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Abstrakt

Diplomova prace se zabyvd hodnocenim ekonomické situace spolecnosti
Ceska zbrojovka a.s. Vv letech 2012 az 2020, a to na zakladé vysledkd vybranych
ukazatelli finan¢ni analyzy a prostfednictvim statistickych metod. Teoretickd Cast se
vénuje finanénim ukazatelim, ¢asovym fadam, regresni a korelacni analyze. Analyticka
¢ast obsahuje vypocty finanénich ukazateld, z nichz nékteré jsou dale vybrany ke
statistické analyze a na jejichz zaklad¢ je zjistén predpokladany vyvoj ukazateli pro
nasledujici dva roky, ptipadné odhaleni zavislosti mezi témito vybranymi ukazateli.

Posledni ¢ast zahrnuje navrhy na zlepSeni soucasné ekonomické situace spolecnosti.

Abstract

The diploma thesis evalutes the economic situation of Ceska zbrojovka a.s. in the years
2012 to 2020, based on the results of selected financial analysis indicators and statistical
methods. The theoretical part desribes financial indicators, time series, regression and
correlation analysis. The analytical part contains calculations of financial indicators,
some of which are further selected for statistical analysis and on the basis of which the
expected development of indicators for the next two years is determined, or the
dependence between these selected indicators is revealed. The last part includes

suggestions for improving the current economic situation of the company.

Kli¢ova slova

Finan¢ni ukazatele, statistické metody, Casové fady, regresni analyza, korela¢ni analyza,
prognoza.

Keywords

Financial ratios, statistical methods, time series, regression analysis, correlation

analysis, forecasting.
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UVOD

Tato diplomova prace se vénuje analyze vybranych finan¢nich ukazatelG spole¢nosti a
naslednému urceni jejich vyvoje do budoucich dvou let prostfednictvim statistickych
metod. O ekonomickou situaci spolecnosti se nezajimaji pouze manazeti, ale i externi
uzivatelé, za které lze povazovat napiiklad banky, investory, stat a dal§i. Doplnéni o
statistické metody nabizi moznost nahlédnout do budouciho vyvoje vybranych
ukazateli a tim bud’ pfedpovida rist anebo v opacném piipadé varuje pred hrozicimi

riziky a nebezpecim.

Diplomova prace posuzuje ekonomickou situaci spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s. a je
rozd¢lena na tfi hlavni ¢asti. Prvni kapitola popisuje teorii, kterd slouzi jako podklad pro
nasledujici praktickou c¢ast, a je rozd€lena na finanéni a statistickou oblast. Pfedevs§im
jsou zde uvedeny vybrané ukazatele finan¢ni analyzy véetné pouzitych vzorct, stejné

tak v druhé oblasti jsou vzorce nezbytné pro nasledné statistické vypocty.

Druha kapitola obsahuje ptedstaveni spolecnosti a nésledné jsou provedeny vypocty
vybranych ukazateld za obdobi 2012 az 2020, diky nimz se zjisti potfebné vysledky
jednotlivych ukazateli. Z toho vybrané jsou nasledné pouzity v regresni a korelacni

analyze, ktera predikuje vyvoj pro nasledujici dva roky, tedy pro léta 2021 a 2022.

Zavérecna kapitola obsahuje mozné névrhy, které by piispély ke zlepSeni stavajici

ekonomické situace spolecnosti.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Dtlezitou ¢asti diplomové prace je stanoveni cili, metod a postupii potiebnych pro jeji

zpracovani.
Hlavni cile

Hlavnim cilem prace je analyzovat a zhodnotit ekonomickou situaci spoleénosti Ceska
zbrojovka a.s. na zakladé zvolenych ukazatelt a za i¢elem vytvoreni predikce a navrhu,

které poslouzi jako prostfedek ke zlepSeni jeji ekonomické situace.
Dil¢i cile
Pro dosaZeni hlavniho cile jsou stanoveny cile dil¢i:

e pfedstaveni spolecnosti,

e analyza vybranych finan¢nich ukazatelli spolecnosti s vyuzitim statistickych
metod,

e posouzeni financni situace a identifikace problémi,

e navrhy na zlepSeni ekonomické situace vybrané spolecnosti.

Metody a postupy zpracovani

V prvni ¢asti diplomové prace jsou uvedena teoretickd vychodiska pro financni a

statistickou analyzu, kterd jsou Cerpana z odborné literatury.

Prakticka Cast je zalozena na Casti teoretické a jsou v ni vypocteny popsané ukazatele.
Statistické metody obsahuji ¢asové fady, regresni a korelacni analyzu. Pro zpracovani
Casteéné finanéni analyzy jsou vyuzity dokumenty spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s.
(rozvaha, vykaz ziskG a ztrat, vyro¢ni zpravy atd.) za obdobi 2012 az 2020.
Prostfednictvim regresni analyzy byla zjiSténa prognéza pro nasledujici dva roky.

Korelaéni analyzou byl zjiStovan vztah mezi vybranymi ukazateli.

Veskeré vypocCty byly provedeny pomoci programu Microsoft Office Excel a

softwarového programu RGui.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola je pro prehlednost rozdélena do dvou podkapitol, v nichz je zpracovan
teoreticky zaklad pro vypracovani finan¢ni a statistické analyzy. Bez spravného
vymezeni si pojml neni mozno vypracovat praktickou ¢ast této prace. Financni teorie se
zabyva problematikou finan¢ni analyzy, zdroji dat, které do této analyzy vstupuji a
samotnymi ukazateli finan¢ni analyzy. Statisticka teorie obsahuje pojmy, jako jsou

Casové fady, regresni a korelacni analyza.

Obsahem této kapitoly jsou také vzorce a postupy, které jsou dale pouzity v praktické

¢asti této diplomové prace.

1.1 Financ¢ni teorie

Je mnoho zplsobi, jak definovat pojmy jako jsou ,(finan¢ni teorie a ,financni
analyza®“. Hlavnim cilem a smyslem vSak je, Ze tento rozbor popisuje a hodnoti
minulost, souc¢asnost a dale pfedpovida budoucnost zkoumané spolecnosti. Predpoklada
se, ze zadny podnik nemuize byt v dneSni dobé GspéSnym, pokud spravné v ndvaznosti
na zmény trzni struktury, konkurenc¢ni pozici a celkové hodnoceni finanénich podminek

nereaguje a tim ani nevytvari svoji stavajici a budouci strategii (Rickova, 2019, s. 9).

Mezi dalsi cile je mozno zatadit naptiklad zjisténi silnych a slabych stranek, nebo
identifikace finanéni tisné podniku. Ulohy, které potom finanéni analyza plni, jsou
napiiklad zlepSeni vykonnosti podniku, maximalizace informacni vytéZnosti
zjistitelnych datovych zékladen, v¢etné vytvoteni informaci nezjistitelnych, a plisobeni

jako diagnosticka souc¢astka finan¢niho fizeni (Kalouda, 2016, s. 57-58).

1.1.1 Metody a pristupy

Vyvoj véd tykajicich se hodnocenim finanéniho zdravi spolecnosti piinesl také
mnozstvi metod, jakych je mozno vyuzit. Volba té spravné musi byt uskutecnéna s
ohledem na ucelnost, ndkladovost a spolehlivost. Plati zde, Ze pokud je spravné zvolena

metoda, je tim i dosazeno spolehlivéjsich zavert, dale se snizuje riziko chybného

rozhodnuti a je zde vyssi nadéje na uspéch (Ruckova, 2019, s. 43).
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V zéasad¢ je pii posuzovani finanéniho zdravi vyuzivano dvou metod: elementarni a
vyssi. Elementarni metody vyuzivaji ukazatele z Gcetnich vykazl a dalSich zdroja, nebo
¢isla od nich odvozena. Vyssi metody nejsou univerzalni a k jejich aplikaci je Casto

nutné vyuziti specialnich softwarovych vybaveni (Riickova, 2019, s. 44).

V ekonomii lze rozdélit také dva ptistupy slouzici k hodnoceni ekonomickych procesti,
jsou to: fundamentalni (souvislost mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy)
a technicka analyza (matematické, matematicko-statistické a dal$i metody vedouci k
posouzeni vysledki z ekonomického hlediska). Jeden pfistup bez druhého vSak

nefunguje a je tedy nutné oba piistupy kombinovat (Ruckova, 2019, s. 44).
Elementarni metody

Metody spadajici pod pojem elementarni je mozné rozdé€lit do nékolika skupin, jako

skupina slouzi vSak ke komplexnimu rozboru hospodaieni podniku:

e analyza pomérovych ukazateld,
e analyza stavovych ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,

e analyza soustav ukazatelii (RGckova, 2019, s. 47).

1.1.2 Zdroje dat finan¢ni analyzy

Pro samotné zpracovani analyzy a tim i zjiSténi relevantnich vysledkil je nutnosti
ziskani dat. Nize jsou vypsany zakladni zdroje, ze kterych muzeme potiebna data

Cerpat.
Dulezité jsou zejména tyto zakladni ti¢etni vykazy:

e rozvaha,
e vykaz ziski a ztrat,
e piehled o penéZnich tocich,

e vykaz o zménach vlastniho kapitalu.

14



Rozvaha

Zachyceni aktiv a pasiv na zéklad¢ bilancniho principu je zndzornénO V Gcetnim
vykazu, ktery se nazyva rozvaha. Zde je poskytnut uzivateliim vérny obraz naptiklad o
majetkové situaci podniku, zdroje financovani, finan¢ni situaci podniku...

Podle okamziku sestaveni, je mozno rozdélit rozvahy (bilance) na:

e zahajovaci,
e pocatecni,
e konecnou,

e mimoiadnou (Sedlacek, 2010, s. 34).

Tabulka €. 1 - Zjednodus§ena struktura rozvahy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Chalupa, 2020, s. 358-359)

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

- dlouhodoby nehmotny majetek - zakladni kapital

- dlouhodoby hmotny majetek - kapitalové fondy

- dlouhodoby finan¢ni majetek - fondy ze zisku

- vysledek hospodateni (VH)

Obézny majetek Cizi zdroje

- zasoby - rezervy

- kratkodobé pohledavky - kratkodobé zavazky

- dlouhodobé pohledavky - dlouhodobé zavazky

- finan¢ni majetek - bankovni avéry
Ostatni aktiva Ostatni pasiva
Aktiva celkem Pasiva celkem

Tento Ucetni vykaz ma vSak sva mozna uskali, mezi které miZzeme povaZovat napiiklad
fakt, Ze zobrazuje stav na zaklad¢ historickych cen, stav hodnot k danému okamziku,
nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz, k urCeni realistické hodnoty musi byt pouzito

odhadu... (Rackova, 2019, s. 32).
Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskli a ztrat je piehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodareni
spolecnosti za urcité obdobi. Informace ziskané z tohoto vykazu popisuji, jak polozky
ovliviiovaly vysledek hospodafeni a také jaky byl pohyb vynosti a nakladl
(Rackova, 2019, s. 32).

15



Clenéni vysledku hospodateni:

e VH provozni,

e VH z finan¢ni ¢innosti,
e VH za béznou ¢innost,
e VH za ucetni obdobi,

e VH pfed zdanénim (Ruckova, 2019, s. 33).

Tabulka €. 2 - VZZ ucelové ¢lenéni
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Chalupa, 2020, s. 356)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY - tcelové ¢lenéni b&né | minulé
obdobi | obdobi

Trzby z prodeje vyrobki, zbozi a sluzeb

l.
A. | Néklady prodeje (v€etné tiprav hodnot)

Hruby zisk nebo ztrata

Odbytové naklady (véetné tiprav hodnot)

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

B.

C. | Spravni néklady (véetné uprav hodnot)
1

D

*

Provozni vysledek hospodaieni (+/-)

Vynosy skupiny 66 (financni vynosy)

Naklady skupiny 56 a 57 (finan¢ni naklady)

* Finan¢ni vysledek hospodai‘eni (+/-)

** | Provozni VH + finan¢ni VH = VH p¥ed zdanénim (+/-)

Naklady skupiny 59 (dan z ptijmi)

** | Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-)

Naklady skupiny 59 (pfevod podilu na vysledku hospodateni

spole¢niklim)
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-)
* Vynosy celkem (Cisty obrat za i¢etni obdobi)

Piehled o penéznich tocich (cash flow)
Pod pojmem cash flow si lze pfedstavit jakysi skutecny pohyb (tok) penéznich
prostiedki podniku v souvislosti sjeho Ccinnosti za uréité obdobi. Slouzi a je

vychodiskem pro fizeni likvidity, zejména z diivodu toho, ze:
e existuje zde rozdil mezi pohybem hmotnych prostfedkii a jejich penéZnim
vyjadienim,
e vznikd cCasovy nesoulad mezi hospodafskymi operacemi, tim vyvolanymi

naklady a finan¢nim zachycenim,
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e nastavd rozdil mezi naklady a vydaji, ale také mezi vynosy a piijmy

(Sedlagek, 2010, s. 49).

Tabulka €. 3 - Struktura vykazu o tvorbé a pouZiti penéZnich prostfedki
(Zdroj: Rigkova, 2019, s. 38)

Zisk po uhrad¢ trokti a zdanéni

+ odpisy

+ jiné ndklady

— vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz

Cash flow ze samofinancovani

+/— zména pohledavek (+ tbytek / - pfirtstek)

+/— zména kratkodobych cennych papiru (+ ubytek)

+/— zména zasob (+ ubytek)

+/— zména kratkodobych zavazki (+ prirtstek)

Cash flow z provozni ¢innosti

+/— zména fixniho majetku (+ Gibytek)

+/— zména nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)

Cash flow z investiéni ¢innosti

+/— zména dlouhodobych zavazki (+ ptirlstek)

+ pfirtstek vlastniho jméni z titulu emise akcii

— vyplata dividend

Cash flow z finanéni ¢innosti

1.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Mezi nejrozsitenéjsi a nejoblibenéjsi metodu finanéni analyzy patii bezpochyby analyza
pomérovych ukazateld, na jejiz zdklad¢é je mozné ziskat piehled o zakladnich finan¢nich
charakteristikach spole¢nosti. Jeji nevyhodou je v$ak nizka schopnost vysvétlovat jevy

(Sedlacek, 2011, s. 55).
1.1.3.1 Ukazatele likvidity

Pro pochopeni vysledkl zjisténych na zékladé ukazateld likvidity je nutno vymezit

pojmy jako jsou likvidni aktivum, likvidita podniku a solventnost.

Likvidni aktivam: aktivum, které je schopné se rychle pifevést na penize

(Stvova, 2008, s. 63).

Likvidita podniku: schopnost podniku pfemé&fit aktiva na ekvivalent hotovosti, ¢i

hotovost samotnou (Stivova, 2008, s. 63).
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Solventnost (platebni schopnost): schopnost podniku hradit v¢as (v okamziku jejich
splatnosti) své zavazky. Pfedevsim se jedna z dlouhodobého hlediska pro dlouhodobé
zavazky (Stvova, 2008, s. 64).

Zékladni vztah pro likviditu a jeji vypocet je tedy pomér likvidnich prostfedki a
splatnych zavazkl (Stvova, 2008, s. 64).

ukazatele likvidity

| |

okamzita likvidita pohotova likvidita bézna likvidita

Obrazek ¢&. 1 - Ukazatele likvidity
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riickova, 2019, s. 58-59)

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita (cash ratio), neboli likvidita 1. stupné popisuje to nejuzsi vymezeni
likvidity. Pfi vypoctu se pouzivaji ty nejlikvidnéjsi polozky (suma penéz v na bézném
uctu, na jinych uctech nebo v pokladné, volné¢ obchodovatelné cenné papiry a Seky).
Mezi kratkodobé dluhy lze zatadit také béZné bankovni uvéry a kratkodobé financni
vypomoci (v rozvaze jsou oddéleny od kratkodobych zavazkd v ramci bankovnich
ivért a vypomoci). Doporuéena hodnota se pohybuje pro Ceskou republiku mezi 0,6-
1,1. Dle ministerstva primyslu a obchodu je hodnota dolni meze az 0,2, zaroven se
jedna o hodnotu kritickou. NedodrZeni téchto hodnot v§ak nemusi v kazdém ptipadé
znamenat, ze se spolecnost potyka s financnimi problémy. Je naprosto bézné u
nadnérodnich spole¢nosti vyuzivat tzv. cash pooling. Je tedy doporuceno provedeni

podrobngéjsich analyz (Ruckova, 2019, s. 58-59).

U kratkodoby finantni majetek + penéini prosttedky D
okamzita likvidita = - — .
kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (acid test) je literaturou ¢asto oznacovana jako likvidita 2. stupné.
Pro tuto likviditu plati, Ze by ve vypoctu mél byt Citatel ve stejné vysi jako jmenovatel
(tedy pomér 1:1, piipadné 1:1,5), a to za ucelem toho, aby podnik byl schopen hradit
své zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. Vyssi hodnoty znamenaji ptiznivejsi
podminky pro vétitele, ale naopak nebude vyhodnd pro akcionafe a vedeni podniku.
Nadmérné mnozstvi obéznych aktiv vede Kk nezadoucimu ovlivnéni vynosnosti
vlozenych  prosttedki a zaroven 1  jejich  neproduktivnimu  vyuzivani

(Riickovd, 2019, s. 59).

obézna aktiva — zasoby (2)

hotova likvidita = :
ponotova ukwviaita kratkodobé zavazky

Bézna likvidita

Likvidita 3. stupné neboli bézna aktivita (current ratio) popisuje, kolikrat pokryvaji
obézna aktiva kratkodobé zavazky spolecnosti. Vypovidd o tom, kdyby podnik
proménil veskerda svd obézna aktiva v dané chvili na hotovost, jak by byl schopen
uspokojit své véfitele. Zachovanéjsi platebni schopnost znamena vyssi hodnoty bézné

likvidity, doporuc¢ené hodnoty jsou v rozmezi 1,5-2,5 (Riuckova, 2019, s. 59).

obéina aktiva (3)

bézna likvidita =

1.1.3.2 Ukazatele rentability

kratkodobé zavazky

Diky ukazatelim rentability lze méfit vydélecnou schopnost v podnikatelskych
aktivitdch, miru zhodnoceni prostfedkt ve formé aktiv, kapitdlu nebo jinych hodnot
Vv penéznich jednotkach. Kli¢ovym ukazatelem je piebytek vynosi nad vydaji.
V ptipad€ kladnych hodnot se jednd o zisk a u zdpornych se pohybujeme ve ztraté

(Nyvltova, 2010, s. 164).
Rentabilita vlastniho kapitalu

Zjisténim rentability vlastniho kapitalu (return on equity) zjistime vynosnost kapitalu,
ktery do podniku vlozili akcionafi nebo vlastnici. Odpovidd na otdzku, zda je jejich
kapital reprodukovan s naleZitou intenzitou odpovidajicimu riziku investice. Plati, Ze by

hodnota ukazatele méla byt vyssi, nez je Girokova mira bezrizikovych cennych papira.
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Rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a difive zminénou urokovou mirou

bezrizikovych cennych papiru se nazyva rizikovou prémii (Rickova, 2019, s. 63).

Cisty zisk 4
ROE = y —. “)
vlastni kapital
kde:
ROE — rentabilita vlastniho kapitalu.

Rentabilita celkové vloZzenych aktiv

Hodnotou ROA (return on assets) zjistime rentabilitu celkové vlozenych aktiv.
Vyjadiujeme s ni celkovou efektivnost spolecnosti, vydélecnou schopnost a produkéni
silu. Nezélezi vSak na tom, z jakych zdroji byly podnikatelské ¢innosti financovany. Pti
pouziti ve vypoctu provozniho vysledku hospodaieni (EBIT) lze vysledné hodnoty
porovnavat s oborovym primérem, protoze timto zpisobem lze komparovat podniky

S riznym dafiovym a urokovym zatizenim (Ruckova, 2019, s. 62).

zisk pred zdanénim (5)

ROA =
celkové aktiva

kde:
ROA - rentabilita celkoveé vioZenych aktiv.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (return on sales) je dalSim z béZn¢ uZivanych ukazatelti rentability.
Tento ukazatel predstavuje pomér mezi ziskem a trzbami. Rika nam, jakou ma podnik
schopnost dosahovat zisku pfi dané Grovni trzeb neboli kolik dokaze spolecnost
vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. Pfi srovnavani vyslednych hodnot tohoto ukazatele
muzeme zjistit, ze v ptipad¢é hodnot nizsich, nez jsou hodnoty oborového primeéru, se
jedna o nepfiméiené nizké ceny vyrobkul a vysokych néklada (Rackova, 2019, s. 63).

