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UvoD

V soucasné dob¢, kdy hospodareni vétsiny ¢eskych i svétovych firem vyrazné ovliviiuje
nastup hospodarské krize, se téma hodnoceni podnikl stava opét vice aktudlnim a jeho
vyznam roste. Podniky se potykaji s klesajici poptavkou po svych produktech
¢i sluzbach, dochazi k problémim s platebni moralkou a podnikové ztraty se neustéle
prohlubuji. Vsechny tyto a jiné silici otfesy, na néz podniky nejsou pfipraveny, zenou
rozhodnuti manazert a vlastniktl firem do nelehkych situaci, pti nichz hledaji opatfeni
k napraveé. Spolecnosti se transformuji, slucuji, prodavaji; mohou se vsak dostat do tak

vysoké finan¢ni tisn€, Ze konci bankrotem.

Specifickou skupinou nastroji pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku jsou zcela
jist¢ metody komplexniho hodnoceni. Jde zejména o vyuziti bankrotnich a bonitnich
modelt, které byly zkonstruovany prave proto, aby dokazaly s jistou pfesnosti ohodnotit
finan¢ni situaci spolecnosti a s predstthem varovat pted hrozbou bankrotu vlastniky

I potencialni investory.

Cilem prace je predstavit spole¢nost Ceské aerolinie, a.s. a zhodnotit vlivy a disledky
ekonomické krize na jeji hospodafeni pomoci vybranych ukazatelti klasické financni
analyzy. Dale posoudit finan¢ni vyvoj této spolecnosti pomoci souhrnnych indext
hodnoceni podniki. Pro tento ucel byla zvolena aplikace Altmanova a Ohlsonova Score.
Zajimavé bude srovnani vysledkt téchto dvou metod a posouzeni jejich schopnosti
piedpovidat hrozici ipadek spolecnosti v ¢eskych podminkach, navic v oblasti vyrazné

specifického druhu podnikani jako je letecka doprava.

Teoreticky podklad prace bude tvofit piedstaveni skupiny nékolika vice i méné
znamych predikénich modelli, charakteristiku podnikatelského prostiedi v casech krize,

ptistup podnikt a jejich reakce na probihajici ekonomickou situaci.

V posledni kapitole budou vysledovany wvnitini a vnéj$i ptfi¢iny krizového stavu
Ceskych aerolinii. Dojde ke zhodnoceni stavajicich sanadnich opatieni, kterd jsou
ptijimana vedenim k obnové finan¢ni vykonnosti a prosperity firmy. Dale budou
navrzena piipadna nova feSeni a také preventivni opatfeni na podporu existence

leteckého dopravce u nas.

V zavéru budou shrnuty vysledky z priibézné hodnocené analyzy hospodaieni podniku.
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1 PODNIK V CASECH KRIZE

Malé a stfedni podniky (MSP) v Ceské republice tvoii zna¢nou &ast viech ekonomicky
aktivnich subjektt. Hraji vyznamnou roli pfi tvorbé pracovnich mist, jsou dilezitym
faktorem socialni stability a hospodaiského rozvoje. Podnikatelsky sektor se tak stava
kliovym v oblasti zaméstnanosti. Uloha MSP je§té¢ vice nabira na sile v dobé
hospodaiské krize, kdy tyto podniky mohou vyuzit novych trznich ptilezitosti,
investovat do inovaci a rozvijet sviij vyrobni program. Na druhou stranu ekonomicka
krize ukazuje, Ze s narUstajici globalizaci se tyto podniky dostavaji do obrovskych
finan¢nich potizi. Lze predpokladat spiSe zvySovani nezaméstnanosti, nebot’ zvysena
konkurence na trhu, legislativni omezeni Evropské unie (EU) a mnohé dalsi faktory

mohou zapfi¢init konec existence mnoha slabsich podniki. [3]

1.1 Vyznam podnikatelského prostredi

Jak jiz bylo zminéno v uvodu této kapitoly, vyznam podnikatelského prostiedi v oblasti
zaméstnanosti je nepochybné obrovsky. Zejména sektor malych a stfednich firem se
vyznamnou meérou podili na tvorbé pracovnich mist, a tedy na celkové zaméstnanosti.
Nezaméstnanost se obecné v dobé hospodaiské krize zvysSuje z divodu uspornych
opatfeni vlad a samotnych podnikli. Aktualni makroekonomické tidaje z biezna roku
2012 zvefejiiuji miru nezaméstnanosti na urovni 9,2%.' Dalsi pohled na vyvoj
nezaméstnanosti nevykazuje znamky zlepSeni, spiSe naopak miizeme ocekavat rlst
poctu lidi bez prace. Za timto nartistem stoji nejisty vyvoj ekonomiky i v nasledujicim
obdobi. Firmy se chovaji pragmaticky a snazi se zbyte¢n¢ nezvySovat své naklady.
Nizky pocet volnych pracovnich mist zistdva i nadale jednim z probléml nérodni
ekonomiky, proto by se 1 nadidle méla vénovat vysoka pozornost otazkdm tykajici se
kvality podnikatelského prostiedi a vyhleddvat mozné zplUsoby podpory malych
a stftednich podnikli. V soucasné dobé mizZeme sledovat narlstajici vyznam této
podpory a to v nejriizngjsi podobé. Casto se hovoii o podporach v oblasti vzdélavani,
védy a vyzkumu, informovanosti apod. Zna¢na ¢&ast téchto prostfedki ptichazi
z evropskych zdroji. V podminkach trzni ekonomiky roste také vyznam marketingu,

ktery ma napomoci podnikim obstat v boji s konkurenty. Kvalitni podnikatelské

' http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace - hodnota ukazatele je dana podilem

nezaméstnanych na celkovém poctu pracovnich sil
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prostfedi neoceni jen domaci producenti, ale téz zahrani¢ni investofi, diky nimz
do zem¢ plyne potiebny zahrani¢ni kapital a moderni technologie umoznujici rust

produktivity prace.

1.2 Kolaps podnikii pod tihou hospodarské krize

Soucasné ekonomické potize firem maji své kotfeny jiz vroce 2007, kdy jsme
na televiznich obrazovkach mohli sledovat informace prichazejici ze Spojenych statd
americkych (USA) o stavu nesplacenych hypoték finan¢nim ustavim. Tato ,hypote¢ni
bublina® byla vyprovokovana dlouhodobym narusovanim stability ekonomického
systému vladnimi zasahy, tzv. politikou ,,bydleni pro kazdého“. [3] Vladni dotace
a ostatni formy pomoci tak zajistily, ze se kapital presunul do oblasti realit, ptipadné
stavebnictvi, jelikoz bydleni pifinaSelo obrovskou pftilezitost zisku. Pozdéji se
pochopitelné objevily problémy s vysokou platebni neschopnosti ekonomickych

subjektt u téchto uvérn. [3]

Dalsi jiz méné¢ diskutovatelny determinant hluboké krize souvisi s dramatickym
rozvojem technologického pokroku a lidskou schopnosti orientovat se Vv oblasti této
pocitacové-komunika¢ni technologii. V souvislosti s touto problematikou se odhaduje
mira vlivu finan¢nich investori (spekulantl) na vyvoj ceny ropy v letech 2007-2008
(dale kap. 3.1, obr. ¢. 1). Tak obrovska mira spekulaci a pohybu obchodi na finan¢nich
trzich, ktera je mozna v soucasné dobé&, nebyla vidéna nikdy v historii. Finan¢ni krize,
ktera tedy vypukla v USA, se nasledn¢ prelila do celého svéta a dotkla se témét kazdého
odvétvi. Jednim z prvnich odvétvi, na kterém se podepisuje nejistota investort, je
finan¢nich prostfedkd, a tedy jejich celkova aktivita klesa. Rist cen surovin, hlavné
kovli, obecné také zvySovani mezd se podepisuje 1 ve strojirenstvi. Hodné téchto
podnikt je zavislych na exportu, celoevropska poptavka vsak upada diky zpomaleni
hospodarského riistu. Stejné jako strojirenstvi, tak 1 automobilovy priimysl ovliviuje
propad zahrani¢ni poptavky. Lidé odkladaji ndkupy luxusnéjsich statki na ,,lepsi Casy*.
Obdobné dovolené a cestovani jsou zbytnym statkem. V dobé¢ krize vétSina lidi zacina
se svymi Usporami pravé u dovolenych. Propad zajmu o cestovani vyrazné ovliviiuje
leteckou dopravu, aerolinky zazivaji nejvétsi krizi v historii, a ne jedna z nich ma padné

divody ocekavat sviij krach. [45]



V kratkém shrnuti je nutné poznamenat, ze malé firmy jsou charakteristické slabym
finanénim zdzemim a neschopnosti, resp. nemoznosti ziskat potiebny kapital v dobé
krize. OvSem tento problém se muze tykat i velkych firem, které jsou dlouha Iéta ve

ztraté. Pro financni instituce se tak stdvaji ohroZzenou skupinou pii poskytovani kapitalu.

Prioritnim ukolem kazdého podniku je dosahovat zisku a zvySovat svou trzni hodnotu.
V dob¢ ekonomické recese je vSak tento kol pomérné nesnadny. Podniky se musi
vyrovnat se silnou konkurenci na strané jedné, a se souc¢asnou nedostatecnou poptavkou
na stran€ druhé. Z hlediska podniku plisobiciho v prostiedi globalni ekonomiky, vyspélé
a bohaté spotiebitelské spolecnosti, obdobi hospodaiské krize (2007-2009) ukazalo
naprosto nové pohledy na problematiku vlastnich a cizich zdrojl, tizeni rizik, zajisténi

proti rizikiim a cash-flow. [3]

1.3 Problematika modernich rizik

Soucasna globalni ekonomicka krize ptinasi zcela novy pohled na chovani podnikd.
Nejen v takto vyhroceném ekonomickém prostfedi, ale i v bézném fungovani jsou
podniky nuceny k neustalym modernizacim a reformam vlastni politiky. Moderni trzni
ckonomika pfipravuje nepfedvidatelné udalosti a chce-li podnik v konkurenénim
prostiedi uspet, musi neustale sledovat noveé vznikajici ptilezitosti a naopak také rizika
vyplyvajici ztéchto neustalych zmén. ZvysSuje se tedy vyznam pojmu ,riziko
a ,,nejistota” v hospodarském zivoté. To se nejvice promita do firemnich otazek tykajici

se investi¢niho rozhodovani a samotného bézného finan¢niho fizeni firmy. [3]

V ekonomické teorii rozeznavame celou fadu rizik. V nasledujici Casti se budu zabyvat
pouze témi piipady, které se vztahuji ke zkoumané problematice. Jedna se tedy o ty

oblasti rizik, jejichz vaha se v dobéch krize vyrazné zvysila.
e Riziko manazerské neodpovédnosti

Riziko manaZerské neodpovédnosti v soucasné situaci podnikil zvySuje nedivéru ve
schopnosti a moralni vlastnosti manazer. Vysledkem zpochybnéného vedeni je velmi
obtizné prosazovani Uspornych opatfeni, tykd se ptredev§im oblasti snizovani mezd.
V podstaté jde o to, ze lidé najimané na manaZerské pozice nejsou samotnymi vlastniky
firmy, a tudiz nehledi na prospéch majitele, nybrz na sviij vlastni prospéch nebo na

prospéch spiiznénych. Roste snaha primarné o ziskovost firmy a rist trzni ceny akcii.
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Hlavnim motivatorem tohoto snazeni je rlznorod¢ nastaveny systém odmeénovani
manazeru odvijejici se od vysledkt téchto kvantitativnich ukazateld. [3] Manazefi tedy
hledaji zptisoby, jak nejvice profitovat na pravidlech odménovani, predkladaji nerealné
finanéni vysledky firem a Casto vstupuji do riskantnéjSich operaci. To se také projevilo
v dobé krize amerického bankovniho sektoru vroce 2007, kdy vypukl boom
obrovskych objemtl nesplacenych hypoték. Krize manazerské odpovédnosti se preléva
také do urovné mikroekonomické. Manazeti musi hledat zplisoby zlepSovani interni
komunikace se zaméstnanci, jelikoz se snizuje jejich nedlivéra k nadfizenym a nésledné
k samotnym protikrizovym opatifenim. Tento problém umociiuje i hloubka ekonomické
krize, kterd nuti ke snizovani mezd zaméstnanci, v horSim ptipadé pak k Gplnému

propousténi a ztrat€ pracovniho mista.
¢ Rizika politicka

Politicka rizika jsou povazovana za podnikem neovlivnitelnou kategorii rizik. V téchto
ptipadech hovoifime o vale¢nych konfliktech, revolucich apod. Soucasnd doba vSak
piinasi jinou skupinu rizik, na kterou se do jisté miry podniky mohou piipravit. Jde
piedevSim o rizika danové sazby. Krizova situace ukazuje, ze ani rist domadci
ekonomiky nebude postacovat na splatky vysokych schodka vetejnych dluhti. Vychozi
se tedy stava feSeni v podob¢ zvySovani danové zatéze a pravdépodobné 1 zvySovani
ceny prace. Nasledné se vSak daji ocekdvat i reakce podnikové sféry. Ty se budou snazit
o danovou optimalizaci, kterd muze vést az k pfemisténi firemniho sidla do danového
réje.?

V unoru roku 2012 Ceska kapitalova informaéni agentura (Cekia) oznamila: ,, Zdjem
ceskych firem o presun sidla do danového raje v lonském roce opét vzrostl. Pocet
tuzemskych spolecnosti, které maji viastnika z destinace povazZované za darovy rdj,
presahl 11 750 a mezirocné se zvysil o 328 subjekti, coz predstavuje ndriist
0 2,87 procenta. “ [42] Cekia sleduje tyto statistiky jiz 6 let a za tuto dobu vzrostl pocet
kontrolovanych firem z danového raje o 60%. Daéle jsou tyto vysledky komentovany

nasledovné: ,,Stdle pokracujici, zpravidla formalni, stéhovani tuzemskych firem z Ceska

2 pravné dokonala a jednoznacna definice dafiového raje neexistuje. Obecné se jedna o stat (Uzemi),
jehoz zakony, popfipadé i jim uzaviena soustava smluv o zamezeni dvojiho zdanéni, umoznuji nizké
nebo viibec Zddné zdanéni, a to zejména pfijm{. Znamena to, Ze subjekt, ktery ma sidlo v dariovém r4ji,
neplati bud viibec Zadné, nebo velice nizké dané ze svych pfijmu, ze svych ziskd
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do danovych rdjii by se mélo stat silnym varovnym signdlem pro celou politickou
garnituru. Receno velmi jednoduse — podnikateliim se z mnoha divvodii v Cesku nelibi,
aproto radéji odchdzeji. Pritom sidlo v danovém rdji pro podnikani v tuzemsku
nepredstavuje Zadnou nevyhodu. Pro nasi ekonomiku, zvlasté v obdobi nedostatecnych
prijmi do statni pokladny, se jedna o negativni zpravu. ** [42] Nazory na pievadéni sidel
¢eskych firem do danovych raji se rizni. Pro firmu snizena danova zaté€z znamena nizsi
naklady, pro vladu vsak ochuzeni statniho rozpoctu. Mizeme se vSak opfit o nazor, ze
i kdyz je kratkodobé ochuzen rozpocet, ve vysledku na tom ekonomika stejné vydéla.
[3] Firma, ktera diky niz§imu zdanéni profituje, mize vice investovat, zlepsi se jeji
pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji a pravé takto nastavené spolecnosti jsou

dlouhodobé¢ ptinosem pro hospodaistvi.
¢ Rizika modernich trhu

Tato skupina rizik je spojovana s vyvojem cen na trhu komodit, ktery se v poslednich
letech stava pomémd nevyzpytatelnym. Obrazek &.1 zobrazuje vyvoj ropy WTI® za
poslednich pét let. Béhem roku a pul (od ledna 2007 do cervna 2008) vzrostla cena
jednoho barelu ropy témér az na trojnadsobek. To byl asi nejvyraznéjsi vyvoj za téchto
poslednich pét let. Davod tohoto vyznamného rastu ceny spocival predevsim
Vv pritomnosti finan¢nich investorti na burzach a jejich spekulaci. O dva roky pozdéji
od roku 2007 vidime opé&tovny propad ceny az k hranici 50 dolart za barel. Blizici se
rust, ani nasledujici prudky pokles vsak nebyl pfedpovidan zaddnymi analytickymi
spole¢nostmi, tudiz ani podniky nemély divod se proti témto vykyvim pojistovat.
V soucasné¢ dobé snaha podniku zajistit se proti riziku ceny nema v dlouhodobém
horizontu opodstatnéni. Ptfi souCasné volatilit¢ cen téchto komodit, neexistuje zadny
model, podle kterého by bylo mozné zjistit, zda je zajisténi na rok, na dva ¢i na pét let
vyhodné. Soucasna krize zapocatd vroce 2007 tedy ukazuje na nutnost zmény

Vv piistupu k problematice rizik, jelikoZ tradi¢ni ptistupy jsou nepostacujici. [3]

V textu prace se budu jesté¢ né€kolikrat k vyvoji cen ropy vracet. Cilem prace je
zanalyzovat vyvoj hospodateni Ceskych aerolinii v dobé hospodatské krize a spotieba
leteckych pohonnych hmot je zékladni ¢initel ovliviiujici hospodarnost celé¢ letecké

dopravy. Spotieba paliva tvoii asi 30% nakladt leteckych dopravetl, tedy ani Ceské

? Jeden z hlavnich svétovych druh( ropy West Texas Intermediate (WTI), tzv. Severoamericka ropa
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aerolinie nejsou vyjimkou. U nizkonédkladovych aerolinek je to pro srovnani az 40%.
Pokud tedy jedind cesta zkrize vede pfes uspory, pak zejména pro tyto jiz
nizkondkladové letecké spolecnosti, to bude vyrazny boj o preziti. Vysoka cena ropy
nizkondkladovych aerolinek je nebezpeénd hned dvakrat. Na jedné strané¢ kvili
vysokym nékladiim a na druhé strané kvili menSimu zajmu zadkaznikd. Ti substituuji
leteckou dopravu za drazni, protoze se jim uz ani Casto nevyplati jet autem na odlehla
letisté, na let tedy zcela zaneviou. [45] Jiz v roce 2009 mély potize tzv. ,,low-costy*
jako Ryanair® (povazovan za $pi¢ku mezi evropskymi nékladovymi spole¢nostmi), dale

SkyEurope® nebo druha nejvétsi evropska nizkonakladova spolednost EasyJet.6

Obr. ¢. 1: Vyvoj ceny ropy WTI za poslednich 5 let (USD/barel)

85.00

g 14/08 142.43

| =+ Average 82.41
{ 1Low on 02/18/09 ' 57.12

2010
JE FUTURE Sepll G-1 Daly 0 Copyrigh 111 Bloombearg Finance L.P,

Zdroj: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/1880662/bude-propad-ropy-trvaly.html

Na tomto obrazku je patrné Casté kolisani cen ropy. Vidime, Ze za poslednich 5 let cena
ropy doséhla svého maxima v roce 2008. Pocatkem tohoto roku ceny ptekonaly hranici
100 USD/barel, v polovin¢ roku dokonce 147 USD/barel. Za zakladni faktory, které
obecné ovliviiuji cenu ropy, miiZzeme povazovat poptavku po ropé¢, kurz amerického
dolaru, pfirodni a ekologické vlivy, spekulace investori a samotnou nabidku

producentt. Pravé pokles produkce kartelu OPEC’ v roce 2008 byl pti¢inou prudkého

* Nizkonakladova spole¢nost se sidlem v Irsku, zalozena v roce 1985
> Oficialni nazev SkyEurope Airlines, a.s. — nizkonakladova letecka spole¢nost se sidlem na Slovensku;
2.9.2009 byla této spolecnosti odebrana licence k provozovani letecké dopravy
® Nizkonakladova letecka spolecnost se sidlem ve Velké Britanii; zalozena v roce 1995
77 angl. Organization of the Petroleum Exporting Countries - Organizace zemi vyvazejicich ropu
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nartstu ceny ¢erného zlata. OPEC reguloval mnozstvi ropy produkénimi kvotami, které
byly nékterymi ¢lenskymi staty porusovany s cilem dosazeni vyssich ziskd. Nestabilita
dodavek mimo zemi OPEC byla také v tomto obdobi podporovana ocekavanim
nepokoju a teroristickych utokd. Cenovou nestabilitu ovlivnil i valeény konflikt mezi
Ruskem a Gruzii. [45]

Nejvétsi pohyb na vliv cen ¢erného zlata v souc¢asné dobé maji pohyby kurzli hlavnich

svétovych mén v Cele s dolarem a také obavy ze zpomaleni globalni ekonomiky.
¢ Rizika pohybu turokovych mér

V krizovém obdobi vyrazné roste riziko z pohybu trokovych mér. Néarodni banky
ekonomik (situace obdobnd doma i1 v zahrani¢i) snizuji své urokové sazby, pfitom
redlna cena penéz spiSe roste. To objasiiuje fakt, Ze vlady potiebu;ji kryt schodky svych
rozpocCtli, proto vykazuji vysokou poptavku po puajckach. Druhy divod vyplyva
Z ptetrvavajici nediveéry na mezibankovnim trhu. Jednotlivé banky si odmitaji ptij¢ovat
mezi sebou. Tento stav je nasledné spojen s o¢ekavanim vysoké inflace vzhledem
Kk silnym emisim penéz, které nejsou ni¢im kryty. Jedina ochrana podnika proti tomuto
nebezpeci spoc¢iva v dlouhodobé adaptaci na nové ekonomické prostfedi a to zejména
zménou pomeru vlastnich a cizich zdroji tak, Ze podil cizich zdroji bude vykazovat
klesajici trend. VétSina ¢innosti podnikli by méla byt financovana z vlastnich zdroja,
coz samoziejme¢ vyzaduje dlouhodobou ziskovost firmy a posilovani vlastniho kapitalu.
Krize ukazuje, ze pfiili§ vysoka zadluZenost je netinosna pro preziti podnikd v tak

napjaté dobe. [3]
e Riziko nelikvidity

Tento druh rizika souvisi s nizkou likviditou kapitalového trhu. Podniky maji problémy
S umistovanim svych rezerv (pokud vibec néjakymi disponuji) do ziskovych forem
aktiv. Vlastnici v krizovém obdobi upfednostiuji vyplatu dividend pfed nejistym

zhodnocenim kapitalu.
¢ Riziko platebni neschopnosti

Zejména rok 2009 byl pro podniky krizovy v oblasti platebni neschopnosti. Tento
pojem vyjadiuje neschopnost firem dostat svym zavazkiim v¢as a v plném rozsahu. [7]

Platebni neschopnost dluznika se pteléva do insolvence podniku, coz se projevuje
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pozastavenim jeho plateb a byva feSena formou vyrovnani, konkurzu, ptipadné exekuci
majetku. Podnikatelé se ¢im dal tim Castéji potykaji s druhotnou platebni neschopnosti.
Dluznici ptivadéji své véfitele umysiné do finanénich problémi tim, ze si od nich
odeberou zbozi (nakupuji na sklad), nezaplati a ve vhodny okamzik podaji navrh
na insolvenéni tizeni. Tim de facto legalné okradaji véftitele, jelikoZz nedostanou nic
zaplaceno a navic, je-li firma dluznika velka, soud ji muZe odpustit dluhy a nechat

pokracovat ve své ¢innosti. [45]

Nemalo diskutované riziko v krizovém obdobi, jehoz vyznam mlzeme vztdhnout

na celou ekonomiku, se nazyva ,riziko alokace trhu‘. [3]
¢ Riziko alokace trhi

Pro ¢eskou ekonomiku, velmi otevienou, vyrazné¢ zamétrenou na export, predstavuje toto
riziko jistou zménu v orientaci na zahrani¢nich trzich. Dlouhodoby vyvoj zahrani¢niho
obchodu Ceské republiky (CR) se spiSe orientuje na evropské trhy a vyvoz
trendd zahrani¢niho obchodu Ceské republiky. Z teritorialniho hlediska bylo v roce
2010 evidovéano kladné saldo platebni bilance se zemémi s vyspélou ekonomikou, a to
v Castce 558,6 mld. K¢&. [34] Hlavni roli zde hraje pochopitelné Némecko, dale
Slovensko, Velka Britanie, Francie ¢i Rakousko. Naopak nejvétsi bilancni propad byl
zaznamenan v obchodech s Cinou, Ruskem, Japonskem, Jizni Koreou a Thajskem. Jisté
mezirocni snizeni vykazuje 1 obchod srozvojovymi zemémi. Majoritni pievaha
evropskych odbératelli a jejich nejisty ekonomicky vyvoj v krizové dobé (spise miizeme
mluvit o poklesu ¢i stagnaci) vSak mize pro ceské podniky znamenat zna¢né ohrozeni.
V této situaci by se podniky mély orientovat na hledani takovych cest, které povedou
k moznosti prosadit svou produkei na dynamickych trzich. Jednim z téchto trhi je praveé
Cina. Vysledky zminéné vyse ale ukazuji na opaény trend. [34] Vyvoj obchodni

vymény mezi CR a Cinou vykazuje pro CR vyssi dynamiku dovozu neZ exportu.

1.4 Vnimani krize ceskymi podniky

Dlouholeta ekonomickd praxe a soucasny krizovy vyvoj ukazuji, Ze podniky a dalsi
ekonomické subjekty maji tendenci podcenovat okamZity stav situace své spole¢nosti.
Jednoduse se da vyvoj vnimani krize ze strany jakéhokoliv podniku popsat tfemi
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fazemi. V téchto fazich podnik pfijima takové kroky pro napravu, které vyplyvaji z jeho
omezen¢ho vniméani aktudlni situace. Typicky optimisticky postoj v iniciacni fazi

vyvoje krize vystihuje nasledujici reakce:

1. , Situace se zhorsuje, avsak nikoliv tak, Ze by to mohlo zdsadné ohrozit
ziskovost firmy, a jiz vitbec ne redalnou existenci firmy. Nase spolecnost bude
zasazena potizemi, je vSak dostatecné pripravena na to, aby se s nimi

I3

vyrovnala, kvalita pravnich vztahu je dostacujici, financni zdravi firmy dobreé.

[3,s. 152]

Jak je vidét, podniky se pfi prvnich naznacich krize moc nevzrusSuji, jejich silacké
postoje jsou do jisté miry ovlivnény psychologii a minulou zkuSenosti. Problémy jsou
Casto piehlizeny ¢i feSeny odpovédi ,.to se néjak vyiesi®. V této fazi mize mit podnik
problémy s kratkodobou platebni neschopnosti nebo platebni nevili® svych partnert.

Nedochazi v§ak k zdsadnimu snizovani objemt produkce ani zakazek.

Na krizi, jakou zazivdme v soucasné dobég, vétSina manazerti nebyla pfipravena, jelikoz
ve své praxi nezazila situaci vyrazného ohrozeni podniku, jako je konkurz, likvidace ¢i
uplny krach. Dopady jsou hodnoceny velmi mirn€¢, manazeti nemaji zadné duvody
K pfijimani protikrizovych opatieni, kterymi ve vétsiné piipadid byva potiebna hluboka
restrukturalizace firmy, snizovani poctu zameéstnancli, zmrazeni plati vysoce
postavenym manazertim atd. Tato opatieni jsou pro manazery asi tak stejné nepopularni,

jako pro politiky provadéné reformy pii snizovani deficitu vefejného dluhu.

Vnimani krize se vSak vyviji v Case, a jak vidime ve druhé vypovédi, podniky pomalu

zacinaji meénit své postoje:
2. ,Situace je vaind a podnik je ohrozen v roviné svych vynosii a ziskovosti,
nikoliv vsak v roviné své existence. Podnik ma dostatecnou schopnost vyrovnat

¢

se Snovou realitou, a to po prijeti nekolika racionalizacnich opatreni.’

[3, 5. 154]

Zde jiz manaZeti nejsou zcela presvédceni o dostate¢né silném trznim postaveni firmy

a pfipousti ptimy dopad krize na trZzby spolecnosti. Pfesto nékteré managementy jesté

® Platebni nevile podnik( je definovana jako neochota zaplatit Gvér véas, i kdyZ neni zfejmy divod
neuhrazeni platby, tj. na podnik nebyl vyhlaSen konkurz. Platebni nevdli mohou byt napfiklad
neopodstatnéné reklamace, jejichz cilem je oddalovat dobu platby
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stale maji tendenci chépat krizi jako pfilezitost a snazi se dokazovat, Ze pravé jejich

podnik je krizi nepostizeny a zcela konkurenceschopny mezi ostatnimi.

V této fazi dochazi k poklesu odbytu, k nucenému poklesu cen, ke zdrazeni puajcek
véetné nesnadného ziskavani ciziho kapitalu atd. Jsou piijimana opatfeni, ktera jiz méla
byt realizovana v pocatcich rozpoznani prvnich ptiznakt nestability. Dochazi
k zastaveni vydaji na personalni politiku, ktera je obecné jako prvni v pofadi, dochazi-li
k asporam. Dale jsou propusténi prvni zaméstnanci a upousti se od planovanych
investic. Zacind dochazet k rozporim mezi manazery, zaméstnavatelé piestavaji

davétovat svym vedoucim a celkovou situaci vnimaji jesté s vétsi davkou pesimismu.