_ Cisty zisk (6)

ROS =
trzby

kde:
ROS — rentabilita trzeb.
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Rentabilita celkové investovaného kapitalu

Tento ukazatel Uizce souvisi s predeSlym ukazatelem ROE, jeho zkratka ROCE
predstavuje rentabilitu celkové investovaného kapitalu (return on capital employed).
Mezi dlouhodobé zavazky vyskytujici se ve jmenovateli tohoto ukazatele lze zatadit
napiiklad emitované obligace a dlouhodobé bankovni uvéry. Obsahem jmenovatele je
také vlastni kapitdl. Jde o vyjadieni miry zhodnoceni vSech aktiv podniku
financovanych vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem, nebo efektivnosti hospodateni

spolecnosti (Ruckova, 2019, s. 62).

Cisty zisk + Groky (7)
(dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)’

ROCE =
kde:

ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu.

1.1.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Prestoze vyssi hodnoty zadluzenosti vedou K ristu rizika finan¢ni nestability, ma tento
efekt i mnoho pozitivnich stranek: rist muze vést k vyssi trzni hodnoté podniku a vede
Kk celkové rentabilité. Ukazatele zadluzenosti popisuji a zkoumaji vztah mezi cizimi a

vlastnimi zdroji financovani podniku (Sedlacek, 2011, s. 63).
Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti, pii kterém se porovnava objem ciziho kapitdlu a
celkovych aktiv, 1ze nazyvat také jako ukazatel vétitelského rizika (debt ratio). Plati, ze
¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi véfitelské riziko to znamena. Nutnosti
je vSak posouzeni v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a se strukturou ciziho
kapitalu. Pfestoze véfitelé preferuji nizké hodnoty, je mozné u finanéné stabilniho
podniku pozorovat pii doCasném ristu zadluzenosti rlst rentability vlozenych

prostiedkl (pakovy efekt) (Ruckova, 2019, s. 68).

cizi kapital (8)
celkova aktiva

celkova zadluzenost =
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Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je doplinkovy ukazatel k véfitelskému riziku.
Soucet téchto ukazatelti by mél dat dohromady 1. Je jim vyjadfovana proporce, pii jaké
je ve spole¢nosti financovani aktiv penézi akcionaii. Opét je nevyhnutelné a velmi

dualezité navazani na ukazatele rentability (Ruckova, 2019, s. 68).

vlastni kapital )

koeficient samofinancovani = —,
f f celkovi aktiva

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel trokového kryti (debt-equity ratio) uvadi, kolikrat je zisk vys$i nez uroky a

ee

jak velky je ,,bezpecnostni polstai pro véfitele. Doporu¢enou hodnotou v zahranici je
trojndsobek a vice. Je nutné totiz myslet na to, Ze po zaplaceni tUrokii z dluhového
financovani by mélo jest¢ mit dostateCny efekt pro akciondfe. Pfipadna neschopnost
financovat urokové platby ze zisku by mohla znamenat blizici se tipadek spolecnosti

(Riackova, 2019, s. 69).

zisk pted zdanénim (10)

arokové kryti = —
y uroky

1.1.3.4 Ukazatele aktivity

Jak jiZ vychazi z ndzvu, ukazatele aktivity zkoumaji, jak efektivné spole¢nost hospodari
se svymi aktivy. Jeden z vysledku je, Ze ma aktiv vice nez je idealni a vznikaji tak
zbyte¢né ndklady a nizsi zisk. V opaéném ptipad€, pfichdzi o potencidlné vyhodné
podnikatelské pfilezitosti a vynos, které nemlze z divodu nedostatku aktiv uskutecnit

(Sedlacek, 2011, s. 60).
Vyjadfovani je mozné ve dvou formach:

e Ukazatel pocCtu obratek — uvadi se pocet obratek majetku podniku za dany
Casovy interval.

e Ukazatel doby obratu — sleduje se doba, po kterou byl kapital vazan ve formé
aktiv.
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Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu aktiv vypovida o tom, kolikrat se aktiva obrati béhem jednoho roku.
Soucasné meéfi celkové vyuziti téchto aktiv. Ukazatel by se mél pohybovat v co

nejvyssich hodnotéach, nejhorsi hodnota je 1 (Vochozka, 2021, s. 195).

trzby (1)

brat celkovych aktiv = ——————r.
obrat celkovych aktiv aktiva celkem

Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv slouzi ke zjisténi Grovné efektivity vyuziti jednotlivych Casti
dlouhodobého majetku podniku. Udava informace o tom, kolikrat v ramci jednoho roku
se tento majetek obrati v trzby. Dulezité vSak je u zhodnocovani tohoto ukazatele vzit
V potaz miru odepsanosti aktiv a metody odpisovani. K vypoctu slouzi vzorec nize

(Vochozka, 2021, s. 195).

trzby (12)

obrat stalych aktiv = ——————
stala aktiva

Obrat zasob

Tento ukazatel podava informace o tom, kolikrat probihéd proces prodani a opétovného
naskladnéni polozek za bézné obdobi. Pokud je vysledkem hodnota vyssi, nez jsou
primé&ry, nedisponuje podnik Zadnymi nelikvidnimi zasobami. V opaéném piipade
vlastni zasoby piebytecné, které se poji s nadbyteCnym financovanim

(Vochozka, 2021, s. 195).

trzby (13)
zasoby’

obrat zasob =

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dni, po jejichz dobu jsou zasoby

ve spole¢nosti vazany (Vochozka, 2021, s. 195).

zasoby - 360 (14)

doba obratu zasob = <
trzby
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Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel zobrazuje dobu od momentu prodeje na obchodni uvér, kterou
spolecnost vyckava, nez od svych odbératelii obdrzi smluvené platby. V piipadé delsi

doby inkasa pohledavek musi uvazovat nad tivérem (Knéapkova, 2013, s. 105).

pohledavky - 360 (15)
trzby )

doba obratu pohledavek =

1.1.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyzu rozdilovych ukazatelti lze ziskat prostfednictvim rozdilu dvou absolutnich
polozek. Nejcastéjsimi ukazateli této analyzy jsou cisty pracovni kapital a cisté

pohotové prostiedky (Kubickova, 2015, s. 97).
Cisty pracovni kapital (CPK)

Objem obé&znych aktiv podniku, od kterého odecteme objem kratkodobych zavazki
(¢ast obéznych aktiv, kterd je pojena na uhradu kratkodobych zavazkl), predstavuje

Cisty pracovni (provozni) kapital (Kubickova, 2015, s. 98).
CPK = 0bé&7ina aktiva — Kratkodoba pasiva. (16)

Cisté pohotové prostiedky (CPP)
Cisté pohotové prostiedky nebo také &isty penézni fond se vypodita prostfednictvim
rozdilu mezi pohotovymi finan¢nimi prosttedky a okamzit€ splatnymi zavazky
(Sedlacek, 2011, s. 38).

CPP = Pohotové finantni prostiedky — Okamzité splatné zavazky. (17)
1.1.5 Soustavy vybranych ukazateli

Soustavy vybranych ukazatelli 1ze rozdé€lit na dvé podskupiny: bankrotni a bonitni
modely. Patii mezi metodické nastroje finan¢ni analyzy a obvykle jsou postaveny na
vice faktorech a vzajemnych zavislostech mezi ukazateli. Jedna se o modely vcasné
vystrahy,  identifikace  symptomd  budouci  nesolventnosti a  predikéni
(Kalouda, 2016, s. 70).

24



1.1.5.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uZzivatele o tom, zda spolecnosti hrozi v blizké dobé
bankrot. Vychazi se z faktu, ze kazda firma je bankrotem ohroZena, hledaji se tedy

symptomy typické pro bankrot. Mezi bankrotni modely fadime:

e Altmanuv model,
e Indexy IN,
e Tafflertiv bankrotni model (Ruckova, 2019, s. 80).

Altmaniav model

Altmaniv model, nebo také Altmaniv model finanéniho zdravi, je jednim ze
souhrnnych indexti spadajicich mezi bankrotni modely. Slouzi k odliSeni podnikt, které
spadaji mezi ty, kterym hrozi bankrot a ty, které maji k bankrotu pravdépodobnostné
daleko (Rackova, 2019, s. 81).

Z=0,717X; + 0,84 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998X5 (18)
kde:
X, — Cisty pracovni kapital / aktiva celkem,
X, —nerozdéleny zisk / aktiva celkem,
X3 — EBIT / aktiva celkem,
X, — vlastni kapital / (zavazky + bankovni ivéry a vypomoci) a
X5 — trzby / aktiva celkem.
V ptipad¢ vysledku vyssiho nez 2,9 se jedna o uspokojivou situaci. V rozmezi 1,2 — 2,9
podnik nemize byt oznacen uspeSnym a hodnota mensi nez 1,2 ukazuje na finan¢ni

problémy a moznost bankrotu (Rackova, 2019, s. 81).
1.1.5.2 Bonitni modely

Bonitni modely prostfednictvim bodového ohodnoceni stanovuji bonitu hodnoceného
podniku. Vysledky jsou porovnavany s jinymi spolecnostmi v ramci stejného oboru
podnikani. Cilem je stanoveni toho, zda se podnik fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy. Mezi

bonitni modely patfi:

e Tamariho model,

e Kralickv Quicktest (Ruckova, 2019, s. 85).
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1.2 Statisticka teorie

Nasledujici podkapitola spadajici do teoretickych vychodisek prace vysvétluje
problematiku tykajici se statistiky, jejtho rozdéleni a pouziti. Nejprve se zabyva

Casovymi fadami, dale regresni a korela¢ni analyzou a zavérem intervalovym odhadem.

1.2.1 Casové Fady

., Kazdy, kdo stoji pred probléemem analyzovat urcity ekonomicky jev, se diive ¢i pozdéji
nutné setka s fenoménem Ccasové rady, tj. s posloupnosti hodnot sledovaného
ekonomického ukazatele, které jsou usporddany v case.” (Hindls, 2007, s. 245).
Analyzou je mozné zkoumat zakonitosti v dosavadnim pribéhu. Podle potieby je

mozno také progndzou predvidat budouci chovani (Hindls, 2007, s. 246).

Casové fady jsou prostorové a vécné srovnatelné hodnoty pozorovani jistého ukazatele
uspotradané v rostoucim case (od minulosti k pritomnosti). Popis téchto fad se provadi
prostfednictvim  rGznych  charakteristik —  statickych ~a  dynamickych

(Budikova, 2010, s. 259).
Ptiklad rozd¢€leni ¢asovych fad podle riiznych hledisek:

1) Rozhodného ¢asového hlediska — intervalové a okamzikové ¢asové fady.

2) Periodicity — roéni a kratkodobé ¢asové fady.

3) Druhu sledovanych ukazateli — cCasové fady primarnich a sekundarnich
charakteristik.

4) Zpusobu vyjadieni udaji — casové fady naturadlnich a penéznich ukazateld

(Hindls, 2007, s. 246).

Casové Fady podle rozhodného ¢asového hlediska

e Intervalové ¢asové rady

Na délce intervalu, po ktery je ukazatel sledovan, je zavisla velikost jeho intervalové
casové tfady. Aby bylo zabranéno zkresleného srovnani, musi se intervalové ukazatele
tykat stejné dlouhych interval. U kratkodobych ¢asovych fad dochéazi ke zkreslenému

srovnani.
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e Okamzikové ¢asové Fady

Okamzikové Casové fady se vazou K urcitému ¢asovému okamziku (nejCastéji den).
Soucet hodnot okamzikovych ukazatelii nemd redlny vyznam, proto se nescCitaji.

Vyuziva se zde chronologického priiméru.
Casové Fady podle periodicity sledovani

e Kratkodobé ¢asové rady
V piipadé kratkodobych ¢asovych fad se jedna o fady s trvanim krat$i nez jeden rok. Pti
ekonomickém zkoumani se nejéastéji setkavame s periodicitou mésicni.

¢ Ro¢ni nebo dlouhodobé ¢asové iFady
Zde se jedna na rozdil od tad kratkodobych o trvani ¢asové tfady alespon jeden a vice
let.

Casové Fady podle druhu sledovanych ukazateli

o Casové Fady primarnich charakteristik

Mezi primarni ukazatele se fadi ty, které nejsou od niceho odvozené. Naptiklad se mize
jednat 0 mnozstvi pracovnikll vazajicich se k ur¢itému datu. Je mozné zde urcit typ

charakteristiky, statistické jednotKy a statisticky znak.

e Casové rady sekundarnich charakteristik

V piipad¢ sekundarnich dat probihd odvozeni, které vznika tiemi moznymi zpusoby:
vznik jako funkce riznych primarnich ukazatelli, vznik jako funkce rtiznych hodnot a

vznik jako funkce dvou ¢i vice priméarnich ukazateld.
Casové iady podle zpiisobu vyjadieni idaji

e PenéZni forma

Ptevladajici mnozstvi ekonomickych ¢asovych tad tvoii fady ukazateld vyjadienych v
penézni formé&. Je nutno vSak brat v tivahu vécnou, prostorovou a ¢asovou srovnatelnost
udaji. zdlvodu kolisajici cenové hladiny vdelSich c¢asovych fadach

(Hindls, 2007, s. 250).
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e Naturalni jednotky

Pii vyjadfovani naturdlnimi jednotkami se setkdvame s omezenim z hlediska jejich
obvykle mensi vypovidajici schopnosti, proto se vétSinou vyuziva jiz vyse zminéného

vyjadieni v penézni formé (Hindls, 2007, s. 250).
1.2.1.1 Grafické znazornéni ¢asovych rad

Casové¢ tady je mozno graficky znézornovat, a to za predpokladu, Ze je rozlisSeno, 0

jakou ¢asovou fadu se jedna.
V ptipad¢ intervalovych fad:

e Sloupkovy graf — skladd se z obdélniki, jejichZz zéklady se rovnaji délkdm
intervall a vysky jsou rovné hodnotadm casové fady daného intervalu,

e Hiilkovy graf — jednotlivé hodnoty jsou zaznamenavany jako usecky ve
sttedech danych intervali,

e Spojnicovy graf — jednotlivé hodnoty Casové fady jsou vyjadreny jako body ve

sttedech intervalil, dale se poji iseckami.
Okamzikové casové fady je mozné zaznamenat pouze spojnicovych grafem
(Kropac, 2009, s. 116).

1.2.1.2 Charakteristika ¢asovych iad

Pfi analyze Casové fady je nutné se nejprve zaméfit na rychlé ziskani orientacni
pfedstavy o tom jaky ma proces charakter, jenZ bude reprezentovan pravé touto radou.
Pouzitelnou metodou je vizualni analyza chovani ukazatele, ktera vyuziva grafi spolu

s ur¢ovanim elementarnich statistickych charakteristik (Hindls, 2007, s. 252).
Priuméry ¢asovych rad

Primér intervalové fady y zjistime pomoci aritmetického priiméru hodnot casové fady

Vv jednotlivych intervalech, vzorec je nasledujici (Kropac, 2009, s. 117):

(19)

<
Il
S

n
Vi-
=1
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Chronologicky prumér neboli primér okamzikové ¢asové fady je znacen stejné, a to y.
V ptipad¢ stejnych vzdalenosti mezi casovymi okamziky se jednd o nevazeny

chronologicky pramér a je mozné jej vypocitat podle (Kropac, 2009, s. 117):

1 n—1
; 5L
y n—1[2+_2”+2
i=

. (20)

Prvni diference

Absolutni ptirtstky neboli prvni diference vyjadiuji, o kolik se zménila jeji hodnota
Vv urCitém okamziku oproti okamziku bezprostfedné ptedchdzejicimu. Pokud hodnoty
kolem konstanty kolisaji, je mozné tvrdit, Ze ¢asova fada ma linearni trend (lze ji popsat
piimkou) (Kropac, 2009, s. 119).

14i(Y) = yi — Yi-1- (21)
kde:i=2 3, ..., n

Primér prvnich diferenci

Vypoctem nize lze urcit primér prvnich diferenci, popisujici o kolik se primérné

zmeénila hodnota v rdmci jednotkového ¢asového intervalu (Kropac, 2009, s. 119).

n

1 YW1

40 = — 122 i) =22 (22)
1=

Koeficient rustu

Koeficient riistu na rozdil od priméru prvnich diferenci nevyjadiuje o kolik, ale kolikrat
se hodnota casové fady zvysila v urCitém okamziku oproti okamzZiku bezprostfedné
nasledujicim. Pokud hodnoty koeficientu kolisaji kolem konstanty je trend
exponencialni (Kropac, 2009, s. 119).
y.
k() =—. (23)

-1

kde:i=2 3, ..., n
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Priamérny koeficient ristu

Dalsim vypoctem je primérny koeficient rustu, ktery popisuje primérnou zménu
koeficientii riistu za jednotkovy casovy interval. Podle vypoctu, ktery se provadi
prostiednictvim geometrického priiméru, je nutné vzit v tvahu to, ze zde vstupuje pouze
prvni a posledni hodnota ukazatele casové fady. Smysl provadét tento vypocet ma

pouze tehdy, pokud ma ¢asova fada tzv. monotonni vyvoj (Kropac, 2009, s. 120).

(24)

1.2.1.3 Dekompozice ¢asové rady

Dekompozici ¢asovych tad rozlozime casovou fadu na Ctyfi slozky: trendovou,
cyklickou, sezénni a nesystematickou (ndhodnou) (Hindls, 2018, s. 253). Mozné jsou
dva zplsoby rozkladu, a to aditivni (vyjadfeny souctem) a multiplikativni (nasobeni),

ktery je mnohem mén¢ ¢asty (Hindls, 2007, s. 254).
Aditivni rozklad

yVi = Ti + Ci + Si + e;. (25)
Multiplikativni rozklad

yi=T;-Ci*S; e (26)

Rozklad na jednotlivé slozky je nasledujici:
Trendova slozka (Ti)

Trendem neboli trendovou slozkou se rozumi hlavni tendence dlouhodobého vyvoje
hodnot sledovaného ukazatele v Case. Trendy muzou byt rostouci, klesajici nebo
konstantni. Hodnoty ukazatele dané asové fady kolisaji kolem urcité, obecné neménné

urovné (Hindls, 2007, s. 254).
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Sezonni slozka (Si)

Sezénni slozka casové ftady popisuje periodické zmény, které se dé&ji behem
kalendainiho roku a kazdym rokem se opakuji. Tyto sezénni zmény jsou zplsobeny
Casto naptiklad stfidanim ro¢nich obdobi, lidskymi zvyky, datumy vyplat a jinymi
(Kropac, 2009, s. 123).

CyKklicka slozka (Ci)

Cyklickou slozkou se rozumi kolisani zapfti¢inéné dlouhodobym cyklickym vyvojem
s délkou viny delsi, nez je kalendaini rok. Jedna se statisticky o cyklus dlouhodobého

MV

cyklus (napt. cyklus demograficky, inovacni, ...) (Hindls, 2007, s. 255).
Nahodna slozka (ei)

Néhodna nebo také rezidualni slozka v ¢asové tadé zbyva po odstranéni trendové,
sezénni a cyklické slozky. Tvofi se z ndhodnych fluktuaci v priibéhu casu, které se
nevyznacuji zddnym systematickym charakterem. Tato slozka pokryva také chyby
v méfeni udaji casové fady a dalSich chyb, které vznikaji béhem zpracovani

(Kropac, 2009, s. 123).

1.2.2 Regresni analyza

V ekonomickeé praxi je Casto kladenou otazkou, zda jeden ¢i vice prediktort ovliviiuje
chovani ndmi sledované veli€iny, zaroven nas zajima, jakou silou tyto faktory plsobi a
také jejich predikce. Pomoci regresni analyzy lze jako odpovéd’ nalézt model zavislosti

ve tvaru rovnice (Budikova, 2010, s. 233).

Principem regresni analyzy je pfedevSim sledovani rozdilnych veli¢in Y (veliina
zavisle proménna ¢i vysvétlovand proménnd) a dalsi jednou ¢i vice veliin Xy, Xo, ...,
Xn, které jsou nezavisle proménné nebo vysvétlujici proménné. Co se tyce veliCiny
vysvétlované, jeji hodnoty nezname a nedokdzeme ovlivnit na rozdil od hodnot
vysvétlujicich, ty totiz jsou pod kontrolou pln€, zaroven jsou i1 zdivodnéné a
pfednastavené anebo je ziskdme jako vysledky ndhodného pozorovani zaroven

s méfenymi hodnotami veli¢in vysvétlovanych (Neubauer, 2016, s. 256).
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Zavislost mezi veli¢inami je ovlivnéna tzv. Sumem (e), ktery jako ndhodna veli¢ina
vyjadiuje vliv ndhodnych a neuvazovanych ciniteld. Stiedni hodnota této nahodné

veli¢iny e je rovna nule, to znamena E(e) = 0 (Kropag, 2009, s. 79).
1.2.2.1 Volba regresni funkce

K rozhodnuti se pro nejvhodnéj$i regresni funkci musi byt vhodné ustanovena
ekonomicka teorie, na jejimz zdkladé bude mozné urcit nezavisle proménné vhodné pro
analyzu zéavislé proménné. Soustavné bude napomocna pii volbé vhodnych typi

regresnich funkci a modelovani danych zavislosti.

Zvoleni vhodné regresni funkce je mozné prostiednictvim dvou metod. Jako prvni
metoda je rezidudlni soucet cCtvercl, pricemz nejlépe pfriléhajici funkce vedou
K nejmensimu souctu ¢tverct. Z divodu, Ze tento soucet neni normovan, neda se podle
této hodnoty dobfe posoudit, jak spravné tato zvolena regresni funkce vyjadiuje
zavislost mezi sledovanymi proménnymi. Vhodné&jSim zpisobem, jak posoudit
vhodnost regresni funkce, je index determinace (I1?) popsany vzorcem nize
(Kropac, 2009, s. 102).

PN N

2o T 0 =) @7)

Index determinace nabyva hodnot z intervalu (0,1), ¢im blize je index k 1, tim 1épe je

regresni funkce zvolena a zavislost je silngjsi a naopak (Kropac, 2009, s. 102).
Rozptyl empirickych hodnot S,

Pramér souctu kvadrati odchylek zadanych hodnost od jejich pruméru odpovida

hodnoté rozptylu.

v (28)
Sy =5 ) 09
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Rozptyl vyrovnanych hodnot S5

Hodnota rozptylu je rovna pruméru souctu kvadratt odchylek vyrovnanych hodnot od

praméru zadanych dat.

1v (29)
Si=> ) (=)
i=1

Rezidualni rozptyl S, _g

Rozptyl je roven priméru souctu kvadratd odchylek zadanych hodnot od téch

vyrovnanych.
s 1w . (30)
y-1 — ;Z(yl - T]L)
i=1
1.2.2.2 Regresni primka
Ptimkova regrese je nejcastéjSim typem regresni funkce. Vzorec je popsan nize:
n(x) = By + B2x. (31)

Koeficienty B1 a B2 je mozné oznacovat také jako by a bz. Jako prvnim krokem je nutné
stanovit odhady pro tyto koeficienty, a to prostfednictvim metodou nejmensich ¢tverc.

Po dosazeni dostaneme (Hindls, 2007, s. 186):

" (3)
S (bub2) = ) 0= by = byx)?.
i=1

Vypoctem prvnich parcialnich derivaci funkce S (b1, b2) se stanovi odhady koeficientt
B1 a B2. Tyto derivace polozime rovno nule a ziskdme tim tak soustavu normalnich

rovnic (Kropac, 2012, s. 81).

n n

n by + le- " b, =Zyl-.
i=1 i=1
n n

n
in . b1+zxi2- b, =inyi.
i=1

i=1 i=1

(33)
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Z této soustavy normalnich rovnic se ur¢i koeficienty b1 a b, metodou soustavy dvou

linearnich rovnic, nebo vyuzitim vzorci, které jsou uvedeny nize (Kropac, 2012, s. 81):

Y1 Xiyi—nxy

b2 = )
noxP-nx (34)
bl = }_I_bz X.
Pro vybérové pruméry plati, ze (Kropac, 2012, s. 81):
n
1
X = —Z Xi.
n= (35)
n
_ 1
y= H : Vi
=1

Poslednim krokem celého vypoctu dochazi k odhadu regresni piimky, ten se znaci 17 (X)

a plati pro n¢j (Kropac, 2012, s. 81):

fi(x) = by + byx. (36)

1.2.2.3 DalSi typy regresnich funkei

Mezi dalsi typy regresnich funkci lze zatadit napiiklad: parabolickou regresi,
hyperbolickou  regresi, logaritmickou regresi nebo exponencialni regresi
(Hindls, 2007, s. 191):

Parabolicka regrese

n(x) = By + B2x + B3x?. (37)

Hyperbolicka regrese
B 38
n(x) =By +— 9

X

Logaritmicka regrese
n(x) = By - B2 logx. (39)

Exponencialni regrese
n(x) = By - B2 (40)
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1.2.2.4 Nelinearni regresni modely

V ptipad¢ nelinedrnich regresnich modelii se pocita s pfedpokladem, ze neni mozné
vyjadfit regresni funkci prostfednictvim kombinaci koeficientii a znamych funkci, které
jsou na téchto koeficientech zavislé. Nelze tedy pouzit ani odhad nejmensich ¢tverct ani
odhad parametrd. RozliSuji se dva typy: linearizovatelné a nelinearizovatelné regresni

funkce (Kropac, 2012, s. 104).
Linearizovatelné funkce

Pokud prostfednictvim vhodné transformace z nelinearni regresni funkce ziskdme
funkci, kterd je na svych regresnich koeficientech linearn€¢ zavisla, jedna se timto o
funkci linearizovatelnou. Koeficienty se uréi regresni pitimkou anebo klasickym
linedrnim modelem. Zpétnou transformaci se ziskaji odhady koeficientd a dalsi

charakteristiky (Kropa¢, 2012, s. 104-105).
Nelinearizovatelné funkce

Mezi nelinearizovatelné funkce patii tfi specialni funkce: modifikovany exponencialni

trend, logisticky trend a Gompertzova kiivka.
Modifikovany exponencidlni trend

Modifikovany exponencialni trend se vyuziva tehdy, kdy je regresni funkce ohrani¢ena

shora, nebo zdola.

n(x) = By + B2P3. (41)

Logisticky trend

Logisticky trend je funkce, kterd je ohrani¢end shora i zdola a soucasné obsahuje
inflexi. V ekonomickém prostiedi se timto trendem modeluje prubéh poptavky po

ptfedmétech dlouhodobé spotieby.

1 (42)

109 = B BB
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Gompertzova kiivka

Stejné jako mél logisticky trend inflexi, je tomu tak i u Gompertzovy kiivky, rozdil je

vsak tom, ze ohraniceni shora a zdola ma pouze pro nékteré hodnoty.

r](x) = eBl+BZB§_ (43)
1.2.3 Korela¢ni analyza
Odpovéd’ na otazku, zda jedna ndhodna veli¢ina je ovlivilovdna jinou ndhodnou
veli¢inou a naopak, mizeme nalézt za pomoci korelacni analyzy. Zjistény vztah se také
muze vyznacovat liSici se intenzitou. Stupen zavislosti se charakterizuje mirou tésnosti

statistické zavislosti, kterd bude podminéna pevné vymezenym intervalem

(Budikova, 2010, s. 225).
1.2.3.1 Vybérova kovariance

V ptipadé, Ze se vyberova kovariance rovna nule, tak to znamend, Ze mezi ndhodnymi
velicinami X a Y neexistuje linearni zavislost (lze je nazyvat veli¢inami
nekorelovanymi). V ostatnich ptipadech, kdy je vybérova kovariance jina neZ nula,
znamena to, ze linearni zavislost existuje (nazyvame je korelovanymi veliCinami)

(Kropac, 2012, s. 57).

(44)

Cyy =

n
1 __
n_1[inyi—nxy].
i=1

1.2.3.2 Vybérovy koeficient kovariance

Pro zjisténi velikosti linedrni vazby mezi ndhodnymi veli€inami (jelikoz vybé&rova
kovariance neni normovana a nelze tuto velikost podle ni urcit) pouzijeme vybérovy

koeficient korelace (Kropac, 2012, s. 57).

Cxy (45)

SXSY.

Txy =

kde:
Sx = hodnota vybérové smérodatné odchylky znaka X,
Sy = hodnota vybérové smérodatné odchylky znaku Y.
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V tabulce nize jsou uvedeny slovni hodnoceni riznych trovni zavislosti.

Tabulka ¢. 4 - Hodnoceni zavislosti
(Zdroj: Milik, 2006, s. 41)

Hodnota koeficientu Slovni hodnoceni zavislosti
0az0,3 slaba
0,3az0,5 stiedni
0,5az0,7 vyznamna
0,7az0,9 silna
09az1 velmi silna az dokonala
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2  ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V zacatku této kapitoly mé diplomové prace je piedstavena analyzovana spolecnost, jeji
historicky vyvoj a organiza¢ni struktura. Uvedené udaje jsou Cerpany z webovych
stranek spolecnosti a portalu Justice.cz. Nasleduje provedeni analyzy zvolenych
ukazateli, u kterych je také provedena statistickd analyza a za pomoci vyrovnani

casovych fad jsou predikovany hodnoty do budoucich dvou let.

2.1 Predstaveni spole¢nosti

Akciova spole¢nost Ceskéd zbrojovka a.s. byla zapsana 27. dubna 1992 do obchodniho
rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brné, sidli v Uherském Brodé¢ a jejim hlavnim
pfedmétem cinnosti je vyroba a prodej loveckych a sportovnich zbrani a zbrani pro

policejni a vojenské ucely (Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2021 [online]).

Obrazek ¢. 2 - Logo spole¢nosti
(Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2021 [online])

2.1.1 Struc¢na charakteristika
Pro piehlednost jsou zakladni informace spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s. zjisténé

Z posledni vyro¢ni zpravy za rok 2020 uvedeny v tabulce niZe.

Tabulka €. 5 - Zakladni informace o spole¢nosti
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: Vefejny rejstiik a Sbirka listin, 2021 [online])

Obchodni jméno Ceska zbrojovka a.s.
Datum zapsani do OR 27. dubna 1992
Sidlo spolecnosti Uhersky Brod, Svat. Cecha 1283, 688 01
Identifikacni Cislo 463 45 965
Pravni forma Akciova spolecnost
Pocet zaméstnancii 1489
Predmét podnikani slévarenstvi, modelafstvi
obrabécstvi
galvanizérstvi, smaltéi'stvi
opravy ostatni dopravnich prostiedkti a pracovnich stroji
nakup a prodej, pujcovéni, vyvoj, vyroba, opravy, upravy,
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uschovavani, skladovani, pfeprava, znehodnocovani a niceni
bezpecnostniho materialu

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského zakona

zamecnictvi, nastrojarstvi

vyvoj, vyroba, opravy, Upravy, preprava, nakup, prodej,
pujc¢ovani, uschovavani, znehodnocovani a ni¢eni zbrani a nakup,
prodej, uschovavani a preprava stieliva

provadéni zahrani¢niho obchodu s vojenskym materidlem
v rozsahu povoleni Ministerstva primyslu a obchodu Ceské
republiky vydaného dle zakona ¢. 38/1994 Sb.

podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady
provozovani stfelnic a vyuka a vycvik ve stfelbé se zbrani

nakup, prodej a skladovani vybus$nin a munice

¢innost ucCetnich poradcli, vedeni Uucetnictvi, vedeni danové
evidence

Zéakladni kapital

481 245 800,- K¢

2.1.2 Organizacni struktura spolecnosti

Spole¢nost mé 4 orgény:

e Valna hromada,
e Pfedstavenstvo,

e Dozorci rada,

e Vybor pro audit (Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2021 [online]).

2.2 Vysledky analyzy jednotlivych ukazatelii

Nasledujici kapitola se

zabyva vysledky vybranych ukazateli finan¢ni analyzy a

nasledné je provedena statistickd analyza. Vypocty byly provedeny na zakladé ucetnich

vykazu podniku v letech

2012 az 2020 (Vefejny rejstiik a Sbirka listin, 2021 [online]) a

statisticka analyza prostiednictvim programi Excel a RGui.

2.2.1 Pomérové ukazatele

Mezi pomérové ukazatele patii: ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity.

Z kazdého typu byly ke statistické analyze vybrany pouze nékteré z ukazatelt.
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2.2.1.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity se sleduji predevsim kvili jejich vypovidaci schopnosti o placeni
zavazkil spolecnosti. V tabulce nize jsou uvedeny vypocitané hodnoty likvidit po
sledované obdobi. K vypoctu byly pouzity vzorce (1), (2) a (3).

Tabulka ¢&. 6 - Ukazatele likvidity v letech 2012-2020
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Bézna likvidita 157 | 1,16 | 166 | 1,71 | 2,67 | 3,02 | 1,85 | 3,33 | 3,09
Pohotova likvidita 083 /070|098 092|133 |162 | 122|223 | 2,25
Okamzita likvidita 035 | 057 072|076 | 072|095 | 402 | 2,22 | 2,41

Pii zaméfeni se na béznou likviditu lze konstatovat, ze se hodnoty pohybovaly
v doporuéenych hodnotach az na roky 2016, 2017, 2019 a 2020, kdy byly doporucené
vroce 2013. Tato situace byla zplisobena nartstem kratkodobych zavazki, které do
vypocétl vstupuji prostiednictvim jmenovatele, coZz zpusobilo pokles ukazatele této
bézné likvidity. Zména kratkodobych zavazki byla konkrétné v navySeni Vv zavazcich

k avérovym institucim, zavazcich z obchodnich vztahti a dohadnych ucti pasivnich.

Vyvoj obéznych aktiv je rok od roku rostouci, az na mirny pokles zaznamenany v roce
2019. Konkrétné se jedna o vyraznéjsi pokles zasob a kazdoro¢ni snahu spolecnosti k
postupnému snizovani mnozstvi nedokoncené vyroby. Ve stejném roce vSak byla béZna
likvidita nejvyssi za celou dobu sledovaného obdobi. Nastala zde zména, a to vyrazné
snizeni kratkodobych zavazkt. Zavazky ke spole¢nikiim se v tomto roce rovnaly nule.
Pted koncem roku 2018 bylo rozhodnuto o vyplaceni zaloh na dividendy ve vysi asi
900 milionu CZK, diky tomu vznikl zavazek vici vlastniktim, ktery zvysil cizi kapital.

Tento zavazek byl v nasledujicim roce 2019 splacen, takze nastal pokles oproti 2018.

Pro pohotovou likviditu plati, Ze doporucené hodnoty se pohybuji mezi 1-1,5. Splnéni
doporuc¢enych hodnot nastalo az v obdobi 2016-2018. Do této doby spolecnost
nedosdhla doporucenych hodnot a po tomto Case je zase prekrocila. Nejvyssi hodnota se
vyskytovala v roce 2020 a to ve vysi 2,25, avSak tato hodnota se od pfedchoziho roku

lisi pouze o 0,02. Velka zména nastala mezi roky 2018 a 2019 a to z divodu toho, ze
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vyrazné poklesly kratkodobé zavazky. Zavazky ke spole¢nikiim se nove v roce 2019

rovnaly nule.

Doporucené hodnoty pro okamzitou likviditu jsou mezi 0,2 az 1,1. Téchto hodnot bylo
dosahovano do roku 2017, poté byly vyrazné prekroceny. Nejvyssi hodnotu a zménu ve
vysledcich okamzité likvidity Ize pozorovat v roce 2018, v tomto roce drzela spole¢nost
velké mnozstvi penéz na uctu, aby bylo mozné vyplatit schvalené zalohy na dividendu
ve vysi 900 milionu K¢. K vyplaceni doslo dle vykaza v poloviné ledna a nasledné

penize na uctu opét klesly na béZznou uroven jako drive.
Naopak nejnizsi je pozorovana v prvnim roce sledovani, a to ve vysi 0,35.
Bézna likvidita

Pro statistickou analyzu byl vybran ukazatel bézné likvidity. Tabulka ¢. 7 zobrazuje
charakteristiky casové fady tykajici se ukazatele vybrané likvidity. Za zavisle proménné
pokladame hodnoty této likvidity. Tabulka obsahuje mimo jiné také udaje jako jsou
prvni diference a koeficient rustu, které byly vypocteny dle vzorct (21) a (23).

Tabulka ¢. 7 - Charakteristika ¢asové Fady bézné likvidity
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok (1) X Bézna likvidita 1di (y) ki(y)
2012 1 1,57
2013 2 1,16 -0,41 0,74
2014 3 1,66 0,50 1,43
2015 4 1,91 0,24 1,15
2016 5 2,65 0,74 1,39
2017 6 3,02 0,37 1,14
2019 8 3,33 0,31 1,10
2020 9 3,09 —0,25 0,93
pramér 2,30
d0) 0,22
k(y) 1,12

V ptipadé¢ bézné likvidity jsou doporucené hodnoty v rozmezi mezi 1,5 az 2,5.
Sledovana spolecnost hodnoty spliiovala az do roku 2016, kdy postupnym zvySovanim
doporuceni piekrocila. Mirny pokles byl zaznamenan v letech 2013 a 2020. Vyrazné

snizeni hodnot nastalo v roce 2018 a to z hodnoty 3,02 na hodnotu 1,85. Zména byla
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zpusobena vyraznym navysSenim kratkodobych zavazka. Hodnota likvidity v tomto roce

byla pro statistické vypocty vynechana.

Na zéklad¢ tabulky ¢. 7 a vypoctenych hodnot v ni je mozné konstatovat, ze pramérna
hodnota bézné likvidity po vylouCeni roku 2018 je 2,30, coz spliuje hranici
doporucenych hodnot. Prvni diference, ktera popisuje primérnou zménu hodnoty, znaci
kazdoro¢ni narlst o 0,22. Nejvétsi nartist je zaznamenan mezi roky 2015 a 2016 a
naopak nejvyraznéjsi propad nastal mezi 2012 a 2013, kdy koeficient ristu poklesl
0,74x. Primérny koeficient ristu je pak 1,12.

Vyrovnani ¢asové rady bézné likvidity

Jako nejvhodnéjsi k vyrovnéni ¢asové fady bézné likvidity se jevi regresni primka.

Tabulka ¢. 8 — Statistické vypocty bézné aktivity
(Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci RGui)

- Smérodatna p-hodnota Koeficient
Koeficient chyba p-hodnota 5] determinace
B1 0,8935 0,2474 0,0112
B2 0,3124 0,490 0,0007 0,0006997 0.871

Koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,871. Spravnost vybéru regresni pfimky je
potvrzena p-hodnotou (F), ktera vychdzi méné nez hladina vyznamnosti, konkrétné
0,0006997. Model je statisticky vyznamny. Na zakladé vzorce je dale provedena
predikce pro roky 2021 a 2022.
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Graf &. 1 — Vyrovnani béZné likvidity
(Zdroj: Viastni zpracovani)
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Prognéza pro rok 2021 a 2022

Do budoucna se predpokladd, Ze budou hodnoty ukazatele bézné likvidity rust.
V roce 2021 budou dosahovat hodnoty 3,71 a ve 2022 4,02.