Tteti fdze je zaznamenana v dobé, kdy jiz redlné vysledky ukazuji na dlouhodobé

problémy firmy. ManaZefi na tento stupen krizového vyvoje reaguji nasledovneé:

3. ,Situace se stala tragickou a podnik je ohroZen V samotné své existenci. Je
potiebné prijmout bolestiva opatieni, ktera zachrani spolecnost a umozni jeji

kontinualni existenci. “ [3, S. 155]

Bolestivym opatienim je napiiklad minéno propousténi vétSich skupin zaméstnanct.
Tato opatieni jiz méla byt ptijata diive, a to na zakladé modela vyvoje spolecnosti podle
ohodnoceni rizik a nejistot. Ty jsou vSak ve vétsin€ podnikii podcenovany, a tak dochéazi
k opozdénym reakcim. V této fazi se rozpada celkovy koncept firemni kultury,
manazeii se dostavaji do konflikti s vedenim, piestavaji vystupovat jednotné a vnitini

prostiredi firmy ptsobi velice chaoticky.

Predchozi tfi faze ukazuji, Ze podniky reaguji se zpozdénim minimalné o obdobi,
v némz by méla reakce optimalni dopad na budoucnost podniku a na jeho schopnost
celit krizi. [5] Ne vSechny podniky miZzeme charakterizovat timto ,,opozdénym*
ptistupem. Reakce podnikil jsou individudlni, stejn€ jako konec¢né dopady. Déle je tfeba

bréat v ivahu poptavku a vliv okoli, zejména rozhodnuti statu.

1.5 Pozadavky ¢eskych podnikii

V ndvaznosti na pfedchozi fadky bych chtéla zminit vysledky prizkumu Hospodaiské

vvvvvv

jejich neptiznivy vyvoj. Tento prizkum byl zpracovan v roce 2009, zGcastnilo se ho
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2660 firem z riznych obort. Nadpoloviéni vétSina oslovenych firem ptedpokladala, ze
ji klesnou vynosy ztuzemskych i exportnich prodeji a poklesnou téz vydaje na
investice. Témét 70% respondentii pocitalo s nizSim obratem nez v roce 2008. Jak jiz
bylo jednou fefeno, n€které podniky zminily krizi jako pfilezitost obstat mezi
konkurenty. Dale také uvedly, ze krize stabilizuje pracovni silu, fluktuaci zaméstnanct
a jejich nemocnost. [45] Na nasledujicim grafu jsou znazornéna vyznamna protikrizova

feseni iniciovana samotnymi podniky.

Obr. ¢é. 2: Podnikova reSeni krize

snizeni socidlnich odvod(

70,30%

levnéjsi naklady na pracovnisilu

zrychleni odpist pro podnikatele
snizovani sazby DPH

usnadnit propusténi a najimani lidi
snadnéjsi pristup k avériim

snadnéjsi pristup k evropskym dotacim
zmrazeni cen energii na Urover konce roku 2008
stanoveni zéloh na dané dle aktudlnich HV
podpora exportu

vice statnich zakazek

statni zaruky za Uvéry pro podnikatele
zmrazit rdst mezd

investi¢ni pobidky pro podniky
zrychleniinsolvence a dotace novych aut
zavedeni ¢tyrdenniho pracovniho tydne

Zdroj: Ekonom - tydenik Hospoddrskych novin, (vlastni zpracovdni 2012)

Za nejdilezitéjsi opatieni v 1é¢bé krize podniky povazuji snizeni socialnich odvodd,
niz$i firemni dan¢ z piijma a nizsi pracovni naklady na pracovni silu. Nutno dodat, ze
S jistou uspesnosti jsou tyto pozadavky vladou napliovany. Jiz v roce 2010 sazba dané
z piijmu klesla z 20% na 19%, tj. o 1% a takto nastavena dafova zatéz se udrzela az do
soucasnosti. Odvody na socidlni a zdravotni pojisténi (nyni celkem 34%) nahradi dan
z Ghrnu mezd ve vysi 32,5%.° Jejim zékladem bude thrn pijma ze zavislé &innosti
a funk¢énich pozitki a bude zastropovana Ctyfndsobkem primérné mzdy, nasobené
poctem pracovnikll. Tento nové pfipraveny danovy navrh je jiz schvalen, zacne vSak

platit aZ od 1. ledna 2014.

° Data ziskana z http://aktualne.centrum.cz/finance/grafika/2011/03/18/danova-reforma-2013-dan-z-
prijmu-zmeny-prehled/
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2 HODNOCENI FINANCNI SITUACE FIRMY

Finan¢ni situaci firmy miZeme analyzovat pomoci zna¢ného mnozstvi financnich
ukazateld, které spadaji do oblasti finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza vychazi
Z minulych dat, méla by rozpoznat zdravi podniku, odhalit jeho slabé stranky, které by
pro n¢j mohly znamenat hrozbu v budoucnosti. Naopak identifikovat silné stranky, které
by podnik mohl vyuzit jako ptilezitost a zvysit svou konkurenceschopnost. [2] Bankrotu
nebo finanéni tisni podnikd vétSinou predchazi mylna rozhodnuti managementu. Je tedy
nutné pfichazejici signaly identifikovat diive nezZ se potize plné projevi. Mnohé podniky
by rady ocenily moZnost rychlého a spolehlivého urceni, zda budou schopny pokracovat
ve své Cinnosti v tizivé ekonomické situaci, kterou vyvolava hospodarskd krize.
V opa¢ném ptipadé, jsou-li jejich soucasné problémy zjevnym pocatkem mozného
upadku. JednodusSe je zajiméa predikce budoucnosti, kterou vSak individualni financni
ukazatelé z financni analyzy nejsou schopny zajistit. K zobrazeni celkové finanéni
a ekonomické situace podniku proto pouzivime souhrnné ukazatele, nekdy téz
nazyvané modely finan¢ni analyzy. Do této kategorie ukazatelii fadime tzv. bonitni

a bankrotni modely. [5]

2.1 Obecna charakteristika bankrotnich a bonitnich modelu

Mezi obéma kategoriemi téchto modelli neni piesné stanovena hranice, nicméné ob¢
tyto skupiny maji schopnost pfifadit firm¢ jedno vysledné hodnotici ¢islo a posoudit tak
jeji celkovou finan¢ni situaci. Rozdil spociva v ucelu, pro ktery byly modely

zkonstruovany. 10

Bankrotni modely ndm poskytuji informace o tom, zda je firma ohrozena financni tisni
¢i bankrotem. Pii jejich sestavovani byla pouzita skute¢na data z podnikt, které jiz
nékdy v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak vyrazné prosperovaly. Princip celého
chdpani je postaven na piedpokladu, Ze jiz nékolik let pfed bankrotem dochdzi

K rozdilnému vyvoji hodnot uréitych ukazateli téchto podnikii oproti prosperujicim

19 yétiina téchto uZelové vytvorenych souhrnnych ukazatel( vychazi ze zkoumani zahrani¢nich podnikd.
Tyto modely vznikly pro urcité stadium spolecensko-ekonomického vyvoje trzné vyspélych zemi, pro
konkrétni podniky a pro urcité obdobi jejich plisobeni. Zadny model neni schopen presné vystihnout
specifika jednotlivych firem ani odlisnosti v G¢etnich postupech rliznych zemi. Pfi pouZiti v podminkach
Ceské ekonomiky mohou nastat problémy, je proto nutné zohlednit tyto skutecnosti pfi konecné
interpretaci vysledk(

19



podnikiim. Tyto anomalie nasledné indikuji pfiznaky budoucich problému firmy a jeji
realné ohrozeni. Konkrétni metodika vypoctu je ve vétSiné piipadii postavena na
vazeném souctu n¢kolika pomérovych ukazateli. Podle vysledku tohoto souctu se pak
usuzuje, zda je podnik nachylny k finan¢nimu tpadku, nebo naopak je jeho bankrot
docela nepravdépodobny. Také se podnik mize nachéazet v tzv. ,Sedé zone“, coz je

interval, ve kterém nelze zcela rozhodnout o pravdépodobnosti bankrotu. [11]

Bonitni modely jsou vyuZivany k diagnoze finan¢niho zdravi podniku podle bonity a
finan¢niho zdravi z hlediska uzivateli finan¢ni analyzy. Vysledek hodnoceni nam
umozni uréit, zda se jedna o podnik dobry, ¢i Spatny. Na rozdil od bankrotnich modeli
jsou zaloZeny na komparaci s vét§im mnozstvim podnikatelskych subjektt a zavislé na

vysledcich celkové situaci daného oboru. [5]

2.2 Bankrotni modely

2.2.1 Altmanuv model

Modely profesora Altmana se tadi k nejznaméj$im a nejpouzivanéj$im bankrotnim
modelim po celém svété. Pouzivaji se k odhadu budouci finan¢éni pozice firmy

a k v¢asné predikci finan¢ni tisné, resp. bankrotu.

Pivodni podoba modelu vznikla v roce 1968 na zakladé vicendsobné diskriminacni
analyzy,™* pti niz byly pouzity udaje od prosperujicich podniki i od t&ch, které jiz
zbankrotovaly. Celkem bylo do analyzy zatazeno 66 podniki pusobicich ve Spojenych
statech americkych. Prvni skupinu tvofilo 33 vyrobnich podnikii, které zbankrotovaly
v obdobi mezi roky 1946-1965. Sam autor ve své studii [24] uvadi, ze obdobi dvaceti let
je pro analyzu pomérné¢ dlouhé. Do druhé skupiny byl zafazen stejny pocet,
tj. 33 podnikti nepostizenych finan¢ni tisni. Podniky v obou skupinach se odliSovaly
oborem podnikani i velikosti. Objem aktiv u podnikit v prvni skupiné se pohyboval
Vv intervalu od jednoho do 25 miliont dolart. Velikost aktiv u podnikd ve druhé skupiné

byla 0 néco malo vétsi (9,6 miliond dolart).

Pro ucely predikce finanéni tisné bylo profesorem Altmanem nejprve vybrano

22 indikéatortt (ukazatelil). Na zdklad€ vicenasobné diskriminacni analyzy nasledné

! statisticka metoda spotivajici v tfidéni pozorovanych objektdm dvou &i vice piedem definovanych
skupin zaloZenych na urditych charakteristikach pozorovanych objekt(
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vybral 5 nejrelevantnéjSich k pfedpovédi bankrotu. Kazdy z téchto péti ukazateli
reprezentuje urcitou oblast finanéni analyzy podniku, zahrnujici likviditu, rentabilitu,
zadluzeni, platebni schopnost (bonitu) a fizeni aktiv. [24] Ziskané vysledky vyustily

Vv definovani diskriminaéni funkce Z-Score o péti proménnych.

Kone¢na podoba rovnice piivodniho Altmanova modelu (1968) vypada nasledovné:

Z=12X;+ 1,4X,+ 3,3X;+ 0,6 X, + 1,0 X; (1)
Kde: Z = Zeta = Z-Score
pracovni kapital
X, = pecorn arny
aktiva
nerozdéleny zisk
X = —————
aktiva
EBIT
X3 = -
aktiva
X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 ucetni hodnota zavazkl
trib
X5 = _,y
aktiva

Vysledna hodnota Z-Score udava hodnotici index, ktery uz ma urcitou vypovidajici
schopnost. Profesor Altman zjistil, Ze podniky, které maji hodnotu tohoto indexu vétsi
nez 2,99, mizeme povazovat za zdrave, neohrozené bankrotem. Naopak hodnota mensi
nez 1,8 naznacuje finan¢ni potize firmy a vysokou pravdépodobnost bankrotu. Podniky,
jejichZz hodnotici kritérium lezi v intervalu 1,8-2,99, se nachazeji v tzv. ,.Sedé zoné«.
Sed4 zona signalizuje nejasny stav, tj. nelze presné uréit jejich budouci vyvoj. Pro

ptehlednost uvadim hodnoty v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 1: Altmantyv test (varianta z roku 1968)

Z-Score Interpretace vysledku

zdrava firma

Seda zona

finan¢ni potize firmy, riziko bankrotu

Zdroj: MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku, (vlastni zpracovdni 2012)
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Model byl zejména sestaven pro vyrobni podniky, které byly navic obchodovany na
burze cennych papird. Urcité problémy mohly nastat v pfipadé¢, ze se jednalo o podnik
nevyrobni s nekotovanymi akciemi na burze. Proto byla v roce 1983 predstavena nova
podoba Altmanova modelu, vhodna jiZ pro tyto typy podnikt. Uprava modelu spo&ivala
v koeficientu X4, kde byla trzni hodnota vlastniho kapitalu nahrazena jeho ucetni
hodnotou. Ostatni proménné zlstaly neménné, jsou vSak pouzity rozdilné koeficienty

U kazdé z nich. Tato nova podoba je nésledujici:

Z’ = 0,717 X1 + 0, 84’7 XZ + 3, 107 X3 + 0,42 X4, + 0, 998 X5 (2)

Kde: Z = Zeta = Z-Score
pracovni kapital
X, = PErm APne
aktiva
nerozdéleny zisk
X, =
aktiva
EBIT
X3 = -
aktiva
X, = ucetni hodnota vlastniho kapitalu
4 ucetni hodnota zdvazkl
trzby
Xs = —=2X
aktiva

Po této upraveé doslo samoziejmé i ke zméné mezi. Vyhodnoceni uvadim v tabulce.

Tab. ¢. 2: Altmaniyv test (varianta z roku 1983)

Z-Score Interpretace vysledku

zdrava firma

Seda zona

finan¢ni potize firmy, riziko bankrotu

Zdroj: SULAK, M.; VACIK, E. Strategické fizeni v podnicich a projektech, (vlastni zpracovdni 2012)

Dalsi revizi prosel model v roce 1995. Vznikla jakasi univerzalni podoba Z-Score. Tato
rovnice je ur¢ena pro hodnoceni nevyrobnich podnikt, podnikii pasobicich v odvétvi
srozdilnym ptistupem Kk financovani aktiv a také je vhodna pro vSechny podniky
pusobici na rozvojovych trzich. Minimalizuje tim vliv oboru podnikdni na hodnotu

Zeta. Tato varianta hodnoti spole¢nost bez proménné Xs, ostatni proménné jsou stejné
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jako varianty zroku 1983. Ani vtomto piipadé neni nutné znat trzni hodnotu
spole¢nosti. Vypada nasledovné:

Z" =6,56 X, + 3,26 X, + 6,72 X5 + 1,05 X, (3)

Kde: Z = Zeta = Z-Score

__ pracovni kapitél
aktiva

nerozdéleny zisk

X2 = -
aktiva
EBIT
X3 = -
aktiva
X, = ucetni hodnota vlastniho kapitalu
4 =

ucetni hodnota zavazkl

Hrani¢ni hodnoty pro posouzeni celkové situace jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 3: Altmaniv test (varianta z roku 1995)

Z-Score Interpretace vysledku

zdrava firma

Seda zona

finan¢ni potize firmy, riziko bankrotu

Zdroj: MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku, (vlastni zpracovdni 2012)

V tomto modelu je hranici Z-Score pro bankrotujici spole¢nost hodnota 1,1, pro

prosperujici spole¢nost 2,6 a Sedou zo6nu tvoii oblast mezi témito dvéma hodnotami.

I pfes dostateéné vysokou spolehlivost Altmanovych modeli (ptesnost 80-90%) byla
jejich kritika spojovana hned s nékolika argumenty. Napiiklad profesor Marek ve své
literatufe poukazuje na ukazatel Xi, ktery je definovan pomérem pracovniho kapitalu
a celkovych aktiv. Pracovni kapital predstavuje rozdil mezi kratkodobymi aktivy
a kratkodobymi pasivy. Stejné jako u likvidity, tak 1 zde existence nedobytnych
pohledéavek ¢i neprodejnych zdsob miize zpusobit nadhodnoceni tohoto ukazatele, a tim
i nadhodnoceni celé proménné X;. Obdobné ukazatel X, vyjadien pomérem
zadrZzeného zisku k aktiviim, byl kritiky povazovan za znevyhodinovani malych

a zaCinajicich podnikti. To z toho diivodu, ze tyto podniky nemély moZnost si vytvofrit
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dostateén¢ velky zadrzeny zisk, resp. vysledek hospodareni minulych let a fondy ze
zisku. Na druhou stranu Marek tuto kritiku vyvraci argumentem, ze pravé zacinajici
a malé podniky nejvice krachuji. Opodstatnéni se tedy tomuto ukazateli také dostava.
Hodnota proménné Xsj, rentability aktiv, mize byt ovlivnéna konstrukeci vysledku
hospodateni, zde EBITu. Hodnota ukazatele X4 V pivodni varianté¢ Altmanova Z-Score
zahrnuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu, tvofenou soucinem trzni ceny akcie a poctu
akcii. Z toho vyplyva, Ze na tento hodnotici ukazatel budou pisobit vSechny faktory
ovlivilujici trzni cenu akcie. Proto takto zkonstruovany ukazatel nelze pouZzit
Vv podminkach nedostateéné rozvinutych kapitdlovych trhli, a uz viibec ne u vetejné

neobchodovatelnych spole¢nosti. [6]

Tato skute¢nost se da obejit pouzitim upraveného Altmanova modelu z roku 1983, kde
je trzniho hodnota vlastniho kapitdlu nahrazena hodnotou ucetni. Problémy mulze
zpusobovat 1 posledni proménna Xs, jelikoz se obratovost mlze vyrazné liSit mezi
jednotlivymi primyslovymi odvétvimi, a tim i hodnota celkového Z-Score. V tomto
piipadé pak muzeme zcela vypustit uvahy o obratovosti aktiv a pouzit posledni

zkonstruovanou variantu Altmanova modelu z roku 1995. [1]

2.2.2 Ohlsoniv model

V Ceskych podminkach jiz méné znamy predikéni model, ktery sestavil James Ohlson
v roce 1980. Profesor Ohlson plsobil na nékolika americkych univerzitaich. Vyucoval
na univerzité¢ Stern v New Yorku, 4 roky stravil na Statni univerzité v Arisoné a v roce

2008 se vratil zpét do New Yorku. [41]

Pii sestavovani svého modelu pouzil metodu logistické regrese (logistic analysis),*?
¢imz se hned odliSuje od Altmanovych modelt, které byly sestaveny na zakladé
diskriminaéni analyzy. Tim se chtél vyhnout problémiim, které s sebou diskrimina¢ni
vybéru spolecnosti do analyzovaného souboru. Vystupem O-Score je jedind hodnota

oznacujici pravdépodobnost, s jakou zkoumany podnik zbankrotuje.

2 Metoda matematické statistiky zabyvajici se problematikou odhadu pravdépodobnosti urcitého jevu
jako zavislé proménné na zakladé znamych skutecnosti (nezavisle proménnych), které mohou ovlivnit
vyskyt zkoumaného jevu
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Pii konstrukci modelu bylo zahrnuto do analyzy 105 bankrotujicich a 2058
prosperujicich firem. Ohlson vybiral vyrobni podniky z let 1970-1976, které byly

obchodovany na americké burze a to alespon 3 roky. [26]

Pro hodnotici ukazatele vybral 9 nezavislych indikatord, podle jehoz minéni by mohly
pomoci V predikci bliziciho se bankrotu. Ukazatelé spadaji do oblasti tykajici se
velikosti podniku, zadluzenosti, jeho likvidity a ziskovosti. [28] Altmantv piistup
k vybéru proménnych byl zalozen na bazi popularity vybranych ukazatelt pouzivanych
v literaturach a také vétil v jejich relevantnost pii predpovidani potencialniho budouciho
bankrotu. V porovnani Ohlson vétsi teoretické objasnéni ke své selekci indikatort
neudaval. Stejné jako Altman byl vSak i on omezen dostupnosti dat u podnikti z jinych
odvétvi, jako jsou napiiklad banky, pojistovny apod. Proménné byly tedy pomérné

jednoduché a jejich definice vypada nasledovné:

aktiva )

_—
1= %8 \GNP index cenové hladiny
_ zavazky celkem

z- aktiva

pracovni kapital
X3 =

aktiva

kratkodobé zavazky
4=

obéina aktiva
Cisty zisk

>7 aktiva

provozni cash flow
6 —

zavazky celkem
X, = (1) pokud ¢isty zisk byl za posledni 2 roky zaporny, jinak (0)
Xg = (1) pokud celkové zavazky prevasuji celkova aktiva,jinak (0)

Cisty zisk, — Cisty zisk,_,

o7 |Cisty zisk,| + |Cisty zisk,_, |

Vyslednou rovnici O-Score tvoii tyto s¢itance: 4)

X=-1,32-0,41X;+ 6,03X,— 1,43 X5+ 0,08 X, — 2,37 X5 — 1,83X,
+0,285X, — 1,72 Xg— 0,52 X,
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Zajimava je konstrukce proménné X; S pouzitim indexu cenové hladiny pro zajisténi
srovnatelnosti v ¢ase. V n¢kterych literaturach se tento index viibec neuvadi a pocita

pouze s dekadickym logaritmem tcetni hodnoty aktiv. [29]
Pravdépodobnost bankrotu zjistime dosazenim hodnoty O-Score do vzorce pro P:

1

P= ——
1+ e X

()
Kde: P je vysledna pravdépodobnost bankrotu podniku - nabyva hodnoty
zintervalu <0;1>, ptfi¢emz hodnota 1 zna¢i 100% bankrot spole¢nosti a hodnota

0 naopak nulovou pravdépodobnost.

Vysledky aplikaci Ohlsonova modelu potvrzuji 95% piesnost v téchto predpovédich.
[14] Ohlsoniv model byl sestaven ve tiech variantach. Prvni predikoval krach firmy
béhem jednoho roku, druhy béhem dvou let a tieti do jednoho aZz dvou let. VSechny
varianty se liSily vahami u jednotlivych proménnych. VySe uvedena rovnice byla

povazovana za nejpresnéjsi.

2.3 Bonitni modely
2.3.1 Kralickiliv Quick test

Jeden teoreticky nejznaméjsi bonitni model, ktery sestavil rakousky profesor Petr
Kralicek vroce 1991. Quick test v ptekladu ,,Rychly test“ je rychlé posouzeni
zékladnich oblasti finan¢ni analyzy, tzv. financ¢ni stability a vynosové situace podniku
pomoci ukazateld. Tyto ukazatel¢ jsou Ctyfi a kazdy z nich pochazi prave z jedné oblasti
finan¢ni analyzy. Celkové hodnoceni je primérnou znamkou ze vsSech uvedenych
ukazateld, ziskanou prostym aritmetickym pramérem. [4] Prvni dv€ nize uvedené

rovnice hodnoti stabilitu podniku a dal$i dvé vynosnost:

vlastni kapital

kvéta vlastniho kapltalu = m (6)
i . cizi zdroje — kratkodoby financni majetek
doba splaceni dluhu = 7
cash flow
. ) EBIT
rentabilita celkového kapitilu = ————— (8)
bilancni suma
CF v % podnikového vikonu = =2 9
v % podnikového vykonu = Ykony 9
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V rlznych literaturach se tyto rovnice objevuji v ¢astecné Vv odliSnych podobach.
Odlisnost se vztahuje zejména na ukazatele, které pocitaji s cash-flow. Byva uvedena
jak varianta s hodnotou provozniho cash flow [7], tak i s hodnotou celkové bilanéni
sumy cash-flow [9], tj. provozniho cash flow spole¢né s toky z finan¢ni a mimofadné

¢innosti. Vysledky ziskané vypoctem jednotlivych rovnic se vyhodnoti v této tabulce.

Tab. ¢. 4. Souhrnna tabulka Kralickova Quick testu

Sledovany obor Ukazatel Velmi dobry Dobry Sti‘edné OhroZen
analyzy

dobry insolvenci

()] @

(€)] )

financovani kvota vlastniho > 30% > 20% > 10% <10% <0%
kapitalu

likvidita doba splaceni dluhu < 3 roky <5 [et <12 let > 12 let > 30 let
v letech

Aritmeticky primér hodnoceni kvoty vlastniho kapitalu a doby splaceni dluhu

rentabilita rentabilita > 15% >12% > 8% <8% <0%
celkového kapitalu

cash-flow v % > 10% > 8% > 5% < 5% < 0%
podnik. vykonu

Aritmeticky primér hodnoceni rentability celkového kapitilu a cash-flow v podnikovém vykonu

Zdroj: Kralicek, Petr. Spal, Josef. Zdaklady financniho hospodareni (viastni zpracovdni 2012)

Kazdy zukazateli je ohodnocen znamkou 1-5 a celkové hodnoceni ziskame jako
aritmeticky pramér dosazenych znamek. Profesor Kralicek uvadi, Ze podnik
s vyslednou zndmkou vys$i nez 2 je povazovan za bonitni, tj. dobfe prosperujici.
Naopak podniky se znamkou horsi nez 4 inklinuji k vaznym finanénim problémum,
situace signalizuje znacné ohrozeni bankrotem. Stejné jako u bankrotnich modeld, tak

i zde miizeme v rozmezi hodnot 2-4 hovotit o neurcité ,,Sedé zon¢*. [4]

Tento model ma tu vyhodu, Ze jeho aplikace je pomérné jednoducha a pouzitelna témet
ve vSech odvétvich. Dalsi bonitni model zkonstruoval M. Tamari, v némz podnikové
ukazatele ohodnocuje body a podle kone¢ného poctu bodi udava bonitu podniku. Jiz
vice znamy index divéryhodnosti vypracovali manzelé Neumaierovi pro posouzeni

finan¢niho rizika v ¢eskych podminkéch.
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3 ANALYZA EKONOMICKE SITUACE PODNIKU

Tato kapitola bude po kratkém predstaveni zkoumané spolecnosti zamétena na analyzu
jeji hospodarské situace. Téma prace ma odrazet analyzu vyvoje podniku v dobé
hospodarské krize, proto jsem hledala takovy podnik, ktery by byl onou situaci vyrazné
zasazen. Odvétvi, kterému se soucasna krize rozhodné nevyhnula, bylo odvétvi
dopravy, zvla§té pak letecké. Hlavnim provozovatelem této sluzby v Ceské republice
jsou Ceské aerolinie, a.s. (CSA), jichZ se cela analyza bude tykat. Bude proveden rozbor
vybranych ukazatelii z klasické finan¢ni analyzy. Zaméfim se pievazné na vyvoj
likvidity, zadluzenosti a rentability spole¢nosti v priibéhu celého zkoumaného desetileti
(2001-2010). Vetsi duraz vsak bude kladen na obdobi, v némz se zadaly projevovat
dasledky propuknuti hospodaiské krize v Evropé. Objektivnéjsi pohled na prabéh
hodnoceni vyvoje hospodateni spole¢nosti bude podpoten aplikaci exaktnich modelt

a také bude ovétena jejich vypovidajici schopnost porovnanim ziskanych vysledk.

3.1 Profil spole¢nosti Ceské aerolinie, a.s.

3.1.1 Historie

Ceské aerolinie byly zalozeny jako Ceskoslovenské statni aerolinie v roce 1923. Prvni
dopravni let z Prahy do Bratislavy se uskute¢nil 29. fijna 1923. Béhem let 1924-1938
spojily letecky Prahu s nékolika dalSimi evropskymi centry. V roce 1937 se na palubach
letadel CSA objevily prvni letusky, ¢imZ se vyrazné zlepsily sluzby pro cestujici. V roce
1939, v dusledku okupace Ceskoslovenska, CSA 15. biezna zanikly. Svou &innost
obnovily v roce 1945 jako jediny letecky dopravce Ceskoslovenska. V 60. a 70. letech
zaznamenaly bouflivy rozvoj mezinarodni dopravy, v siti linek se objevila nova mésta
v Africe, v jihovychodni Asii a nechybél ani Blizky a Stfedni vychod. Do pocatku
devadesatych let se aerolinky orientovaly na sovétskou letadlovou techniku. O par let
pozdg&ji zafadily do letadlového parku prvni letadlo zapadoevropské vyroby Airbus.
V nasledujicich letech rozsitovaly svij letadlovy park i o dalsi typy letadel Airbus
a pribyl dal$i znamy typ stroje Boeing; stejné tak rozSifovaly své letecké linky.
V 2. poloving roku 1992 se transformovaly na akciovou spole¢nost s Gc¢asti Air France.
V roce 1993 doslo k poloZeni zakladniho kamene terminalu CSA Cargo, k jehoz

otevieni doslo o rok pozdgji. Ten samy rok byly CSA zvoleny nejlepsi leteckou
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spoleCnosti se sidlem ve stfedni a vychodni Evropé od Official Airline
Guide.™®Aerolinie se neustale snaZi inovovat nabidku svych poskytovanych sluZeb a rok

co rok sbiraji ocenéni za jejich kvalitu. [32]
Posuneme-li se blize k soucasnosti, situace aerolinii vypadala nasledovné.

V roce 2008 doslo k odprodeji cateringového provozu, byl zaveden novy informacni
syst¢ém Amos pro udrzbu letadel. Hospodaieni spole¢nost skoncilo se ziskem, které
zejména vychazelo z prodeje majetku. V tomto roce bylo také zahajeno vybérové fizeni
na privatizaci spolecnosti. V nasledujicim roce probihalo vybérové tizeni na odprodej
statniho podilu, které vSak skonCilo neuspéSné. Nasledné bylo rozhodnuto, Ze stat
s prodejem par let jesté pockd, vzhledem k vyrazné ztraté, kterou spolecnost v roce

2009 prod¢lala. [32]

Nyni stoji pfed spole¢nosti nesnadny ukol, v jehoz ramci by méla zvysit ziskovost,
snizit ndklady a celkové zvySovat hodnotu pro akciondie. V této vizi by mél pomoci

restrukturalizac¢ni plan celé spolecnosti, ktery podpofila vlada v roce 2010. [23]

3.1.2 Zakladni adaje o spolec¢nosti

Fungovani Ceskych aerolinii pro§lo razantnimi zménami, jimiz vedeni spole¢nosti
reagovalo na ztratové hospodaieni v roce 2009. Ceské aerolinie se jiz na za¢atku tohoto
roku staly centrem déni, a to nejen z divodu nestabilni situace na trhu s leteckou
dopravou a probihajici globalni ekonomickou recesi, ale i kvuli ostfe sledované
privatizaci. O vyvoji hospodateni spole¢nosti a dopadech ekonomické globalni krize

budou nasledovat dalsi podkapitoly.