Tabulka ¢. 9 — Prognéza bézné likvidity

(Zdroj: Viastni zpracovani pomoci RGui)

Dolni hranice

Horni hranice

Lol @ gz spolehlivosti spolehlivosti
2021 3,705 3,099 4,311
2022 4,018 3,303 4,732

Na zakladé¢ 95% intervalu spolehlivosti se bude skute¢nd hodnota béZné likvidity

pohybovat v roce 2021 v intervalu (3,10; 4,31) a v roce 2022 v intervalu (3,30; 4,71).
2.2.1.2 Ukazatele rentability

Pti této analyze se dava do poméru urcity typ hospodatského vysledku a druh kapitalu
¢i trzeb. Tyto ukazatele dale hodnoti efektivnost ¢innosti spole¢nosti. Hodnoty je mozno

vyjadfovat absolutng. Pro tcely této diplomové prace je pouZito vyjadieni procentudlni.

Hodnoceni spolec¢nosti na zékladé¢ hodnot rentability neni jednoznacné, pro rizné typy
odvétvi je specificky jiny ukazatel finan¢ni vykonnosti. Doporucené hodnoty pro
vysledky rentability jsou sice co nejvyssi z divodu maximalizace zisku, avSak
s ohledem na danovou povinnost vici statu dochéazi k jisté optimalizaci vysledku
hospodareni. Pfikladem mtzou byt tvorba a rozpousténi zakonnych rezerv, které jsou

dafiové uznatelné, a tim by bylo mozné dosdhnout datiové tispory (Spicka, 2017, s. 71).

Tabulka €. 10 - Ukazatele rentability v letech 2012-2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rentabilita vlast. kap. [%] 14,99 | 22,36 | 47,90 | 65,36 | 52,90 | 35,34 | 63,59 | 41,79 | 31,13
Rentabilita vloz. aktiv [%] 8,64 | 11,47 | 17,44 | 17,29 | 18,60 | 17,56 | 15,47 | 17,26 | 11,72
Rentabilita trzeb [%] 6,91 | 8,98 | 13,01 | 17,43 | 18,54 | 15,79 | 15,26 | 15,63 | 12,04
Rentabilita inv. kapitalu [%] | 13,94 | 21,02 | 26,47 | 27,69 | 26,39 | 19,87 | 22,19 | 21,42 | 15,68
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel a vysledky rentability vlastniho kapitdlu jsou casto kli¢ové pro hodnoceni
vykonnosti podnikatelského subjektu, jednak jak pro vlastniky, tak také i pro investory.
Pfi tomto vypoctu je mozno se setkat s komplikaci, a to S vyskytujicim se zapornym
vlastnim kapitalem. Tento jev je zplsoben v ptipadé, ze spolecnost del§i dobu generuje
ztratu a ta prevysi vlozené prostiedky. Napiiklad z diivodu neuhrazené ztraty minulych

let miize dojit k zdpornym hodnotam vlastniho kapitalu (Spicka, 2017, s. 72).

V piipadech zéaporného vlastniho kapitdlu neni doporuovano ukazatel rentability
vlastniho kapitalu pocitat, ziskané hodnoty by mohly zkreslit pohled vlastniki i
investord na podnik. Spole¢nost Ceska zbrojovka a.s. se viak nepotykala bhem
sledovaného obdobi se zapornym vlastnim kapitdlem, bylo by tedy mozné jej pro

porovnani s oborovym prumérem provést.
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Graf ¢. 2 - Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu v ¢ase
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vyvoj tohoto ukazatele je kolisavy. K rostoucim hodnotam se spole¢nost dopracovala
v letech 2013-2015 a dale az v 2018, v ostatnich letech rentabilita klesa. Po celou dobu

sledovani jsou hodnoty trZeb rok od roku rostouci.

Velmi vyrazna zména k vyssi Grovni rentability je pozorovana v roce 2015 a 2018. Dle
vyroCnich zprav a ucetnich vykazli jsem zjistila, Ze nahly narast byl zplsoben

rozhodnutim valné hromady o vyplaté dividend. “Predstavenstvo spolecnosti rozhodlo
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na zdklade valnou hromadou schvalené mezitimni ucetni zaverky k 30. 9. 2015 o
vyplaceni zalohy na dividendy ve vysi 499 808 tis. K¢.** (Vetejny rejstiik a Sbirka listin,
2021 [online]). Jedna se 0 nejvyssi hodnotu rentability vlastniho kapitalu za celé

sledované obdobi.

Stejné tak je zplisoben a ovlivnén vrchol v roce 2018. Opét na zéklad€ ucetnich vykazi

Ceské zbrojovky a.s. bylo zjisténo vyplaceni dividend tentokrét ve vysi 927 851 tis. K&.

Pokud se zaméiime na opaény prubéh, a to na nahly pokles rentability, lze si
povSimnout zmény konkrétné v roce 2017. Na zakladé¢ zkoumani vykazii spole¢nosti
byl zjistén diivod tohoto poklesu, a to vysoky zisk z pfedchazejiciho roku, ktery zistal
V nerozdéleném zisku. V tomto roce byly také vyplaceny dividendy, a to ve vysi
250 077 tis. K& ze zisku. VySe zisku byla vSak necelych 650 milionti. Pokud odecteme
dividendy od zisku, zlstane asi 400 miliont, které zase zplsobily narast vlastniho

kapitalu a tim i pokles rentability.
Rentabilita celkové vloZenych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv vyjadifuje produkcéni silu neboli schopnost podniku
hospodaftit se svym majetkem, bez ohledu na to, jestli se jednd o majetek dlouhodoby
nebo obézny. Zaroven také nezaleZzi na tom, zda je financovan z vlastnich nebo cizich
zdroji. Na zaklad¢ toho, Ze ukazatel hodnoti vynosnost majetku hrazeny véfiteli a
vlastniky je vhodné, a v této diplomové praci bylo tak ucinéno, vyuzit k vypoctu

vysledek hospodateni pred zdanénim &ili EBIT (Spicka, 2017, s. 74).

Lze konstatovat, Ze se spolecnost opét pohybuje po celou dobu vV pomérné vysokych
hodnotach. Znaci to nadprimérnou schopnost hospodateni se svymi aktivy. Vyvoj je

rostouci mezi lety 2012—2014 a po letech 2015 a 2018. V ostatnich letech klesa.

V roce 2012 se spolecnost potykala s vyraznym poklesem rentability aktiv. V tomto
roce spolec¢nost pokracovala v kazdorocnich velkych investicich do strojniho vybaveni
podniku, coZ zpusobilo narust aktiv. Také zde nastal nartst obéznych aktiv, konkrétné
se jednalo o narust pohledavek, které ovlivnily nartist jmenovatele ve vypoctu. Daéle

wrwe

nariistem osobnich ndkladii. Tento nartst byl casteCné zpiisoben vétSim poctem
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zaméstnancl oproti 2011, vétsi efekt mélo vSak zvySovani platu, jelikoz primérné
osobni néklady na zaméstnance vzrostly oproti pfedchozimu roku 0 15 %. V roce 2018
se nejednalo o snizeni vysledku hospodaieni, ale pouze vyvoj aktiv zpisobil snizeni
rentability. Dle vykazi se v aktivech vyrazné zvysila obézna aktiva. PfedevSim se
jednalo o nartst penéznich prostiedkd na Gcétech, jejichz vySe dosahla az hodnoty nad
1 mld. K¢. Jak jiz bylo zminéno u ukazatell likvidity, byly tyto finan¢ni prostiedky na
konci roku drzeny na uCtu za Gcelem vyplaceni schvalené zalohy na dividendu.
V piechozim roce se mnozstvi penéz na uctu rovnalo necelym 281 mil. K¢.

Tabulka €. 11 - Charakteristika ¢asové Fady rentability aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok (t) X ROA [%] 1di (y) ki(y)
2012 1 8,64
2013 2 11,47 2,82 1,33
2014 3 17,44 5,97 1,52
2015 4 17,29 —0,15 0,99
2016 5 18,60 1,31 1,08
2017 6 17,56 —1,04 0,94
2018 7 15,47 —2,09 0,88
2019 8 17,26 1,79 1,12

pramer 15,05

Z vyse uvedené¢ho vypoctu je mozné videt, ze k nejvétSsimu poklesu doslo v sedmém
roce sledovani, a to 0 2,09 %. Naopak nejvyssi nardst hodnoty o 5,97 % byl v roce
2014. Ze statistickych vypocti byl vyloucen posledni rok pozorovani, ktery byl silné
ovlivnén pandemii Covid-19. V tomto roce se jednalo piedevsim o ovlivnéni finan¢niho
vysledku hospodafeni a dochézelo zde K vyraznym vykyvim kurzd, které zputsobily
sledované spolec¢nosti ztratu. Jednalo se tedy o specifickou udalost a u vyvoje kurzl se
nedaji do budoucna odhadnout, zda budou mit pozitivni nebo negativni vliv na vysledek

spolecnosti.
Vyrovnani ¢asové Fady rentability vloZenych aktiv

Pro vyrovnani ¢asové fady rentability vloZenych aktiv bylo z diivodu nizkych hodnot
indexti determinace u ostatnich trendii, nebo p-hodnot dosahujicich tak vysokych
urovni, ze ztratily svou vypovidajici hodnotu, zvoleno vyrovnani prostfednictvim

konstantniho trendu.
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(Zdroj: Viastni zpracovani)

Prognéza pro rok 2021 a 2022

Predpokladany vyvoj ukazatele rentability aktiv pro rok 2021 a 2022 je prostfednictvim
praméru 15,05 %. Po potvrzeni normalniho rozdéleni hodnot byl urcen interval

spolehlivosti v rozmezi (12,51 %; 18.42 %).
Rentabilita trzeb

Pro vypocet tohoto ukazatele se vyuziva pomérové operace, do které vstupuji zisk a
trzby. Vysledkem je ziskovd marze vypovidajici o hodnoceni tUspéSnosti podnikéni.
Pokud se naptiklad pfi srovnavani s oborovym primérem jedna o hodnoty nizsi,
znamena to nepiiméfené nizké ceny vyrobkl a k tomu pottebnych vysokych nakladi

(Knapkova, 2017, s. 100).

Dle vypoctenych hodnot se jedna o odpovidajici ceny vyrobkii s ohledem na

jejich naklady a v porovnani s trzbami v jednotlivych letech.

Pribéh vyvoje je od roku 2012 az do 2016 stoupajici. V obdobi 2016-2018 klesa,
nasledné zase po roce 2018 zacne stoupat, ale opétovné klesne ve 2020. Nejvyssich
hodnot rentabilita doséhla v roce 2016. Naopak nejnizsi hodnota se nachazi v roce 2012.

Zde se také objevil nejvetsi rozdil mezi hodnotami. K vypoctu tohoto ukazatele
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vysledku hospodateni, ktery ve 2012 klesl ptedevsim kviili osobnim nakladim, jak bylo
vice popsano v piedeslé kapitole. Trzby za vyrobky sice od predeslého roku
zaznamenaly vzrist, ale trzby za zbozi klesly. Pfestoze soucet téchto hodnot je vyssi nez
Vv predeslém roce, neni tato hodnota dostacujici a v kombinaci s nizkym, jiz dfive

zminénym, ziskem vyvolava nizkou hodnotu rentability.

V tabulce €. 12 jsou obsazeny vysledky statistické analyzy rentability trzeb za sledované
obdobi, hodnoty prvni diference a koeficienty rtistu pocitany nebyly z divodu jejich

nemonotonniho vyvoje a tim zaroven nedostacujici vypovidaci hodnoté.

Tabulka €. 12 - Charakteristika ¢asové Fady rentability trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok (t) X ROS [%] 1di (y) ki(y)
2012 1 6,91
2013 2 8,98 2,07 1,30
2014 3 13,01 4,03 1,45
2015 4 17,43 4,42 1,34
2016 5 18,54 1,11 1,06
2017 6 15,79 —2,75 0,85
2018 7 15,26 —0,53 0,97
2019 8 15,63 0,37 1,02

pramer 13,94

Primérnd hodnota ukazatele ROS je za sledované obdobi 13,94 %. Nejvyssi hodnota

cv v

nejvyssi hodnotu v roce 2014 a nejvétsi propad nastal v roce 2017.
Stejné jako tomu bylo u rentability aktiv, je rok 2020 z divodu mimotadného poklesu

zptisobeného pandemii ze statistickych vypoctli vynechan.

Vyrovnani ¢asové rady rentability trzeb

K vyrovnani priabéhu ukazatele byla pouzita parabolicka regrese. Tento trend dosahuje
nejvyssich hodnot koeficientu determinace a p-hodnota (F) je niz$i nez hladina

vyznamnosti, ¢imZ spliiuje podminky a je statisticky vyznamna.
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Tabulka ¢&. 13 - Statistické vypocty rentability trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci RGui)

- Smérodatna -hodnota Koeficient
Koeficient chyba p-hodnota P ") determinace
B1 0,9648 2,1813 0,67674
B 5,7253 1,1121 0,00362 0,003585 0,8949
B3 —0,5014 0,1206 0,00886

Na zéklad¢ tohoto trendu byla provedena predikce pro nasledujici 2 roky.

Hodnoty ukazatele rentability trzeb
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Graf €. 4 - Vyrovnani rentability trzeb
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Prognoéza pro rok 2021 a 2022

Tabulka €. 14 - Prognoza rentability trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci RGui)

Tabulka ¢islo 14. znazoriiuje predpokladany vyvoj hodnot rentability trzeb.

x . ) Dolni hranice Horni hranice
Casova osa Progndza S L
spolehlivosti spolehlivosti
2021 11,882 6,274 17,489
2022 8,081 —0,507 16,669

V ptipad¢ vyvoje na zéklad¢ trendu parabolické regrese bude ukazatel v nasledujicich

dvou letech klesat. Hodnota ROS by v roce 2021 méla dosahovat hodnoty asi 11,88 % a
v roce 2022 8,08 %. Pro rok 2021 je interval spolehlivosti (6,27 %; 17,49 %) a v roce
2022 (—0,51 %; 16,67 %).
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Rentabilita investovaného kapitalu

Ukazatel rentability tohoto typu hodnoti uroven vynosnosti vlastniky i véfiteli
investovany kapital. Oproti ukazateli rentability aktiv pracuje pouze s kapitdlem
dlouhodobym. Ukazatel ROCE je vhodnym ukazatelem, jak pro mezipodnikovou

analyzu, tak i mezinarodni srovnani (Spiéka, 2017, s. 75).
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Graf €. 5 - Vyvoj ukazatele rentability kapitilu v ¢ase
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pribéh ukazatele rentability kapitalu je obecné kolisavy. Vzriust hodnoty je mozno vidét
v letech mezi 2012-2015, dale je narust v roce 2018. Velky vykyv lze pozorovat v roce
2012. Tento velmi znatelny pokles v roce 2012 je z divodu poklesu zisku po zdanéni,
jehoz pficina byla popsdna Vv predeslych kapitolach. Celkové je vyvoj ukazatele velmi
podobny jako vyvoj ptedchozich ukazatelti rentability, nepozorujeme zde tedy nic, cO

by naznacovalo potencidlné problémovy vyvoj.
2.2.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti miizeme povazovat také za jakési indikatory vySe rizika, se
kterym se spolecnost potyka pti daném poméru a rozloZeni vlastniho kapitalu a cizich
zdroji. Avsak jista vySe zadluzenosti je uziteCna. Obecné totiz plati, Ze cizi kapital je
levnéj$i nez vlastni. Tato skutecnost plyne z toho, ze uroky z ciziho kapitalu snizuji

danové zatizeni podniku (danovy Stit nebo efekt). Co se vSak bezpecného financovani
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tyce, je vlastni kapital nejméné riskantni pro uzivatele: neplati se z n¢j uroky, a to bez
ohledu na vys$i dosazeného zisku. Spolecnost by se méla snazit dosdhnout optimalni
kapitalové struktury (Knapkova, 2017, s. 87).

Tabulka €. 15 - Ukazatele zadluZenosti v letech 2012-2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Celkova zadluzenost [%] 50,55 | 58,63 | 68,78 | 73,36 | 64,33 | 58,77 | 79,44 | 65,64 | 66,79
Koeficient samofin. [%] 49,41 | 42,23 | 31,19 | 26,44 | 35,16 | 40,81 | 19,73 | 33,43 | 32,75
Urokové kryti [%] 13,97 | 20,36 | 13,32 | 20,95 | 18,92 | 24,47 | 16,71 | 6,95 | 7,22

Celkova zadluzZenost

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je zadluzenost celkova, pro kterou jsou doporuc¢ené
hodnoty uvadény mezi 30-60 %. Vypocet je provadén dle vzorce ¢. 8 jako pomér ciziho

kapitélu a celkovych aktiv (Nyvltova, 2010, s. 168).

Jak jiZz bylo zminéno, doporucené hodnoty celkové zadluZenosti se pohybuji mezi
3060 %. Nejsou zde zadné vyrazné poklesy ¢i narusty hodnot. Celkova zadluzenost
spole¢nosti od roku 2012 do roku 2015 stoupa, a to nad maximalni doporuc¢ené hodnoty.
Pro financ¢ni stabilitu a pfimétenost zadluzeni je struktura vlastnich a cizich zdrojli
dulezita. Vyssi hodnoty tohoto ukazatele znamenaji i vyssi riziko véfiteld. Dulezité je
vSak také hodnotit v zavislosti na rentabilité spolecnosti, ktera dosahuje velmi vysokych
hodnot (dochazi zde k silnému pakovému efektu). Prestoze véfitelé obecné preferuji
nizké hodnoty tohoto ukazatele, u financné stabilniho podniku se nejedna o rizikové

investice.

Do roku 2015 ukazatel rostl, jelikoZ se podnik rozvijel a k financovani investic a
rozvoje bylo pouzivano piedevs§im bankovnich uvért, jejichz Cerpani tedy rostlo a
zvySovalo rychle cizi kapitdl. V roce 2016 byly uvéry splaceny a misto nich bylo
vyuzito financovani vydanymi dluhopisy v asi stejné vysi jako uvéry — cizi aktiva tedy
zlstala na podobné vysi jako minuly rok, pouze celkové aktiva dale kaZzdoro¢né rostla,
¢imz doslo k poklesu zadluzenosti. Nariist nastal az ve 2018, kdy byly emitovany dalsi
dluhopisy za 750 milionu CZK a také bylo pfed koncem roku rozhodnuto o vyplaceni
zaloh na dividendy ve vysi cca 900 milionu CZK — vznikl tim zdvazek vici vlastnikim,

ktery zvysil cizi kapitadl. Tento zdvazek byl v nasledujicim roce 2019 splacen a
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dluhopisy zustaly na stejné urovni, zadluzenost tedy s rostouci hodnotou aktiv opét

klesla.

Vysledky statistické analyzy zobrazuje tabulka ¢. 16. Vypocty byly provedeny na
zakladé vzorcu (21) a (23).

Tabulka ¢. 16 - Charakteristika ¢asové iady celkové zadluZenosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok (1) X | et e | GO0 | KO)
2012 1 50,55
2013 2 58,63 8,08 1,16
2014 3 68,78 10,15 1,17
2015 4 73,36 4,58 1,07
2016 5 64,33 —9,03 0,88
2017 6 58,77 —5,56 0,91
2018 7 79,44 20,67 1,35
2019 8 65,64 —13,80 0,83
2020 9 66,79 1,15 1,02

pramér [%] 65,14

Primémé se hodnota celkové zadluZenosti pohybovala kolem 65,14 %. Zbylych
34,86 % bylo financovano vlastnim kapitdlem. Hodnoty sledovaného ukazatele kolisaji,
nema smysl tedy pocitat priméernou prvni diferenci a primérny koeficient ristu.

Z pohledu koeficientu ristu byl nejvyznamnéj$i nartst zaznamenan zroku 2017 na
2018 a to 0 20,67 %.

Vyrovnani ¢asové rady celkové zadluZenosti
Pro vyrovnani ¢asové fady celkové zadluZenosti bylo z diivodu nizkych hodnot indexti

determinace u ostatnich trendti zvoleno vyrovnani prosttednictvim konstantniho trendu.
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(Zdroj: Viastni zpracovani)

Diky ur¢enému trendu prostfednictvim priiméru byly zjistény predikce pro roky 2021 a
2022. Hodnota celkové zadluzenosti se bude pohybovat kolem primérné hodnoty, coz
je 65,14 %. Po potvrzeni normalniho rozdéleni hodnot byl uréen interval spolehlivosti
v rozmezi (58,57 %; 71,72 %).