Na tomto misté bych chtéla zdiraznit vznik zcela nové podoby spole¢nosti CSA a to je
podoba tzv. aeroholdingu. O zaméru zalozit Cesky Aeroholding rozhodla vlada pied
koncem roku 2010. Do obchodniho rejstiiku byla tato nova akciova spole¢nost zapsana
v bieznu roku 2011. [40] Nové zalozena akciova spolecnost Cesky Aeroholding je
subjektem, do kterého se maji postupné za¢lenit spolednosti Letiité Praha, Ceské
aerolinie a jejich dcefiné spole¢nosti. Zaglenéni Ceskych aerolinii a ostatnich obchodné
samostatnych jednotek piinasi v neposledni fadé¢ vyrazné provozni a financni uspory.

Vsechny dcefiné spolecnosti ziistdvaji obchodné autonomni a zachovavaji rovné

3 Mezindrodni letecka organizace se sidlem v Londyné
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podminky vi¢i vSem obchodnim partnerim. Samotny restrukturaliza¢ni proces jeste

neni zcela dokoncen a bude pokracovat i v letosnim roce 2012. [23]

Vzhledem k vySe popsané situaci povazuji za vhodné zminit alespon zakladni informace
tykajici se nové vytvorené struktury. Kapitoly tykajici se analyzy hospodateni podniku
jiz tuto zménu nebudou odrazet. Budou uvazovdna pouze data popisujici vyvoj
spole¢nosti do roku 2010, a to z davoduomezeni dostupnosti informaci roku

nasledujiciho.

Tab. ¢. 5: Zakladni udaje o spolec¢nosti

Obchodni jmé ~ Ceské aerolinie, a.s. ~ Cesky Aeroholding, a.s.
Sidlo Praha 6, K Letisti 1040/10, PSC 160 08

Vznik 01.08.1992 11.03.2011
Identifikacni Cislo 457 95 908 248 21 993

Obchodni rejst¥ik™ (spisova 1662B 17005B

znacka)

Zakladni kapital (K¢) 2 735510 000 5235 510 000

Zdroj: vlastni zpracovadni 2012

Jak vidime v tabulce, doSlo k navySeni zdkladniho kapitdlu o 2,5 mld. K¢. Toto
navySeni bylo provedeno v kvétnu roku 2010, kdy se firma rozhodla kapitalizovat
pujcku od statni spolecnosti Osinek, ziskanou v roce 2009. Timto krokem byl dvou
apal miliardovy uvér vyménén za akcie a stat navysil svlij podil Vv aeroliniich
z puvodnich 91,75% na 95,7%. Stat, resp. Ministerstvo financi CR je hlavnim
akciondfem letecké spolecnosti. Piesnd vySe jeho podilu a ostatnich minoritnich

vlastnikt k roku 2010 je uvedena v tabulce dale.

Tab. & 6: Vlastnicka struktura Ceskych aerolinii, a.s.

95,69
2,27
1,53
051

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Ceské aerolinie, a.s. se fadi do skupiny statem vlastnénych podniki.™ Tyto podniky

krom¢ dosazeni zisku plni 1 dal$i roli, nebot' jsou zakladany k uspokojovani

b Vedeny Méstskym soudem v Praze
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vyznamnych celospoleGenskych, strategickych nebo vefejné prosp&nych zajmi. *°

Jedinym zakladatelem statnich podnikii mtze byt stat. I v piipadé zalozeni akciovych
spole¢nosti s vétsinovou majetkovou G&asti statu (piipad Ceskych aerolinii, a.s.) je
zakladatelem rovné¢z stat, resp. Fond narodniho majetku. Pfi téchto rozhodnutich

dochazi k vynéti ¢asti majetku ptivodniho statniho podniku a k jeho naslednému vkladu

do akciové spole¢nosti za ic¢elem jeji budouci privatizace. [30]

3.1.3 Hlavni predmét podnikani

Ceské aerolinie, a.s. jsou leteckym prepravcem Ceské republiky zajistujici spojeni
z hlavniho mésta Prahy do vétSiny hlavnich mést v Evropé, dale do uréitych mist
Vv Severni Americe, stejné¢ tak do destinaci na Blizkém vychodé, ve Stredni Asii
a Vv Africe. Zakladni oblasti podnikani CSA je pfeprava cestujicich na pravidelnych
linkach, v soucasnosti spole¢nost nabizi spojeni do 104 destinaci ve 44 zemich svéta.
CSA si velice zakladaji na kvalité svych sluZeb nejen pii samotném letu, ale v celém
prubéhu piepravy. V tomto duchu spole¢nost mysli na maximalni pohodli svych
cestujicich, coz dokazuje napiiklad obcerstvenim na palubach letadel, které je
piipravovano jen z nejkvalitnéjSich surovin a s ohledem na nejmodernéjsi

gastronomické trendy. [32]

Déle také nabizeji spolupraci cestovnim kanceldfim a dalSim smluvnim partnerim
Vramci zajisténi nepravidelnych (charterovych) spoji do atraktivnich destinaci.
Charterovou prepravu stale Castéji vyuzivaji také zahrani¢ni a i renomované nadnarodni
spolecnosti. Spolecnost se vénuje 1 dalSim oblastem podnikani jako je preprava zbozi
a nakladu. Aerolinie se do roku 2006 mohly pysnit jednim z nejmodernéjsich Cargo
terminala’’ ve stiedni Evrop&. V ramei zlepSeni hospodatskych vysledkil spoleénosti po
propadech v roce 2005 a 2006, muselo dojit k jeho vy¢lenéni do dcetiné spole¢nosti,

aby se tak mohla zméFit na sviij hlavni predmét podnikani.

Rozsah jeji ¢innosti je velmi Siroky a diky bohatym zkuSenostem v letecké ptepravé

jsou vyhleddvanym poskytovatelem svych sluzeb i pro jiné letecké spole¢nosti. Ceské

> pojem statem vlastnéné podniky (déle téz ,SVP“) je vybran jako nadfazeny pojem pro obé formy
»podnikdni“ statu, tedy pro statni podniky a pro akciové spole¢nosti s majetkovou Ucasti statu
16 83 odst. 2 zakona &. 77/1997 Sb., o statnim podniku
'V kombinaci s kamionovym centrem a novymi technologiemi predstavuje aredl Cargo terminalu
skutecné logistické centrum pro region Stfedni a Vychodni Evropy
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acrolinie, a.s. jsou ¢lenem aliance SkyTeam, coz je mezinarodni aliance 13 leteckych
spolecnosti. Diky tomuto partnerstvi ptindSi lepsi a vyhodnéj$i sluzby pro své
zakazniky. Zakaznik si napiiklad muze zakoupit letenku s oznacenim letu OK
i do destinaci, kam jinak Ceské aerolinie pravidelné nelétaji. Souhrn &innosti

spole¢nosti Ceské aerolinie, a.s. je uveden nize.

e Pravidelna letecka preprava - pteprava cestujicich na pravidelnych linkach

s

e Nepravidelna letecka preprava - v ramci spoluprace s cestovni kanceldii nabizi

nepravidelné (charterové) lety do turistickych center celého svéta
e Preprava zbozi a nakladu - zajisténi piepravy zbozi a zasilek
e Pozemni sluzby - odbaveni cestujicich 1 letadel
e Udrzba letadel - plnéno dle evropskych a americkych piedpist

o ycvik posadek - organizuji specializovany vycvik vlastnich posadek 1 posadek
jinych leteckych spole¢nosti

o C(Cestovni kancelar - CK HOLIDAYS Czech Airlines zajistuje rozsahlou

nabidkou sluzeb jak pro jednotlivce, tak i pro spole¢nosti [32]

3.1.4 Vyvoj poctu cestujicich

Priivodnim jevem ekonomické recese se stalo vyrazné snizeni celosvétové poptavky
po letecké dopraveé, které se zacalo projevovat jiz na pielomu roku 2008/2009. Povazuji
proto za uzitecné zaradit nasledujici graf s vyvojem poctu cestujicich od roku 2001 az

do roku 2010. Pro stejné obdobi bude hodnocena i celkova finan¢ni situace spole¢nosti.

Obr. & 3: Vyvoj poétu cestujicich (CSA, 2001-2010)
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Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)
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Poptavka po letecké dopravé je vyrazné determinovana hospodaiskym vyvojem ceské
ekonomiky. V ramci sledovaného obdobi dochazelo od roku 2001 do roku 2006
K pozitivnimu ekonomickému riastu, vyjimku tvotil rok 2002, kde bylo zaznamenano
postupné zpomalovani ristu hrubého domaciho produktu (v roce 2001 doslo k rastu

hrubého domaciho produktu (HDP) 0 3,1%, v roce 2002 jiz jen 0 2,1%). [33]

Obdobny trend vyvoje miizeme aplikovat na pocet piepravenych cestujicich leteckym
dopravcem. Zejména rok 2004 predstavoval vyrazné oziveni po vstupu Ceské republiky
do Evropské unie. V nasledujicim roce se zvysil predevs§im podil piepravenych osob
Vv charterové dopravé a také se zvySovaly pocty letli. Do roku 2008 pocet cestujicich
stale rostl, ne vSak jiz takovym tempem. Stejné tak ptichdzelo i postupné ochlazeni
ekonomické aktivity. Za rok 2009 aerolinky piepravily o 2,5% méné cestujicich nez
v piedchozim roce. CSA zadaly o své cestujici soupefit s nizkonakladovymi leteckymi
spole¢nostmi a zacaly snizovat ceny svych letenek. I pres vyrazny ekonomicky pokles
zem¢ v souvislosti s globalni recesi (pokles HDP 0 4,7% oproti ptedchozimu roku)
aerolinky dokazaly udrzet své zakazniky nové nastavenou cenovou politikou, nicméné

vynosy z nich poklesly.

3.2 Finan¢ni analyza Ceskych aerolinii v letech 2001-2010

Rizeni podniku spo¢iva vrozhodovani a to v podminkadch nejistoty. Finanéni
rozhodovani jakékoliv spolecnosti je postaveno na vysledcich provedené financni
analyzy, ktera dokaze odhalit slaba mista podniku a napomoci Vv feSeni pii jejich
redukci. Zaroven muize také poukazat na silné stranky spole¢nosti a jejich maximalni

vyuziti. [1]

Ptistup nasledné provedené analyzy bude posuzovat uroven finanéni situace podniku
V obdobi pfed i po vypuknuti hospodaiské krize v Evrop€. Bude kladen vétsi diraz
na obdobi bezprostfedné navazujici na nastup hospodaiské krize. Zlomovym bodem je
proto okamzik, od kterého se da usuzovat, ze se Ceska republika nachazi v krizi. Dle
vyvoje ukazatele hrubého domaciho produktu v CR je ziejmé, Ze nastup krize lze

sledovat jiz od druhého ¢&tvrtleti roku 2007. [33]

Pro ucely a splnéni cile této prace postaci vybér zakladnich ukazateli z klasické

finan¢ni analyzy. Exaktnéjsi rozbor situace dale zhodnoti vysledky bankrotnich modelu.
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3.2.1 Zdroje dat

Zéakladnu pro sestaveni finan¢ni analyzy tvoii kvalitni sbér a zpracovanim dat. Ta byla
pouzita zvyroénich zprav CSA zlet 2001-2010. Finanéni vykazy z primarng
analyzovanych let (2007-2010) budou zahrnuty v ptiloze. Dalsi informace byly ziskany

z tiskovych zprav spolecnosti a odbornych ¢asopisovych ¢lankd.

Hodnoceni vyvoje spoleCnosti bude mj. postaveno na porovnani S prumérnymi
hodnotami celého odvétvi. Zdrojovy datovy soubor pro analyzu vyvoje odvétvi sluzeb
»dopravy a skladovani“ 18 vychazi ze statistického sledovani Ceského statistického
Gfadu, které je dale zpracovano Ministerstvem pramyslu a obchodu Ceské republiky
(MPO CR) v materialech zahrnujici finanéni analyzu podnikové sféry za jednotlivé

roky.

3.2.2 Analyza likvidity

,, Likvidita vyjadruje obecné schopnost podniku preménit sviij majetek na prostredky, jez
je mozné pouzit k uhradé zavazki. Za likvidni miizeme povazZovat potom takovy majetek,
ktery je mozné na tyto prostredky premenit. “ 6, s. 272] Od pojmu likvidita a likvidnost
se odlisuje pojem solventnost, ktery byva v praxi ztotoziiovan s pojmem platebni

schopnost, tj. schopnost podniku hradit k ur¢itému terminu své splatné zavazky. [7]
Nasledujici analyza bude zahrnovat vyvoj vSech tii teoreticky zndmych typt likvidit.
3.2.2.1 Béznd, pohotova a okamZzita likvidita

Pomér mezi obé&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky je jednim z nejsledovanégjsich
ukazatelll finan¢ni analyzy, nazyva se bézna likvidita. Piili§ nizkd hodnota likvidity
obecné signalizuje soucasné ¢i budouci problémy s platebni schopnosti. Naopak piili§

vysoka hodnota povede k vy$s§im nakladim ¢i niz§im vynostm.

Dalsim druhem likvidity je pohotova likvidita. Pii vypoc¢tu tohoto ukazatele v Citateli
odecitdme hodnotu zasob, jako obvykle nejméné likvidni polozku obéZznych aktiv.
V ptipadé tfetiho typu tzv. okamzité likvidity, v Citateli zlstavaji uz jen penézni

prostiedky a vyjadiuje okamzitou schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. [6]

'8 SEKCE H — zafazeni dle kédu CZ-NACE — Klasifikace ekonomickych ¢innosti
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Hodnoty viech tii typa likvidit byly vypo&teny pomoci vzorct:™

obéind aktiva
b&ims likvidita = 10
A VLAt = G atkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry) 10

pohledavky + finantni majetek
(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovniuvéry)

pohotova likvidita =

an

financéni majetek
kamiita likvidita = 12
oramztta (KVIALa = i ratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry) 12)

Vysledny vyvoj likvidit spole¢nosti CSA zobrazuje nasledujici graf.

Obr. & 4: Vyvoj béZné, pohotové a okamzité likvidity (CSA, 2001-2010)
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Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)

Urc¢ité vykyvy vSech druht likvidit miizeme zaznamenat v priabéhu celého sledovaného
obdobi. V ramci kratkého zhodnoceni piedkrizového obdobi se da situace klasifikovat
pomérné piiznivé. Az do roku 2004 vysledek bézné likvidity dosahoval hodnot vétSich
jak 1. Spolec¢nost tedy neméla problém s uhradou kratkodobych zavazki, jelikoz byly
kryty dostatecnym mnozstvim aktiv, u nichz se dala oCekavat pfeména na likvidni
zdroje. V nasledujicich letech objem kratkodobych zavazka jiz prevysil velikost obézny
aktiv a hodnoty vsech druhd likvidit poklesly. Vétsi vykyvy byly zaznamenany v roce
2006, kdy mohla mit spolecnost problém se schopnosti hradit své pravé splatné
zavazky. Hodnota okamzité likvidity poklesla pod obecné pfijatelnou troven 0,2. [7]
Toto zhorSeni pokracovalo i v dalsich letech s pfichodem hospodarské krize

a naslednym zpomalenim tempa rlstu ekonomiky. Zejména v roce 2009 spolecnost jiz

¥ vzorce vypoctu jsou zaloZeny na kalkulaci uvedené v Analyze podnikové sféry za rok 2009 (prepoctené
daje od roku 2007) Ministerstva prdmyslu a obchodu CR vydané v éervnu 2010
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nedisponovala dostatecnou zéasobou kratkodobych platebnich prostfedki, jez tvofi
penize na béznych uctech, pokladni hotovost a dale také obchodovatelné cenné papiry

a podily.

Jak velky previs hodnot obéznych aktiv nad kratkodobymi zévazky, resp. jaka je
optimalni hodnota bé&ézné likvidity, je Vriznych literaturach stanoveno odliSné.
Vysledky jsou také ovlivnény oborem podnikani, strukturou aktiv a zavazkl
spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze se da obor &innosti Ceskych aerolinii povazovat
za velmi specificky druh podnikani, povazuji za vhodné zvolit objektivnéjsi nahled na
vyvoj likvidity a porovnat spocitané vysledky s vysledky za odvétvi, potazmo za

skupinu podnikil, do nichz se CSA fadi.

Podporu pii nasledném rozboru budou poskytovat udaje o analyze odvétvi zpracované
MPO CR, které zahrnuji vysledky bézné likvidity za celé odvétvi ,, Dopravy
a skladovani* a dale také vysledky samostatné vedené skupiny podnikl, nazvané

., Podniky pod statni kontrolou *.

v _ 7

Tab. €. 7: Vyvoj ukazatele béZné likvidity (srovnani)

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2007-2010, MPO CR

Déle je nutné poznamenat, 7e spocitané hodnoty uvaddim pouze pro obdobi

bezprostiedné navazujici na nastup hospodaiské krize, tj. pro roky 2007-2010.

Pokud vezmeme v Givahu doporuc¢ené hodnoty bézné likvidity vV rozmezi, drzme se
intervalu casto uvadéného v literaturach 1,5-2,5, pak by byl podnik povazovan za
vysoce rizikovy z hlediska jeho schopnosti hradit zavazky. Ani v jednom roce by totiz
nedosahoval minimalni pozadované hranice. Z toho divodu je nutné provést komparaci

S hodnotami za odvétvi. Pfi tomto srovndni vidime, Ze rok 2007 vykazuje hodnoty jesté

2% Data za odvétvi ,Doprava a skladovani“ celkem
! Data za ,Podniky pod statni kontrolou”
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mirné nad primérem celého odvétvi, coz mize byt hodnoceno velmi pozitivng.
Zajimavy je ale nasledujici vyvoj. Zatimco hodnoty b&zné likvidity spoleénosti CSA
nabiraji klesajici trend (krom& posledni roku), hodnoty celého odvétvi dopravy
a potazmo samotnych statnich podniki rostou. Takovy vyvoj likvidity je pomérné
v kontrastu s piedpokladem, ze s nastupem hospodaiské krize dojde k nedostatku
hotovosti a nasledné k poklesu likvidity. Pro blizsi pochopeni této skute¢nosti by bylo
nutné analyzovat jednotlivé polozky, na zakladé nichz je likvidita kalkulovana,
t]. polozky obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd. Provadét tuto analyzu pro celé
odvétvi by piesahovalo ramec stanoveného cile prace, proto ztistanu pouze u rozboru

polozek vybraného podniku.

Ceskym aeroliniim v roce 2008 oproti roku 2007 vyrazné narostly obé sledované
polozky. Disledkem toho podil kratkodobych aktiv a zavazkd zistava relativné
neménny. Hlavni polozka, kterd ovlivnila nardst obéznych aktiv, byla hodnota
pohledavek z obchodnich vztahii a zhlediska dlouhodobych pohledavek byl
zaznamenan nejvyznamn&j§i narist u odlozené dafiové pohledavky. % Strana
kratkodobych zavazki byla navySena zejména hodnotou zavazki z obchodnich vztahii
a jinych zavazka.”®

Hospodaieni spole¢nosti v roce 2009, které bylo krizi poznamenano nejvice, vykazuje
V meziro¢nim srovnani znamenity pokles obéznych aktiv, coz bylo dano ubytkem zasob
0 cca 27%. VySe kratkodobych zavazk byla relativné stala, pokles kratkodobych
bankovnich uvérit byl vystfidan ristem polozky jinych zavazkl, coz jiz bylo
okomentovano drive. Logicky tedy dochazi k prudkému poklesu hodnoty ukazatele
bézné likvidity az na Groven uvedenou v tabulce €. 7. Pokles hodnoty bankovnich uvéra
reflektuje obezietnou politiku bank pti pijéovani kapitalu. Problematika zdvazkl a vyse

uvéra bude vice rozebrana v podkapitole o zadluZzenosti.

Vyvoji likvidity spole¢nosti CSA potvrdil predpoklad, Ze s nastupem krize dojde

k poklesu ukazatele likvidity jako celku. Samotné toto zjisténi vSak nemizeme piifadit

22 Celkové spolecnost vykazuje odlozenou danovou pohledavku ve vysi 415 351 tis. K¢ k 31. prosinci
2008 (k 31. prosinci 2007: 77 600 tis. K¢&)
2y poloZce ,jiné zavazky” se zachycuje redlnd hodnota komoditnich a finanénich derivat(, pokud je pro
spolecnost zaporna
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celému odvétvi dopravy a skladovani. Zde byl tento piedpoklad spiSe vyvracen.

Nicméné by bylo nutné jesté dale analyzovat jednotlivé slozky vSech druhi likvidit.

3.2.2.2 Cisty pracovni kapitdl

Cisty pracovni kapital, v odborné literatufe ¢asto pouzivan pouze pojem pracovni
kapital, pfedstavuje tu ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji.
Predstavuje relativné volny kapital, ktery lze vyuzit k zajisténi hladkého prubehu
hospodarské ¢innosti i v méné piiznivé situaci, ktera by v podniku nastala, nebo ho
vyrazné ovlivnila a vyzadala by si neocekdvané vysoky odliv penéznich prostredki.
[11]. Zdroje pracovniho kapitalu tvoii rist poloZek kratkodobych aktiv a pokles polozek
kratkodobych zavazkd.

CPK = obé&ina aktiva — kratkodobé zivazky

Velikost Cistého pracovniho kapitalu je povaZzovéana za vyznamny indikator platebni
schopnosti podniku. Cim vy3si je jeho hodnota, tim vétsi schopnost by méla byt, pfi
dostatecné likvidnosti jeho slozek, hradit své finanéni zavazky. Nabyva-li tento ukazatel
zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh. [10] Nekryty dluh vykazala spole¢nost
CSA jiz v roce 2005, kdy hodnota kratkodobych zavazk® pievysila hodnotu obéznych
aktiv. Vyvoj zachycuje obrazek ¢. 5.

Obr. & 5: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu (CSA, 2001-2010)
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Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)
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Sloupcové grafy zobrazuji velikosti obéznych aktiv a kratkodobych zavazki
V jednotlivych letech, vcetné kratkodobych bankovnich tvért. Prabéh cistého

pracovniho kapitalu, dany rozdilem téchto dvou slozek, zachycuje spojnicova kiivka.

Porovname-li udaje o b&zné likvidité CSA s vyvojem &istého pracovniho kapitalu,
ziskame analogicky zavér. Do roku 2004 spole¢nost mohla pocitat s uréitou vysi
tzv. ,.financniho polstare [11] na kryti nepfedvidatelnych vydaji; v nasledujicich
letech jiz v8ak Zzadnou takovou rezervu nevykazala. Hodnota kratkodobych zavazki
prevysila hodnotu ob&Znych aktiv, a tudiz i hodnota ukazatele CPK spadla do zapornych
¢isel. S nastupem krize se tato minusova polozka jesté vice prohloubila. Malé ozivéni
ptislo vroce 2007, kdy ucetni hodnota zavazkt klesla, o to vice vsSak doslo
Kk vyraznéjsimu propadu po konci roku 2008. V pribéhu krizového obdobi spole¢nost
nebyla schopna zajistit dostatek hotovosti k tihradé obchodnich zavazkt a kratkodobych
bankovnich Gvért, coz zeyjména v roce 2009 ohrozilo jeji likviditu. Nicméné byl tento
stav zvrdcen a hodnota cCistého pracovniho kapitdlu se vroce 2010 opét dostala

do kladnych hodnot.

S ukazatelem Cistého pracovniho kapitalu jako mirou likvidity je tfeba zachazet opatrné,
protoze mize zahrnovat malo likvidni nebo dokonce dlouhodobé ¢i trvale nelikvidni
polozky, jako napf. nevymahatelné pohledavky, =zastaralé neprodejné zasoby,
neprodejné vyrobky apod. Jeho vySe muze byt také siln¢ ovlivnéna pouzitymi zptisoby
ocenovani jeho jednotlivych slozek, hlavné majetku. Ne vzdy tedy musi rist pracovniho
kapitalu znamenat i rist likvidity a naopak. Profesor Marek ve své literature uvadi, ze
ve skutecnosti mohou nastat vSechny mozné situace ohledné stejného ¢i rozdilného

vyvoje hodnot 0bou srovnavanych ukazateli. [6]

3.2.3 Analyza zadluZenosti a vyvoje hospodarského vysledku

Podstatou analyzy zadluzenosti je hledat vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji
financovani spolecnosti. Téma zadluZenosti se v soucasné dobé probihajici krize
nedotyka jen podnikatelskych subjektd, nybrz vSech subjektii v ekonomice. Globalni
ekonomika a nova rizika vyzaduji reformu pfistupu k otazkam financovani Cinnosti
podniku. Je nutné hledat nové pfistupy Vv oblasti firemnich financi, v¢etné poméru

vlastnich a cizich zdrojii financovani, vytvareni rezerv apod. ,, Financni nestabilita
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spolecnosti, jejich nedostatecna kapitalova sila a jejich nedostatecné vybaveni
rezervami a vlastnimi zdroji se behem financni krize a nasledné recese ukazaly jako
jeden z rozhodujicich faktorii, které urcuji uspésnost firmy ve zkousce s krizovym
stavem.  [3, s. 182]

Pii rozboru zadluZenosti spole¢nosti CSA vychazim opét z dat ziskanych z jednotlivych
vyro¢nich zprav. Jelikoz ukazatelé zadluzenosti posuzuji finan¢ni stabilitu spole¢nosti
z dlouhodobého hlediska, jsou zde zahrnuta data jiz od roku 2001. Nejcastéjsi
indikatory analyzy celkové zadluZenosti tvoti kombinace tii polozek, jimiz jsou vlastni
kapital (VK), cizi kapital (CK) a jejich soudet, neboli uhrn vlozeného kapitalu (UVK).
Pti znalosti téchto hodnot nasledné vypocitdme 6 riznych ukazateli spolu vzajemné

souvisejicich.

Tab. & 8: Analyza celkové zadluZenosti (CSA, 2001-2010)
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005
VR — vétitelské riziko
FP — financni paka
Podil CK/VK

KS - koef. samofinancovani

KCK — kryti ciziho kapitalu

Podil VK/CK

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)

Ukazatel vétitelského rizika, Castéji oznaCovany také jako mira celkové zadluZenosti,
pométuje, jestli je vySe vlastniho kapitdlu pfiméfend k zavazkiim podniku. Pocitame
jako pomér ciziho kapitalu k celkové bilancni sumé (zde uhrn vloZeného kapitalu). Je
evidentni, ze by tento zlomek mél byt mensi nez jedna, nejlépe by se jeho hodnota méla
pohybovat kolem hranice 0,5. [9] Musime vSak dale zohlednit obor podnikatelské

¢innosti, celkovou strukturu kapitalu apod.

Jak ukazuje koeficient véfitelského rizika pii analyze zadluzenosti spolecnosti CSA,

celkové jeji zadluZenost se postupné od roku 2001 zvySovala. S rostouci zadluzenosti
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rostla i hodnota ukazatelti finan¢ni paky (UVK/VK) a podilu CK/VK. Naopak klesla
hodnota ukazatelll koeficientu samofinancovani (VK/UVK), kryti ciziho kapitalu
(UVK/CK) a podilu VK/CK. Tento vztah viak plati pouze za predpokladu, Ze pasiva
nevykazuji zéporny vlastni kapital, neboli Zze podnik neni ucetné predluzen. V tomto
ptipad¢ by se hodnoty vSech zminénych ukazatelti s rostouci zadluzenosti pohybovaly

piesné naopak. [6]

Uletni predluZeni podniku nastalo v roce 2009, kdy polozka vlastniho kapitalu byla
vV minusu pies 2 mld. K¢ Ktomu doslo zcela jednoduse, vezmeme-li v uvahu
3,7 miliardovou ztratu, vykazanou jako vysledek hospodafeni bézného t¢etniho obdobi
a ztratové hospodareni spole¢nosti minulych let. V souctu tyto zaporné polozky
prevysily velikost zakladniho kapitalu, ktery byl v tomto roce jesté na urovni ptivodniho
vkladu 2 735 510 tis. K¢ a hodnota celkovych vlastnich zdroji tak mohla vyjit jediné
zéporne. V konecném dusledku tedy pfii stdle rostoucim ukazateli vétitelského rizika

hodnota finan¢ni paky i podilu CK/VK klesla.

Prakticky dopad zcela nulové hodnoty vlastniho kapitdlu znamena, Ze firma
prohospodatila vSechny penize, které do ni vlozil majitel, a jesté¢ dalsi miliony navic.
Tato situace znamenala pro vedeni aerolinii extrémni problém. CSA byly de facto
zavislé pouze na Cerpani uveéru od statni firmy Osinek. Spolecnost si chtéla touto
sttednédobou vypomoci zajistit prosttedky na financovani svého provozu, jelikoz jiz
Vv prvnim pololeti roku 2009 vykazala ztratu témét dvé miliardy korun. O této ptijce
a jeji nasledné kapitalizaci vladou bylo kratce pojednano v kapitole 3.1; zde je nutné

zdUraznit jeji roli ve struktuie pasiv V ndsledujicim roce 2010.

V dobé poskytnuti ptjcky jiz firma Osinek byla v likvidaci, pozdéji byla vymazéana
Z obchodniho rejstiiku a pohledavka ptesla na Ministerstvo primyslu a obchodu, které ji
prevedlo na resort financi. Nasledné zvyseni kapitalu spole¢nosti CSA bylo realizovano
zapoctenim této pohledavky, tzv. kapitalizaci pohledz’wky,24 kterou stat vii¢i aeroliniim
mél. Timto postupem tak doSlo k pievedeni 2,5 mld. K¢ z cizich zdroji do vlastniho
kapitalu. To podava také vysvétleni, pro¢ hodnota koeficientu vétitelského rizika v roce

2010 poklesla na relativné uspokojivou vysi 0,67. Navic byl tento krok ministerstva

** pfevod pohledavky vici spole¢nosti na vlastnicky podil v této spolecnosti. Kapitalizace pohledavky
zapoctenim je realizovana zvysenim zakladniho jméni penézitym vkladem
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pro spole¢nost ptiznivy uz z toho divodu, ze jiny zpusob ziskani uvéru byl prakticky
neredlny. Banky od svého pristupu ochotné ptjc¢it penize leteckému dopravci pomalu

odstupovaly.

K posouzeni vlastnické struktury zdroji se pouziva koeficient samofinancovani neboli
také ukazatel kryti zdroji (VK/bilan¢ni suma). Jak jiz bylo fefeno diive, s riistem
zadluzenosti bude tento ukazatel klesat a majetek spolenosti bude kryt mensim
objemem vlastnich zdroji. Naopak ¢im vyssi kladné¢ hodnoty nabyva, tim je podnik
stabiln€j$i a pro akciondfe vykazuje mensi riziko. Toto riziko zcela jist¢ nebylo
zanedbatelné v pribéhu krizového roku 2009, kdy se spolecnost propadala do hluboké
ztraty, na konci roku vykdzala zdpornou hodnotu kapitdlu a navic nebylo zddné finan¢ni

instituce, jez by byla ochotna spole¢nosti poskytnout tvér.

Nicméné ani dals$i zadluzovani by spole¢nosti nepomohlo, nové ziskané prostfedky by
jen oddalily hrozbu krachu, kterd nad spolecnosti visela. Situace je 1épe viditelna
na nasledujicim grafu. Zobrazuje vysledné hospodaieni CSA v pribéhu celého
desetileti. Dané kiivky zobrazuji VH bézného ucetniho obdobi a VH minulych let.
Naakumolovana ztrata spole¢nosti ke konci roku 2010 ¢inila 4,7 mld. K¢. Vice jak dvou

ttetinovy podil na tomto vysledku méla hluboka ztrata z krizového roku 2009.

Obr. & 6: Vyvoj vysledku hospodaieni v tis. K& (CSA, 2001-2010)

1 000 000
0 . /I\ . /I\ -
07 2005 2003 2004 005 2007 2010
-1000 000 - e=\/H minulych let
-2.000 000 VH béZného

\ x ucetniho obdobi
-3.000 000 V

-4 000 000 \\

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)
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Mezi lety 2001-2004 CSA vytvofily zisk ve vysi téméf 4 mld. K&, a soucasné rostl
pocet prepravenych osob (obr. ¢. 3). Timto ziskem byly c¢asteéné kryty ztraty
z minulych let; nejvice se na této ztraté podepsal rok 2001 vlivem udalosti 11. zafi.?
V tomto obdobi také doslo ke zméné vedeni spoleCnosti, jez piisSlo se strategickym
planem na dalsi roky dopfedu. Jednim z cilt bylo do konce roku 2006 uhradit celou
kumulovanou ztratu a v roce 2007 tak spolec¢nost plné ptipravit k privatizaci. To se
bohuzel nedélo a spole¢nost se dostavala do realného ohrozeni své existence, aniz by

tusila, ze v roce 2009 piijde jesté horsi pad.

Za Spatnym hospodaiskym vysledkem, ktery v roce 2005 predstavoval ztratu zhruba
500 mil. K¢, stala neopatrna politika nového vedeni. Vyraznym zptisobem doslo k
navySeni vydaji na poradenské sluzby, k obnové flotily (boeingy 737 postupné
nahrazovany airbusy A320), zvySovani mezd a mnoha dal$im krokdm. Tyto ne pfilis
vynosné kroky pro spolecnost musely byt zahy kompenzovany prodejem nepotiebnych
kust letadel. Mira zadluzenosti v tomto obdobi pfesahla rozumnou mez, kdy vyse
kratkodobych uvéru pievysila hodnotu vlastniho kapitalu, spolecnost se potykala
s nedostatkem internich zdrojui na zabezpe€eni svého provozu a pomér VK/CK se dostal
v roce 2006 na nejnizsi aroven od pocatku sledovaného obdobi (tab. ¢. 8). Ke vznikajici
destabilizaci se ptidaly problémy s kulturou firmy, doSlo ke ztrat¢ komunikace a
soudrznosti mezi zaméstnanci a v neposledni fade byla negativné zasazena i samotna

piidand hodnota pro akcionare.

V roce 2006 doslo k personalnim zménam ve vedeni aerolinii a S nimi pfisla i zcela
nova strategie zachrany. V rdmci ozdraveni firmy bylo nutné zacit s rozprodavanim
majetku. Jako prvni na fadu pfisla letadla nakoupena minulym vedenim, pro né€z vSak
nebylo naplanované vyuziti ani rentabilita. Oslabovala poptavka po sluzbach Ceskych
aerolinii. Zejména cenami svych letenek nebyly schopny konkurovat stdle vice se
rozmahajicim nizkondkladovym leteckym spole¢nostem. Doslo také na prodej Cargo
termindlu, ndhradnich motort letadel, hangarti a dalSiho majetku. Po téchto opatfenich
doslo kratkodobé¢ k vylepSeni cash-flow, pfijem z prodeje majetku navysil ucetni zisk,

nejednalo se vSak o zisk provozni. Problém po strance vynosové tak stale pretrvaval.

% Série koordinovanych teroristickych Gtokt ve Spojenych statech americkych
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Uspory musely byt provedeny i Vv oblasti nakladt. Naklady spoleénosti CSA tvoii
predevsim néklady na spotfebu materialu, energie a sluzby, tj. vykonova spotiteba. Dale
se jedna o nédklady osobni a odpisy, mensi ¢asti se podili naklady vynalozené na
prodané zbozi a ostatni provozni néklady. Vyvoj dvou hlavnich nédkladovych polozek

aerolinii je uveden zde.

Obr. & 7: Velikost vykonové spotieby a osobnich naklada (CSA, 2001-2010)

2010
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2008
2007
2006
2005
2004
2003

2002 B vykonova spotieba
2001

M osobni naklady

5000
10 000
15 000
20000  (miliony K&)

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)

Polozku spotieby materidlu nejvice ovliviiuji ndklady na nédkup paliva. Vyvoj cen ropy

byl zachycen pii zpracovani teoretického podkladu prace v kapitole ,,Problematika

modernich rizik*.

Rast cen ropy negativné ovlivituje vysledek hospodateni spolecnosti, nicméné se narast
nakladli na palivo snazi kryt zvySovanim piepravnich vynost a kvalitnim zajisténim
ceny paliva a kurzd (tzv. hedging). Ceské aerolinie vyuZivaji pro zajisténi vici kolisani
cen paliva tfilety cyklus, kdy se firma nezajiSt'uje na sto procent na nadchéazejici obdobi,
ale rozlozi zajisténi do tfi let. Napiiklad na nejblizsi rok se zajistuje 60 procent
spotteby, na dalsi rok pak 40 procent, nasledné 20 procent a v pritbéhu Casu se reaguje
na trzni vyvoj. V dob¢, kdy se cena barelu ropy vySplhala aZ na témét 150 USD/barel
(obr. €. 1 - rok 2008), spole¢nost na svém zajisténi vydélala, resp. neprodélala tolik, co
ostatni spolecnosti bez zajiSténi. Z analyzy nakladii vyplyva, ze i ptes ropny Sok v roce
2008, dokazala udrzet velikost vykonové spotteby na urovni pfedchozich tfi let. Nutno

dodat, ze ptepravni vynosy do roku 2008 stale rostly.
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Druhou nejvyznamnéj§i polozkou nakladii Ceskych aerolinii jsou osobni néklady.
Mzdové naklady jsou ovlivnény uzavienou kolektivni smlouvou se zaméstnanci a jejich
podtem. Zrozboru poétu zaméstnanci spole¢nosti CSA za obdobi 2001-2010
vyplynulo, Ze do roku 2006 pocet zaméstnanct nartstal, od tohoto roku postupné klesal.

Meziro¢ni poklesy zachycuje nasledujici tabulka.

Tab. & 9: Meziro¢ni pokles po¢tu zaméstnanci (CSA, 2007-2010)

Ukazatel 2007 2008 2009 2010

‘ Meziroc¢ni pokles poctu zaméstnanci (%) ‘ 12 ‘ 3 ‘ 5 ‘ 40 ‘

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2007-2010, (vlastni zpracovdni 2012)

Rok 2007 byl charakteristicky dvanacti procentnim poklesem poctu zaméstnancti oproti
predchozimu roku. Hlavnim divodem tohoto poklesu byla nastartovana
restrukturalizace v ramci ozdravné strategie spolec¢nosti (2006-2008) a odprodej Carga
terminalu. V nasledujicich dvou letech dochazelo k dal§imu poklesu, ne vSak k tak
vyznamnému jako v roce 2010. Primérny piepocteny stav zaméstnanci v tomto roce
¢inil 2 649 lidi. V porovnani s rokem 2009 doslo k poklesu 0 40%. Ne vsech téchto 40%
lidi vSak bylo propusténo, témét 1 000 zaméstnancti bylo pievedeno do dcefinych
spole¢nosti  aeroholdingu. Celkové mnozstvi ukonéenych pracovnich poméri

bez ptevedeni ¢inilo zhruba 17%.

Na jedné strané vede pokles pracovnich sil k tuspordm v oblasti personalnich naklada,
na stran¢ druhé ke zhorSeni chodu celé spolecnosti. V prvni i druhé vIné vétSiho
propousténi ndsledny nedostatek mechanika zptsobil problémy v letovych tadech, rtst
¢ekacich dob na pfestupech, celkové sniZzeni kvality poskytovanych sluzeb, véetné
urovné poskytovaného jidla na palubdch letadel. Neni tedy velkym piekvapenim, Ze

od konce roku 2008 spole¢nost vykazuje pokles poctu cestujicich.

S ubytkem poctu cestujicich, navic v dobé naplno propuknuté ekonomické krize,
aerolinky ptisly o ¢ast svych zakazniku, tudiz jim poklesly trzby. Nasledné spole¢nosti
dosel majetek, ktery by mohla prodat. Strana ndkladii zlstala ovlivnéna rGstem cen
ropy, a tak se vroce 2009 pololetni ztrata vySplhala k 1,8 mld. K¢, v koneéném

disledku aZ na uroven 3,7 mld. K& Spole¢nost se potacela v dluhové pasti, krizi
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ochromené banky odmitaly CSA pujéit, a tak musela pfijit na fadu pijcka

od spole¢nosti Osinek, jez byla n¢kolikrat v prub¢hu prace zminovana.

Kapitalizace této ptijéky byla dokonéena v roce 2010. Tento rok predstavoval pro Ceské
aerolinie razantni zmény souvisejici s implementaci restrukturaliza¢niho planu, kterym
reagovaly na svou nepfiznivou situaci. Kromé optimalizace trzeb a snizovani nakladi
doslo na vyrazné zmény v dopravnich sitich, rusily se nerentabilni linky a uzptisobovala
se 1 letadlova flotila tak, aby odpovidala skutecnym potfebam trhu. Zasadni zménu
Vv restrukturalizaCnim planu hréala také pireména struktury spolecnosti na holdingové
usporadani. V roce 2010 se managementu podatilo po téchto zménach zvratit negativni

trend v hospodaieni spole¢nosti.

3.2.4 Analyza rentability

Ukazatelé rentability udavaji schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynosi. Jejich
smyslem je vyhodnotit GspéSnost dosahovani cili spolecnosti a miru zhodnocovani
vloZenych prostiedki. Je ¢asto uzivana pii rozhodovani o tom, jakou Cinnost z firmy

odstranit, nebo naopak, na jakou aktivitu se zam¢fit.

Obecna forma vypoctu je dana pomérem dosazeného vynosu spole¢nosti
a vynalozeného kapitalu na dosazeni tohoto vynosu. [11] Vlastniky a investory nejvice

zajimaji tfi zékladni stupné rentability — rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb.
3.2.4.1 Rentabilita aktiv (ROA)

Je jeden znejsledovanéjSich ukazateli, ktery je také jinak nazyvan rentabilitou

uhrnného vlozeného kapitalu. Vypocita se pomoci nasledujiciho vzorce:

_ VHEBIT) o _ VHEBIT)

ROA -
aktiva UVK

100  [%)] (13)

V odborné literatufe se Gasto za vysledek hospodafeni dosazuje hodnota EBIT,?
tzv. vysledku hospodateni pfed troky a zdanénim neboli provozniho zisku ¢i ztraty.
Uhrnny vlozeny kapital pfedstavuje veskery vynalozeny kapital v podniku, resp. celou
pravou stranu bilance, ktera je dale pfedstavovana celkovymi pasivy. JelikoZ suma pasiv

musi pfesné¢ odpovidat souhrnu aktiv, je tento ukazatel téZ nazyvan rentabilitou aktiv.

8]

26 7kratka z anglického nazvu Earnings before interests and taxes
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Nasledujici tabulka odrdZi vyvoj rentability spole¢nosti CSA vypodtené dle vyse

uvedeného vzorce.

Tab. & 10: Vyvoj rentability aktiv v % (CSA, 2001-2010)

-442 | -069 | 0,73 3,04 | -413 | -3,38 1,11 4,81 | -46,17 | 1,17

ROA¥ - - - - - - 375 | -6 1,34 4

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)

Tyto ziskané hodnoty jsou vyjadiené bez ohledu na to, jak byla aktiva spole¢nosti
financovana, coz jistym zptusobem zkresluje skutecnost o daném ukazateli. Porovnam-li
vysledky s hodnotami za odvétvi?’ pro obdobi 2007-2010, budou mit tato &isla zcela
jinou vypovidajici hodnotu. Jedna z pfi¢in tohoto zjisténi se objevuje V otdzce vymezeni
pojmu uhrnu vloZenych prostiedki. Jedna se o to, zda ma tento pojem zahrnovat
bilanéni nebo i mimobilanéni pasiva jako jsou napiiklad zavazky z leasingu, jiz
nezahrnuté v rozvaze. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost hojné vyuziva majetek ziskany
finan¢nim a operativnim leasingem, je Vv pfipadé, Ze uvazujeme pouze bilan¢ni pasiva,
hodnota ROA¢sa nadhodnocena. Proto je zapotiebi brat v tivahu nejen bilan¢ni kapital,
ale cely thrnny vloZeny kapital v¢etné zavazka z leasingt. Tyto udaje bychom nalezli
V podrozvaze spole¢nosti. Dostupnost téchto informaci vSak byla nedostacujici, tudiz
nelze, bez této detailngj$i znalosti o zpusobu financovani aktiv, vyvoj ROA zcela
hodnotit. Lze jen kratce konstatovat, ze zaporna hodnota tohoto ukazatele je

jednoznacné zptisobena ztratovym hospodarenim spolecnosti.

Ztraty spolecnosti ovlivituji hodnoty i nésledujiciho druhu rentability, tedy rentability

vlastniho kapitalu.
3.2.4.2 Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Ukazatel ROE méti vynosnost vlastniho kapitdlu, tj. kolik zisku piipadd na 1 K¢
kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho vlastnici. Obvykle se porovnava s alternativnimi

formami investic, kde existuje podobné riziko. [11]

%7 0dvétvi sluzeb — Doprava a skladovani (sekce H dle nové klasifikace ¢innosti CZ-NACE)
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Podoba vzorce obsahuje v ¢itateli vysledek hospodafeni po zdanéni, tzv. EAT.?Jina
podoba se vyskytuje pouze sporadicky, protoze vlastniky zajima predevs§im Cisty vynos,

ktery mezi né miize byt rozdélen dle podilu na zisku.

VH (EAT)
ROE = —~—=+100  [%] (14)

Vyvoj hodnot ukazatele ROE ve spoleénosti CSA doklada nasledujici tabulka.

Tab. & 11: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v % (CSA, 2001-2010)

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)

Interpretace ziskanych hodnot stejné¢ jako u rentability aktiv nemlize byt pifimocara.
Pokrizovy vyvoj je sice charakteristicky dosahovadnim kladnych vysokych hodnot

sledovaného ukazatele, ale v tomto piipad¢ jde o stav zcela neuspokojivy.

Vlastni kapital spoleCnosti se sklada zpéti polozek: ze =zakladniho kapitdlu,
kapitalovych fondt, fondl ze zisku, z vysledki hospodatreni minulych let a z vysledku
hospodafeni bézné¢ho ucetniho obdobi. Jsou-li posledni dvé jmenované polozky
zéporné, a v absolutni hodnoté prevysi svou velikosti zbylé tfi, pak vyslednd hodnota
vlastniho kapitalu mize byt jediné zaporna. Situace zdporné vyse VK byla popsana jiz
pii analyze zadluzenosti v roce 2009 a jednalo se o tzv. ucetni predluzeni. Zaroven
podnik v tomto roce dosahl vysoké ztraty a v koneéném disledku pak podil téchto dvou
zépornych cisel znamena dosazeni kladné hodnoty rentability vlastniho kapitalu.
Naopak v piedchozim roce rozbor situace sice vychazel z kladnych hodnot, ale vyse
vlastniho kapitalu byla oproti minulym rokiim natolik nizk4, Ze byla pfevysena vice jak

ctyfnasobkem dosazeného zisku.

Dale je nutné pii analyze ROE brat v ivahu hodnotu dluhli vi¢i celkovému kapitalu.
V rlznych literaturdch se docteme, Ze zvySovani zapojeni ciziho kapitdlu umoziuje
vyuzivat tzv. pakovy efekt. A ¢im vyssi je stupen zadluZeni, tim vyS$si je 1 rentabilita
vlastniho kapitalu. [9] Vedle tohoto pozitivniho vlivu je vSak nutné si uvédomit, ze

narust ciziho kapitdlu ohroZuje finan¢ni stabilitu spole¢nosti.

%8 7kratka z anglického nazvu Earnings after taxes
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V dobg, kdy byly aerolinie de facto odkazany pouze na Cerpani uvéru od spole¢nosti
Osinek (rok 2009), hrozilo velké riziko piedluzeni této spole¢nosti, ztrata jeji schopnosti
samofinancovani a spolecnost mohla spadat do kategorie vyrazné predluzenych firem.
Naslednd prisel krok vlady, kterym doslo ke kapitalizaci této pujcky.? Navysil se
vlastni kapitdl a hodnota ROE se vratila do kladnych hodnot. V tomto obdobi
spole¢nost jiz také vykazovala zisk a byla alesponn schopna hradit splatky a uroky
ze stavajicich uveér.

Tyto vySe popsané okolnosti mohou mnohé ratingové agentury opomijet a hodnotit

podnik daleko leps§imi vysledky, nez ve skute¢nosti dosahuji. [45]

Pomérné¢ uspokojivych vysledkti u doposud sledovanych typl rentabilit, spole¢nost

dosahovala v letech 2004, 2007 a 2010.
3.2.4.3 Rentabilita trzeb

Posledni v ivodu kapitoly jmenovany ukazatel hodnotici vynosnost podniku je ukazatel

rentability trzeb. Pocitdme dle vzorce:

hospodarsky vysledek pired zdanénim
Ros = 22 Y ytriby P £100  [%] (15)

Tento ukazatel vypovidd o uspéSnosti podniku na trhu, a tedy zavisi na cenach
poskytovanych sluzeb a na zisku zakalkulovaném do téchto cen. Déle bude zaviset také
na celkové hospodarské Cinnosti spolec¢nosti, tj. hlavné na efektivnosti vynalozenych
nakladid. Dopln¢k hodnoty k rentabilité trzeb je vyjadien ukazatelem néakladovosti.
Z vysledkl uvedenych v nasledujici tabulce vyplyva jisty zaver.

Tab. & 12: Vyvoj rentability trzeb v % (CSA, 2001-2010)

Zdroj: vykazy spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. z let 2001-2010, (vlastni zpracovdni 2012)

*® Na konci tinora roku 2010 zacala Evropska komise vysetfovat tuto pljcku s cilem zjistit, zda se nejedna
o nepovolenou statni pomoc poté, co doslo k jeji kapitalizaci vlddou. V breznu letosniho roku Evropska
komise rozhodla, Ze pljcka byla v pofadku a nebyla nepovolenou statni pomoci.
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Porovname-li tyto tidaje s udaji o rentabilité¢ vlastniho kapitalu, mizeme vyvodit zavér,
ze rentabilita vlozeného kapitalu zavisi pfimou mérou na dosahované rentabilité trzeb.
Trzby aerolinii jsou vyrazné ovlivnény poptavkou po letecké dopravé. Vyvoj poctu
prepravenych osob vidime v obrazku ¢. 3. Kladné¢ muizeme hodnotit skutec¢nost, ze
Ceské aerolinie i pres probihajici globalni krizi, dokézaly pomérné stabilizovat podet
svych zakaznikd. To si vSak na druhou stranu vyzadalo zna¢nou restriktivni politiku
v cenach svych poskytovanych sluzeb a vynosy na jednoho zdkaznika tak poklesly.
Ceny letenek musely spadnout az na troven nizkonakladovych leteckych spole¢nosti,
aby si zachovaly ur¢itou miru své konkurenceschopnosti a nepfisly o sviij dosavadni

trzni podil.

Vychazi-1i rentabilita trzeb zdporn€, znamend to, Ze spolecnost nebyla schopna v téchto
letech dosahovat optimalni vySe trzeb a jinych vynostu k pokryti svych celkovych

nakladu.

Doposud provadéna finanéni analyza ukazuje na vyrazné vykyvy v celkovém
hospodateni spolec¢nosti. Z vysledkii analyzovanych ukazateli plyne, Ze se letecky
dopravce potykal S neptiznivym hospodaiskym vyvojem V pritbé¢hu celého sledované¢ho
desetileti. Jeden krizovy stav byl vysledovan jiz v letech 2005-2006. Nasledné
V navaznosti na svétovou hospodaiskou krizi, spole¢nost upadla do pfimo bankrotniho
stavu. V roce 2009 vykézala nejvyssi ztratu v celé své historii. V roce 2010 doslo
k odvraceni nejvétsi hrozby bankrotu, piesto vSak dale visi velky otaznik nad

budoucnosti této firmy.

Ve zpravé auditora z roku 2010, odpovédna osoba upozoriiuje na nutnost dodrZeni
planu restrukturalizace spoleCnosti a jeho Uspé€$né plnéni, chce-li firma pokracovat
ve své ¢innosti. Odivodnéni bylo poddno tim, Ze spole¢nost méla v roce 2010 zaporné
cash-flow z provozni ¢innosti, coz indikuje potencialni znehodnoceni dlouhodobého
majetku. Spole¢nost vSak ptredpokladd, Ze se ji podafi dokoncit naplanované
restrukturaliza¢ni kroky a Vv nasledujicich letech dosahne kladného provozniho CF.
Piedpoklady k tomuto optimistickému postoji nabizi mirné oziveni trhu s leteckou
dopravou, Gsporné kroky managementu a spoluprace zaméstnancti, kterym budoucnost

aerolinii neni lhostejna. [23]
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3.3 Aplikace predik¢nich modelt

V této podkapitole posoudim situaci vySe charakterizovaného podniku vyuzitim
exaktnich modeli finan¢ni analyzy, k nimz byl pfedstaven potiebny teoreticky tvod
v kapitole 2. Praktické pouziti téchto modelt by se neobeslo bez spoluprace s panem
doc. RNDr. Ing. Ladislavem LukaSem, CSc., ktery pii vyuce predmétu Kvantitativni
finance zkonstruoval software umoznujici predikovat finan¢ni tisen, resp. bankrot firmy
v programu Mathematica. V ramci diplomového seminafe probihaly skupinové

konzultace u pana docenta, béhem nichz jsme spole¢né vytvareli pozadovany vystup.

3.3.1 Altmanuv model

Pro posouzeni finanéni situace Ceskych aerolinii jsou pouzity posledni dvé sestavené
varianty Altmanova modelu, tj. varianta z roku 1983 a o néco univerzalnéjsi podoba
z roku 1995. Puvodni rovnici modelu z roku 1968 neni zcela vhodné aplikovat na mnou
zvoleny podnik. Tato podoba vychdzi z analyzy vyrobnich podnikli, které maji své
akcie kotované na burzach cennych papird. Ani jeden z téchto piedpokladt v tomto
piipadé neni splnén. Jsou tedy aplikovany univerzalnéjsi podoby vhodné i pro
nevyrobni podniky a zaroven pusobici v zemich s mélo rozvinutym kapitalovym trhem,

mezi n¢z se fadi 1 Ceska republika.

Souhrn vysledkti hodnoceni aerolinek (verze 1983) je zobrazen v nasledujici tabulce.

Jednotlivé fadky reprezentuji Altmaniv vektor dosazeny pro kazdy hodnoceny rok.

Tab. ¢. 13: Vyhodnoceni Z-Score (varianta modelu z roku 1983)

Rokproménnd | S |z
2001 0,061 -0,044 -0,029 0,355 1,478 1,543
2002 0,099 -0,007 -0,002 0,343 1,582 1,782
2003 0,176 0,007 0,011 0,309 1,601 1,892
2004 0,194 0,030 0,033 0,358 1,789 2,205
2005 0,076 -0,041 -0,037 0,223 1,854 1,848
2006 0,005 -0,034 -0,033 0,109 2,056 1,971
2007 -0,009 0,02 0,013 0,186 2,365 2,489
2008 -0,056 0,045 0,051 0,012 2,224 2,379
2009 -0,378 -0,47 -0,452 -0,272 2,557
2010 0,085 0,01 0,022 0,08 2,531
Vdha

Zdroj: vlastni zpracovani 2012
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Pro lepsi ilustraci situace je dale zafazen graf zobrazujici vyvoj téchto hodnot.

Obr. & 8: Grafické vyhodnoceni Z-Scoreg; (CSA, 2001-2010)

Lltraan Zscore fiy CS4 obdobi [2001,..,2010]
seda zona Zscore.e[1.20,2.90]

Zdroj: vystup z programu Mathematica

Nyni miZzeme spolednost Ceské aerolinie zafadit do skupiny podniki v upadku &

prosperujicich, a to na zaklad¢ diskrimina¢niho skore a stanovenych mezi.

Sedé oznagena pole v tabulce &. 13 indikuji, Ze se podnik v daném roce nachazi v pasmu
Sedé zoOny, Cervené oznaCené pole jiz signalizuje vyrazné ohroZeni spole¢nosti. Ani
V jednom roce zkoumaného obdobi nevyslo takové diskriminacni skore, jez by svou
hodnotou odpovidalo hodnoceni zdravé firmy a minimalni pravdépodobnosti bankrotu.
S trochou optimismu bychom mohli nahlizet na rok 2010, kde se vysledek piiblizuje
K horni hranici pasma Sedé zony.

Tato komplexni analyza docela dobte koresponduje s finan¢ni analyzou, kterd v roce
2009 zaznamenala vyrazny pokles hodnot zkoumanych ukazateli a spole¢nost byla
siln€ naklonéna riziku bankrotu. Tomuto stavu odpovida i dosazeny vystup z programu
Mathematica pro rok 2009. V obrazku tento zavér vystihuje ¢ast kiivky pod ,,Sedou
zonou*.

Jednotlivé proménné Altmanova Z-Score odrazeji rizné podoby ukazatele ROA.
Nejvétsi vahu v této verzi maji hodnoty u proménné Xz, které odpovidaji zékladni

podobé jiz znamého ukazatele a naznacuji produkéni silu podniku. Tento ukazatel
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vykazuje zaporné hodnoty V péti letech sledovaného obdobi, coz je zptisobeno
zapornym vysledkem hospodareni pted zdanénim. Mtzu tedy konstatovat, Ze manazeti
dosahuje v roce 2009, podnik je vtomto roce dle Altmanovy klasifikace vyrazné
ohrozen bankrotem. Naopak nejvyssi hodnoty dosahuje vroce 2008 a to
po zaokrouhleni 5,1%. Je vSak nutné dodat, ze zisk dosazeny v tomto roce, je zejména

generovany z prodeje majetku.

Mg¢titko schopnosti podniku vyuzivat vlastni zdroje vidime na ukazateli x4. Ani
vV jednom roce pomér VK/CK nepiekrocil 50%. Mohu tedy fici, Ze spolenost
k financovani své Cinnosti pouziva spise cizi zdroje. Otazkou je, jsou-li ty to zdroje
vyuzivany efektivné a dochazi-li pfitom ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu.
Pokud se na situaci podivame z pohledu celkového zadluzeni (CK/UVK), pak obecné
hodnoty dosahujici 30%-60%, mizeme povazovat za piijatelné ohledné¢ vysSe vyuzivani
cizich zdroji. [6] Hodnoty spocitané pomérem ciziho kapitalu k celkové sumé aktiv
napovidaji, Ze pouze v prvnich c¢tyfech letech sledovaného obdobi, dochézelo
k adekvatnimu pouzivani cizich zdroji. V ostatnich letech byla tato hranice piekro¢ena
a spoleCnost vyuzivala vice uveért, nez bylo vhodné. Poté, co vroce 2009 doslo
K Gfetnimu ptedluzeni, nastal zvrat i v hodnoté tohoto ukazatele. Vlastni kapital
spole¢nosti byl navySen na vrub ciziho kapitdlu (dano kapitalizaci pljcky statem
od spole¢nosti Osinek) a spole¢nost mohla spokojené zahodit bfemeno vysokého

zadluZeni.