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani slouzi jako dopliikovy ukazatel k ukazateli celkové
zadluzenosti. Soucet téchto ukazateli by dohromady mél dat 1 (100 %). Do vypoctu
(vzorec ¢. 9) vstupuje v poméru vlastni kapital a celkova aktiva. Pii pfevraceni hodnoty

dostaneme ukazatel jiz dfive zminény jako finan¢ni paka (Hrdy, 2009, s. 130).

U spolecnosti Ceska zbrojovka a.s. koeficient samofinancovani dosahuje nejvyssich

224

hodnot v prvnim roce sledovani a nejnizsich v roce 2018. Velka zmé&na v omto roce je

wrwe

vyplatu dividend ve vysi pies 900 milionu K¢.

Jak jiz bylo zminéno v literdrni reSerSi, zaroven také 1 v ivodu této podkapitoly,
spolupracuje tento ukazatel blizce s ukazatelem celkové zadluzenosti. Doporu¢enim pro

tyto hodnoty plati, Ze soucet téchto dvou ukazatelti by dohromady mél dat ¢islo jedna
(100 %).
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V tabulce niZe jsou secteny hodnoty obou ukazateld béhem sledovanych let.

Tabulka €. 17 - Soudet ukazateli celkové zadluZenosti a Koeficientu samofinancovani
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Celkova zadluzenost [%] 50,55 | 58,63 | 68,78 | 73,36 | 64,33 | 58,77 | 79,44 | 65,64 | 66,79
Koeficient samofin. [%] 49,41 | 42,23 | 31,19 | 26,44 | 35,16 | 40,81 | 19,73 | 33,43 | 32,75
Soucet ukazateli [%)] 99,96 | 100,86 | 99,97 | 99,8 | 99,49 | 99,58 | 99,17 | 99,07 | 99,54

Ve vsech letech se soucet téchto ukazateli téméf rovna 100 %, v roce 2013 tuto

hodnotu mirn¢ prevysuje.

Urokové kryti

Schopnost spolecnosti splacet troky vyjadfuje ukazatel Grokového kryti (vzorec €. 7).
Pokud vysledny ukazatel nabyva hodnoty 1, plyne z toho, ze ma spolecnost dostatek
prostfedkii na splaceni urokli svym véfitelim, ale nezbylo nic na vlastniky ani na
splaceni dani pro stat. Optimalni hodnota tohoto ukazatele je doporucovana jako vyssi

nez 5 (Knapkova, 2017, s. 90).
Vyvoj tohoto ukazatele je zaroven zobrazen i v grafu (graf ¢. 7).
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Graf ¢. 7 - Vyvoj urokového kryti v ¢ase
(Zdroj: Viastni zpracovani)
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Jak jiz bylo diive zminéno, idedlni hodnota se podle literatury a praxe pohybuje nad
hodnotou 5. Ve viech letech se spole¢nost Ceska zbrojovka pohybuje nad touto
hodnotou, dokonce velmi Casto vysoko nad ni, Coz je pozitivni. AvSak je nutno

podotknout, Ze prib¢h je nestabilni a objevuji se zde velmi vyrazné a casté vykyvy.

Pokles v roce 2019 je dan vice nez zdvojnasobenim nakladovych urokt spolecnosti,
zatimco zisk rostl stabiln¢, podobn¢ jako ptedeslé roky. Tento velky narGst urokd je
spojen s emitovanymi dluhopisy — Vroce 2018 byly emitovany nové dluhopisy za
750 mil. CZK, ale doSlo k tomu az v prubéhu roku, takze troky z nich neovlivnily
naklady 2018 celoro¢né, ale jen v mésici po jejich emitaci, nicméné ve 2019 uz se
platily celoro¢né. Také doslo mezirocné v roce 2019 k nartstu sazby 6M Pribor, kterou

jsou tyto dluhopisy troceny, o cca 60 %, coZ mélo vyznamny vliv na placené Groky.
2.2.1.4 Ukazatele aktivity

Tabulka ¢. 18 zobrazuje vypocétené hodnoty ukazatelt aktivity v letech 2012 az 2020.
Konkrétné se jedna o obrat celkovych aktiv, stalych aktiv a zasob, dale dobu obratu

zasob a pohledavek.

Tabulka ¢&. 18 - Ukazatele aktivity v letech 2012-2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
gkbgst celkovych 107 | 105 | 115 | 099 | 100 | 091 | 082 | 089 | 085
it cals 300 | 454 | 465 | 429 | 322 | 299 | 348 | 391 | 439

Doba obratu zasob

[dny] 92,28 | 79,23 | 77,47 | 83,98 | 111,93 | 120,30 | 103,45 | 92,16 | 81,98

Doba obratu

; 87,43 | 84,83 | 88,79 | 74,17 | 84,38 | 114,71 | 103,40 | 140,12 | 146,90
pohledavek [dny]

Doba obratu

. : 200,58 | 256,64 | 179,53 | 207,19 | 144,49 | 144,38 | 276,16 | 146,36 | 172,70
zavazku [dny]

Dle literatury je doporuceno se pii pozorovani ukazatele obratu celkovych aktiv
pohybovat minimaln¢ nad hodnotou 1. Hodnota ukazatele u pozorované spolecnosti
Ceska zbrojovka a.s. bud’ hodnoty splituje, nebo se k ni piblizuje, az na posledni 4 roky
sledovani, zde jsou hodnoty pomérné nizko. Takovy vyvoj hodnot by mohl znamenat
neimérnou majetkovou vybavenost a jeji neefektivni vyuziti, obecné totiz plati, ze ¢im

je ukazatel vyssi, tim 1épe pro podnik. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2014 a

cvwr
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Vyvoj obratu zasob se pohybuje mezi hodnotami 2,99 az 4,65. Obecné obrat zasob
vyjadiuje, kolikrat je kazda polozka zasob prodana a znovu naskladnéna, vyjadiuje tedy
prumérny pocet dnt, po kterou jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich prodeje
nebo spotieby. Do vypoctu vstupuji zdsoby a trzby. Nejnizs§i hodnota v roce 2017 a
nejvyssi 2014. Kazda polozka zasob je primérné 3,93x prodana a znovu naskladnéna.

Lze tedy tvrdit, Ze zasoby jsou malo likvidni.

Doba obratu zasob zase udava, za jaky Cas se zasoby ve spole¢nosti pifeméni zpét do
penézni formy, tedy na jaky pocet dni jsou zasoby ulozeny ve skladu spolec¢nosti. Co se
tyce vysledkd pro spole¢nost, je nizsi hodnota lepsi nez vysoké vysledné hodnoty.
Nejnizsi dosazena hodnota je v roce 2014, to se na skladé zasoby nachazely asi 77 dnd.

Maximalni doba ulozeni zasob byla v roce 2017, a to v délce 120 dni.

Jistd vzajemnd navaznost ukazatelli doby obratu zavazki a pohledavek existuje v tom
smyslu, ze hodnoty u zavazkti by mély byt vyssi nez u pohledavek. U sledované
spolecnosti je po celou dobu tato podminka a doporuceni splnéna, coZ znamena, ze

spole¢nost byla schopna po celou dobu zaplatit své zdvazky z pohledavek.

Vyvoj ukazatele je zaznamenan v grafu ¢. 8, kde jsou tyto dva ukazatele graficky

srovnany. Lze pozorovat nestabilni vyvoj u obou hodnot.
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Graf ¢. 8 — Porovnani doby obratu pohledivek a doby obratu zavazki
(Zdroj: Viastni zpracovani)

56



Doba obratu zavazka

Na rozdil od pfedchoziho ukazatele, dobu obratu zavazki se spolecnost snazi mit co
mozna nejvyssi. Jedna se v podstaté o jakysi bezarocny dodavatelsky uvér. Hodnota by
vSak neméla byt extrémné vysoka, aby dodavatel¢ nepochybovali o splaceni téchto
zavazku. Jak jiz bylo zminéno, je vhodné, aby doba obratu zavazki byla vyssi nez doba
obratu pohledavek. Tabulka ¢. 19 obsahuje vyvoj tohoto ukazatele po dobu sledovéani,

prvni diferenci a koeficient rastu.

Tabulka ¢&. 19 - Charakteristika ¢asové Fady obratu zavazka
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Doba obratu .
Rok (0 X zavazki [dny] 1di (y) ki(y)
2012 1 200,58
2013 2 256,64 56,06 1,28
2014 3 179,54 -77,11 0,7
2015 4 207,19 27,66 1,15
2016 5 144,49 —62,7 0,70
2017 6 144,38 -0,11 0,99
2018 7 276,16 131,78 1,91
2019 8 146,36 -129,8 0,53
2020 9 172,7 26,34 1,18
Pramér
[dny] 192,00

Primérné se hodnota doby obratu zavazku pohybovala kolem 192 dni. JelikoZ hodnoty
sledovaného ukazatele kolisaji, je bezpfedmétné pocitat primérnou prvni diferenci a
primérny koeficient ristu.

Z pohledu koeficientu ristu byl nejvyrazngjsi narlist zaznamenan v roce 2019.
Vyrovnani ¢asové irady doby obratu zavazki

K vyrovnani ¢asové fady doby obratu zavazkl je z divodu nizkych hodnot indexi

determinace zvoleno vyrovnani prostfednictvim konstantniho trendu.
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Diky trendu jsou uréeny predikce pro 1éta 2021 a 2022. Doba obratu zavazkt se bude
vV budoucnu pohybovat kolem 192 dni.

Doba obratu pohledavek

Jako druhym ze skupiny ukazatell aktivity byl pro statistickou analyzu vybran ukazatel
doby obratu pohledavek. Tento ukazatel je pro podnik vyznamny z hlediska platebni
schopnosti. Cim krat3i doba splatnosti pohledavek, tim rychleji odbératelé splaci své
zavazky a tim pozitivnéj§i vliv to na spole¢nost ma. Pfi zdlouhavém splaceni
pohledavek se nemtzou takto drZzené penézni prostfedky vyuZivat k vynosnéjsi aktivité.

Tabulka ¢. 20 - Charakteristika ¢asové iady obratu pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Doba obratu
Rok (t) X pohledavek 1di (y) ki(y)
[dny]
2012 1 87,43
2013 2 84,83 -2,6 0,97
2014 3 88,79 3,96 1,05
2015 4 74,17 —14,62 0,84
2016 5 84,38 10,2 1,14
2017 6 114,71 30,33 1,36
2018 7 103,4 -11,31 0,9
2019 8 140,12 36,73 1,36
2020 9 146,9 6,77 1,05
Prumér
[dny] 102,75
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Pomoci vzorce (19) byla vypoctena primérna doba obratu pohledavek, a to 102,75 dni.
Dle internich informaci spolec¢nosti je délka splatnosti faktur mezi 14-720 dni,
nejéastéji maji faktury splatnost mezi 30-60 dny. Béhem sledovaného obdobi je mozno

sledovat jisté vykyvy ukazatele, avSak je zde vykazovan pievazné rostouci trend.

Vyrazny pokles je zaznamenan v roce 2015, kdy nastal meziro¢ni pokles asi o 14 dni, to
znamena, ze spolecnost Cekala na thradu svych pohledavek o 14 dni méné nez
V pfechozim roce. Naopak extrémni narast je pozorovan dle prvni diference v roce 2019

0 asi 36 dni. Dle koeficientu rustu doslo k meziro¢nimu rustu 1,36x.

Primér prvnich diferenci ani praimérny koeficient rtstu nebyl vypocten, kvili jejich

nemonotéonnimu vyvoji a Z toho vyplyvajici nizké vypovidaci hodnoté.
Vyrovnani ¢asové rady obratu pohledavek

Pro vyrovnani ¢asové fady byl zvolena primérna hodnota, tj. 102,75 dni.
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Graf ¢. 10 — Vyrovnani doby obratu pohledavek
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Prognoza pro rok 2021 a 2022

Diky wuréenému konstantnimu trendu prostiednictvim priméru byly zjiStény

predpokladané hodnoty pro roky 2021 a 2022. Doba obratu pohledavek se bude
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pohybovat ve vysi asi 102,75 dni. Interval, ve kterém se hodnota bude pohybovat, je
uréen na zakladé 95% spolehlivosti mezi hodnotami (82,79 dni; 122,71 dni).

2.2.2 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazateli byla provedena prostfednictvim ukazatele cistého
pracovniho kapitalu (CPK) a &istych pohotovych prostfedkt (CPP). Hodnotou &istého
pracovniho kapitalu je urcena platebni schopnost analyzované spolecnosti, jeho hodnoty

jsou vybrany pro naslednou statistickou analyzu.

V tabulce nize jsou vypocteny rozdilové ukazatele v letech 2012-2020. Hodnoty jsou

uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka & 21 — Rozdilové ukazatele v letech 2012-2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

‘[Jt'i‘jzgtée]' 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
5 1004 | 1519 | 1979 | 1753 | 2581 | 2695
CPK | 424720 | 210249 | 697496 | ' o oot o o s
CPP | -184403 | -210015 | -83224 | 80062 %10131 14653 | 897235 gg 580 433

V piipadé kladnych hodnot ukazatele CPK se jedni o situaci, kdy ve spole¢nosti
prevySovala obézna aktiva kratkodobé zdroje. Timto byl vytvafen financni polStaf.
V situacich, kdy dochazelo ke vzniku vysokych penéznich vydaji, by mohlo byt tohoto
polstate vyuzito. Hodnoty rostou, az na vyjimky v letech 2013 a 2018, kdy se jednalo o
pokles.

Na rozdil od toho se hodnota CPP pohybovala v zapornych hodnotach do roku 2018. Od
té¢ doby kolisa, ale je stidle kladna. To znamend, ze aZ od roku 2018 byla spole¢nost
schopna okamzité splatit své zivazky svymi pohotovymi financnimi prostiedky

(finan¢ni prostfedky v pokladné a na Gctech).
Cisty pracovni kapital

Ke statistickym vypocétim je dale pouzito Cistého pracovniho kapitalu. Z toho divodu,
ze tento ukazatel hodnoti schopnost zajisténi fungovani spolecnosti a dale zabraiuje

nadbytecné vyuzivani nakladt na financovani majetku firmy dlouhodobymi zdroji.
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Tabulka nizZe popisuje zakladni charakteristiky ¢asové fady. Zavisla proménna, kterou je
v tomto piipadé sledovany ukazatel CPK, byla vypogitana prostiednictvim vzorce (16).
Tabulka sou¢asné obsahuje prvni diference 1di(x) a koeficient rustu ki(y).

Tabulka ¢. 22 — Zakladni charakteristika — ¢isty pracovni kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok (1) X CPK [tis. K¢] 1di (y) ki(y)
2012 1 424 729
2013 2 210 249 —214 480 0,5
2014 3 697 496 487 247 3,32
2015 4 1 004 058 306 562 1,44
2016 5 1519 688 515 630 1,51
2017 6 1979 888 460 200 1,3
2018 7 1753 174 —226 714 0,89
2019 8 2 581 502 828 328 1,47
2020 9 2 695 780 114 278 1,04

pramér 1429618

1d(y) 283 881

k() 1,43

Po celou dobu sledovaného obdobi dosahuje ukazatel Cist¢ho pracovniho kapitalu
kladnych hodnot, to znamena, Ze spolecnost nema zadné nekryté zavazky. Primérna
hodnota je ve vysi 1429 618 tis. K& Vyvoj ukazatele je po celou dobu rostouci aZ na
dva vykyvy, kdy hodnota vyrazné poklesla, a to v letech 2013 a 2018. V roce 2013 se
jednalo o velmi znatelné zvySeni kratkodobych zévazki, které ovlivnilo pokles tohoto
ukazatele. Vroce 2018 byla zména zplsobena opét, vtomto piipadé oproti

pfedchazejicimu roku vice neZz dvojnasobné, zvySenim zavazkl ke spolecnikiim.

Vyrovnani ¢asové Fady vhodnou funkci

K vyrovnani ¢asové fady tohoto rozdilového ukazatele je zvolena regresni piimka, ktera
ma tvar n(x) = P1 + P2 X, protoze jeji prubeh vystihuje nejlépe (dosahuje nejvyssich

hodnot koeficientu determinace).
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Tabulka &. 23 — Statistické vypoéty CPK
(Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci RGui)

.- Smérodatna p-hodnota Koeficient
Koeficient chyba p-hodnota ") determinace
B1 —177 478 164 923 0,318 B
B 321419 29 308 L1ee05 | -161e705 0,945

Po dosazeni vypoctenych hodnot ma nasledujici tvar: 17 (X) = 321 419x — 177 478, kde
x=1,2,3,...,9. Jedna se o velikost indexu determinace 94,5%. Jak jiz bylo zminéno,
hodnoty rozptylu c¢asové tady Ccistého pracovniho kapitdlu je mozné vyjadiit
prostiednictvim regresni piimKy, vybér je spravny, protoze p-hodnota (F) je nizsi nez

hladina vyznamnosti.
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Prognodza pro rok 2021 a 2022

Prognoéza pro nasledujici 2 roky je provedena na zakladé vypoctenych hodnot v tabulce:

Tabulka ¢. 24 -

Prognéza CPK

(Zdroj: Vlastni zpracovdni pomoci Excel)

Casova osa

Prognoéza [tis. K¢]

Dolni hranice
spolehlivosti [tis. K&]

Horni hranice
spolehlivosti [tis. K&]

2021

3036 714

2 646 734

3426 694

2022

3358 133

2905 459

3 810 808
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Progndza byla provedena na zakladé 95% intervalu spolehlivosti. V roce 2021 lze
sttedni hodnotu ukazatele ocekavat v rozmezi (2 646 734; 2 905 459) tis. K¢ a v roce
2022 v rozmezi (3 426 694; 3 810 808) tis. K¢.

Pomoci této predikce bylo zjisténo, ze vyvoj hodnoty tohoto ukazatele by mél v roce
2021 dosahnout hodnoty 3 036 714 tis. K¢ a v nasledujicim roce 3 358 133 tis. K¢,

takovyto vyvoj je pro spole¢nost ptiznivy.

2.2.3 Soustavy ukazatelu

Ze soustav ukazateld byl pro tuto diplomovou praci vybran Altmantv model, ktery se

fadi mezi bankrotni modely.
Altmantv model (Z — skore)

Jedna se o model, ktery poskytuje informaci o tom, zda je analyzovana spolecnost
finanéné¢ zdrava, nebo ji hrozi nebezpe¢i v podobé bankrotu. V tabulce nize jsou
uvedeny hodnoty vypocteného modelu pro cele analyzované obdobi 2012 az 2020.

Tabulka €. 25 — Altmanova analyza ve sledovaném obdobi
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
X1 0,213 | 0,082 | 0,241 | 0,294 | 0,388 | 0,441 | 0,317 | 0,485 | 0,484
X2 0,153 | 0,135 | 0,018 | 0,072 | 0,024 | 0,199 | 0,214 | 0,159 | 0,142
X3 0,08 | 0,115 | 0,174 | 0,473 | 0,186 | 0,176 | 0,155 | 0,173 | 0,117
X4 0,977 | 0,720 | 0,453 | 0,360 | 0,547 | 0,694 | 0,248 | 0,509 | 0,490
X5 0,942 | 0,930 | 0,922 | 0,872 | 0,851 | 0,835 | 0,719 | 0,795 | 0,780

HodnotaZ | 1,900 | 1,759 | 1,840 | 1,829 [ 1,955 | 2,155 | 1,709 | 2,025 | 1,814

Dle literatury je uvadéno, ze pokud je hodnota Z > 2,9 — spolecnost je financné zdrava a
nehrozi ji bankrot. Pokud hodnota spada do intervalu 2,9 < Z > 1,2 tzv. ,,Sedd zéna“ —
nelze jednozna¢né rozhodnout o jejim zdravi. A pokud je Z < 1,2 — spole¢nost neni

finan¢né zdrava a hrozi ji bankrot.