Pti rozboru ukazatele x; zjistime, Ze pomér pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim
vychazi v letech 2005-2009 zaporn¢, hodnota kratkodobych zavazki Vv téchto letech
prevysila objem kratkodobych aktiv. Polozku kratkodobych zévazki spole¢nosti CSA
tvoii z nejvetsi Casti zavazky z obchodniho styku, které tedy v téchto letech nebyly
zajistény majetkem podniku. Na velkém narastu kratkodobych zavazkt v roce 20009,
atedy vyrazném poklesu ukazatele x;, se podilela polozka jinych zavazki zahrnujici
mimo jiné nebankovni tvér 2 500 000 K¢ (piijcka od spolecnosti Osinek). Druhd strana
ukazatele cistého pracovniho kapitilu je tvofena kratkodobymi aktivy, které jsou
Vrozvaze reprezentovany nikoliv zasoby, jak je obvyklé u vyrobnich podniku, ale

kratkodobymi pohledavkami a finanénim majetkem. Tyto pohledavky predstavuji
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zejména pohledavky z prepravy osob a zbozi a pohledavky z titulu poskytovanych
sluzeb ostatnim leteckym spolednostem, které také vyuzivaji sluzeb CSA. Vyrazné
hodnoty nedobytnych pohledavek ¢i pohledavek po dobé splatnosti nebyly vykazany,

nelze tedy usuzovat na zkresleni celkového ukazatele.

Druha nejvétsi vaha je postavena na proménné Xs vyjadiujici obratovost aktiv, tj. pomér
trzeb a celkovych aktiv. Jak je vidét v tabulce, hodnoty jsou ve vsech sledovanych
letech kladné, navic vykazuji rostouci trend. Tato situace je snadno pochopitelna,
vyjdeme-li opét zrozboru jednotlivych rozvahovych polozek. Do roku 2007, tj. do
obdobi nezasazeného globalni krizi, spolecnost dosahovala zvySovani poctu
prepravenych cestujicich. Konkrétn¢ v roce 2007, kdy jiz mj. probihala ozdravujici
strategie prijata po krizovejSich letech 2005-2006, spolecnost dokonce piekracovala
planované piepravni vynosy. V dobé zpomaleni ristu celé ekonomiky nasledné zacaly
klesat také vykony spolecnosti. Celkovd obratovost ale rostla, jelikoz klesal

i jmenovatel zlomku, tj. objem aktiv.

Vysledky doposud hodnocené ekonomické situace spoleénosti CSA ukazuji na pomérné
dobrou schopnost Altmanova modelu (verze 1983) piedpovédét finanéni tisen. Jako
bankrotni byla spolecnost klasifikovana v roce 2009, v ostatnich letech byla zatazena
do Sedé zony, véetné koneéného roku 2010. V téchto letech spole¢nost zaziva méné ¢i
vice drobné finan¢ni potize, ale nejsme schopni urcit, budou-li ty problémy pokracovat

a jesSt¢ vice se prohloubi ¢i nikoliv.

Vyznam posledni analyzované proménné Xs neni zanedbatelny. Nejen, Ze je ji v modelu
profesora Altmana z roku 1983 pfifazena druha nejvétsi vaha, ale vyrazné ovliviiuje
kone¢né Z-Score a jeho kredibilitu v pfedpovidani finan¢ni tisné mnou zkoumané

letecké spolecnosti.

Pro porovnani predikce jsem dale v praci zafadila tabulku s vysledky hodnot
jednotlivych proménnych mladsi verze Altmanova Z-Score (varianta 1995). Tato verze
by méla byt teoreticky nejuniverzalnéj$i podobou Altmanova modelu a asi nejlépe
aplikovatelnou na podniky v podminkach Ceské republiky. Pravé v tomto modelu byla
eliminovana proménna Xs Scilem minimalizovat vliv primyslového odvétvi.

Nepochybné je tedy velmi uzite¢ny pro pramyslové podniky, které se odliSuji ve
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zpusobu financovani aktiv. Jakd je vSak jeho vypovidajici schopnost u spole¢nosti

poskytujici sluzby v oblasti letecké dopravy, uvidime dale.

Vyznam této proménné jednoduse spociva vtom, Ze nds informuje o mnoZzstvi
prostiedkd, jez je firma ro¢né schopna vygenerovat ze zdroju, které ma k dispozici.
Dojde-1i k eliminaci proménné pii analyze hospodaiské situace aerolinii, jSou vysledky

predikce nasledujici.

Tab. ¢. 14: Vyhodnoceni Z-Score (varianta modelu z roku 1995)

Rok/proménnad
2001
2002
2003

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Vaha

Zdroj: vlastni zpracovadni 2012

Vidime, ze spolecnost dosahuje velmi nizkych hodnot Z-Score po celé sledované
obdobi. V letech 2003 a 2004 stav situace spole¢nosti zcela neodpovidal ani bankrotu
ani finanénimu zdravi, je tedy zafazena do pasma Sedé zony. Seda zoéna je vtomto
piipad¢ vymezena intervalem (1,1-2,6). Pohledem na ziskané hodnoty posuzuji, ze
tomuto stavu byla pomérné hodné naklonéna i situace z let 2002 a 2010. Ostatni roky
jsou opravdu kritické, zapornou hodnotou byl ohodnocen rok 2006. Vyrazny propad byl
opét definovan v roce 2009, kdy se vysledek Z-Score dostal az pod hodnotu -7.

Podivame-li se na vahy pfitazené jednotlivym ukazatelim, pak nejvétsi diraz je kladen
na pomér provozniho hospodatského vysledku a celkovych aktiv a nasledné na ukazatel
X1 hodnotici likviditu spole¢nosti. Neni tedy piekvapenim, ze rok 2009 byl ve vysledku
oklasifikovan tak vysokou zdpornou hodnotou, uvazujeme-li téméf 4 miliardovou ztratu

a nekryty dluh, jez CSA v tomto roce vykazaly.
Zde vidime vyznam proménné Xs pii predpovédi financni tisné spole¢nosti naseho

letecké dopravce. Pomér trzeb a celkovych aktiv, jako jediny ze vSech ctyfech zbylych
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ukazatelti, vykazuje rostouci trend (tabulka ¢. 13), navic je mu pfifazena pomérné
vysoka vaha v celkovém hodnoceni. Dojde-li k jeho vypusténi, jako v piipad€ pouziti

Altmanovy rovnice z roku 1995, nastane zlom v hodnoceni celé situace.

A4

Tato uvaha je zobrazena na obrazku ¢. 7 pomoci dvou kiivek a dvou pasem Sedych zon.
Pasmo Sedé zony v piipadé Altmanovy mladsi varianty je o n¢kolik desetin uzsi nez
pasmo Altmanova Z-Score z roku 1983. Prvni mozny vyvoj situace za obdobi 2001-
2010 dle tohoto Score zobrazuje horni hrani¢ni kiivka. Dolni hrani¢ni ki'ivka zachycuje
druhy vyvoj, nyni na zakladé hodnot Zgs Vv jednotlivych letech. Obsah plochy mezi

témito kiivkami odpovida souctu odchylek vzniklych mezi jednotlivymi variantami

modelu.
Obr. & 9: Srovnani variant Altmanova Z-Scoregs vs. Z-Scoregs (CSA, 2001-2010)

Altrman Zscore ver.'83 —vs— wver.'95 fiy CSA obdobi [2001,..,2010]
seda zona Zscore.e [1.20,2.90]
seda zona Zscore®5.e[1.10,2.60]

Zdroj: vystup z programu Mathematica

Kone¢na interpretace téchto vysledkit bude dale porovnana s vysledky modelu

profesora Ohlsona, ktery stejné jako profesor Altman sestavil rovnici tzv. O-Score
usuzujici na pravdépodobnost bankrotu spolenosti. Pfi sestavovani svého modelu

vychéazel z metody logistické regrese, ¢imz chtél predejit urCitym problémim, s nimiz
se setkal profesor Altman pii pouZiti diskriminacni analyzy. Spole¢né maji tyto
souhrnné ukazatelé to, ze vychazi ze zkoumani zahrani¢nich podnikd (pfevazné
americkych), byly sestaveny vzdy pro urcité obdobi a Zddny z nich neni schopen piesné
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vystihnout specifika jednotlivych odvétvi, natoz danych firem. Celkova vypovidajici
schopnost téchto modeld pak mize byt zkreslena, o ¢emz jsme se jiz presvédcili pii
pouhém srovnani dvou variant Altmanovych verzi. Presto ale miizeme Ize nalézt shodné
tendence v provedenych predikcich Ceskych aerolinii a pro jejich potvrzeni bude dale
V praci zafazen vystup z matematického programu docenta Ladislava Lukase v podobé

Ohlsonova Z-Score.

3.3.2 Ohlsoniiv model
Vystup z Ohlsonova modelu indikuje pravdépodobnost bankrotu spoleénosti CSA.

Vyhodnoceni vysledkti O-Score jednotlivych let zobrazuje nasledujici obrazek.

Obr. & 10: Grafické vyhodnoceni O-Scoreg (CSA, 2001-2010)
Pravdepodobrost upadku podle Ohlson Oscore'80
fir CSA obdobi [2001,..,2010]

oo Varianta s GNPepine.l ~~~ ong. verze Ohlson'80 s
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Zdroj: vystup z programu Mathematica

Tab. & 15: Pravdépodobnost ipadku podle O-Score (CSA, 2001-2010)

Pravdépobnost
upadku (%)

Zdroj: vlastni zpracovani2012

Analyzované obdobi 2001-2010 je na obrazku zachyceno na horizontalni ,,0se x*, proti
tomu vertikdlni ,,0sa y*“ oznacuje pravdépodobnost (po vyndsobeni stem), s niz
spole¢nost zbankrotuje.
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Nejvétsi pravdépodobnost tipadku Ceské aerolinie mohly oéekavat v roce 2009, téméei
az 95%. V tomto roce se spolecnost pohybovala na pokraji své existence. Jiz pomerné
vysoké ohrozeni indikuji hodnoty vyssi jak 50%, jichZ bylo dosazeno v letech 2006 a
2008, témét na hranici lezi rok 2005. Tyto hodnoty mtze podnik povazovat za jiz
dostate¢né varovné, jelikoz lze o¢ekavat budouci finanéni problémy. Zelené oznacenym
polim v tabulce O-Score pfiradilo nizké hodnoty pravdépodobnosti upadku, coz také
koresponduje s vysledky Altmanova Z-Score (1995), kde roky 2003 a 2004 jako jediné
spadaly do pasma Sedé zony a svou znamkou se dostaly mezi nejlépe hodnocené roky.
Zaokrouhlené hodnoty pro ostatni roky jsou k vidéni v tabulce pod grafem, jejich piesné

vektorové vyjadieni lze nalézt v ptiloze prace.

Pro zajimavost byla také vypocitdna pravdépodobnost doplikového jevu
k pravdépodobnosti tpadku. Tento jev nastane pravé tehdy, kdyZ nenastane jev ptuvodni

a oznacuje tzv. ,.finan¢ni pteziti spole¢nosti®.

Obr. & 11: Grafické vyhodnoceni pravdépodobnosti netipadku (CSA, 2001-2010)

Pravvdepodobnost neupadku/fin.preziti cpOhlson:=(1 -pOhlson) podle Ohlson Oscore'80
fiy CSA obdobi [2001,..,2010]
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Zdroj: vystup z programu Mathematic

Variant Ohlsonova modelu bylo také vytvofeno nékolik, 1i§i se vahami u jednotlivych
proménnych a také na proménnou X; je vruznych literaturach nahlizeno jinak. Tato
slozka vysledného vektoru odpovidd poméru dvou logaritmt, a to logaritma celkovych

aktiv a indexu cenové hladiny. [28] Vysledky vySe uvedené byly ziskany pravé timto
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vypocétem. Index cenové hladiny je zde pouzit pro srovnani v ¢ase, zohlednuje vyvoj
. . ;. . vy ’ v . v 1 ’ 30
cen (inflaci), kterd je v praxi méfena pomoci urcitého indexu spotiebitelskych cen,

nejcastéji pomoci CPI (Consumer Price Index).

It

,Zvlastni“ definice tohoto ukazatele pfiméla ne jednoho autora [29] vypocitat indikator
X1 bez tohoto cenového indexu, resp. polozit index cenové hladiny rovno jedné, a
porovnat vysledky s ptivodni verzi O-Score. Stejny ptistup jsem pouzila i ve své praci
s domnénkou, ze se celkovy vysledek nebude vyrazné liSit. Analogie vystupu je ziejma

Z nasledujiciho obrazku.
Obr. ¢ 12: Grafické vyhodnoceni O-Scoregy (GNP_index cenové hladiny = 1)

Pravdepodobnost upadku podle Ohlson Oscore'80
fiy CSA obdobi[2001,..,2010]
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Zdroj: vystup z programu Mathematica

Pohledem na vysledky Ohlsonova modelu ziskavame obdobné zavéry, jako poskytla
analyza vyvoje hodnocené Altmanovym Z-Score (1983). Ackoli bylo v tomto modelu
pocitano s vétsim mnozstvim proménnych, kterym byly ptifazeny i zcela jiné vahy (ty
jsou odrazem jejich vyznamnosti pro posouzeni finanéniho zdravi spolecnosti), témet
shodné vysledky nejsou zcela piekvapujici, jelikoZz spolu jednotlivé proménné vysoce
koreluji. P¥i analyze hospodaiského vyvoje CSA souhrnnymi ukazateli tak byly

nalezeny shodné tendence potvrzené vypovidajici schopnosti obou bankrotnich modeli.

30 http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
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3.3.3 Analyza casové rady - polynomialni regrese

Vysledované tendence vyvoje lze jednoduse vystihnout vhodné zvolenou modelaci
casovych tad, resp. aproximaci danych hodnot uritym typem regresniho modelu.
Datovou strukturu ¢asové fady tvofi vysledné hodnoty Altmanova Z-Score (1983).
Regresni analyza v programu Mathematica byla zahijena pouzitim linearni regresni
funkce (nejjednodussi linearni model), v obrazku nize odpovida kiivce v Cervené barve.
V tomto ptipadé pfimka neni zcela nejlepSi volbou, byla proto dale pouzita

polynomicka (polynomialni) regrese 3

Sriznymi stupni polynomt. Ve vétSing
feSenych uloh stoupd ,,flexibilita® a vypovidajici schopnost se zvySujicim se stupném.

To také dokazuji i nasledné prolozené kiivky v obrazku ¢. 12.
Obr. ¢. 13: Regresni polynom 1.-5. stupné

Altraan Zscore a regr.polymora 1, 2, 3., 4.a 5. st. fir CSA obdobi[2001,.,,2010]
seda zona Zscore.e [1.20,2.90]

Zdroj: vystup z programu Mathematica

Polynomu 2. stupné (kvadratick¢ funkci) odpovida pribéh svétle zelené kiivky,
polynomu 3. stupné (kubické funkci) modra kiivka a polynomu 4. stupné vyvoj hnédé
kiivky. Nejlepsi priabéh demonstruje prolozeni hodnot polynomem 5. t4du. Tomuto
vykresleni odpovida rtizova kiivka. Z vySe uvedené¢ho obrazku lze tedy vysledovat jiz
n€kolikrat v praci deklarovany ,houpavy* charakter vyvoje hospodaiské situace

Ceskych aerolinii, s nejvétSim ,,zhoupnutim* v kritickém roce 2009.

31 . . . o o
Jde o aplikaci mnohonasobné linearni regrese
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4 PRICINY KRIZE, SANACE PODNIKU

Jak ukazaly piedchozi vysledky analyzy desetiletého fungovani spolecnosti, Ceské
acrolinie, a.s. prosly nelehkym obdobim. Propady v hospodafeni muzeme vidét jiz
v pocatcich mnou analyzovaného obdobi, nasledna doba konjunktury byla v letech
2005-2006 vystiidana jiz o néco silngjSimi otfesy. Nejvétsimu tlaku spolec¢nost byla
vystavena v dobé celosvétové hospodaiské krize, rok 2009 pro ni znamenal vyrazné

ohroZeni bankrotem.

Jednotlivé projevy a disledky téchto zmén ve vyvoji hospodafeni spolecnosti byly
zachyceny v obsahu celé tieti kapitoly. Nasledujici podkapitoly budou vénovany
navrhim na moZné postupy pro zlepSeni ekonomiky firmy, obnovu jeji financni
vykonnosti a prosperity; V teorii ¢asto hovofime o tzv. sanaci podniku. [11] Jesté pied
samotnymi navrhy je zadouci zjistit, ¢im byly jednotlivé Krize, svym rozsahem mensi

i v&tsi, ve spole¢nosti CSA vyvolany.
4.1 Priciny Kkrize
Pokud jde o nalezeni pii¢in krize obecné, je nutné vychazet zrozboru vnitiniho

a vné¢jsiho prostiedi podniku, v némz se nachazi. [1] Ne jinak tomu bude i v hledani

ptivodu krizovych signalii ve spolenosti CSA.

Obecny pfistup autoru literatur rozeznava tii zakladni typy krize — Krizi strategickou,
krizi vyvolanou hospodarskymi vysledky a krizi likvidity. Prvky vSech téchto obecnych
typi miZeme nalézt i v piipadé aerolinii a zaklad tohoto posouzeni predstavuji

indikatory nasledné analyzy vné&jSich a vnittnich vlivi.

4.1.1 Externi vlivy a reakce aerolinek

Externi vlivy byvaji vyvolany ¢Ciniteli, které podnik vesmés sam ovliviiovat nemiize.

K takovym faktorim patii faktory politické, makroekonomické, finanéni a ménové. [11]

Spole¢nost Ceské aerolinie piisobi v odvétvi, které je vice citlivé na vné&jsi vlivy
a ekonomicky vyvoj celé zemé&. Vykony spolecnosti jsou zavislé na poctu prepravenych
osob a cenach letenek. Jak ukéazal vyvoj, spolecnost se i v dob& krize snaZila udrzet
pocet svych cestujicich, proto musela snizit ceny svych leti a to az na urovei

nizkondkladovych leteckych spole¢nosti. To samoziejmé implikuje pokles kvality
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poskytovanych sluzeb a zaroven vidime dalsi faktor piisobici na leteckou piepravu,
a tim je chovani konkurent. V boji s nizkonakladovymi leteckymi spole¢nostmi muze
reagovat snahou o ziskani klientely naptiklad zlepSovanim kvality nabidky svych sluzeb
na palubach letadel nebo zavadénim modernéjSich, sice zpocatku Kkapitalove
naro¢néjsich, systémi odbavovani apod. Tento zptsob je samoziejmé slozité aplikovat

v dob¢é ekonomické recese, pokud spole¢nost neni vybavena dostate¢nym mnozstvim

.....

Dalsi a ne malo rozebirané faktory ovliviiuji stranu nakladt. Vysoka nakladovost je
pro odvétvi letecké dopravy typicka a to hlavné v oblasti pohonnych hmot a mezd. Ceny
ropy na svétovych trzich, a nasledné ztoho odvezené ceny paliv, tvoii piiblizné
30% vykonové spotieby spole¢nosti CSA. Rist ceny tohoto vstupu se promita
do zvyseni palivovych ptiplatki a nasledného zdraZzeni celého letu. CSA se snazi
alespon CasteCné reagovat na vykyvy cen cerného zlata prostiednictvim hedgingu,

fixovat tak ndklady na pomérné stabilni tirovni a vyrazn¢ nezvySovat palivové piiplatky.

Druhy faktor ptlisobici na stav hospodateni aerolinek je cena prace. Mzdové naklady
jsou ovlivnény jednak celkovou situaci na trhu prace, manaZerskymi rozhodnutimi
a dale podminkami v uzavienych dohodach o kolektivnim vyjednavani. Rostou-li
mzdové naklady, méla by rast i pfidand hodnota na jednoho pracovnika, ktera by se
odrazila v rastu vykont spole¢nosti. To se zejména v krizovych letech 2005-2006
ukazalo jako velky problém, a proto bylo nutné pfejit k razantnéjSim zménam v oblasti
mzdové politiky, coz se nevyhnulo ani samotnému propousténi. Obdobné vysledky

piinesla i analyza zaméstnanct v roce 2010.

Mezi dalsi rizika plsobici na spolecnost patii dopady zavedenych legislativnich
opatfeni nejen samotnou vladou, ale téZ celym jednotnym vnitinim trhem. Hospodaiské
a regulatorni prostfedi pro leteckou dopravu se v minulych dvaceti letech radikalné
pfeménilo. Pozitivni jev je, Ze prostfedi jednotného trhu se snazi odstraiiovat komeréni
restrikce pro vSechny letecké spoleénosti v ramci Evropské unie (restrikce na volbu
leteckych tras, pocet letli, ceny letenek atd.). Stale vSak pfetrvava problém propojenosti
EU s mimoevropskymi regiony, zde cestujici disponuji men$imi moznostmi volby

vybéru letd.
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Dalsi pii¢iny vzniku krizi ve spole¢nosti CSA jsou zpiisobené piirodnimi vlivy. Jedna
takova udalost potkala spole¢nost v dubnu roku 2010, kterou predstavoval vybuch
islandské sopky. Nasledkem této udalosti byl ochromen cely letecky provoz

nad tizemim Evropy, Ceské aerolinie musely zrusit nékolik letd.

Tyto a potencidlni dalsi ¢initelé vyvolavaji externi ptiiny krizi, na néz podnik zcela
sam pusobit nemtize. Bude tedy celkem omezeny prostor pro hledani sana¢nich opatieni
podniku. Na druhé stran¢ ale existuji faktory, které podnik sam svou ¢innosti ovliviiuje,

a fadi se mezi tzv. interni pficiny krize.

4.1.2 Interni vlivy a reakce aerolinek

Vyrazn€ negativnim vnitinim jevem pro spolecnost jsou chybna rozhodnuti
managementu. Chyby v fizeni maji za pficinu nizké zisky plynouci napiiklad ze Spatné
nastavené cenové politiky, mzdové politiky, z rozhodnuti tykajici se nakupu ¢i prodeje
majetku, volby cilovych destinaci, vyvoje piepravnich kapacit apod. V kombinaci
s vnéjSim vlivem cen Cerné¢ho zlata hraje svou roli rozhodovani o zplsobu nastaveni
hedgingu. Ne vzdy posouzeni vyvoje kurzu musi vyjit spravné, a na spolecnost to pak

muze mit zcela opacny efekt.

Jednu z p#icin krize CSA, v souvislosti s nerozumnymi praktikami vedeni, jsme mohli
spatfovat v letech 2003-2005. 1 piesto, ze mély aerolinky rezervy V obsazenosti
sedackové kapacity, vedeni rozhodlo o rozSifeni letadlového parku. Doslo
k nezodpovédénému navySeni letadel a tim sedackové kapacity, kterou ale trh nebyl
schopen absorbovat. Aby pak bylo zajisténo vyuziti flotily, byly zavedeny opét

nekoncepéné nové linky, které se ukazaly jako zcela nerentabilni.

Nejen Spatna rozhodnuti, ale také Casté stfidani osob na vedoucich postech zapti€inilo
chaoticky chod celé spole¢nosti. Pofddné nepromysSlené organiza¢ni zmény ztizily
komunikaci uvnitt spole¢nosti, problémy se nasledné ptelily do celé firemni kultury,
vzrostla nedivéra zaméstnanctu, ktera byla navic doprovazena obavami ze ztraty

zaméstnani vzhledem ke ztratovému hospodateni spole¢nosti.

S pfichodem nového prezidenta spole¢nosti v roce 2003, byly novymi lidmi obsazeny

jak stavajici, tak i nové zavedené manazerské pozice. Doslo ke zvySeni platti a poctu

63



novych manazer, ovSem vétSina znich neméla potiebné znalosti ani zkuSenosti

odpovidajici oboru.

Dalsi chyby v rozhodovani mohou spocivat v nespravné orientaci leteckych tras
na konkrétni trhy. Spole¢nost byla do neddvné doby silné orientovana na zapad, kde se
stietavala s obrovskou konkurenci ostatnich (nevyjimaje nizkonakladovych) leteckych
spole¢nosti. Aerolinie si tuto skute¢nost uvédomuji a zacinaji vytvaret novy model
dopravni sité, jejiz ,,patei* budou tvofit lety mezi zapadni Evropou a Ruskem. Budou
tak posilovat linky do vychodnich destinaci, na nichz CSA v lofiském roce zaznamenaly
zietelny narGst pocétu cestujicich. Naopak naptiklad =z divodu nestabilniho
geopolitického vyvoje na Blizkém vychod¢, pozastavi provoz do této oblasti, stejné tak
rus$i nékteré linky do letnich destinaci, o které prestal byt zijem. Témito
restrukturalizaénimi kroky v dopravnich sitich by mélo dojit k postupnému zvySovani

obsazenosti letadel.

Tyto uvedené interni pti¢iny krize by se daly shrnout to tii slov, které odrazeji relativné

novy fenomén generatoru rizik; hovotime o tzv. ,riziku manazerské neodpoveédnosti®.

4.2 Sanace podniku

Ceské aerolinie jiz vroce 2005 staly pied rozhodnutim o zachovani spoleénosti
a ozdraveni své hospodaiské cinnosti. Vysledkem snahy vedeni byl navrh podany
na valné hromade¢, ktery pojednaval o budoucich cilech a planech spolecnosti. Koncepce
budouci strategie s ndzvem Strategie OK 2006-2008°” byla rozdélena do nékolika
pilifi:

e dosazeni vysSich vynosu za lepsi sluzby

e vytvofeni efektivniho, jednodussiho provozniho modelu

e 7ajiSténi financni stability

e Vytvofeni vysoce vykonné organizace
Spolecnost se v ramci dosazeni téchto cilli snazila orientovat na 1épe platici zadkazniky

a neprodavat letenky pod cenou, tj. bylo nutné nabidnout vyssi kvalitu poskytovanych

sluzeb. Také se chtéla vice zaméftit na hlavni predmét svého podnikéni (piepravu osob),

32 http://www.csa.cz/cs/portal/company/news/news_tz/news_tzarchiv_data/print.tz_27062007.htm
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doslo tak k vy€lenéni Cargo termindlu (zajiStujici pfepravu ndkladu na pravidelnych
I charterovych linkach) a cateringového provozu (zajistujici obCerstveni) do dcefinych

spole¢nosti.

Dalsim zadoucim krokem v sanaci podniku bylo omezeni veskeré zbytné investicni
¢innosti. V tomto duchu piedstavenstvo spole¢nosti CSA rozhodlo o odloZeni projektu
vystavby opravarenského centra, Hangaru G*. Timto krokem ale také aerolinie p¥isly

0 moZnost dal§iho rstu objemu udrzby letadel pro jiné letecké spolecnosti.

vvvvvv

piekrocily planované piepravni vynosy. Rok 2008 byl po ekonomické strance zcela
jiny, nez sam svét predpokladal. Pivodni optimistické piedpoklady ristového roku
pro letectvi byly v1été¢ vystfidany zd&Senim nad horentnim zvySenim cen ropy
anaslednym ristem nékladd vSech aerolinii. CSA dokazaly alesponn trochu

minimalizovat tyto ztraty diky spravné nastavenému zajisténi kurzu.

Oziveni spole¢nosti pomohlo také vyuziti zpétného leasingu. Na zisku se tehdy vyrazné

podilel prodej péti boeingt a jejich zpétny prondjem.

V ramci této ozdravné strategie se spolecnost kratkodobé podatilo vyvést ze ztrat

a dosahnout kladného hospodaiského vysledku.

Nasledng ptisel rok 2009, kdy jiz bylo jasné, Ze se Ceské aerolinie potykaji s historicky
nejvetsi krizi, a managament musel bezodkladné reagovat. Zacal se realizovat Akéni
plan 2009* zamé&feny zejména na oblast nékladi a efektivngj§i hospodafeni uvnitt
spolec¢nosti. Doslo ke sniZzeni personalnich nakladii, coz se projevilo na poklesu mezd.
Finan¢ni stabilit¢ pomohlo stfednédobé financovani zajisténé plijckou od spolecnosti
Osinek. Nicméng tato realizovana opatieni nebyla schopna svym u¢inkem pokryt pokles
vynost zptsobeny omezenou poptavkou v dusledku hospodaiské krize v Evropé. Bylo
proto zahdjeno dalsi kolektivni vyjednavani o snizovani platii a celkova redukce poctu

zameéstnancu.

Rok 2010 predstavoval pro aerolinie po vSech strankdch pocatek velice naro¢ného

obdobi. Bankrotni stav spole¢nosti v pfedes§lém roce vedl management Kk zasadnim

* http://forum.airways.cz/viewtopic.php?f=8&t=2022&start=0
34\, v .
Vyrocni zprava 2009
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rozhodnutim. V této situaci jiz nestacilo vymyslet okamzita opatfeni vedouci k obnoveé
kladného toku pendz. CSA musely od zékladli zaGit ménit zpiisob svého fungovani
a vyporadat se scelou fadou udalosti, které vyraznym zpusobem ovlivnily jejich
hospodaiské vysledky a mély zéasadni vliv na chod celé spolecnosti. Svym
sttednédobym sanaénim planem se aerolinie zacaly orientovat na komplexni
restrukturalizaci podniku. Tento plan pifedstavoval nasmérovani spole¢nosti

Kk holdingovému uspofadani.