Z vyse uvedené tabulky je mozné usoudit, e spole¢nost Ceska zbrojovka a.s. spada do
Sedé¢ zony a neni mozné jednoznacné rozhodnout o jejim zdravi. Vyvoj hodnoty je

nestabilni.
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Tabulka ¢&. 26 - Charakteristika ¢asové Fady Altmanova modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok (1 X Altmanty di (y) ki(Y)
2012 1 1,900
2013 2 1.759 2,602 0,970
2014 3 1.840 3,960 1,047
2015 4 1.829 14,617 0,835
2016 5 1,955 10,202 1138
2017 6 2.155 30,332 1,359
2018 7 1.709 11,309 0,901
2019 8 2,025 36,725 1,355
2020 9 1814 6.774 1,048

Prumér 1,89

V tabulce €. 26 jsou uvedeny charakteristiky Altmanovy analyzy za sledované obdobi.
Zaroven jsou zde zahrnuty i prvni diference a koeficient rustu. Z vyse uvedené tabulky
je mozné si povSimnout, ze nejvetsi zmeéna byla v roce 2015, kdy se hodnota snizila o

14,617, a nejvyssi nartst byl zaznamenan v roce 2019 o 30,332. Primérna hodnota ve

sledovaném obdobi je 1,89.

Vyrovnani ¢asové rady vhodnou funkei

Z dtvodu nizkych koeficientl determinace u ostatnich trendovych funkci byl pro

vyrovnani ¢asové fady zvolen primér (konstantni trend).
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Graf ¢. 12 - Vyrovnani ¢asové Fady Altmanova modelu
(Zdroj: Viastni zpracovani)
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Diky wurenému konstantnimu trendu prostiednictvim priméru byly zjiStény
predpokladané hodnoty pro roky 2021 a 2022. Hodnota Altmanova modelu se bude
pohybovat ve vysi asi 1,89. Interval, ve kterém se hodnota bude pohybovat, na zakladé
spolehlivosti 95% je (1,781; 1,994).

2.3 Analyza zavislosti mezi ukazateli
Pii této analyze se zjiStuje, zda existuje zavislost mezi vybranymi ukazateli a jak

ovliviiuje zména jednoho ukazatele vyvoj druhého.

V prvni fad€ je zpracovan korela¢ni diagram, podle néjz je mozné odhadnout, zda se
zde vyskytuje vztah. Poté je vypocitana vybérova kovariance, podle které je mozno
posoudit, zda jsou nebo nejsou vybrané ukazatele korelovany. Pokud je korelace

potvrzena, je vypocitan vyberovy koeficient této korelace, ktery uréi miru zavislosti.

2.3.1 Vztah mezi celkovou zadluZenosti a jednotlivymi likviditami

Jako prvni je analyzovana zavislost mezi celkovou zadluZenosti a jednotlivymi
likviditami, mezi které fadime likviditu béZnou, pohotovou a okamzitou. Cilem je
zjisténi, zda pifi zméné celkové zadluzenosti se zméni i jednotlivé ukazatele likvidity a

zda je ovliviiovana solventnost spolecnosti.
2.3.1.1 Celkova zadluZenost a béZna likvidita
Nejprve je provedeno zjisténi zavislosti mezi celkovou zadluzenosti a béZnou likviditou.

Ze vsech likvidit je nejdiive zkoumana likvidita bézna. Graf ¢. 13 zobrazuje zavislost

danych ukazateli po celou dobu sledovaného obdobi.
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Graf ¢. 13 — Korela¢ni diagram celkové zadluZenosti a béZné likvidity
(Zdroj: Viastni zpracovani)

V tabulce €. 27 jsou vypocteny hodnoty vybérové kovariance a vybérového koeficientu

korelace, které jsou potiebné k urcené velikosti zavislosti mezi sledovanymi ukazateli.

Tabulka ¢&. 27 — Korelace celkové zadluZenosti a bézné likvidity
(Vlastni zpracovani pomoci RGui)

Ukazatel Vybérova kovariance | Vybérovy koeficient korelace | Sila vztahu

Celkova zadluzenost ’
Bezna likvidita 0,173 0,025 slaba

Jelikoz se vybérova kovariance rovna hodnoté rtizné od nuly, znamena to, ze mezi
celkovou zadluzenosti a béznou likviditou zavislost existuje. Zaroven je mozno
konstatovat, Ze jelikoz se jedna o kladnou hodnotu vybérové kovariance, korelace je

kladna. VySe vybérového koeficientu korelace vypovida o tom, ze zavislost je slaba.

Prostfednictvim testu nezavislosti byla zjisténa oboustranna p-hodnota 0,4742, ktera je
vy$$i nez hladina vyznamnosti a = 0,05. To znaci, Ze mezi pozorovanymi ukazateli
neexistuje linearni vazba neboli Ze nejsou korelované. Z vysledku je mozno vyvodit
zaveér, ze zmeéna ukazatele celkové zadluzenosti nijak neovlivni vyvoj ukazatele bézné

likvidity.
2.3.1.2 Celkova zadluZenost a pohotova likvidita

Dal$im zkoumanym vztahem je mezi celkovou zadluZenosti a pohotovou likviditou.
Nasledujici korelacni diagram zobrazuje vztah mezi sledovanymi ukazateli a je zfejmé,

ze mezi ukazateli zavislost existuje.
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Graf ¢ 14 - Korelaéni diagram celkové zadluZenosti a pohotové likvidity
(Zdroj: Viastni zpracovani)

V tabulce ¢. 28 jsou uvedeny vypocétené hodnoty vybérové kovariance a vybérového
koeficientu korelace vypoétenych podle vzorct (44) a (45). Diky témto charakteristikam

je mozné zjistit, zda mezi ukazateli existuje vztah a ptipadné¢ jakou ma silu.

Tabulka ¢&. 28 - Korelace celkové zadluZenosti a pohotové likvidity
(Vlastni zpracovani pomoci RGui)

Ukazatel Vybérova kovariance | Vybérovy koeficient korelace | Sila vztahu

Celkova zadluzenost ’
Pohotova likvidita 1,843 0,221 slabé

Jelikoz je vybérova kovariance rizna od nuly znaci to, ze mezi celkovou zadluZenosti a
pohotovou likviditou existuje vztah. Vybérovy koeficient korelace vykazuje hodnoty
slabého vztahu mezi ukazateli a kladnou korelaci. Lze tedy vyvodit zavér, ze celkova
zadluZenost neovlivni vyvoj pohotové likvidity. V pfipadé mozného ovlivnéni 1 pies
vykazujici slabou silu vztahu by vyss§i hodnoty celkové zadluzenosti zpuisobily narast

hodnoty pohotové likvidity.

Byla také zjisténa oboustranna p-hodnota 0,2787, ktera dosahuje vyssich hodnot, nez je
hladina vyznamnosti a vypovidad o tom, Ze mezi ukazateli neni linearni vazba a nejsou

korelované.
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2.3.1.3 Celkova zadluzenost a okamzita likvidita

Jako posledni ukazatel srovndvany s celkovou zadluzenosti je okamzité likvidita. Cilem
je odhalit, zda pii pfipadném narustu celkové zadluzenosti vzroste i okamzita likvidita a

naopak.

Korela¢ni graf €. 15 zobrazuje zavislost ukazatelli ve sledovaném obdobi. Jiz na zéklad¢

n¢ho je mozno usoudit, ze zavislost zde existuje.
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Graf ¢. 15 - Korela¢ni diagram celkové zadluZenosti a okamzité likvidity
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Nasledujici tabulka ¢. 29 obsahuje vypoclty vybérové kovariance a vybérového
koeficientu korelace. Na zakladé¢ téchto vysledkti je urCena zavislost mezi

pozorovanymi ukazateli.

Tabulka ¢&. 29 - Korelace celkové zadluZenosti a okamZité likvidity
(Vlastni zpracovani pomoci RGui)

Ukazatel Vybérova kovariance | Vyberovy koeficient korelace Sila vztahu

Celkova zadluzenost , '
Okamzits likvidita 6,993 0,671 vyznamna

Hodnota vybérové kovariance se od nuly li$i, to znamena, ze zavislost mezi ukazateli
existuje. V ptipad¢ korelace mezi celkovou zadluzenosti a okamzitou likviditou je

hodnota korelace 0,671. To zna¢i vyznamnou zéavislost. Hodnota korelace je kladna a
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vyjadiuje, Ze celkova zadluzenost a okamzitd likvidita jsou kladn€ korelovany. Pokud
by hodnoty celkové zadluzenosti byly nizsi, daly by se ocekéavat i nizs§i hodnoty

okamzit¢ likvidity a opacné.

Hodnota p-hodnoty je ve vysi 0,02394 a je niz$i nez hladina vyznamnosti 0,05, proto je

korelace mezi ukazateli potvrzena.

2.3.2 Vztah mezi rentabilitou trzeb a celkovymi trzbami

K vypoctu rentability trzeb vstupuji do vzorce jak trzby za prodej zbozi, tak trzby
z prodeje vyrobku a sluzeb. Bude tedy z tohoto divodu zkoumana zéavislost mezi vyse
zminénym ukazatelem rentability trzeb (ROS) a trzbami celkovymi. Graf ¢. 16
zobrazuje korelac¢ni diagram danych ukazatelti po sledované obdobi a podle n¢hoz je

mozno usoudit, Ze zavislost existuje.
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Graf ¢&. 16 - Korelaéni diagram rentability trZeb a celkovymi trzbami
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Na zéakladé¢ vzorci (44) a (45) byly vypocteny charakteristiky zavislosti (vybérova
kovariance a vybérovy koeficient korelace). Diky témto vypoctenym charakteristikam

je mozné uréit, zda mezi ukazateli existuje vztah a nasledné jakou ma silu.

Tabulka €. 30 - Korelace rentability trZeb a celkovymi trzbami
(Vlastni zpracovani pomoci RGui)

Ukazatel Vybérova kovariance | Vyberovy koeficient korelace Sila vztahu
Rentabilita trzeb , .
Tellwsb iy 2260136,498 0,636 vyznamna
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Hodnota vybérové kovariance se nerovnd nule, existuje zde mezi sledovanymi ukazateli
zavislost, dale 1ze konstatovat, ze koeficient korelace je kladny, je ve vysi 0,636 a jedna
se 0 zavislost vyznamnou. Znamena to, ze pokud hodnota jednoho ukazatele roste,

hodnota druhého poroste také.

Zjisténa p-hodnota je ve vysi 0,033. Pfi porovnani s hladinou vyznamnosti 0,05 se jedna

o hodnotu nizsi a potvrzuje tim zjisténou korelaci.

2.3.3 Vztah mezi pohotovou likviditou a dobou obratu zavazki

Ukazatel pohotové likvidity a dobou obratu zavazkii spolu souvisi, protoze do vypoctu
pohotové likvidity (vzorec 2.) vstupuji zasoby, ob&ézna aktiva a kratkodobé zavazky) a
doba obratu zasob se zjisti pomérem zasob a trzeb a naslednym vynasobenim poctu dni
Vv obdobi (vzorec 14.). Je tedy pfedpokladdna zévislost mezi ukazateli. Graf ¢. 17

ukazuje zavislost mezi sledovanymi ukazateli za obdobi 2012—-2020.
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Graf €. 17 - Korelaéni diagram pohotové likvidity a doby obratu zavazki
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Nasledujici tabulka ¢. 31 zobrazuje vysledky charakteristik vybérové kovariance a

vybérového koeficientu korelace, na jejichz zékladé¢ je ur€ena velikost zavislosti.
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Tabulka €. 31 - Korelace pohotové likvidity a doby obratu zavazki
(Vlastni zpracovani pomoci RGui)

Ukazatel Vybérova kovariance | Vybérovy koeficient korelace Sila vztahu
Pohotova likvidita o
Doba obratu zavazki 33615 0,712 silnd

Hodnota vybérové kovariance je ve vysi —33,615, existuje zavislost. Na zaklade
vybérového koeficientu korelace se ukazatelé pohybuji v zavislosti zdporné. Vyvoj
ukazateli je zaporny, tedy navySeni jednoho zpisobi snizeni druhého a naopak.
Hodnota p-hodnoty je ve vysi 0,9842, takze vyssi nez hladina vyznamnosti. Korelace

tim neni potvrzena.

2.3.4 Vztah mezi dobou obratu zavazki a dobou obratu pohledavek

Jako posledni bude analyzovéna zavislost mezi dobou obratu zdvazkt a dobou obratu
pohledavek. Cilem je odhaleni, jak velkou silu zavislosti mezi sebou zvolené ukazatele

maji, zda pti nartstu doby obratu zdvazku poroste i doba obratu pohledavek.

Graf ¢. 18 znazornuje korelacni diagram danych ukazatelii za celé pozorované obdobi.
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Graf ¢. 18 - Korela¢ni diagram doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Prostfednictvim vzorcii (44) a (45) byly vypocteny charakteristiky zavislosti (vyb&rova
kovariance a vybérovy koeficient korelace). Diky nim je nasledné mozné urcit, jestli

mezi ukazateli existuje vztah a poté piipadn¢ urcit jakou ma silu.
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Tabulka €. 32 - Korelace doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki
(Vlastni zpracovani pomoci RGui)

Ukazatel Vybe_rova Vybérovy koeficient Sila vztahu
kovariance korelace

Doba obratu pohleddvek 468,648 0,373 stiedni

Doba obratu zavazku

Hodnota vybérové kovariance se od nuly odliSuje, znaci to, ze zavislost mezi ukazateli
je. Pti korelaci mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazkt je hodnota
korelace —0,373. Hodnota spada do stiedni zavislosti. Korelace je zaporna a vyjadiuje,
ze ukazatele jsou zaporné korelovany. V ptipadé poklesu jednoho ukazatele poroste

ukazatel druhy a naopak.

Hodnota p-hodnoty je ve vysi 0,8388 a je vys$si nez hladina vyznamnosti 0,05,

proto neni korelace mezi ukazateli potvrzena.

2.4 Celkové zhodnoceni

V této kapitole je obsazeno celkové zhodnoceni dosud vypracované diplomové prace.
Nejdiive jsou zhodnoceny vysledky vybranych ukazateli spoleénosti, které byly po
sledované obdobi podrobeny analyze. Toto hodnoceni se podrobnéji zabyva ukazateli,
pro které byla provedena navic také statistickd analyza. V neposledni fadé jsou

zhodnoceny 1 vysledky provedené korela¢ni analyzy.

Bézna likvidita sledované spolec¢nosti dosahovala doporucenych hodnot az do roku
2016, avsak svym rostoucim vyvojem je po tomto roce prekrocila. Maximalni hodnota
je pozorovana vroce 2019, a to ve vysi 3,33. Tento ukazatel byl vybran i pro
statistickou analyzu. K vyrovnani Casové fady bézné likvidity byla pouZzita regresni
ptimka. Na zakladé prognézy by se hodnota ukazatele v nasledujicim roce 2021 dala
predpokladat ve vysi 3,71 a vroce 2022 v hodnoté 4,02. Interval spolehlivosti udava
o¢ekavanou stfedni hodnotu ukazatele v roce 2021 v intervalu (3,10; 4,31) a v roce
2022 v intervalu (3,30; 4,71).

Pohotova likvidita spliiovala doporu¢ené hodnoty pouze v obdobi 2016 az 2018.
Maximalni hodnoty 2,25 bylo dosazeno v roce 2020. Naopak hodnota minimalni byla

zjisténa v roce 2013 ve vysi 0,70.
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Okamzita likvidita dosahovala doporucenych hodnot do roku 2017, poté byly
prekroCeny. Nejvyssi hodnota nastala vroce 2018 ve vysi 2,41, nejniz§i byla

zaznamenana v poslednim roce sledovani ve vysi 0,35.

Rentabilita vlastniho kapitalu vykazuje kolisavy vyvoj. Ukazatel roste v letech
2013-2015 a dale az v 2018, jinak klesa. Nevyssi hodnota je zaznamenana v roce 2015
ve vysi 65,36 % a naopak nejniz§i je v prvnim roce sledovani 2012 v konkrétni

vyii 14,99 %.

Rentabilita vloZenych aktiv se po celou dobu pohybuje v pomémé vysokych
hodnotach. Vyvoj je rostouci mezi lety 2012—2014 a po letech 2015 a 2018. V ostatnich
letech rentabilita klesa. Pro vyrovnani Casové fady rentability vlozenych aktiv bylo
zvoleno vyrovnani prostiednictvim konstantniho trendu. Pfedpokladany vyvoj ukazatele
rentability aktiv pro rok 2021 a 2022 je odhadovan na hodnotu 15,05 %. Po potvrzeni
normdlnitho rozdéleni hodnot byl uréen interval spolehlivosti v rozmezi

(12,51 %; 18,42 %).

Rentabilita trzeb me¢la kolisavy vyvoj. Nejvyssich hodnot rentabilita dosahla v roce
2016. Naopak nejnizs§i hodnota se nachadzi v roce 2012. Zde se také objevil nejvétsi
rozdil mezi hodnotami. K vyrovnéni priitbéhu ukazatele byla pouZita parabolicka regrese
a na zakladé¢ tohoto trendu byla provedena predikce pro nasledujici 2 roky. Hodnota by
v roce 2021 m¢la pravdépodobné dosahovat hodnoty 11,88 % a v roce 2022 8,08 %. Pro
rok 2021 je interval spolehlivosti (6,27 %; 17,49 %) a v roce 2022 (—0,51 %; 16,67 %).

Rentabilita investovaného kapitalu se obecné vyvijela stiidavymi poklesy a naristy
hodnot. Maximalni vySe sledované¢ho ukazatele bylo dosaZeno v roce 2015 ve vysi
27,69 a naopak minimalni hodnota nastala v prvnim roce sledovani, a to tedy v roce

2012 ve vysi 13,94 %.

Celkova zadluZenost spolecnosti od roku 2012 do roku 2015 stoupd, a to nad
maximalni doporucené hodnoty, které jsou mezi 30-60 %. Nejvyssi hodnoty 79,44 %
bylo dosazeno v roce 2018 a naopak nejnizsi 50,55 % byla v roce 2012. Prostfednictvim
praméru byly zjiStény predikce pro roky 2021 a 2022. Celkovéa zadluzenost se bude
pohybovat kolem 65,14 %. Interval spolehlivosti je v rozmezi (58,57 %; 71,72 %).
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Koeficient samofinancovani dosahuje nejvysSich hodnot v prvnim roce sledovani

(49,41 %) a nejnizsich v roce 2018 (32,75 %).

Pro virokové Kryti plati doporu¢ena hodnota 5, spole¢nost Ceska zbrojovka a.s. se
pohybuje nad ni po celou dobu sledovani. Vyvoj ukazatele je vSak nestabilni, nevyssi

hodnota 24,47 % je v roce 2017 a naopak nejnizsi 6,75 % v roce 20109.

Obrat celkovych aktiv dosahuje u analyzované spolecnosti doporucené hodnoty 1,
nebo se k ni blizi. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2014 (1,15) a naopak nejnizsi
v roce 2018 (0,89).

Co se tyCe obratu zasob je nejvyssi hodnota pozorovana v roce 2014 ve vysi 4,65 a
nejnizsi v roce 2017, a to 2,99. Kazda polozka zasob je primérné 3,93x proddna a

znovu naskladnéna.

Doba obratu zasob vyjadiuje, za jaky Cas se zasoby ve spole¢nosti pfeméni zpét do
hodnota je vroce 2014, to se na skladé spole¢nosti zasoby nachazely asi 77 dna.

Maximdlni doba ulozeni zasob byla v roce 2017, a to v délce 120 dni.

Doba obratu zavazku se primérné pohybovala kolem 192 dni. Nejvyse bylo
dosahovano v roce 2018 a naopak nejnizs§i hodnota je pozorovana v roce 2017. Tento
ukazatel byl vybrdn 1 pro statistickou analyzu. Diky vyrovnani c¢asové tady
prostiednictvim konstantniho trendu jsou uréeny predikce pro 1éta 2021 a 2022. Doba

obratu zavazka se bude v budoucnu pohybovat kolem, jiz vySe zminénych, 192 dni.