Cilem je, aby se CSA stale vice vénovaly své hlavni &innosti, tj. pravidelné letecké
pieprave, a aby specializované sluzby v dalSich oblastech byly provozovany a nabizeny
prosttednictvim dcefinych spolecnosti. Do této nové struktury se mimo jiné jako prvni
zacClenilo Letisté Praha; cely proces vzniku aeroholdingu by mél byt dokoncen na konci
roku 2012. Spolec¢nost tak bude cerpat vyhody z transparentnéj$iho a hlavné

efektivnéj$iho fungovani jednotlivych ¢asti.

Cestou restrukturalizace se spole¢nost vydava na zaklad¢é presvédceni, ze se vSechny
zmény, V souCasné dobé¢ jeste probihajici, obrati ve vysledky, které odpovidaji stabilni

a konkurenceschopné spolecnosti.

V prubéhu zminéné restrukturalizace management rozhodl o pomérné radikalnim kroku,
a to o prevedeni 11 z 30 let CSA do dcefiné spolednosti Holidays Czech Airlines
(HCA). Tim se zvedla vlna protesti sdruzeni pilot, podle nichz hrozila likvidace
spolec¢nosti. O tomto kroku vedeni rozhodlo bez ptedchozi diskuze se zaméstnanci, coz
samoziejmé vyvolalo odivodnitelné obavy ze ztraty zaméstnani. Podle nich by také mél
mit obavy stat, jako hlavni akcionaf spole¢nosti, ktery ma v budoucnu rozhodovat
o privatizaci CSA, a odtivodnili to témito slovy: ,, V pfipadé realizace tohoto kroku se
zdsadnim zpiisobem zmensi velikost a tedy i hodnota ndrodniho dopravce**® coz by

vlastnika vétSinového podilu mélo urcité zajimat a neprodlené reagovat na opatieni

managementu.

» www.petrmatula.com/index.php/letectvi/26-eske-sdrueni-dopravnich-pilot-protestuje-proti-likvidaci-

sa
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5 PREVENTIVNIi OPATRENI

Z charakteru analyzovanych pfi¢in krizového vyvoje spole¢nosti CSA a viibec obecné

projevi hospodaiské krize na podnik, vyplyva né¢kolik ponauceni.

Dle mého nazoru je soucasny stav Ceskych aerolinii z velké &asti zptsoben
nedokonalymi praktikami uvnitt spole¢nosti. Neschopnost managementu rozhodovat
0 adekvatnich feSenich, ktera jsou v dané situaci pozadovana, dostalo spole¢nost jiz

nékolikrat (v pribehu mnou sledovaného desetileti) do cernych ¢isel.

Prvni pouceni, které by si vlastnici méli uvédomit, vyplyva z problematiky osazeni
managementu aerolinii. Spole¢nost fungujici v tak vyrazné specifickém odvétvi,
nemuze vést nékdo, kdo nema patticné zkusenosti v daném oboru. Aby se aerolinie opét
vratily na vysluni vlajkového leteckého dopravce Ceské republiky, je potieba takového
vedeni, které firm¢ piinese nové podnikatelské moznosti. To se pochopitelné neobejde
bez leteckych specialistii, ktefi budou k situaci pfistupovat jinym zpuisobem, nez
napiiklad manaZeti z bankovni oblasti. Tito lidé si v dobé krize v§imaji zejména stranky
nakladt, kde hledaji pfevazné Skrty v provozni oblasti, ktera ale jako jedina pfinasi
trzby. Jak jiz bylo v ramci finan¢ni analyzy n€kolikrat zminéno, vykony spolecnosti se
odviji od poctu prepravenych osob, coz je z velké Casti ddno ekonomickym vyvojem
celé zem&. Ten vSak z pohledu jedné spolecnosti ovlivnit nelze, proto je nutné hledat

piilezitosti v oblastech, které generuji potfebné vynosy a zisky pro spole¢nost.

Krizové situaci spoleCnosti po financni strance nepomahd ani nevlidné klima uvnitf
firmy. Na jeden piiklad jsem poukéazala v pifedchozi podkapitole, kdy vedeni nebylo
schopné komunikovat mezi své zaméstnance piipravované vyvadéni letadel
do dcefinych spole¢nosti. Disledkem toho vznikaji protestni akce, které ale mohou mit
vyrazny vliv na provoz linek CSA a jejich reputaci v o¢ich vefejnosti. Chce-li si firma
udrzet loajalitu svych pracovnikl, neméla by podceniovat komunikaci s vlastnimi
zaméstnanci, méla by dostateéné duvétovat v jejich schopnosti a zejména v dobé Kkrize

umét v€as informovat o potfebnych zménach.

Dalsi pouceni pro spolecnost plyne z krizového roku 2009. Tehdy spolecnost nebyla
schopna ziskat jiz dal$i bankovni Gvér od finanénich instituci. Byla pouze odkazana

na cerpani pujcky od spolecnosti Osinek, kterd byla nasledné kapitalizovana. Finan¢ni
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nestabilita spoleCnosti se vSak timto krokem vlady pouze zmirnila, nikoli vyrovnala.
V dusledku finan¢ni a hospodaiské krize poklesla ochota bank pijcovat, tudiz poznani,
ze vlastni zdroje maji fadu vyhod, vzalo za své. Jediny zpusob, jak udrzet finan¢ni
stabilitu CSA a mit moZnost vyuZit krizi k nové expanzi, je piichod novych majitel,
ktefi budou ochotni pfijit s vlastnim kapitdlem a vlozit ho do spole¢nosti. Hledani
nového vlastnika ztroskotalo jiz jednou, Vfijnu roku 2009. Vlada tehdy rozhodla
ukonéit privatizaéni proces poté, co nepiijala podminky ani posledniho zajemce
0 spole¢nost, jimz bylo konsorcium firem Unimex a Travel Service. Strategickym
partnerem CSA v soudasnosti se stava Letisté Praha. Slouceni téchto celkii a dalsich
menSich dcetfinych spolecnosti by mélo pomoci stabilizovat leteckého dopravce tak, aby

bylo moZné vyhlésit nové kolo privatizace a nalézt optimalniho strategického investora.

Chyby plynouci z nekompetentnosti manazert se projevily i ve Spatné stanoveném
letovém tadu. Letadla byla nasazena na zcela neobsazené linky a lety tak byly vysoce
nerentabilni. Spole¢nost by proto méla pokra¢ovat v piipravé nové koncepce modelu
dopravni sité, zajistit dostateCnou obsazenost mist v letadle, upravit celkovou nabidku
destinaci, do nichz bude Iétat a orientovat se na perspektivnéjsi trhy. V soucasné dobé

se velky prostor pro poskytovani sluzeb nabizi na vychodnich trzich.
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ZAVER

Cilem prace bylo piedstavit spole¢nost Ceské aerolinie, a.s., znamého mezinarodniho
leteckého dopravece v Ceské republice a posoudit jeho situaci po ekonomické strance.
Cela prakticka cast se zabyvala analyzou desetiletého hospodateni podniku S diirazem
kladenym na obdobi vyvoje, které bylo vyrazné zasazeno hospodaiskou krizi v Evropé.
Dluhovéa krize v Evropé a propad poptavky po sluzbach aerolinek vyrazné¢ ohrozil ne
jednu leteckou spole¢nost. Také Ceské aerolinie se dostaly svym hospodatenim hluboko
do Cernych ¢isel. Stin svétoveé ekonomicke recese se promitl 1 ve vysledcich zékladnich
finan¢nich ukazatelli likvidity, rentability i1 zadluzenosti spole¢nosti. Mirné oziveni
z prudkého Gtlumu piinesl rok 2010, kdy se Ceské aerolinie dostaly do zisku a zvratily

tak negativni trend v hospodareni.

Jak ale ukazala analyza celého desetileti, spolecnost se nedostala do dluhové a likvidni
pasti jen v nejkrizovéjSim roce 2009. Spole¢nost zazivala ,,houpavy” vyvoj Vv priab&éhu
celého desetileti. Vedeni v prib&hu téchto let ptichdzelo s riznymi zachrannymi kroky,
pric¢iny dlouhotrvajicich problému ale odstranény nebyly. Byla tedy pozorovana situace,
pii niz se aerolinie dva roky pohybovaly v ziskovém pasmu, ne dlouho poté ale opét

spadly do zapornych Cisel.

V teoretické cCasti bylo predstaveno par souhrnnych ukazateli urcenych k Sirsi analyze
ohodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti pomoci souhrnné znamky, tzv. score. Pfinosem
diplomové prace je moznost zpracovani analyzy predpovidani hrozby finan¢ni tisné,
resp. bankrotu firmy, ktera mize napomoci vlastnikiim a managementu spole¢nosti pii
rozhodovani a vytvareni koncepce dlouhodobé strategie spolecnosti. V praktické ¢asti
potom vysledky porovnani dvou variant Altmanova modelu poukazaly na rozdil, ktery
zpusobil vyraznou zménu v hodnoceni celkové situace leteckého dopravce. Zatimco
Almanovo Z-Score z roku 1983 zafadilo CSA mezi upadajici podniky jen v jednom
roce sledovaného obdobi (2009), novéjsi varianta z roku 1995 naproti tomu situaci
vyhodnotila jako bankrotujici v kazdém roce jejiho pusobeni; vyjimku tvotily roky 2003
a 2004, kdy se spolecnost nachédzela v Sedé¢ zoné. V praci byl rozebran divod tohoto
odliSného vysledku a analyza situace dale pokracovala porovnanim s vysledkem
aplikace modelu sestaveného vysoce uznavanym profesorem Ohlsonem. Vystup
z tohoto modelu korespondoval s vysledky Altmanova Z-Score z roku 1983. Na zakladé
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téchto vystupli mohu potvrdit skute¢nost bankrotniho stavu spole¢nosti v roce 2009.
Ceské aerolinie se opravdu potykaly s historicky nejvétsi krizi. V ostatnich letech
sledovaného desetileti spole¢nost nemiizu oznacCit za zcela prosperujici, ani za zcela
bankrotujici. Tento vyvoj hospodafeni aerolinii dale zachytila graficka podoba
polynomialni regrese a nejlepsi trend zkoumané Casové tady popsal polynom patého

stupné.

Cilem prace bylo také postihnout pfi¢iny existence problémi ve spolednosti CSA. Prave
pasmo Sedé zony je pro firmu signdlem vzniku urcitych problémt, které mohou
do budoucnosti ohrozit jeji existenci. Dusledky nestabilni situace aerolinii byly
analyzovany zvlast z pohledu vnittnich a vngjSich pfiCin krize. Byla nalezena tfada
vngjSich vlivll, které pasobi jak na nakladovou, tak i vynosovou stranku vysledku
hospodateni. Spole¢nost neni schopna piisobeni téchto faktort do zna¢né miry ovlivnit,
spiSe jen tlumit jejich intenzitu, S jakou se nasledné projevi ve finan¢nich vysledcich.
Zde mam na mysli zejména ropné Soky zpusobujici vyrazny rast nakladd aerolinek
a mozny zpusob zajisténi se proti kurzovym vykyviim. Analyza internich pfi¢in Kkrize
spole¢nosti potvrdila v souc¢asné dobé vysoce rozmahajici se fenomén tzv. rizika

manazerské neodpovédnosti a odhalila nékolik pochybnych praktik uvniti spolec¢nosti

a dasledky téchto ptijimanych kroki.

V soucasné dobé pied spolecnosti Ceské aerolinie, a.s. stoji nelehké obdobi. V letognim
roce by mélo dojit k ukonceni probihajiciho procesu restrukturalizace, ktery by mél
spole¢nosti napomoci V plnéni strategickych plani a dosahnout lepSich finan¢nich
vysledkii. Vynosova stranka bude siln€ ovlivnéna ekonomickym vyvojem zemé, Zivotni

urovni obyvatelstva a riistem jeho zajmu o leteckou dopravu.
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Pi#iloha A: Finanéni vykazy (Ceské aerolinie, a.s. — 2007-2010)



ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2007

tis. K¢ 31.12. 2007 31.12. 2006
Brutto Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM 13 674 269 3512 622 10161 647 11 679 439
B. Dlouhodoby majetek 9387 930 3388 861 5999 06g joo2 50
Bl Dlouhodoby nehmotny majetek 576 919 284123 292796 279 472
B.l3. Software 522186 284123 238 063 91347
B.ly. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 54733 54733 188125
B.IL Dlouhodaby hmotny majetek 8 461992 3003131 5368 861 6701376
Bl Pozemky 42761 42761 56 372
B.ll.2. Stavby 1164 667 345 414 819253 1610152
B.IL3. Samostatné movité védi a soubory movitych véci 4626666 2706 498 1920168 1985332
B.IL6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 45705 18 300 27 405 28 069
Bll7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 568 636 22919 545717 531 548
B8 Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 2013 557 2013557 3 489 903
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 149 019 1607 337 412 21723
Bl Podily v ovlddanych a fizenjich osobéch 133 820 10 000 323 820 4 865
B.lL3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily g 817 1607 8210 10292
B.ILs. Jinj dlouhodoby finanéni majetek 5382 5382 61566
C Ob&ini aktiva 3705249 123761 3581 488 4372 262
ClL Zisoby 601 410 67 757 533 653 608 663
Cla. Materil 520 086 67 757 452 329 505 197
Cla. Nedokonéend vyroba a polotovary 3106 3106 41323
Cls. Zbati 71 577 77571 94 599
CL6. Poskytnuté zélohy na zdsoby 641 641 4544
Cll. Dlouhodobé pohledavky 239 718 239718 201304
Cllz. Pohledavky — ovlddajici a fidic osoba 2355 2355 2355
Clls. Dlouhodobé poskytnuté zélohy 141323 141323 156 289
Clig. Jiné pohledavky 18 440 18 440 132750
Cl8 Odlozend dariové pohledévka 77 600 77 600
CIl. Kritkodobé pohledavky 2366 443 56 004 2310 439 251018
CllLa. Pohleddvky z obchodnich vztahi 1492 523 56 004 1436510 1879344
CllL2. Pohleddvky — ovlddajici a fidici osoba 16 000 16 000
ClIL6. Stét — dafiové pohleddvky 431537 43537 4621
Clilg. Kritkodobé poskytnuté zélohy 120733 120 733 222 536
CliLs. Dohadné Géty aktivni 101 08g 101 08g 231 204
CliLg. Jiné pohleddvky 592 561 592 561 171723
CIV. Kritkodoby finanéni majetek 497 678 497 678 961187
C.IVa. Penize 30 590 30 590 24172
CVa. Utty v bankéch 467 088 467 088 937 015
D.L Casové rozlideni 581 0go 581 0go 304 bob
Dl Naklady piitich obdobi 431799 431799 233 254
D.l3. Prijmy pfistich obdobi 149 291 149 291 71352




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2007

tis. K& 31.12. 2007 31.12. 2006
PASIVA CELKEM 10161 647 1 679 439
A Vlastni kapital 1238 093 938 646
Al 7 dkladni kapitdl 2715510 2 715510
Al Zakladni kapital 2715510 2735510
Al Kapitélové fondy -188 409 -281 256
Allz. Ostatni kapitdlové fondy -§9 99
Adll3. Ocefiovaci rozdily z precenéni majetku a zdvazki -188 310 281157
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 67 098 67 008
Al Z dkonny rezervni fond/ Nedélitelny fond 67 098 67 008
AV, Vysledek hospodateni minuljch let -1 582 706 -1185 755
AlV.z. Neuhrazend ztrata minuljch let -1 582 706 -1185 755
AV. Vysledek hospodafeni béZného téetniho obdobi (+- ) 206 6oo -396 951
B. Cizi zdroje 6 664165 81557 527
B.IL Rezervy 2263005 2 080 616
B.L1. Rezervy podle zvldstnich pravnich pfedpiso 8og 771 845 628
B.l4. Ostatni rezervy 1453 324 1234 988
B.IL Dlouhodobé zdvazky 15 605 92752
B.ILs. Dlouhodobé piijaté zélohy 266 959
B.ILg. Jiné zdvazky 15 339 78 854
B.ll1o. OdloZeny dafiovy zdvazek 12 939
B.IIL Kratkodobé zivazky 3677 336 3734 929
B.IILY. Zdvarky z obchodnich vztahi 1247 433 1340 287
B.Il.2. Zdvarky — ovlddajici a fidici osoba 7o 00O
B.IILs. Zivazky k zaméstnancim 207 416 185 810
B.IIL6. Zdvazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 137 370 122 142
B.IIL7. Stit — dariové zavazky a dotace 62 548 53 394
B.IILE. Kratkodobé pfijaté zalohy 1317 6 263
B.lll.1o. Dohadné ity pasivni 1450 664 1607 916
B.ML. Jiné zdvazky 450 588 419117
B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci 708 129 2 649 230
B.IVa. Bankovni ivéry dlouhodobé 47 306 459140
B.IV.2. Kritkodobé bankovni tvéry 660 823 2190 090
C.lL Casové rozlideni 2 259 389 2183 266
Cla. Vydaje pfistich obdobi 215328 245 578
Clz. Vynosy pfidtich obdobi 2 044 ob1 1937 688




VYKAZ ZISKU A ZTRATY V DRUHOVEM CLENENi — OBDOBI KONCICi K 31. 12. 2007

tis. Ké Obdobi do Obdobi do
31.12. 2007 31.12. 2006

1. Triby za prodej zboZi 632124 632 953

A Niklady vynaloZené na prodané zbo#i 384 892 384 601

+ Obchodni marze 247232 248 352

Il. Vykony 23399 853 23375 950
1. Triby za prodej vlastnich vjrobkii a sluzeb 23 379 450 23 360 048

Il.2. Zména stavu zdsob vlastni &innosti -1217 837

1.3 Aktivace 21 620 15065
B. Wykonovd spotfeba 18 273 562 18 235 990
B.w. Spotfeba materidlu a energie 5 433775 6438 154
B.2. Sluzby 12 839 787 11797 836
+ Pfidand hodnota 5373 523 5388 312
C Osobni néklady 4784 987 4520 265
Ca. Mzdové naklady 3223310 3020 472
Ca. Odmény éleniim orgdnii spoleénosti a druzstva 5485 3205
C3. Niklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiténi 1133 239 1053176
C.4. Socidlni nklady 133 603 139 507

Cs. Persondlni naklady v zahrani¢i 289 350 303 815
D. Dané a poplatky 37 024 4953
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 486 714 502 150
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 1003 342 248 350
[LIAN Triby z prodeje dlouhodobého majetku 981115 232 475
L2, Triby 7 prodeje materidlu 22 237 15 875
F Zistatkovd cena prodaného dleuhodobého majetku a materidlu 383 364 38 680
Fa. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 362 468 23304
Fa. Prodany materidl 20 896 15376
G. Zména stavu rezerv a opravnjch poloZek v provozni oblasti a kemplexnich nikladi piitich obdobi 85 850 523 459
V. Ostatni provozni vynosy 240 8go 180 539
H. Ostatni provozni naklady 380 525 433 052
* Provozni vysledek hospodafeni 455 291 205 358
VL. Trzby z prodeje cennych papiri a podili 603 000 119 825
] Prodané cenné papiry a podily 526 059 2774
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 7817 13244
Vil Vynosy z pedili v ovlidanych a fizenjch osobach a v uéetnich jednotkich pod podstatnjm vlivem 7 817 7 020
Vil.2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennyjch papiri a podili 6224
L. Néklady z pfecenéni cennych papirii a derivatu 1422
X Vynosové troky 15 505 36 357
N. Nékladové droky 70759 13073
Xl Ostatni finanéni vynosy 699 552 816 854
0. Ostatni finanéni néklady 1077172 1042199
* Finanéni vysledek hospodafeni 348 116 190 846
Q. Dafl z piijmu za béZnou ginnost -g5 425 747
Qa. —splatnd 350 747
Q.. — odloZeni -95 775

*% Vysledek hospodareni za béznou &innost 206 6oo -396 951
ik Vysledek hospodateni za icetni obdobi (+/-) 206 6oo -396 951
Fhick Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 11175 396 204




PREHLED O PENEZNiCH TOCICH (CASH-FLOW) — OBDOBIi KONCICi K 31. 12. 2007

tis. K& Obdobi do Obdobi do
31.12. 2007 31. 12. 2006
P. Potétedni stav penéznich prostiedki a penénich ekvivalentu 961 020 1329 417
Pen&ni toky z hlavni vyd&legné ginnosti (provezni Einnost)
Z. Vysledek hospodafeni za b&nou Einnost pfed zdanénim 11175 396 204
A Upravy o nepenéZni operace -904 745 -437 766
Aaa. QOdpisy stilych aktiv 486 14 502 150
Az, Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 85 850 523 459
A, Zisk (ztrédta) z prodeje stalych aktiv -6g95 588 -326 222
Ay Vynosy z dividend a podilt na zisku 7 817 13 244
Ans. Nakladové a vinosové droky 55 254 94 374
A6, Zuétovdni vyFazenjch prepravnich dokladu -842 675 -125 539
Aag. Opravy o ostatni nepenéZni operace 13 517 41256
A* Cisty provozni pen&zni tok pfed zménami pracovniho kapitélu 793 570 -833 970
A, Zména stavu pracovniho kapitdlu 578 478 185 200
Az Zména stavu pohledévek a Easového rozlideni aktiv 171 382 -136 552
Az Zména stavu zdvazku a asového rozliseni pasiv 392 488 533 31
Az Zména stavu zdsob 14 586 29 089
A4 Zména stavu kritkodobého finanéniho majetku 22 17 530
A= Cisty provozni pené&zni tok pfed zdanénim a mimofddnjmi polozkami -215 092 -448 770
A Vyplacené troky -83 114 -133 276
A Piijaté droky 15 505 36 357
As. Zaplacend dari z pfijmi za b& nou &innost -350 747
A Piijaté dividendy a podily na zisku 7817 13244
A FEE Cisty pen&ini tok z provozni &innosti 275234 -533 192
Penézni toky z investicni éinnosti
B.a. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -68 516 512 641
B.2. Pijmy z prodeje stélych aktiv 1584 115 352 300
B.s. Pujeky a tvéry spfiznénym osobdm -16 ooo
Bk Cisty pen&ini tok z investiéni ¢innosti 1499 599 -160 341
Penéni toky z finanZnich ginnostl
Ca Zména stavu zdvazku z financovéni -1 687 852 325136
[ Cisty pen&zni tok z finanéni ¢innosti -1 687 852 325136
F Cistd zména penéinich prostfedki a penéznich ekvivalenta -463 487 368 397
R Koneény stav penéznich prostfedkis a penéznich ekvivalenti 497 533 961 020




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2008

tis. K& 31.12. 2008 31.12. 2007
Brutto Korekce Netto Netto

AKTIVA CELKEM 13918 369 3499 498 10 418 871 10161 647

B. Dlouhodoby majetek 7941522 3386713 4554 809 5999 069
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 803 819 409 296 394 523 292 796
B.l.3. Software 643 098 388 102 254 996 238 063
B.l.7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 160 721 21194 139 527 54733
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 7105204 2967 417 4137877 5368 861
B.IL1. Pozemky 26 822 26 822 42 761
B.Il.2. Stavby 732783 212160 520 623 819 253
B.I1.3. Samostatné movité véci a soubory movityjch véci 4 422 238 2670 826 1751 412 1920168
B.IL6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 58335 23718 14 617 27 405
B.IL7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 441 075 60713 380362 545717
B.IL.8. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 1424 041 1424 041 2 013 557
B.IIN. Dlouhodoby finanéni majetek 32 409 10 000 22 409 337 412
B.IIL1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 17127 10 000 7127 323 820
B.IIL3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 81337 8337 8 210
B.IIL.s. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 6 945 6 945 5382
C. Obézn4 aktiva 5193 925 112 785 5081140 3581488
ClL Zasoby 508 971 8137 517 600 533 653
Cla. Materidl 487183 &1 405 812 452 329
Cla. Nedokonéend vyroba a polotovary 3541 3541 3106
Cls. Zbozi 107 480 107 480 77577
Clé. Poskytnuté zélohy na zasoby 767 767 641
Cll. Dlouhodobé pohledavky 572 386 572 386 239 718
Cll.2. Pohledavky — ovlddajici a fidici osoba 2355
ClILs. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 157 035 157 035 141323
CllLy. Jiné pohledavky 18 440
ClIL8. Odlozené dariovd pohledavka 415351 415351 77 600
C.lII. Kratkodobé pohledavky 3479 391 31 414 3 447 977 2310 439
CllLa. Pohledavky z obchodnich vztahu 2502 706 31 414 2 471 292 1436519
Clil.2. Pohledavky — ovlddajici a fidici osoba 1000 1000 16 000
CllL6. Stdt — dariové pohledavky 60279 60279 43537
clig. Krétkodobé poskytnuté zalohy 306 856 306 856 120 733
CII.8. Dohadné ucty aktivni 321357 321357 101 08g
Clll.g. Jiné pohledavky 287103 287193 502 561
CIV. Kratkodoby financni majetek 543 177 543 177 497 678
CIVa. Penize 48922 48 922 30590
Clva. Uéty v bankach 404 255 494 255 467 088
D.l. Casové rozlizeni 782 g22 782 922 581 090
D.l.1. Naklady pfistich obdobi 682 073 682 073 431799
D.1.3. Pifjmy pristich obdobf 100 849 100 849 149 291




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2008

tis. K& 31.12. 2008 31.12. 2007
PASIVA CELKEM 10 418 871 10161 647
A Vlastni kapital 101 686 1238 093
Al Zakladni kapitél 2735510 2735510
Al Zakladni kapitél 2735510 2735510
Al Kapitélové fondy 1794 873 188 409
All2. Ostatni kapitalové fondy -99 -99
Alls. Oceflovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -1794 774 -188 310
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatnf fondy ze zisku 77 428 67 098
Al Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 77 428 67 098
ALlV. Vysledek hospodareni minuljch let -1386 436 -1582 706
AlVa, Neuhrazend ztrata minulych let -1386 436 -1582 706
AV. Vysledek hospodareni b&zného tcetniho obdobi (+ -) 470 057 206 600
B. Cizf zdroje 8 474 464 6 664165
B.I Rezervy 1979712 2263 095
B.l1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 503 443 8og 77
B.L.3. Rezerva na dafi z pfijmu 25 000
B.l.4. Ostatni rezervy 1361269 1453324
B.II. Dlouhodobé zévazky 168 126 15 605
B.ILs. Dlouhodobé piijaté zalohy 269 266
B.Il.g. Jiné zévazky 167 857 15339
B.IIL. Kratkodobeé zavazky 5 659 707 3677336
B.IILY. Zévazky z obchodnich vztahil 1846 616 1247 433
B.Ill.2. Zévazky — ovladajici a fidici osoba 70 000
B.IILs. Zévazky k zaméstnancim 256 490 207 416
B.IIL6. Zévazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 72 604 137 370
B.IIL7. Stat — dariové zévazky a dotace 73790 62548
B.IIL8. Kratkodobé pfijaté zalohy 818 nny
B.llno.  Dohadné tcty pasivni 1826184 1450 664
B, Jiné zévazky 1574 205 490538
B.IV. Bankovni tivéry a vjpomoci 666 919 708 129
B.IV.1. Bankovn tvéry dlouhodobé 162 469 47 306
B.IV.2. Kratkodobé bankovni tvéry 504 450 660 823
Cl. Casové rozligent 1842 721 2259389
Cla. Vydaje piistich obdobi 168 695 215 328
Cla. Vynosy piftich obdobi 1674 026 2 044 061




VYKAZ ZISKU A ZTRATY V DRUHOVEM CLENENi — OBDOBI KONCICi K 31. 12. 2008

tis. K¢ Obdobi do Obdobi do

31.12. 2008 31.12. 2007
l. Trzby za prodej zboZ 633 434 632124
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 370 907 384 892
+ Obchodni marze 262 527 247 232
Il Vykony 22 581 692 23399 853
.. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 22543168 23379 450
Il.2. Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 435 -1217
3. Aktivace 38 089 21620
B. Vykonovd spotfeba 18361 912 18 273 562
B.1. Spotfeba materidlu a energie 6 225 069 5433 775
B.2. Sluzby 12136 843 12 839 787
+ Pridana hodnota 4482307 5373 523
C. Osobni naklady 4798 941 4784 987
C.. Mzdové naklady 3491 051 3223 310
C.. Odmény &lentim orgéanu spole¢nosti a druzstva 6 570 5 485
C3. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotnf pojisténi 898 808 1133 239
C.4. Sociélni naklady 139 812 133 603
Cs. Persondlni naklady v zahraniéi 262 700 289 350
D. Dané a poplatky 10713 37 024
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 467 619 486 714
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 1931371 1003 342
.. Triby z prodeje dlouhodobého majetku 1021459 981115
ll.2. Trzby z prodeje materidlu 9912 22 227
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 573 030 383 364
F.1. Zistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku 567 748 362 468
F.2. Prodany materidl 5282 20 896
C. Zména stavu rezerv a opravnjch polozek v provozni oblasti a komplexnich -254 254 85 850

nékladu pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 175 450 240 8g0
H. Ostatni provozni néklady 297 031 380 525
* Provozn vysledek hospodafent 696 048 459 291
V. Trzby z prodeje cennych papirti a podilu 680 419 603 000
J. Prodané cenné papiry a podily 320 984 526 059
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 10858 7817
VIl Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich jednotkdch pod 10 858 7817
podstatnjm vlivem