Doba obratu pohledavek dosahovala nejvyssi hodnoty v roce 2020, a to asi 147 dni a
nejnizsi v roce 2015 v poctu dni 74. Béhem sledovaného obdobi je mozno sledovat jisté
vykyvy ukazatele, avSak je zde vykazovan pievazné rostouci trend. Diky ur¢enému
konstantnimu trendu prostfednictvim primeéru byly zjiStény piredpokladané hodnoty pro
roky 2021 a 2022. Doba obratu pohledavek se bude pohybovat ve vysi asi 102,75 dni.
Interval, ve kterém se hodnota bude pohybovat na zakladé¢ 95% spolehlivosti,
je (82,79 dni; 122,71 dni).
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Cisty pracovni kapitil se vyvijel béhem sledovaného obdobi rostouci tendenci
s vyjimkou v letech 2013 a 2018. Nejvyssich hodnot bylo dosazeno v poslednim roce
sledovani, a to ve vysi 2 695 780 tis. K¢, naopak nejnize se spolecnost dostala k hodnoté
¢istého pracovniho kapitalu ve vysi 210 249 tis. K¢. Pii statistické analyze byla ¢asova
fada vyrovnana regresni pifimkou a byly zjiStény hodnoty pro roky 2021 a 2022.
Prognoézou, ktera byla provedena na zakladé¢ 95% intervalu spolehlivosti, je mozno
predpokladat, ze se v roce 2021 bude stfedni hodnota ukazatele pohybovat v rozmezi
(2646 734 tis. K¢; 2905459 tis. K¢) a vroce 2022 v rozmezi (3 426 694 tis. K¢&;
3810 808 tis. K¢&). Vyvoj ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu by mél dosédhnout
hodnoty 3 036 714 tis. K¢ a v nasledujicim roce 3 358 133 tis. K¢&.

Cisté pohotové prostiedky dosahovaly zapornych hodnot do roku 2018, poté byl vyvoj
sice kladny, ale kolisal. Nejvyssi hodnota byla v roce 2018 ve vysi 897 235 tis. K¢ a
nejnizsi v roce 2013 v hodnoté —210 015 tis. K¢&.

Altmaniav model je poslednim pozorovanym ukazatelem a jeho hodnoty spadaji do
tzv. ,.Sedé zony“, to znamena ze nelze jednoznacné rozhodnout o zdravi spolecnosti.
Vyvoj ukazatele je nestabilni a nejvyssi zaznamenana hodnota 2,155 byla v roce 2017 a

nejnize klesla v nasledujicim roce 2018 na 1,709.

Korelaéni analyza se zabyvala analyzou zavislosti mezi vybranymi ukazateli, za
ucelem zjistit, zda mezi vybranymi ukazateli existuje zavislost. V piipad€ jejiho
potvrzeni byla zjiSténa jeji velikost. Nejprve se analyzovala zavislost mezi celkovou
zadluzenosti a jednotlivymi likviditami, za uc¢elem toho zhodnotit, zda pfi zméné

zadluZenosti nastane zména u ukazatelti likvidity a tim i solventnosti spole¢nosti.

Pti celkové zadluZenosti a béZné likvidité byla hodnota vybérové kovariance rizna od
nuly, tudiZz mezi ukazateli zavislost existovala. Vybérovy koeficient ve vysi 0,025 vSak
znacil slabou zévislost a kladna korelace vyjadifovala pfimou tméru ve vztahu mezi
ob¢éma ukazateli. P-hodnota ve vysi 0,474 byla vys$si nez hladina vyznamnosti a = 0,05.

Proto korelace nebyla potvrzena.

Dalsi analyzovanou dvojici byla celkova zadluZenost a pohotova likvidita, kde byla

opét zjiSténa vybérova kovariance odliSna od nuly, vybérovy koeficient korelace
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vykazoval hodnoty slabého vztahu mezi ukazateli a kladnou korelaci. V pfipadé
ovlivnéni by vyssi hodnoty celkové zadluzenosti zpusobily nardst i hodnoty pohotové
likvidity. Oboustranna p-hodnota 0,2787, ktera dosahuje vysSich hodnot, nez je hladina

vyznamnosti, vypovida o tom, Ze mezi ukazateli neni potvrzena korelace.

Mezi celkovou zadluZenosti a okamzitou likviditou byla zjisténa hodnota vybérové
kovariance odlisna nule a hodnota korelace 0,671 vykazujici vyznamnou zavislost.
Hodnota korelace je kladna a vyjadiuje, ze celkova zadluzenost a okamzita likvidita
jsou kladn¢ korelovany. Pokud by hodnoty celkové zadluzenosti byly nizsi, daly by se
oCekavat i nizsi hodnoty okamzité likvidity a opacné. Hodnota p-hodnoty je ve vysi
0,02394 a je nizsi nez hladina vyznamnosti 0,05, proto je korelace mezi ukazateli

potvrzena.

Na zékladé koeficientu korelace, jehoz hodnota byla 0,636, byla zjiSténa vyznamna
kladna zavislost mezi rentabilitou trZeb a celkovymi trzbami. Zjisténa p-hodnota je
ve vysi 0,033, pfi porovnani s hladinou vyznamnosti 0,05 se jednd o hodnotu nizsi a

potvrzuje tim zjiSténou korelaci.

Mezi ukazateli pohotové likvidity a dobou obratu zavazki byla zjisténa zaporna
zavislost, hodnota vybérové kovariance je ve vysi —33,615. Vyvoj ukazateli je zaporny,
tedy navySeni jednoho zpiisobi snizeni druhého a naopak. Hodnota p-hodnoty je ve vysi

0,9842 vyssi, nez je hladina vyznamnosti. Korelace tim nebyla potvrzena.

Posledni dvojici, u které byla zjistovana korelace je doba obratu zavazki a doba
obratu pohledavek. Vybérovy koeficient korelace v tomto piipadé¢ dosahoval hodnoty
—0,373, coz je hodnota spadajici do stiedni zavislosti. Korelace je tedy zapornd a
vyjadiuje zapornou korelaci. V pfipadé poklesu jednoho ukazatele vzroste ukazatel
druhy a naopak. Hodnota p-hodnoty je ve vysi 0,8388 a je vyS$§i nez hladina

vyznamnosti 0,05, proto neni korelace mezi ukazateli potvrzena.
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3 NAVRHY

Posledni kapitola této diplomové prace se zabyva navrhy, které slouzi ke zlepSeni
aktualni ekonomické situace analyzované spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s. Z vysledki
analyz obsazenych v ptedchozi kapitole je mozné konstatovat, ze se spole¢nost jevi jako
uspesna a nachazi se Vv ptiznivé situaci. Vyvoj této situace by se m¢l ve stejném duchu
vyvijet také v letech 2021 a 2022. I pfes toto tvrzeni jsou zde navrhy, na které by se

spole¢nost mohla pfi snaze o dalsi zlepSeni zaméfit:

¢ volné penézni prostredky,
e snizeni urovn¢ okamzité likvidity,
e snizeni doby obratu pohledavek,

e pfipravenost na neCekané situace.

3.1 Volné penézni prostredky

Co se volnych penéznich prostfedkll ty€e, at’ uz na bankovnim u¢tu nebo v pokladné,
pohybuji se dohromady primérné kolem hodnoty 468,5 mil. K& V roce 2017 byla
hodnota nejvyssi a piesahovala 1 mld. K¢ v roce 2018 klesla na asi 600 miliont ale
V poslednim sledovaném roce opét vzrostla na hodnotu blizici se 1 mld. Spole¢nost by
mohla ¢ast téchto financi zhodnotit 1épe, naptiklad vyuzitim terminovaného vkladu ¢i

jinych investi¢nich moZnosti.
Terminovany vklad

Spole¢nost Ceska zbrojovka a.s. vykazovala vroce 2020 zistatek na b&Zném udtu
987 723 tis. K¢. Toto mnoZstvi financi je bezesporu mozné vyuzit za ucelem lepsiho
zhodnocent, jak jiz bylo vySe zminéno, naptiklad terminovanym vkladem. Terminované
zpisobil investovani finan¢nich prostfedkid. Dobu trvani ulozenych penéz si spole¢nost
uruje sama. Malé riziko znamena Casto také i nizkou vynosnost, u terminovanych
vkladii je tomu také tak. Z arokid plynoucich z uloZenych penéz je povinné zaplatit dan
ve vys$i 15 % a pokud se rozhodne o vyplaceni diive néz v predem sjednany termin, jsou

uctovany poplatky a sankce.
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Mnozstvi volnych penéznich prostiedkii je vS§ak mnohem vyssi, nez do jaké vyse jsou
terminované vklady pojistény. Nastava zde znacné riziko, ze naptiklad pti zkrachovéni
podnikatelského subjektu poskytujici tyto sluzby, by spolecnost Ceska zbrojovka a.s.

0 velkou ¢ast ulozenych financi pfisla.

Jak jiz bylo zminéno vysSe, mnozstvi volnych penéznich prostiedkti se pohybuje ve vysi
asi 1 mld. K¢. Zvolila jsem 1 % zvolnych prostredkii, které budou ulozeny na

terminovany vklad, tudiz 10 mil. K¢.

Na trhu nabizi nejvyssi trokovou sazbu ve vysi 4,5 % p.a. J&T BANKA, a.s. Minimalni
vyse vkladu je 500 000 K¢ a nejsou zde zadné dalsi poplatky.

Tabulka €. 33 — Terminovany vklad u J&T BANKA, a.s.
(Viastni zpracovani dle J&T BANKA, a.s., 2022 [online]))

Terminovany vklad u J&T BANKA, a.s.

Délka
terminovaného | Urokové sazba Hruby vynos Dan z vynosu (15 %) Cisty vynos
vkladu (roky)
1 4,5% p.a. 450 000 K¢ 67 500 K¢ 382 500 K¢
2 4,5% p.a. 920 250 K¢ 138 037,5 K¢ 782 212,5 K¢
3 4,5% p.a. 1411611 K¢ 211 741,65 K& 1199 869,35 K¢

Z vyse uvedené tabulky €. 33 je mozno zjistit, ze ¢isty vynos z Groceni by se po zdanéni

pohyboval v rozmezi 382 500 K¢ az 1 199 869,35 K¢.

Ukazatele likvidity se odviji od penéznich prostiedkli spole¢nosti. U spolegnosti Ceska
zbrojovka a.s. se jednalo o hodnoty pomérné vysoko nad hranici doporuc¢enych hodnot.
Pro béznou likviditu plati rozsah 1,5 — 2,5, pro pohotovou 1 — 1,5 a pro okamzitou
0,6 -1,1.

Tabulka ¢. 34 — Zmény ukazateli po sjednani terminovaného vkladu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Finanéni ukazatel Ptivodni hodnoty Hodnoty po sjednani terminovaného vkladu
Bé&zna likvidita 3,09 3,01

Pohotova likvidita 2,25 2,25

Okamyzita likvidita 2,41 2

Cisty pracovni kapital 2 695 780 tis. K& 2 685 780 tis. K&

V tabulce ¢. 34 jsou uvedeny hodnoty, jakych by spolecnost dosahovala, kdyby si

sjednala na rok 2020 terminovany vklad ve vysi 10 mil. K¢. Hodnota u ukazatele bézné
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likvidity a ¢istého pracovniho kapitalu se snizila, avSak ne nijak vyrazné. U pohotové
likvidity nenastala zddnd zména. Nejvétsi rozdil je znat u likvidity okamzité, prestoze
doslo k poklesu, je ukazatel stale nad doporu¢enymi hodnotami. Bylo by potieba vlozit
vys$$i sumu, aby bylo dosazeno hodnot vykazujici efektivni vyuzivani penéznich

prosttedkl, nebo dalsi z moznosti je podrobnéji zpracovana v nasledujici kapitole 3.2.

3.2 SnizZeni urovné okamzité likvidity

Pii vypoctu vySe likvidity 1. stupné¢ neboli likvidity okamzité se pouzivaji ty
nejlikvidngjsi polozky. Doporudené hodnoty jsou mezi 0,6 az 1,1. V piipadé Ceské
zbrojovky a.s. jsou tyto hodnoty velmi vyrazné piekroCeny. Proto je vhodné zavést

opatfeni, které uroveil okamzité likvidity snizi.

Jedna z moznych variant feSeni je uvedena v pfedchozi kapitole Analyza soucasného
stavu. SniZeni zadluZenosti by mélo vést ke sniZzeni hodnoty okamzité likvidity. Tyto

dva ukazatele jsou kladn¢ korelovany a jejich zavislost je vyznamna.

Kapitalova struktura je pro kazdy podnik dulezita a snahou je ziskat cizi zdroje s co
nejnizSimi naklady, a naopak mit co nejvyssi vynosnost vlastniho kapitalu. Cizi kapital

Setii dané, jelikoz naklady na néj snizuji zisk a tim i daftiovou povinnost.

Co se ty¢e doporucenych hodnot u celkové zadluzenosti, mél by se podnik pohybovat
mezi 30-60 %. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2018 a to ve vysi az 79,44 % a
na zaklad¢ vypoctené predikce je predpovézena budouci hodnota 65,14 %, ktera také

ptevysuje doporucent.

Rostouci trokové miry vyzyvaji také k tomu, penize né¢kam investovat, nebo splatit
stavajici zavazky, které jsou témito urokovymi sazbami urocené. V ptipadé

Ceské zbrojovky a.s. patii mezi trocené zavazky ptredevsim dluhopisy.

V ptiloze ucetni zavérky je uvedeno mnoZstvi vroce 2016 emitovanych dluhopist
Vv nomindlni hodnoté¢ 1500000 tis. K& a v roce 2018 vnomindlni hodnoté
750 000 tis. K¢, jejichz urokové obdobi je 6 mésicli a jsou uroCeny variabilnim urokem.

Ob¢ tyto emise jsou splatné v roce 2022 (Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2021 [online]).
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Ceska zbrojovka a.s. disponuje volnymi penéznimi prostiedky ve vysi 1 mld. K&, Bude
si muset zajistit zpisob, jak splatit dluzné ¢astky, které piesahuji tuto hodnotu. Navrhuji
zazadat o uvér na nizsi ¢astku, kde nebude potieba platit tak vysoké troky, jako tomu

bylo u dluhopisi (u kterych se trokova sazba odvijela od sazby 6M Pribor a ziskovosti).

Spolecnost disponuje 1 mld. K¢ ve volnych penéznich prostiedcich, navrhuji zaptjceni
1 750 mil. K¢, to znamend, ze se splati dluhopisy ve vysi 2,25 mld. a v pokladné a na
uctu ji zastane 500 mil. K¢.

Tabulka €. 35 — Celkova zadluZenost pied a po zméné
(Viastni zpracovani)

Celkova zadluzenost [%0] Celkovéa zadluzenost po zménach [%]

66,79 63, 51

Po splaceni dluhopisti bude snizeno mnozstvi ciziho majetku a zaroven i zadluzenosti,

ktery vyznamné koreluje s okamzitou likviditou.

Tabulka €. 36 — Likvidita pi‘ed a po zméné
(Viastni zpracovani)

Likvidita pfed zménou Likvidita po zméné

2,41 1,2

Po ptepocteni se okamzitd likvidita vratila témé&f do doporucenych hodnot
(tabulka ¢. 36).
3.3 SniZeni doby obratu pohledavek

Analyzovana spole¢nost eviduje vysokou (a neustale se zvySujici) dobu obratu
pohledavek (kapitola 2.2.1.4). Proto se jeden z navrhi tyka moznymi feSenimi této

problematiky.

Spolecnost by méla kontrolovat pravidelné své odbératele, dbat na dodrzovani splatnosti
faktur a snazit se dobu obratu pohledavek zkracovat. Na zéklad¢ toho, by mélo byt

dosazeno ke zkraceni zaplaceni faktur od dodavateld.

V tabulce niZe jsou uvedeny hodnoty pohledavek po splatnosti za posledni 2 roky.
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Tabulka €. 37 — Struktura pohledavek za rok 2019 az 2020
(Vlastni zpracovani dle: Verejny rejstitk a Sbirka listin, 2021 [online])

Rok | do 3 mésicu [tis. KE] | 3-6 mésich [tis. K&] | 6-12 mésict [tis. K& | nad 1 rok [tis. K¢]
2019 1110548 143 369 179710 18 938
2020 996 688 22111 570 159

Z tabulky lze vidét, ze situace je horsi v roce 2019 nez ve 2020. Nejvétsi mnozstvi
pohledavek po splatnosti je v obou letech do 3 mésici po splatnosti a pohybuje se
kolem 1 mld. K¢.

Zavedeni sankci za pohledavky po splatnosti

Jednim z moznych feSeni, jak snizit mnozstvi pohledavek je zavedeni sankci pro
odbératele, kteti jsou zodpovédni za v€as neuhrazené pohledavky. Z dluzné ¢astky by
museli zaplatit pfiméfené vysoké procento, které by odbératele neodradilo od nakupu,
ale motivovalo k véasnému splaceni. ReSenim by mohlo byt toto procento zvolit na

zakladé toho, jaka u pohledavek po splatnosti ub&hla doba.

Po konzultaci s vedenim byla stanovena vyse sankci ve vysi 1 % u pohledavek do 6

mesicl a 2 % pro pohledavky nad 6 mésict po splatnosti.

Tabulka ¢. 38 — Prinos sankei
(Vlastni zpracovani dle: Verejny rejstitk a Sbirka listin, 2021 [online])

Pfinos sankci

Rok Po splatnosti do 6 mésicu [tis. K¢] Po splatnosti nad 6 mésict [tis. K¢]
2019 12 534 3973
2020 10 188 14

V tabulce ¢. 38 je uveden piinos z navrzenych sankci. Spole¢nost by na zakladé téchto

opatfeni v roce 2019 ziskala 16 507 tis. K¢ a v roce 2020 10 202 tis. K¢.

Na zakladé odhadu vedeni spolecnosti by tyto sankéni opatfeni mohly snizit mnozstvi

pohledavek po splatnosti o tietinu.

Tabulka €. 39 — Porovnani doby obratu pohledavek pied a po zavedeni sankci
(Vlastni zpracovani)

Rok Doba obratu pohledavek [dny] Doba obratu pohledavek po zavedeni sankei [dny]
2019 140,124 103,343
2020 146,898 120,678
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Po ptepocteni doby obratu pohledavek po zavedeni tohoto opatieni se ukazatel v obou
letech snizil. V tabulce ¢. 39 jsou hodnoty o tom vypovidajici. V roce 2019 se jednalo o

pokles asi 0 37 dni a v nasledujicim roce 2020 o 26 dni.
Skonto

Jako dals$i mozné teSeni této situace navrhuji za rychlejsi uhrady pohleddvek zavést
odménu pro odbératele Vv podobé skonta. Vyhodou by bylo navySeni motivace
k rychlej$imu splaceni svych zavazkt v¢as, nebo dokonce i dfive, nez nastane den jejich

splatnosti. Nevyhodou je, ze z dvodu jeho zavedeni nastava pokles cen produktii.

Aby zavedeni takového bonusu nebylo pro spolecnost velkou zatézi, zvoli si dle
vlastniho uvazeni vysi slevy sama. Je vhodné si zakazniky rozdélit do nékolika skupin a

urc¢it pravidla, podle kterych se sleva bude uplatiovat.

Je ale potieba po zavedeni pozorovat a otestovat, zda tato zména piinasi uzitek a je
vyuzivana od odbératelt, kteti neplnili lhiity a nesplaceli tak své faktury véas. Pokud by
si slevu odecitali ti, kteti neméli s datumem splatnosti problém, ztracelo by tim zavedeni

skonta smysl.

V piipadé uspéSnosti zavedeni tohoto navrhu nastane sniZzeni hodnoty celkovych
pohledavek, dojde k rastu penéznich prostfedki, kterych je moZno vyuZit lepSim

zplsobem, nez je drzeni v podobé nesplacenych pohledavek.