X. Vyjnosové tiroky 13168 15 505
N. Nakladové troky 27 431 70759
XI. Ostatni finanéni vynosy 1717 914 609 552
0. Ostatni finan¢ni naklady 2270 843 1077172
* Financnivysledek hospodafeni -196 899 -348 16
Q. Daft z piijmu za béZnou ¢innost 29 092 -95 425
Q.. — splatnd 29 092 350
Q2. - odlozend -95 775
% Vysledek hospodareni za béZnou innost 470 057 206 600
ik Vysledek hospodareni za tcetni obdobf (+/-) 470 057 206 600

sk Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 499149 Mz




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2009

31.12. 2009 31. 12. 2008

Brutto Korekee Netto Netto

AKTIVA CELKEM 12 038 033 4 08g 462 7948 571 10 418 81

B. Dlouhodoby majetek 7 601 494 3 671 655 3929 839 4554 809
B.l. Dlouhodo by nehmotny majetek 878 935 482 328 396 607 394523
B.l3. Software 777 278 482328 204 950 254 996
B.l7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 101 657 101 657 139 527
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 6 688 307 3179327 3508 980 4137 877
B.ILa. Pozemky 192 436 192 436 26 822
B.llz. Stavby 290 028 126 220 163 808 520 623
B.Il3. Samostatné movité véci a soubary movitych vécl 462973 2 964 205 1665526 1751 412
B.IL.6. Jin§ dlouhodoby hmotny majetek 59 826 26 045 1378 14 617
B.IL7. Nedokonteny dlouhodoby hmotny majetek 358 129 62 857 295 272 380362
B.I.& Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 1158157 1158 157 1424 041
B.IIL. Dlouhodoby finanéni majetek 34 252 10 000 24 252 22 409
B.IL. Podily v ovlddanych a tizenych osobdch 18 907 10 000 8 go7 7127
B.IIL3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 7 915 7915 81337
B.IILg. Jiny dlouhodoby finanénl majetek 7 430 7 430 6 945
C. Obézna aktiva 3639 951 417 807 3222144 5 081 140
C.l Zdsoby 531760 152 426 376 334 517 600
Cl Material 470 760 151580 315180 405 812
Cla. Nedokontena vyroba a polotovary 1952 1952 3541
Cls Zbo¥l 57114 846 56 268 107 480
Cl6 Poskytnuté zalohy na zdsoby 1934 1934 767
CllL. Dlouhodobé pohleddvky 255 926 255 926 572 386
Clls. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 140 429 140 429 157 035
[ R: Odlozend datiovd pohledavka 115 497 115 497 415 351
C.liL Krdtkodobé pohleddvky 2292747 265381 2 027 366 3447 977
Cll. Pohledavky z obchodnich vztahi 1845020 265 381 1579 639 2 471 292
Clll.z. Pohledavky — ovladajici a fidicl osoba 1000
ClIL6. Stét — dafové pohleddvky 54 450 54 450 60 279
ClIL7. Krétkodobé poskytnuté zalohy 109 046 109 046 306 856
Cllng Dohadné ety aktivni 94 871 94 871 321357
CliLg. Jiné pohledévky 189 360 189 360 287193
C.IV. Krdtkodoby finanéni majetek 559 518 559 518 543177
Clva. Penize 25 532 25582 48922
ClIVa. Uttty v bankdch 533 936 533 936 494 255
D. I Casové rozligeni 796 588 796 588 782 922
DARN Néklady pFistich obdobf 715771 715771 682 073
D.l3. Ptijmy ptistich obdobi 80 817 30 817 100 849




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2009

31.12. 2009 31.12. 2008

PASIVA CELKEM 79485 10 118 81

A Vlastni kapital -2 352 045 101 686
Al Zdkladni kapital 2735510 2735510
Al Zdkladni kapital 2735510 2735510
Al Kapitdlové fondy -492 479 1794 873
Allz Ostatnl kapitdlové fondy -99 -99
Alls. Ocefiovaci rozdily z pfecengnl majetku a zdvazkl -492 380 1794 774
Al Rezervn fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 100 931 77 428
Al Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 100 971 77 428
AV Vysledek hospodafeni minuljch let -93g 882 1386 436
AlVz Neuhrazend ztrdta minulych let -93g 822 1386 436
AN, Vysledek hospodareni bézného déetniho obdobi (+/- ) -3 756125 470 057
B. Cizi zdroje 8 655 885 8 474 464
B.l Rezervy 2074560 1979 N2
ARE Rezervy podle zvldstnich pravnich ptedpisi 198 792 593 443
Bl Rezerva na dafi z pHjmQ 25000
B.l4. Ostatnf rezervy 1875768 1361 269
B.IIL. Dlouhodobé zdvazky 59 443 168 126
B.lLs. Dlouhodobé ptijaté zalohy 1919 269
B.llg. Jiné zavazky 58124 167 857
B.1II. Krdtkodobé zdvazky 6267745 5659707
Bl Zdvazky z obchodnich vztahi 1385377 1846 616
B.lIls. Zdvazky k zaméstnancim 231 464 256 490
B.IILE. Zdvazky ze socidiniho zabezpeteni a zdravotniho pojistén! 63317 72 604
BIIL7. Stdt - dafiové zdvazky a dotace 42 049 73790
B.IILS. Krdtkodobé pfijaté zélohy 29 427 &8
B0 Dohadné utty pasivnl 1789 840 1826184
Bl Jiné zdvazky 272537 1574 205
B.IV. Bankovni dvéry a vjpomoci 264137 666 919
BV Bankovnl tvéry dlouhodobé 68 085 162 465
B.IV2. Krdtkodobé bankovni tvéry 186 052 504 450
Cl Casové rozlideni 1644731 1842721
Cla. Vjdaje pifétich obdobi g7 688 168 695
Cla. Vjnosy pifstich obdobl 1547 043 1674026




VYKAZ ZISKU A ZTRATY V DRUHOVEM CLENENi — OBDOBI KONCICi K 31. 12. 2009

obdobl do 31.12. 2009

obdobi do 31. 12. 2008

I Trzby za prodej zboZ( 573 430 633 434
A Néklady vynaloZené na prodané zboZi 338 995 370 907
+ Obchodni marze 234 435 262 527
1. Vykeny 19 739 620 22532 908
1. Trzby za prodej vlastnich vjrobka a slufeb 19 755 167 22 464 384
Il.2. Zména stavu zdsob vasl &innosti -1 590 435
I3 Aktivace 36103 38 08g
B. Vykonova spotteba 17797 518 18313128
Ba. Spotfeba materidlu a energie 5835 976 6225 069
B2 Sluzby 11 661542 12 088 059
4+ Pfidand hodnota 2226 §37 4 482 307
C. Osobni naklady 4877 486 4798 941
[ % Mzdové naklady 3634057 3401 051
Ca Odmény tlentim orgdnd spole¢nosti a druZstva 5817 6570
C3 Néklady na socidlni zabezpecenl a zdravotnl pojisténi 874344 898 808
C4. Socialni naklady 131 489 139 812
Cs. Persondlni naklady v zahraniti 230 879 262 700
D. Dan a poplatky 9626 10713
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 456738 467 61g
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materilu 907 129 1631371
(lIR% Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 888 401 1921459
2. Trzby z prodeje materidlu 18 728 9912
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 507 774 573 030
Fa. Zistatkovd cena prodaného dlouhodobéha majetku 506 357 567 748
Fo Prodany material 1417 5282
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich 611 629 254 254
néklad ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vjnosy 158148 175 450
H. Ostatnl provozni naklady 368 321 297 031
* Provozni vysledek hospodatent -3 539 760 696 048
Vi Trzby z prodeje cennych paplri a podill 620 419
J- Prodané cenné papiry a podily 320 984
VL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 3900 10 858
Vil Vijnosy z podili v ovlddanych a Hzenyjch osobdch av Gi¢etnich jednotkach 3900 10 88
pod podstatnym vlivem
X Vinosové troky 6214 13168
N. Nakladoveé troky 79 092 27 471
X1 Ostatnl finanenf vinosy 2102 672 1717 914
0. Ostatnl finan¢ni ndklady 2182173 2270 843
* Finanéni vysledek hospodateni 148 479 196 899
Q. Daii z ptfjmii za b&Znou ¢innost 67 836 29 092
Qv - splatnd -27 889 29 0G2
Q2 - odloZend 95 775
B Vysledek hospodateni za b&nou ¢innost 3756125 470 057
G Vysledek hospodateni za G¢etni obdobi (+/-) 3756125 470 057
G Vysledek hospodateni pred zdan&nim -3 688 239 499149




PREHLED O PENEZNiCH TOCICH (CASH-FLOW) — OBDOBIi KONCICi K 31. 12. 2009

obdobi do 31.12. 2009

obdobi do 31. 12. 2008

P. Potétetn( stav penéznich prostfedki a penéznich ekvivalenti 542 672 497 533
Penéini toky z hlavni vjdéletné cinnosti (provozni ¢innost)
7 Vysledek hospodaten( za b&nou tinnost pted zdanénim -3 688 239 409149
Aa. Upravy o nepenézni operace 6843 -2 491373
Ar Odpisy staljch aktiv 456 738 467 619
Arz Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 611 629 -254 254
Ara. Zisk (ztrdta) z prodeje stdlych aktiv 382 044 1713146
Ara Vynosy z dividend a podill na zisku -3900 10 858
Ars Nakladové a vinosové uroky 72 878 14 263
A16. Zadtovdni vytazenych pfepravnich dokladi -545 112 -g30 810
Ay Opravy o ostatni nepenéznl operace 199 346 -64187
A Cisty provozni pen&zni tok pfed zménami pracovniho kapitélu -3 681396 <1992 224
Az, Zména stavu pracovniho kapitdlu 743 523 663 381
A2 Zména stavu pohleddvek a &asového rozlisenl aktiv 738163 -681 356
Aza Zména stavu zdvazkil a ¢asového rozlitenl pasiv J0 026 1335 355
Az Zména stavu zasob 74 881 g742
Azag Zména stavu kritkodobého finanéntho majetku 508 -360
A% Cisty provozni pen&ni tok pfed zdanénim a mimotéadnymi polozkami 2937873 1328 843
As Vyplacené troky -Bo160 -29747
A4 Ptijaté uroky 6214 13163
As Zaplacend dafi z pHjm0 za b&Znou Einnost 2889 -92
A7 PHijaté dividendy a podily na zisku 3900 10 858
AR Uhrazené derivaty -61 664 -427 720
A Cisty penézni tok z provozni ¢innosti -3 066 694 1762376
Penéin( toky z investiéni ¢innosti
B Vijdaje spojené s nabytim stélych aktiv -481 063 -470 624
B.2. PHjmy z prodeje stdljch aktiv 1476385 1768 940
Ba. PUjtky a Gvéry spfiznénym osobdm 1000 17355
B.a Zuttovdnl poskytnutjch zdloh 568033
B Cisty penéni tok z investi¢nf &innosti 996322 1883704
Penézni toky z finanénich ¢innost!
(R Zména stavu zavazkil z financovdnl 2087 218 76189
Cwan Cisty penézni tok z finanénf ¢innosti 2087218 76189
F. Cistd zména penéznich prostredki a penéznich ekvivalenti 16 846 45139
R. Konetny stav penéznich prosttedkil a penéznich ekvivalentii 559 518 542 672




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2010

AKTIVA CELKEM
Bl Dlouhodoby nehmotnj majetek
B.1.3. Software
B.I7. Medokonteny dlouhedobf nehmatng majetek
Bl Dlouhodoby hmotnj majetek
B.ILT. Poremby
B.IL2. Stavhy
B.IL3. Samostatné movité véci a soubory movitfch vecl
B.ILG. Jinf dlzuhodaoby hmotnf majetek
B.IL7. Nedokonteny dlouhedobf hmotry majetek
B.ILE Poskytnuté zdlohy na dlouhodeb§ hmotny majetek
B.II. Dilouhodoby finanénl majetek
B.IL1. Podily v ovladanych a Hizenych osobich
B.IIL. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
B.IILS. Jin§ diouhodoby finanéni majetek
Cl Zésoby
CILL Material
Cl2 Nedokonéend viroba a polotovary
CI5. Zbokl
Cl6. Poskytnuté zdlohy na zdsoby
Cll. Dlouhodobé pohledévky
CILS. Dlouhedobé poskytnuté zalohy
CIL3. Odloend dahovd pohledavka
[ Krdtkodobé pohleddvky
CIL Pohledavky z chchodnich vztahi
iz Pohledivky - ovladajici a fidici oscba
ClILE Stdt - dafiové pohleddvky
CIL7. Kritkodobé poskytnuté zdlohy
CIIL8 Dohadné GEty aktival
CILS Jiné pohleddviy
CIV. Krétkodoby finanznl majetek
TV Penize
CIv2. Ukty v bankich
CIV3. Kratkodobé cenné papiry a podily
DL Maklady pistich obdobi

D.13. Prijmy ptistich obdobi

Brutto
8900 367

798 319
771589
26 330
3423103

83 508

2 B85 467
3379
113 666
503 183
940 497
974 555
2075

7 855

17133
17167

66
136 539
136 539

15916
1283 059
33 266
30 813
35614
121418
87 546
1158 335
26760
736 357
375 248

I
53576

31. prosince 2010
Korekce
2268 031

5T 4
511114

1737 905

55 576
1623523
22 662
3h744

1231
12131

7 781
17781

Netto
6632 836

287 205
260 875
26330
1685198

27932
1065 544
10617
[y
503 183
940 497
524 558
2078

7 838

16 002
154936

66
136539
136 539

1573 935
1265 278
33 766
30813
35614
121418
87 546
1158 335
26760
736 327
375 248

FE1 145
53976

31. prosince 2009
Natto
7948 5T

396 607
2594 550
101 657

3 508 980
192 436
163 208
1665 526
33781
285 272
1158 157
24152
8907
7515
7430

379334
319180
1952

56 268
1534

255 926
140425
115 497
1027 366
1575 639

54450
1058 046
54871
185 360
559 518
25 582
533836

73771
80817



ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K DATU 31. 12. 2010

Al
AL
Al
AL
AlLI
Al
ALY
AV,
AV
AV.

B.l.
B.L1
B.1.4.
B.II.
B.I1.5.
B.11.5.
B.IM.
B.ILI.
B.1L5.
B.ILG.
B.IL7.
B.IL8.

B.11L10.

B.ILIL
B.IV.
B.IV1.
B.IV.2

CILIL
Cl2

PASIVA CELKEM

Zikladnr kapial

Zdkladni kapitdl

Kapitdlové fondy

Ostatn( kapitalové fondy

Ocefovact rozdily z pfecendnl majetku a zvazki
Rezervnf fondy, nedélitelny fond a ostatnf fondy ze zisku
Zdkonny rezervnf fond) Medlitelng fond

Vysledek hospodafent minuljch let

Neuhrazend ztrdta minubjch lst

Vsledek hospodatenl béZného déetntho obdobf (+/-)

Rezervy

Rezervy podle zvldstnich pravnich pfedpist
Ostatnl rezervy

Dlouhodobé zdvazky

Dlouhodeobé pijaté zalohy

|iné zévazky

Krdtkodobé zdvazky

Zdvazky z obchodnich vztaht

Zavarky k zaméstnancim

Zdvazky ze sccidintho zabezpeenl a zdravotntho pajisténi
Stit— dafiové zdvazky a dotace
Kratkodobé phjaté zilohy

Dohadné ity pasivii

|ing zdvazky

Bankovni tvéry a vjpomoc

Bankovn( (véry dlouhodobé

Kratkodobé bankovnl Ovéry

Vidaje ptftich obdobl
Vinosy piistich obdobi

31. prosince 2010
6632 836

5235510
5235510
-340 226
-99
-340127
100931
100 831

—4 696 007
—4 696 007
76159

1776 326
127 326
1649 000
55 463
1138

54 339
1696 362
1230417
130420
41 838
24 B46
25 208
1144 384
95 249
68 085
27234
40 851

7071
1653157

31. prosince 2009
7948 571

1735510
2735510
—-492 479
-99

-452 380
100 931
100931
-939 882
-B35 882
-3756125

2074 560
198 792
1875768
59 443
1319
58124
6267745
1385 377
231464
63 317

47 543
20477
1789 840
272530
254137
68 085
186 052

57 683
1547043




VYKAZ ZISKU A ZTRATY V DRUHOVEM CLENENI — 0BDOBI KONCICi K 31. 12. 2010

Obdobi do Obdobi do

31. prosince 2010 31. prosince 2009

l. Trtby za prodej zhoti 46 622 573 430
A Naklady vynalotené na prodané zboZi 25 524 338905

20798
16 547 753
1. Triby za prodej vlastnich wircbki a sludeb 16 540 446 19 758107
Il.2. Zména stavu zdsob vlastnl Einnosti 1636 1500
II.3. Alktivace 2043 36103
B. Vykonovs spotieba 15 026 280 17797 518
Ba. Spotfeba materidlu a energie 3007 206 5 815 976
B.z2. Slutb 110728 384 11961 542
Pridand hodnota
5 Osobnl niklady

. Mzdové naklady 2148 455 3 634957
Ca. Odmény tlentim orgind spolenosti a drustva 2055 5817
Ci. Niklady na socidlnl zabezpeteni a zdravotni pojiftini 625 857 874 344
Ca. Secidlnl niklady 54797 131 439
Cs. Personalni néklady v zahraniéi 182 766 230879
D. Dang a poplatky a7z 9 h26
E. Odpisy dlouhodobéha nehmotnéhe a hmotnéhe majetku 469 £51 456 738
L. Triby z prodeje dicuhodobého majetku a materidlu 2694 502 207129
1. Triby z prodeje diouhodobého majetku 2 650633 288 400
1153 Triby z prodeje materidlu 24 260 18728
F. Zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 1905 842 507 774
Fa. Zbistatkova cena prodaného dleuhodebého majetku 1887 885 506 357
F.z. Prodany material 17 957 147
G. Zména stavu rezerv a opravrifch polotek v provozni oblasti a komplexnich nakladh pFistich obdobi =502 234 611629
IV Ostatnl provozni winosy 654 had 158 143
H. Ostatnl provozni néklady 295 818 368 3

Provazni vys ledek hos podareni 351452 -3 539760

*

Wl Triby z prodeje cennfich papirli a podilh 17 874

| Prodané cenné papiry a podily 1959

VI Vi¥nosyz dlouhodobého finantniho majetku 4238 3900
Wil Vynesy z podili v ovlddanych a fizenjch csobéch a v ddetnich jednotkich pod pedstatnim wlivemn 4 138 3200
M. Zména stavu rezerv a opravrfch polotek ve inandni oblasti -10:G00

X, Vinosové droky 9500 6214
N. Nakladove troky 69 578 79092
Xl Ostatnl finanénivinosy 776079 2102 672

Q. Ostatnl finanéni naklad 1026 261 2182173

Finanéni vysledek hospodafeni

Dafh z pifjmti za b¥ nou &innost

Q. - splatna -7 839
Qz - odlefend Q5 775
e Vysledek hespodareni za b&nou Einnost —631 859 -3 756125
pAII Mimofadné vinosy 767195
R. Mirnofadné naklady 59 77

Mimotidny visledek hospodafeni

Vysledek hospodareni za i&etni obdobi [+/-)
Vysledek haspodateni pfed zdan&nim




PREHLED O PENEZNiCH TOCICH (CASH-FLOW) — OBDOBI KONCICi K 31. 12. 2010

PoCitaEni stav p prosti akyivalel 559518

Penénl toky z hhmf vfdﬂm Ci'moﬁ.r {pmmzn!d'nmsl}

Z. ysledek hospodatenl za b&2nou ginnost pred zdanénim 76159 -3 688239
ALL Odpisy staljch aktiv 460 651 456733
AlZ Zména stavu opravnjch polokek a rezerv -502 234 611629
A3 Zisk (ztrita) z prodeje stalych aktiv -797 663 332044
A4 Wynosy z dividend a podil na zisku —4233 -3900
AL Nakladove avinosové droky 60 378 J2E7R
AlG Ziétow dni vytazenjch ptepravnich doklada ~366 813 540112
AT Opravy o ostatnl nepengéini operace 234 E74 -195 346
ALE. Zisk (ztrita) z prodeje dsti podniku —F08 012

Cistf pmmzrl penéEni tok pted zm&nami pracovniho kapitilu

AL Zména stavu pohledavek a tasového rozlident aktiv -17 551 738163

A2 Zmena stavu zdvazkl a fasového rozligeni pasiv —3597 866 70 026
A3 Zmena stavu zdsob 35 883 74881
A4 Zmeéna stavu kritkodobého finanéniho majetku 505
Asen Cistj provozni penéni tok pFed zdandnim a mimokidnymi polatkaml 1917373 2937873
A Vyplacens aroky -GG 102 —B0 160
A Pijaté droky 9500 6214
A5, Zaplacend dafi z pHjmi za b&#nou &innost 2839
Ab. PHimy a vjdaje spojené s mimotddnymi Gketnimi ptipady 767195
A Ptijaté dividendy a podily na zisku 4238 3900
AR Uhrazené derivd -61 664
Penéni toky z investiéni Einnosti
Bl Vidaje spojené s nabytim staljch aktiv —413 966 -481 063
8.2, Ftfjmy z prodeje staljch aktiv 2414 081 1476 385
B3. Pojeky a (wery spiiznémim osobim 1000
B Ck1f pendiEni tok z Investiéni Ennostl 2000 TI5 996322
Penéfni toky z finanénich Ennost
Cl. Zmena stavu zavazkl z financovan( -195 756 2087 213
2. Dopady zmén vlastniho kapitalu

Citf pendEni tok z finanéni Elnnost] —195 756
Ckti zméina paniinich prosthedkd a pmHnl:h ekvhvalentt 598 317
1158 335




Priloha B: Vypocet Altmanova a Ohlsonova Score



(» DP_KFU_MuchovaDr ahosl ava_ar1112_ 1206 ~:: ~

e e e e *)

(» Tema DP ~ "Analyza vyvoje podni ku v dobe hosp. kri ze"
CSA, a.s., Praha, cas.rada: [2001,..,2010] =x)

(*+% Prinme zadani hodnot pro vypocet Altman Z-score: #*%)
(» Altmanovo kriterium ' 68_(orig.) := Z-score
ref.1.: Sulak, M, Vacik,E Strategicke rizeni v podnicich a projektech,
1.vyd. VWysoka skola financni a spravni,o.p.s, Praha, 2005, 233 str., |SBN 80-86754-35-9
ref.2.: Sekerka, B.:Fin.ana.spol ecnosti na bazi ucet.vykazu, 2.e, 1997, str.99-100
Z-score: =1. 2%xX1+1. 4%X2+3. 3%¥X3+0. 6xX4+1. 0xX5,
X1: =CPK/A. . cist.prac. kapital na aktiva,
X2: =HVC/A=EAR/A. .rentabilita aktiv cista,
X3: =EBI T/A,
X4: =p/ (CZu/q) =p*q/CZu=VK/CK. . prum kurz k nom nal . hodnote ci zi ch zdroj u~CK,
neboli poner trzni hodnoty zakl.jneni ~VK k upravenym ci zi m zdr oj um,
p..pruner.kurz akcii, q..prunmer.pocet emt.akcii,
X5: =T/A. . trzby na aktiva =)
(» vstup.data :: CSA, cas.rada: [2001,..,2010]1> =*)
CPKraw = {638782., 892090., 1758682., 2081730.,
903213., 63733., -95848., -578567., -3015385., 566087. };
Araw = {10397 500., 9053588., 10015145., 10720714., 11955506.,
11679439., 10161647., 10418871., 7984365., 6681472. };
EARraw = {-455946., -60185., 70600., 324168., -496057.,
-396951., 206600., 470057., -3756125., 68362. };
EBI Traw = {-296462., -17970., 105169., 358315., -445034.,
-380903., 131912., 526580., -3609147., 146 037. };
VKraw = {1778228., 1563165., 1754368., 2174999., 1722495.,
938646., 1238093., 101686., -2352045., 368570. };
CKraw = {5009127., 4558058., 5675110., 6077959., 7709151.,
8577527., 6664165., 8474464., 8655885., 4606 906. };
Traw = {15368696., 14325327., 16035213., 19183666., 22170289.,
24008903., 24031977., 23166342., 20415561., 16914 081. };
nLet = Length[Traw];
(xeo0_vstup.data =)

(» plot CPKraw, Araw, EARraw, EBI Traw, VKraw, CKraw, Traw // 2012-03-14 «x)

dpl pO1 = Li st Pl ot [CPKraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel -» "CPKraw - zdroj.data"]
dpl p02 = Li stPl ot [Araw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "Araw - zdroj.data"]

dpl p03 = Li st Pl ot [EARraw, Joi ned -» True, Filling » Axis, PlotLabel -» "EARraw - zdroj.data"]
dpl p04 = Li st Pl ot [EBI Traw, Joined - True, Filling - Axis, PlotlLabel -»"EBITraw - zdroj.data"]
dpl p05 = Li st Pl ot [VKraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "VKraw - zdroj.data"]
dpl p06 = Li st Pl ot [CKraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "CKraw - zdroj.data"]
dpl p07 = ListPlot [Traw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel -»"Traw - zdroj.data"]
Export ["dpl p01~CPKraw. j peg", dpl p01]

Export ["dpl pO2~Araw. j peg", dpl p02]

Export ["dpl pO3~EARr aw. j peg", dpl p03]

Export ["dpl p04~EBI Traw. j peg", dpl p04]

Export ["dpl pO5~VKraw. j peg", dpl p05]

Export ["dpl p06~CKraw. j peg", dpl p06]

Export ["dpl pO7~Traw. j peg", dpl p07]
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CPKraw — zdroj.data

r 2 4 6 8 10

-50000

—-100000

-150000

Araw — zdroj.data
800000 -

700000 -
600000

500000

2 4 6 8 10

EARraw — zdroj.data

100000 -

50000 -

12 14

EBITraw — zdroj.data

40000
30000
20000

10000

2 4 6 8 10
-10000

—-20000

12 14 \



VKraw — zdroj.data

400000
350000 [

300000 |

250000

200000 |

400000 -
350000 -
300000

250000 -

CKraw — zdroj.data

600000 —
550000 —
500000 —
450000 f

400000 |

Traw — zdroj.data

dpl p01~CPKr aw. j peg
dpl p02~Ar aw. j peg
dpl pO3~EARr aw. j peg
dpl p04~EBI Tr aw. j peg
dpl pO5~VKr aw. j peg
dpl p06~CKr aw. j peg

dpl p07~Traw. j peg

0 2 4

12
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(* === uprava/nodi fi kace vstup.dat === =)
Cl ear [CPK, Acel k, EAR, EBIT, VK, CK, TI;
CPK = CPKr aw;
Acel k = Araw;
EAR = EARr aw;
EBI T = EBI Tr aw;
VK = VKr aw;
CK = CKr aw;
T =Traw;
Zscore = {0, 0, 0, 0, 0, O, O, O, O, 0};
(» === vahy pro ruzne varianty Altman.Z-score === %)
(» altmanWk={1.2,1.4,3.3,0.6,1};.." 68, podniky kot.na Burze =x)
(» al tmanWk={0. 717, 0. 847, 3. 107, 0. 420, 0. 998}; ..’ 83, podni ky nekot.na Burze =x)
al t manVk = {0.717, 0.847, 3.107, 0.42, 0.998};
al tmanxk = {0, 0, 0, 0, 03};
For[i =1, i snLet, i ++,
altmanXk [[1]1] = CPK[[i 1]/ Acelk[[i]l];
altmanXk [[2]] = EAR[[i 1]/ Acel k[[i1];
altmanXk [[3]1] =EBIT[[i]]/AcelkI[[i]l];
al tmanXk [[4]1] = VK[[i1]1/CK[[i]];
altmanXk [[51] = T[[i]1]/Acelk[[i]l];
Zscore[[i 1] = al tmanVk. al t manXk;
Print ["Altman.vektor pro i=", i, " ", altmnXk]

]
Zscore

Al tman. vektor pro i =1 {0.0614361, -0.0438515, -0.0285128, 0.354998, 1.47811}
Al tnman. vektor pro i =2 {0.0985344, -0.00664764, -0.00198485, 0.342945, 1.58228}
Al tman. vektor pro i =3 {0.175602, 0.00704932, 0.010501, 0.309134, 1.6011}

Al tman. vektor pro i =4 {0.194178, 0.0302375, 0.0334227, 0.35785, 1.7894}

Altman. vektor pro i =5 {0.0755479, -0.0414919, -0.0372242, 0.223435, 1.8544)

Al tman. vektor pro i =6 {0.00545685, -0.0339872, -0.0326131, 0.109431, 2.05566}
Al tman. vektor pro i =7 {-0.00943233, 0.0203313, 0.0129814, 0.185784, 2.36497}
Al tman. vektor pro i =8 {-0.0555307, 0.0451159, 0.050541, 0.0119991, 2.2235}

Al tman. vektor pro i =9 {-0.377661, -0.470435, -0.452027, -0.271728, 2.55694}

Al tman. vektor pro i =10 {0.0847249, 0.0102316, 0. 021857, 0.0800038, 2.53149}

{1.54258, 1.78201, 1.89223, 2.2048, 1.8479, 1.9713, 2.48906, 2.37952, 0.364014, 2.69735}
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I p1 = Li stPl ot [Zscor e,
Joined » True, Filling » AXis]
Zscor eThreshol dU = {2. 90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90};
Zscor eThreshol dD = {1. 20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20};
| p2 = Li st Pl ot [{Zscor eThreshol dD, ZscoreThreshol dU},
Joined » {True, True}, Filling » {1 > {2}}, PlotRange -» {{0., 10.5}, {0., 3.5}}1]
| p3 = Li stPl ot [{Zscore, ZscoreThreshol dD, ZscoreThreshol dU},
Joi ned » {True, True, True}, Filling » {2 » {3}},
Axes - True, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-0.5, 3.5}}, I nageSize » {500, 500}, Pl otLabel -
"Altman Zscore fy CSA obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.90]1"]
dpl p08 = I p3;
Export ["dpl p08.j peg", dpl p08]

25f

20f

35

30f

20fF

15F

05fF

0.0 i L L L I L L L I L L L I L L L I L L L I
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Altman Zscore fy CSA obdobi [2001,..,2010]

seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
3 |
2 [
1 |
0 L L L L L
| 2 4 6 8 10
dpl p08. j peg

Cl ear [a0, al, a2, a3, a4, a5];
FindFit [Zscore, a0 +al xx +a2 *xx"2 +a3 *x"3, {a0, al, a2, a3}, Xx]
zscoreFit3 =Table[a0 +al xx +a2 *xx"2+a3 *x"3 /. %, {x, 10}]
zscoreFit3pl =Plot[a0+al xx +a2*x"2+a3 *Xx"3 /. %%,

{x, 1, 10}, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle - Bl ue]
| p6 = Show[{l p3, zscoreFit3pl }, I mageSi ze -» {500, 500},

Pl ot Label - "Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy CSA

obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.70]1"]

difFit3 = Zscore - zscoreFit3
RR3 =difFit3.difFit3
dpl p09 = I p6;
Export ["dpl p09.j peg", dpl p09]

{a0 - 0. 779463, al -» 0. 792103, a2 » -0. 146193, a3 - 0. 00796519}

{1. 43334, 1.84262, 2.0551, 2.11856, 2.08081, 1.98962, 1.8928, 1.83812, 1.8734, 2.0464}
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2 4 6 8 10
Altman Zscore aregr.polynom 3.st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.70]
3 [
2 -
1 -
O | | | | |
| 2 4 6 8 10

{0.109237, -0.0606139, -0.162863, 0.0862386,
-0. 232905, -0.0183198, 0.596262, 0.541395, -1.50938, 0.650951}

3. 45476

dpl p09.j peg
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FindFit [Zscore, a0 +al *x +a2 »x”*2, {a0, al, a2}, x]
zscoreFit2 =Table[a0+al xx +a2 *x"2 /. %, {X, 10}]
zscoreFit2pl =Plot[a0+alxx +a2*x"2 /. %%, {x, 1, 10},

Pl ot Range -» {{0., 10.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle -» Green]
| p5 = Show[ {l p3, zscoreFit2pl }, I mageSi ze -» {500, 500},

Pl ot Label - "Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy CSA

obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.70]"]

difFit2 = Zscore - zscoreFi t2
RR2 =difFit2.difFit2
dpl p10 = | p5;
Export ["dpl p10.j peg", dpl pl0]

{a0 - 1. 46288, al » 0.185952, a2 - -0.0147672}

{1.63406, 1.77571, 1.88783, 1.97041, 2.02346, 2.04697, 2. 04095, 2.00539, 1.9403, 1.84568}
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Altman Zscore aregr.polynom 2.st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]

seda zona Zscore.e.[1.20,2.70]
3 |
21 /\V/\\
1 |
0 L L L L L
| 2 4 6 8 10

{-0.0914862, 0.00629366, 0.00440606, 0.234391,
-0.175555, -0.0756692, 0.448109, 0.374126, -1.57629, 0.851674}

3. 65072

dpl p10. j peg
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FindFit [Zscore, a0 +al xx, {a0, al}, x]
zscoreFitl =Table[a0 +al xx /. %, {x, 10}]
zscoreFitlpl =Plot [a0+al xx /. %%, {x, 1, 10},
Pl ot Range -» {{0., 10.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle » Red]
| p4 = Show[{l p3, zscoreFitlpl }, I mageSi ze -» {500, 500},
Pl ot Label - "Altman Zscore a regr.polynom 1.st. fy CSA
obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.70]"]
difFitl = Zscore -zscoreFitl
RRL =difFitl.difFitl
| p7 = Show[{l p3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl, zscoreFit3pl },
| mageSi ze -» {500, 500}, PlotLabel - "Altman Zscore a regr.polynom1l.,2. a 3.
st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.70]"]
Print ["Norny residual .vektoru =\n = Ctverce reziduii pri regresi
pol ynomrem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:\n",
RRL, ", ", RR2, ", ", RR3];
dpl p11 =1 p7;
Export ["dpl pll1.j peg", dplpll]

{a0 - 1.78776, al -» 0.023513}

{1.81127, 1.83478, 1.85829, 1.88181, 1.90532, 1.92883, 1.95235, 1.97586, 1.99937, 2.02289}
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Altman Zscore aregr.polynom 1.st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.70]

{-0.268693, -0.0527752, 0.0339405, 0.322994,
-0.0574177, 0.0424685, 0.536713, 0.40366, -1.63536, 0.674467}

3. 76586
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Altman Zscore aregr.polynom 1.,2. a 3. st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]

seda zona Zscore.e.[1.20,2.70]
3 |
2 [
1 |
0 L L L L L
| 2 4 6 8 10

Normy residual .vektoru =
= Ctverce reziduii pri regresi polynonem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:
3.76586 , 3.65072 , 3.45476

dpl p11.j peg

(» polynomregrese> 4. a 5.stupen :: 12-04-02 =)
FindFit [Zscore, a0+al *x+a2xx"2+a3 *x"3+ad xx"4, {a0, al, a2, a3, a4}, Xx]
zscoreFit4 =Table[a0+al xx +a2 *x"2+a3 *x"3+adxx"4 /. % {X, 10}]
zscoreFit4pl =Plot [a0+al xx +a2 *Xx"2+a3 xx"3+ad xx"4 /. %%,

{x, 1, 10}, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle -» Brown]
| p8 = Show[ {l p3, zscoreFit4pl }, I mageSi ze -» {500, 500},

Pl ot Label - "Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy CSA

obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.90]"]

difFit4 = Zscore - zscoreFit4
RR4 =difFitd. difFit4
dpl p12 = | p§;
Export ["dpl p12.jpeg", dpl pl2]

{a0 - 2. 74515, al » -1.72801, a2 » 0. 775938, a3 -» -0. 11804, a4 » 0. 00572752}
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{1.68077, 1.54021, 1.82141, 2.1598, 2.32824, 2.23705, 1.93403, 1.60444, 1.57098, 2.29383}

3l
2 B \/_\/
1L
0 [ 1 1 1 1 1

I 2 4 6 8 10

Altman Zscore aregr.polynom4.st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

3 [
2 |
l |
0 | | | | |

| 2 4 6 8 10

{-0.138192, 0.241799, 0.0708199, 0.0450005,
-0.480334, -0.265749, 0.555024, 0.775078, -1.20697, 0.403522}

2.91435
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dpl p12.j peg

FindFit [Zscore, a0 +alxx +a2 *x"2+a3 *x"3+adxx"4+a5xx"5, {a0, al, a2, a3, a4, a5}, x]
zscoreFit5 =Table[a0+al xx +a2 *x*2+a3 *x"3+ad xx"4+a5xx"5 /. % {x, 10}]
zscoreFit5pl =Plot[a0+alxx +a2*x"2+a3 *Xx"3+ad xx"4+a5xx"5 /. %%,
{x, 1, 10}, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle - Magenta]
| p9 = Show[{l p3, zscoreFit5pl }, I mageSi ze -» {500, 500},
Pl ot Label - "Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy CSA
obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.90]1"]
difFit5 = Zscore - zscoreFit5
RR5 =difFit5.difFith
| p10 = Show[ {l p3, zscoreFitilpl, zscoreFit2pl,
zscoreFit3pl, zscoreFit4pl, zscoreFit5pl }, | mageSi ze -» {500, 500},
Pl ot Label - "Altman Zscore a regr.polynom11., 2., 3., 4. a 5. st. fy
CSA obdobi [2001,..,2010]1\n seda zona Zscore.e. [1.20,2.90]1"]
Print ["Norny residual.vektoru =\n = Cverce reziduii pri regresi polynonem
1. (red), 2. (green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta)_stupne:\n",

RRL, ", ", RR, ", ",RR3 ", ",RR4 ", ", RRS];
dpl p13 = | p9;
Export ["dpl p13.j peg", dpl pl3]
dpl p14 =1 pl0;

Export ["dpl pl4.jpeg", dpl pl4]
{a0 - -2.96295, al » 7.6817, a2 - -4.16376, a3 - 0. 986323, a4 - -0.104044, a5 - 0. 00399167}

{1.44127, 2.09904, 1.7815, 1.72072, 2.08874, 2.47655, 2.37312, 1.64436, 1.01215, 2.53333}
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Altman Zscore aregr.polynom 5.st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]

seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
3,
1,
0 L L L L L
| 2 4 6 8 10

{0.101308, -0.317035, 0.110737, 0.484085,
-0. 240833, -0.505249, 0.115939, 0.735161, -0.648134, 0.164022}

1.67154
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Altman Zscore aregr.polynom1., 2., 3., 4. a5. st. fy CSA obdobi [2001,..,2010]

seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
3 |
2 [
1 |
0 L L L L L
| 2 4 6 8 10

Norny residual .vektoru =
= Ctverce reziduii pri regresi polynonmem
1. (red), 2. (green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta)_stupne:
3.76586 , 3.65072 , 3.45476 , 2.91435 , 1.67154

dpl p13.j peg

dpl p14.j peg



(* === Altman Z-score ~ var.’'95 === 12-03-28 === %)
(»*x*x Prime zadani hodnot pro vypocet Al tman Z-score ~ var.’ 95 xxx)
(» Altmanovo kriterium’'95 : = Z-score

$$$ ol d~ref. Sekerka, B.:Fin.ana.spol ecnosti na bazi ucet.vykazu,
2.e,1997, str.99-100 $%$3%
Z-score95: =6. 56+ X1+3. 26%X2+6. 72xX3+1. 05%X4
X1: =CPK/A. . cist.prac. kapital na aktiva,
X2: =HVC/A=EAR/A. .rentabilita aktiv cista,
X3: =EBI T/A,
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X4: =p/ (CZu/q) =p*q/CZu=VK/CK. . prum kurz k nomi nal . hodnote ci zi ch zdroju~CK,

neboli poner trzni hodnoty zakl.jneni ~VK k upravenym ci zi m zdr oj um,

p..pruner.kurz akcii, q..prumer.pocet emt.akcii,
= posouzeni firny: Zscore95>2.60 ~> fa trvale fin.stabilni,
<1.10 ~>

fa v bud. (~2 roky) nebude noci plnit fin.zavazky ~> bankrot !«)

(» vstup.data :: CSA, cas.rada: [2001,..,2010]> ~ala~ Zskore 68 !1!

Zscore95 = {0, 0, 0, 0, 0, O, 0, 0, O, 0O};

al t vanVk95 = {6.56, 3.26, 6.72, 1.05};

al t manxk95 = {0, 0, 0, 0};

For[i =1, i snLet, i ++,
al t manXk95[[1]] = CPK[[i 1] /7 Acelk[[i1];
al t manXk95[[2]] = EAR[[i 1] 7/ Acel k[[i 1];
al t manXk951[[3]]1 =EBIT[[i 1] /Acel k[[i]];
al tmanXk95 [[4]1] = VK[[i 1] 7/ CK[[i 11;
Zscore95[[i 1] = al t mtanVk95. al t ranXk95;

*)

Print ["A tman.vektor ver.’95 pro i=", i, " ", altmanXk95]

1

Zscor e95
Al tman. vektor ver.’ 95 pro i=1 {0.0614361, -0.0438515, -0.0285128, 0.354998}
Altman. vektor ver.’95 pro i =2 {0.0985344, -0.00664764, -0.00198485, 0.342945}
Al tman. vektor ver.’ 95 pro i=3 {0.175602, 0.00704932, 0.010501, 0.309134}
Al tman. vektor ver.’ 95 pro i=4 {0.194178, 0.0302375, 0.0334227, 0.35785}
Altman. vektor ver.’95 pro i =5 {0.0755479, -0.0414919, -0.0372242, 0.223435}
Al tman. vektor ver.’ 95 pro i =6 {0.00545685, -0.0339872, -0.0326131, 0.109431}
Al tman. vektor ver.’ 95 pro i=7 {-0.00943233, 0.0203313, 0.0129814, 0.185784}
Al tman. vektor ver.’95 pro i =8 {-0.0555307, 0.0451159, 0.050541, 0.0119991}
Al tman. vektor ver.’ 95 pro i=9 {-0.377661, -0.470435, -0.452027, -0.271728}
Al tman. vektor ver.’' 95 pro i =10 {0.0847249, 0.0102316, 0.021857, 0.0800038}

{0. 441206, 0.971469, 1.57009, 1.97273,
0.344791, -0.179259, 0.286712, 0.135031, -7.33401, 0.820033}
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(» Clear [l pl,1p2,1p3]; =)
| p1r95 = Li st Pl ot [Zscore95,

Joined » True, Filling » AXis]
Zscor eThreshol dUW95 = {2. 60, 2.60, 2.60, 2.60, 2.60, 2.60, 2.60, 2.60, 2.60, 2.60};
Zscor eThreshol dD95 = {1.10, 1.10, 1.10, 1.10, 1.10, 1.10, 1.10, 1.10, 1.10, 1.10};
| p2r95 = Li st Pl ot [{ZscoreThreshol dD95, ZscoreThreshol dU95},

Joined » {True, True}, Filling » {1 > {2}}, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-7.5, 3.5}}]
I p3r95 = Li stPl ot [{Zscore95, ZscoreThreshol dD95, ZscoreThreshol dU95 3},

Joi ned » {True, True, True}, Filling » {2 » {3}},

Axes - True, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-7.5, 3.5}},

I mgeSi ze -» {500, 500}, PlotLabel - "Atman Zscore ver.' 95 fy

CSA obdobi [2001,..,2010]\n seda zona Zscore95.e. [1.10,2.60]1"]
Export ["dpl p15.]j peg",
| p3r95]

2+
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Altman Zscore ver.’95 fy CSA obdobi [2001,..,2010]
seda zona Zscore95.e.[1.10,2.60]

i
: : ; \Y/\* A

dpl p15.j peg
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(¥ === porovnani : Altnman Zscore ver.’' 83 -vs- ver.’ 95 === %)
| p3r83r95 = Li stPl ot [{Zscore, Zscore95, ZscoreThreshol dD,
Zscor eThreshol dU, ZscoreThreshol dD95, ZscoreThr eshol dU95 3},
Joi ned » {True, True, True}, Filling » {1 - {2}},
Axes - True, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-7.5, 3.5}}, InageSize » {500, 500},
Pl ot Label - "Altman Zscore ver.’ 83 -vs- ver.’' 95 fy CSA obdobi [2001,..,2010]\n
seda zona Zscore.e. [1.20,2.90]\n seda zona Zscore95.e. [1.10,2.601"]
Export ["dpl p16.) peg", | p3r83r95]

Altman Zscore ver.'83 —vs— ver.’95 fy CSA obdobi [2001,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
seda zona Zscore95.e.[1.10,2.60]

|
° : : \Y/\* A
_4
|

dpl p16. j peg
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(* Mt *)
(* COhl son. nbdel O-score *)
(* Mt *)

(* O-score: =aa0-0.41%X1+6. 03%X2-1. 43%X3+0. 08%X4-2. 37%X5-1. 83%X6+0. 285%X7-1. 72%X8-0. 52%X9,
X1: =Log [A/GNPi ndexCenoveH adi ny ]. . akti va na GNPi ndexCenoveH edi ny,

X2: =ZC/A. . zavazkyCel kove na aktiva,

X3: =PK/A. . prac. Kapi tal (obeziva) na aktiva,

X4: =KZ/PK. . kr at kodobeZavazky na prac. Kapi tal u (obez. aktiva),

X5: =EAR/A. . ci styZi sk na aktiva,

X6: =provozni CF/ZC. . provozni CashFl ow na zavazkyCel k.,

X7.e.{0,1} :: =1..kdyz EAR(cistyZisk) byl v poslednich 2 |etech <0 ;

=0 jinak,

X8.e. {0,1} :: =1..kdyz ZC > A ;

=0 jinak,

X9: = (EAR[t 1 -EAR[t -1]) /Abs [EAR[t ] -EAR[t -1]1]..rel at. prirustek EAR od m nul eho obdobi,
*)

(» loc.ref. finD strOnlsonp37VaR%
gsOnhl sonScor e$smart quant Com r ef erences _VaR_var61. pdf .e.1GB_flash // ~pp. 37~
OCscore; =-1.32-0.407%Y1+6. 03%Y2-1. 43%xY3+0. 076xY4-
1.72%Y5-2. 37%xY6-1. 83xY7+0. 285%Y8-0. 521 %Y9
Y1: =X1: =| og (t ot al Asset s /GNP_pri ceLevel | ndex ),

Y2: =X2: =total Liabilities/total Assets,
Y3: =X3: =wor ki ngCapi t al /t ot al Assets,
Y4: =X4: =currentLiabilities/currentAssets,
Y5:=X8: ={=1 if totalLiabilities > total Assets, else 0},
Y6: =X5: =net | ncone. t ot al Assets,
Y7: =X6: =f undsFronOperati ons /total Liabilities,
Y8: =X7: ={=1 if netLoss for last two years, else 0},
Y9: =X9: = (net | ncome (t ) -net | ncone (t -1)) / (abs (net | ncone (t)) +abs (netl ncome (t -1))).

*)
(¥ ==== loc.ref. C:\zal oha\ mma701gel100202\ vyuka\ BpDpGE120314\ Chl sonl npl
%gs| mpl Cscor e$essayUt wenteNl _57998_1_ scriptie_S_Ootjes. pdf 111
~~~ varianta bez GNP_priceLevel Index, resp. s G\NP_pricelLevellndex =!= 1 11! ===
Y1l: =X1: =l og (total Assets) 11! %)
(» 1! data ~ z Altman. nodel u Z-score {CPK, Acel k, ERA, EBI T, VK, CK, T}
pouzitelne pro O-score> Acelk, EAR titjenttt! x)

GNPcpi I ncrRaw = {4.7, 1.8, 0.1, 2.8, 1.9, 2.5, 2.8, 6.3, 1.0, 1.5};
(+ ver.12-04-10> GNPcpi I ncrRaw={1,1,1,1,1,1,1,1,1,1}; =)
ZCraw = {5009127., 4558058., 5675110., 6077 959. ,
7709151., 8577527., 6664165., 8474464., 8655885., 4606 906. };
PKraw = {3950246., 3564 769., 4481656., 5225545., 4683 666.
4372262., 3581488., 5081140., 3252360., 3262449. };
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KZraw = {3311464., 2672679., 2722974., 3143815., 3780453.,

3734929., 3677336., 5659707., 6267745., 2696 362. };
PCFraw = {385331., 523083., 1203482., 1019441., -317827.,

-533192., -275234., -1762376., -3029336., -1036702. };
X7 =140, 1, 1, 0, 0, 1, 1, 1, 0, 1};
X8 = {0, 0, 0, O, 0, O, 0, O, 1, 0};
nLet = Lengt h[GNPcpi | ncr Raw];
dpl p17 = Li st Pl ot [GNPcpi | ncr Raw, Joi ned - True,

Filling » Axis, PlotLabel - "GNPcpilncrRaw - zdroj.data"]

dpl p18 = Li st Pl ot [ZCraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel - "ZCraw - zdroj.data"]
dpl p19 = Li st Pl ot [PKraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel - "PKraw - zdroj.data"]
dpl p20 = Li st Pl ot [KZraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel - "KzZraw - zdroj.data"]
dpl p21 = Li st Pl ot [PCFraw, Joined -» True, Filling » Axis, PlotLabel - "PCFraw - zdroj.data"]
Export ["dpl p17~GNPcpi | ncr Raw. j peg", dpl pl7]
Export ["dpl p18~ZCraw. j peg", dpl p18]
Export ["dpl p19~PKraw. j peg", dpl p19]
Export ["dpl p20~KZr aw. j peg", dpl p20]
Export ["dpl p21~PCFraw. j peg", dpl p21]

GNPcpilncrRaw — zdroj.data

ZCraw — zdroj.data
8x 106
7x 10

6x 105 -




5.0x 108

45x10°

4.0x 108

PKraw — zdroj.data

6.0x 106 |
5.5x 100 |-
5.0x 108 |-
45x 108
4.0%x10°

3.5%x10° F

KZraw — zdroj.data

1x 108

-1x 108

-2x10°

-3x10°

dpl p17~GNPcpi | ncr Raw. j peg

dpl p18~ZCr aw. j peg

dpl p19~PKr aw. j peg

dpl p20~KZr aw. j peg

dpl p21~PCFr aw. j peg

DP_KFU_MuchovaD1206.nb |23
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(+ varianty pro GNPcpi .eq.1 / .ne.1 x)
G\Pcpi I ncrRaweql = {1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1};
(* GNPcpi | ncr =GNPcpi | ncr Raweql; *)
GNPcpi | ncr = GNPcpi | ncr Raw;
ZC = ZCr aw;
PK = PKr aw,
KZ = KZr aw;
PCF = PCFr aw,
(» initial data> aa0, EARtml: =EAR[[0]]=EAR[[t-1]]|t=1 =*)
aal = -1. 32;
EARt nl = 407 578. ;
absEARt Ml = Abs [EARE ML ];
(* ohl sonvk={-0. 41, 6.03, -1.43,0.08, -2.37, -1.83,0.285, -1.72, -0.52};.."80 =)
ohl sonvk = {-0.41, 6.03, -1.43, 0.08, -2.37, -1.83, 0.285, -1.72, -0.52}; (% Cscore: =
a0-0. 41%X1+6. 03%X2-1. 43%xX3+0. 08%X4-2. 37%X5-1. 83%X6+0. 285xX7-1. 72xX8-0. 52%X9, =*)
ohl sonxk = {0, 0, 0, O, O, 0, O, 0, O};
Oscore = {0, 0, 0, 0, 0, O, O, O, O, 0};
For[i =1, i snLet, i ++,
ohl sonXk [[1]] = Log[10, Acel k[[i 1]/ GNPcpilncr [[i11];
(» Log[Acel K[[i]1]1/ GNPcpilncr [[i]11]; =*)
ohl sonXk [[2]] = ZC[[i 1]/ Acelk[[i1];
ohl sonXk [[3]1] = PK[[i 1] /Acelk[[i]];
ohl sonXk [[4]1] = KZ[[i1]1/PK[[i]1]l;
ohl sonXk [[5]1] = EAR[[i 1]/ Acel k[[i1];
ohl sonXk [[6]] = PCF[[i 1]/ ZC[[i11;
ohl sonXk [[71]1 = X7[[i11;
ohl sonXk [[8]1] = X8[[i 11;
xk9 = I f[i =1,
(EAR[[i 1] -EARtmlL) / (Abs [EAR[[i ]1] + absEARt ml),
(EAR[[i 1] -EAR[[i -111) / (Abs[EAR[[i ]1] + Abs[EAR[[i -1111)1;
ohl sonXk [[9]1] = xk9;
ohoh = ohl sonVk. ohl sonXk;
Oscore[[i 1] = aa0 + ohoh; (» aO++ohl sonVk. ohl sonXk; =x)

Print ["Ohl son.vektor pro i=", i, " ", ohlsonXk]
] (xeo_For [] =)
OGscore

probChlson =1/ (1 +Exp[-COscore])
| pO1 = Li st Pl ot [probChl son,

Joi ned -» True,

Axes -» True, Pl ot Range » {{0., 10.5}, {-0.1, 1.05}},

Filling » Axis, I mageSi ze » {500, 500}, Pl otLabel -

" Pravdepodobnost upadku podl e Ohl son Gscore’ 80\ n fy CSA obdobi [2001,..,2010]\n
*%%x varianta s G\Pcpi.ne.1l ~~~ orig.verze Chlson’ 80 #xx"]

Export ["dpl p22-Chl sonGNPcpi Nel. j peg”, | p01]
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Chl son. vektor pro i=1 {6.34483, 0.481763, 0.379923, 0.838293, -0.0438515, 0.0769258, 0, 0, -1.}

Chl son. vektor pro i=2
{6.70155, 0.503453, 0.393741, 0.749748, -0.00664764, 0.11476, 1, 0, 0.766784}

Onl son. vektor pro i =3 {8.00066, 0.566653, 0.447488, 0.607582, 0.00704932, 0.212063, 1, 0, 1.}
Ohl son. vektor pro i =4 {6.58307, 0.566936, 0.487425, 0.601624, 0.0302375, 0.167728, 0, 0, 0.642322}
Chl son. vektor pro i =5 {6.79881, 0.64482, 0.391758, 0.807157, -0.0414919, -0.0412272, 0, 0, -1.}

Ohl son. vektor pro i=6
{6.66948, 0.734413, 0.374355, 0.854233, -0.0339872, -0.0621615, 1, 0, 0.11098}

COhl son. vektor pro i=7 {6.55981, 0.655815, 0.352452, 1.02676, 0.0203313, -0.0413006, 1, 0, 1.}

Chl son. vektor pro i=8 {6.21848, 0.813376, 0.487686, 1.11387, 0.0451159, -0.207963, 1, 0, 0.389351}
Ohl son. vektor pro i=9 {6.90224, 1.0841, 0.407341, 1.92714, -0.470435, -0.349974, 0, 1, -1.}

Ohl son. vektor pro i=10 {6.64878, 0.689505, 0.488283, 0.826484, 0.0102316, -0.225032, 1, 0, 1.}

{-1.00942, -1.84287, -2.41444, -1.96193,
-0.0211083, 0.328626, -0.684423, 0.782986, 2.51429, -0.367853}

{0.267093, 0.136713, 0.0820784, 0.123258,
0.494723, 0.581425, 0.335275, 0.686323, 0.925137, 0.40906}
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1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

Pravdepodobnost upadku podle Ohlson Oscore’80
fy CSA obdobi [2001,..,2010]
+++ variantas GNPcpi.ne.1 ~~~ orig.verze Ohlson'80 s

0.0

dpl p22-Chl sonGNPcpi Nel. j peg
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(* 12-04-05 // conplenentary prob. := 1-probChlson =)
cpGhl son = 1 - probChl son;
dpl p23 = Li st Pl ot [cpChl son,

Joi ned - True,

Axes - True, PlotRange -» {{0., 10.5}, {-0.1, 1.05}}, Filling » Axi s,

I mageSi ze -» {500, 500}, Pl otLabel - "Pravdepodobnost neupadku/fin.preziti

cpOhl son: =(1-pChl son) podle Chlson Gscore’80\n fy CSA obdobi [2001,..,20101"]
Export ["dpl p23.]j peg",
dpl p23]

Pravdepodobnost neupadku/fin.preziti cpOhlson:=(1-pOhlson) podlie Ohlson Oscore’80
fy CSA obdobi [2001,..,2010]

101

0.8

0.6+

0.4

02r

0.0 L L L L L

dpl p23.j peg



Abstrakt

MUCHOVA, D. Analyza vyvoje podniku v dobé hospoddrské krize. Diplomova prace.
Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 78 s., 2012

Kli¢ova slova: Ceské aerolinie, analyza, hospodaiské krize, modely, vyvoj

Diplomova price je zaméfena na analyzu ekonomické situace podniku v dobé
hospodarské krize. Cilem prace je zhodnotit vlivy a dopady ekonomické krize

na hospodateni Ceskych aerolinii, a.s.

K teSeni dané problematiky jsou pouzity vybrané ukazatelé z klasické financni analyzy
a dale aplikace bankrotnich modeli, jejichz smyslem je pfedpovidat hrozici padek
podniku. V teoretické ¢asti je obsazena charakteristika téchto modeld, rovnice pro jejich
vypocet a také postup vyhodnoceni vysledki. Do analyzy jsou zahrnuta i1 data
z ptedkrizového obdobi. Je tedy vysledovan vyvojovy trend hospodatfeni podniku
od pocatku roku 2001 do konce roku 2010.

Hodnoceni ziskanych vysledkt analyzy hospodaieni je provadéno v pribéhu celé
kapitoly tak, aby bylo mozné vysledovat pfi¢iny krizového vyvoje spolecnosti,

piedstavit sanacni opatfeni pfijimana spole¢nosti a navrhnout preventivni opatieni.

vvvvvv



Abstract

MUCHOVA, D. Analysis of the development of an enterprise at the time of economic
crisis. Thesis. Pilsen: Faculty of Economics: University of West Bohemia, 78 s., 2012

Key words: Czech Airlines, analysis, economic crisis, models, development

This thesis focuses on the analysis of the development of an enterprise at the time of the
European financial crisis. The aim of this thesis is to evaluate the effects and impacts
that the economic crisis had on Czech Airlines.

There are selected indicators used to determine the financial analysis of the company
in order to identify financial, economic, or any such problems in the airline. Bankruptcy
prediction is another evaluation method that can be applied by using prediction models.
The theoretical part of the work contains descriptions of these models, equations
to calculate them, and ways to evaluate the results. The analysis also includes data from
the pre-crisis period. Therefore, the development is captured from the beginning
of 2001 to the end of 2010.

Evaluations of the results of the analysis are further explained throughout the next
chapter. This information can help indicate the main causes of crisis development
in order to initiate preventive measures. At the end of this thesis, the most important

results and aspects of the analysis of the company are summarized.