Zavedeni tohoto opatfeni by bylo pro jednotlivé odbératele v odlisnych procentech,
soucasn¢ také s rozdilem na zakladé toho, zda by se jednalo o domaci ¢i zahrani¢ni.
Z toho diivodu bez podrobného Setfeni a rozdéleni vSech odbératelii neni spocitana

realizace a pfinos ze skonta.
Factoring

Factoring je dal§i z moznosti, jak urychlit inkasa pohledavek z obchodniho styku. Jedna
se o uplatné postoupeni kratkodobych pohledavek, které nejsou zajisténé a jsou snizené

o diskont.
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Doporucuji spolecnosti, aby v budoucnu zvazila odprodej zakdzek od svych odbérateli.
Po priuzkumu trhu shledavam jako nejvyhodnéjsi sluzby KB Exportni Factoring, kde je
uzaviena s dodavatelem ramcova smlouva o Tuplatném postoupeni pohledavek.
Dodavatel dod4 zbozi nebo sluzbu odbérateli a nasledné je dodavatelem postoupena
pohledavka spolu s pozadovanymi dokumenty a odesila se tzv. Oznameni o postoupeni
pohledavky odbérateli. Dodavateli je financovana obvykle 80 % vyse hodnoty
pohledavky a odbératel plati fakturovanou ¢astku na ucet Factoring KB (Factoring Kb,
2022 [online]).

Podminky pro moznost vyuziti faktoringu jsou: jedna se o spolecnosti, jejiz vyvozni
aktivity jsou sméfovany do vétSiny zemi svéta, jednorazové nebo i opakované dodavky,
pohledavky jsou pied datem jejich splatnosti, nevdzne na pohledavkach prévo tretich
osob, mezi dodavatelem a odbératelem existuje obchodni vztah, v rdmci kterého neni
postoupeni pohledavky omezeno a vySe odkupovanych pohledavek ¢ini minimalné 10

mil. K¢ (Factoring Kb, 2022 [online]).

S odkupem pohledavek je spojen factoringovy poplatek, ktery zahrnuje administrativni
naklady, spravu a inkaso a diskont. Diskont je pohyblivéa nebo fixni sazba odvozend od

referen¢ni sazby platné k datu odkupu pohledavky, navysend o marzi.

Vypocet nakladi na exportni factoring u KB na zaklad¢ vychozich dat:

pohledavky ve vysi 500 000 tis. K&,

e jejich splatnost do 90 dni,

e piefinancovani na Grovni 80 %,

e odmeéna faktoringové spolecnosti ve vysi 0,7 %,

e ro¢ni arokova sazba + 1M PRIBOR na Grovni celkem 5 %.

Pii postoupeni pohledavky zaplati spolecnost odménu factoringové spolecnosti ve vysi

3500 tis. K¢.
Nasledné¢ je urcen urok z pfedfinancované ¢astky 90 dni:

5%

2N o e 0
365 dnt 90 dni financovani = 1,2 %
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Predfinancovana ¢astka je 80 % z 500 000 tis. K¢., coz ¢ini 400 000 tis. K¢.

Urok z predfinancovani: 400 000 tis. K¢ x 0,012 =4 800 tis. K¢.

Po seCteni odmény a uroku z predfinancované ¢astky, dostaneme naklady na factoring:
3500 tis. K¢ + 4 800 tis. K¢ =8 300 tis. K¢&.

Naklady na factoring jsou ve vysi 8 300 tis. K¢ a piedstavuji asi 1,66 % z hodnoty
pohledavek, které jsou ve vysi 500 000 tis. K¢.

Timto zpusobem muiZe spole¢nost ziskané penize investovat napiiklad do nového nebo
stavajiciho zafizeni, ¢imZz si zvy$i ziskovost, a tim budou penéZni prostredky

zhodnoceny.

Jako dal$i mozné varianty feseni, které by vedly ke zkraceni doby obratu pohledavek,

navrhuji nasledujici opatieni:

e Vv¢as upominat dluzniky,

e zilohové platby.

Pohledavky k podnikani bezesporu patii a ani dlouhodobéjsi bezproblémova spoluprace
nemusi byt dikazem solventnosti. ShromaZd’'ovani informaci 0 platebni morélce

odbérateli miZe byt jednou z cest, jak se vyhnout nesplacenym pohledavkam.

3.4 Pripravenost na necekané situace

Pandemické krize, kterd zapocala v lednu roku 2020, jednoznaéné ovlivnila fungovani
nespoCtu spole¢nosti pisobicich v podnikatelské sféfe na celém svété. Situace byla
nejista a nikdo nevédél, co se bude dit. Spole¢nost Ceska zbrojovka a.s. nebyla
vyjimkou v zasaZeni touto bezprecedentni situaci. Podle slov pfedsedy pifedstavenstva
byla spole¢nost oslabena piedevsim v oblasti piepravy zbozi zakaznikim, dopravy dilt

od subdodavatelskych firem a vysokou pracovni absenci ze strany zaméstnancti.

Rada spoleénosti omezovala vyrobu a investice ¢&i propoustéla zaméstnance.
Hospodaisky vysledek Ceské zbrojovky a.s. k pfedchazejicimu roku 2019 klesl téméf o

22 %, ale trzby se zvysily o vice nez 6 %. Znaci to pomérné kvalitni pfipravenost na
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necekanou krizovou situaci. AvSak toto tvrzeni neznamend, Ze by nebylo na misté byt
pfipraven na necekané a nepfiznivé situace, které vyzaduji od manazeri zejména

kvalitni zpiisob fizeni a vedenti lidi.

Kroky, které¢ by bylo vhodné zavést pro zvladnuti mozné necekané krizové situace a

uspesného vyvoje do budoucna:

1. Neustale zlepSovani

Spolecnost vykazuje roky prosperity, riist a pocit ispéchu. Management by se vSak m¢l
nadale snazit o dosahovani dalSich pozitivnich vysledka. Pouzivani osvédcenych

postupil a zpisobu feSeni Se nabizi k tomu zkusit je nahradit novymi a inovativnimi.

2. Lidsky potencial spole¢nosti

Mozné zapojeni zaméstnancii, nejenom vrcholového postaveni, mize také znamenat
posun ke zlepSeni. Jednou z forem je pokladani dotazi, ¢i vypliovani dotaznikli vSem
zaméstnanciim, ktefi v tomto podnikatelském subjektu pisobi. Obc¢asné porady z cO
nejsirsim okruhem zaméstnanc formou sdileni nazord pisobi pozitivné na vSechny

ucastniky podnikatelského subjektu. Kazdy nazor stoji za zvazeni.

Jednim z pilii Gspéchu je vytvaieni novych vyhod a neustdlého procesu inovativnosti.
Motivacéni systém a systém odménovani by mohl podnécovat zaméstnance ke sdileni

nazorl a napadi, které by vedly k podpoteni konkurencni a jiné vyhody.

3. Analyza a pripraveni mozné budouci strategie

Dulezitym krokem je také dikladnéd analyza ohroZeni a zjisténi potencidlnich hrozeb.
Existuje nékolik zptisobd, které napiiklad prostiednictvim matice vytvoii obraz a kroky
béhem moznych krizovych situaci, které by mohly v budoucnu nastat. Doptedu
pfipravenou krizovou strategii je mozné pii nenadalé situaci aplikovat a ziskat tak
naskok oproti konkurenénim spole¢nostem, které si naptiklad diive ani nepfipustily, ze

by mohla nastat, natoz se na ni pfipravit.

4. Vytvareni proaktivni atmosféry

Vedeni firmy by mélo proaktivné sledovat vyvoj situace, ovliviiovat a vést vSechny

pracovniky k zadoucim vysledktim. Ti nejschopné&jsi totiz vychéazeji z krize posilnéni.
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3.5 Prinosy navrhi

V této Casti jsou vypsany piinosy navrhu, které byly vytvoreny Vv piedchozi kapitole.

Tabulka ¢&. 40 — P¥inosy navrhi

(Viastni zpracovani)

NAVRH PRINOSY
Ziskani cistého vynosu v rozmezi mezi 382 500 K¢ az 1 199 869 K¢
Terminovany Vv z4vislosti na délce trvani vkladu.
vklad Snizeni trovné likvidit a ¢istého pracovniho kapitalu.
Efektivnéjsi zhodnoceni volnych penéznich prostiedkd.
Snizeni Splaceni dluhopistt formou uvéru snizeni celkové zadluZenosti na
urovné 63,51 % a urovné okamzité likvidity na téméi doporucenou hodnotu ve
okamzité vysi 1,2,
likvidity
Pfinos sankci v roce 2020: 10 202 tis. K¢.
Zavedeni Caste¢na eliminace pohledavek po splatnosti.
sankci Zdokonaleni platebni schopnosti.
Zvyseni motivace k rychlejsimu splaceni svych zavazku.
Skonto V piipadé tspésnosti snizeni hodnoty celkovych pohledavek.
Ziskani finan¢nich prostfedkl po sjednani kontraktu.
Exportni Pokles pohledavek za odbérateli.
factoring Snizeni provoznich nakladii.

Ptipraveni na
necekané
situace

Schopnost rychlé reakce na necekanou situaci.

Vytvoteni proaktivni atmosféry.

Zvyseni konkurenceschopnosti, pokud nastane nepiizniva situace a
budou predptipraveny strategie.
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ZAVER
Tato diplomova prace se zabyvala hodnocenim ekonomické situace spole¢nosti Ceska

zbrojovka a.s. v letech 2012 az 2020, prostiednictvim vybranych finan¢nich ukazatelti a

statistickych metod.

K témto vypoctim byly pouzity data z uCetnich vykazl spolecnosti. Ke statistickym

vypoctim bylo pouzito programit RGui a MS Excel.

Prace je rozdé€lena do tii casti. V prvni byla zpracovéana teoretickd vychodiska, ktera
byla rozdelena na teorii financni a statistickou. Co se financni teorie tyka, byly zde
objasnény uvodni informace a vybrané ukazatele, kterych v této praci bylo vyuzito.
Statistickd teorie byla zamétena na analyzu ¢asovych fad, regresni a korela¢ni analyzu.

Informace byly ¢erpany z odbornych literatur zamé&fujicich se na tuto problematiku.

Ve druhé casti byla zpracovana analyza soucasného stavu sledované spolecnosti
Ceska zbrojovka a.s., ktomu bylo vyuZito vybranych pomérovych, rozdilovych a
souhrnnych ukazateld. S vyuzitim regresni analyzy byly stanoveny prognézy na
nasledujici dva roky. Nasledné byla provedena korela¢ni analyza, vykazujici zavislost

mezi vybranymi ukazateli. Zaveérem této ¢asti bylo provedeno celkové zhodnoceni.

Jako posledni cast této prace jsou vlastni ndvrhy, které budou vést ke zlepSeni
ekonomické situace spolecnosti, mezi které se fadi: investice volnych penéZnich
prostfedkt do terminovaného vkladu, snizeni Urovné okamzité¢ likvidity, zavedeni

sankci, skonta a exportniho factoringu a pfipraveni se na ne¢ekané situace.
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Priloha ¢. 1: Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu 2012 az 2016

Priloha ¢. 1: Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu 2012 az 2016

AKTIVA (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 1994735 | 2560275| 2891 636| 3418781 | 3914931
B. Dlouhodoby majetek 798229 | 1009526 1 111842 | 1284222 1442998
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 14 254 25622 30 980 32 007 34 990
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 675710 854813| 966717| 1127613| 1279612
B.IIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 108265 129091 | 114145 124602| 128396
C. Obé&Zn4 aktiva 1165010 1504 140| 1749117 | 2110269 | 2 441074
C.lL Zdsoby 547 881 592 665 7147451 1163 531 | 1235421
C.II. Pohledivky 519099 | 634530 819225 698760| 920252
C.Il. | Kratkodoby financni majetek 98030 | 276945| 215147| 247978| 285401
D. Casové rozliSeni 31 496 46 609 30 677 24290 30 859

PASIVA (v tis. K&)

PASIVA CELKEM 1994735 2560275]| 2891636| 3418781 | 3914931
A. Vlastni kapital 985587 | 1081184 | 901764| 904084| 1376453
AL Zakladni kapital 481 246 481 246 481 246 481 246 481 246
AL Afio a kapitalové fondy 23 546 -22 653 -64 080 -72 070 -97 238
A.IL2. |Kapitdlové fondy 23 546 0 0 -72 070 -91 762
AIL Fondy ze zisku 27 800 35189 0 0 0
ALV. Z{s(’ffjk hospodafeniminulych | 3055101 345606| 52501| 496275| 395222

Vysledek hospodareni béZného
AN | A 147777| 241796| 432007| 498441| 597223
B. + C. | Cizi zdroje 1008371 | 1501 142| 1988724 | 2507971 | 2518 526
B. Rezervy 105 370 69 299 93 935 69 476 68 509
C. Zavazky 903 001 | 1431843 | 1924789 | 2438495| 2450017
C.I.1. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0| 1500000
C.12. |Zavazky k avérovym institucim 153 435 137191 701000]| 1149579 0
Cl6. Zévazk.y — ovladana nebo

ovladajici osoba 0 0 172 168 172 168 0
C.I.8. | OdloZeny danovy zavazek 8 835 0 0 10 537 28 631
C.1.9. |Zavazky — ostatni 450 761 0 0 0
C.L Dlouhodobé zavazky 162 720 137 952 873 168 | 1332284 | 1528631
C.IL Kratkodobé zavazky 740281 | 1293891 | 1051621 | 1106211 921 386
D. Casové rozliSeni 777 1455 1148 6 726 19 952




Priloha ¢. 2: Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu 2017 az 2020

Priloha ¢. 2: Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu 2017 az 2020

AKTIVA (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 4 488 142 5538020 5318428 5566 153
B. Dlouhodoby majetek 1 488 498 1680102 | 1595280 1554618
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 40 731 51587 59 698 71130
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 1 335849 1511604 1515771 1 464 060
B.III. Dlouhodoby financéni majetek 111917 116 910 19 811 19 428
C. ObéZna aktiva 2959313 3810467 | 3688657 3988 661
C.l. Zdsoby 1 369 305 1308315 1216775 1073 326
C.IL. Pohledivky 1305619 1307693| 1849964 1923156
C.Il. | Krdatkodoby finanéni majetek 284 388 1194 458 621918 992 179
D. Casové rozliSeni 40 332 47 451 34 491 22 874

PASIVA (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM 4488 142 5538020 5318428 5566153
A. Vlastni kapital 1 831 578 1092608 | 1777901 1 822 805
Al Zdkladni kapitdl 306 203 306 203 306 203 306 203
AlL | AZio a kapitilové fondy 134 032 -265 432 -213 457 61 466
A.IL2. | Kapitalové fondy 134 032 -265 432 -213 457 61 466
AIll. | Fondy ze zisku 0 0 0 0

Vysledek hospodaieni
AIV. mgnuly,ch let1;+ ) 994219|  1284924| 942187 887 681

Vysledek hospodaieni bézného
AN. | omiho obdobi () 647 202 694764 | 742967 567 455
B. + C. | Cizi zdroje 2 637 745 4399468 | 3490983 3717 584
B. Rezervy 70 165 72 460 76 007 52394
C. Zavazky 2 567 580 4327008 | 3414976 3 665 190
C.I.1. | Vydané dluhopisy 1 500 000 2250000 2250000 2 250 000
C.I1.2. |Zavazky k ivé€rovym institucim 0 0 0 0
Cl6. Zévazky — ovladana nebo

ovladajici osoba 0 0 0 0
C.18. | Odlozeny datiovy zdvazek 88 155 19 715 57 821 122 309
C.I1.9. |Zavazky — ostatni 0 0 0 0
ClIL Dlouhodobé zavazky 1588155 2269 715| 2307821 2372 309
C.IL Kratkodobé zavazky 979 425 2057293 | 1107155 1292 881
D. Casové rozliSeni 18 819 45 944 49 545 25 764




Priloha €. 3: Vykaz zisku a ztrat 2012 az 2016

Priloha ¢. 3: Vykaz zisku a ztrat 2012 az 2016

2012 2013 2014 2015 2016
L :ﬁgg&pmdeﬁ vyrobkil |y 70713 [ 2380343 | 2664 860 | 2979 841 | 3 331 363
IL | Trzby za prodej zbozi 258627 | 312411 | 656652 | 411544 | 594985
A. | Vykonova spotieba 1328628 | 1814967 | 2108 695 | 1922 087 | 2 295 703
A.1, | Naklady vynaloZen¢ na 198755 | 211473 | 384728 | 279173 | 432660
prodané zbozi
I Spotfeba materidlu a 673527 | 805990 | 939690 | 997078 | 1215100
energle
A3. | Sluzby 456346 | 797504 | 784277 | 645837 | 647943
p, |/menastavu zasob 83668 | -55510 | -116153 | -81183 | -31 894
vlastni ¢innosti (+/-)
C. | Aktivace (-) 42416 | 50725 | -74956 | -104872 | -109 282
D. | Osobni niklady 711536 | 639436 | 729995 | 800799 | 809 591
g, | Upravy hodnot v 75 045 85872 | 100642 | 183615 | 130796
provozni oblasti
III. | Ostatni provozni vynosy 25 891 24 545 101 611 43 195 52 474
F. | Ostatni provozni niklady | 25159 | 22817 | 48669 11612 | 44504
- | vyt 180899 | 311675 | 598720 | 702521 | 839404
hospodarteni (+/-)
v, | Vynosové uroky a 78 15 3460 6433 4673
podobné vynosy
Qi Upravy hodnotarezervy | <4, 0 31678 | -4917 | 10492
ve finan¢ni oblasti
j. | Nakladové trokya 12 344 14 418 37 852 28204 | 38476
podobné naklady
VIL | Ostatni finanéni vynosy 82 900 98377 | 121153 | 176952 | 117307
K. | Ostatni finanéni naklady | 79136 | 102106 | 149560 | 271667 | 184312
| B TR s 8501 218132 | 94477 | 111569 | -111 300
hospodareni (+/-)
| Vpelis s 172398 | 293543 | 504243 | 590952 | 728 104
pred zdanénim (+/-)
L. | Dai z prijmi 24 621 51 747 72236 92511 | 130881
#x | Vysledek hospodafenipo | 17207 | 241796 | 432007 | 498441 | 597223
zdanéni (+/-)
sxx | Vysledek hospodateni za | 5000 | 41 706 | 432007 | 498441 | 597223
ucetni obdobi (+/-)




Priloha ¢. 4: Vykaz zisku a ztrat 2017 az 2020

Priloha ¢. 4: Vykaz zisku a ztrat 2017 az 2020

2017 2018 2019 2020
I. | Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 3749762 | 3981408 | 4228716 | 4340593
Il. | Trzby za prodej zbozi 347 789 571 527 524 115 372 442
A. | Vykonova spotieba 2442160 | 2681919 | 2723253 | 2695080
Al ié(gfdy vynaloZené na prodané 229703 | 406913 | 367833 | 244714
A.2. | Spotieba materialu a energie 1397642 | 1529655 | 1650692 | 1595352
A.3. | Sluzby 814 814 745 352 704 728 855014
B. (Zﬁev):na stavu zdsob vlastni ¢innosti 97 487 39901 97135 161 807
C. | Aktivace (-) -107 507 -86 256 -82 519 -82 117
D. | Osobni naklady 924 214 1015139 | 1034551 937 591
E. | Upravy hodnot v provozni oblasti 220 640 208 271 253 006 118 022
III. | Ostatni provozni vynosy 51942 172 353 232 417 55 862
E. | Ostami provozni naklady 69 121 64 184 120 900 68 664
* | Provozni vysledek hospodateni (+/-) 698 352 802 130 958 192 869 849
VI. | Vynosové troky a podobné vynosy 52235 13 145 63 192 15223
L gtﬁ;asrly hodnot a rezervy ve finan¢ni 4504 1028 2566 510
J. | Nakladové uroky a podobné néklady 32206 51272 132 012 90 359
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 321738 243 621 361 810 382353
K. | Ostatni finan¢ni naklady 255945 152 105 333 883 524 476
* | Financ¢ni vysledek hospodateni (+/-) 89 853 54418 -40 328 -217 769
s zi}'/l_s)ledek hospodateni pfed zdanénim 788 205 856 548 917 864 652 081
L. | Dan z ptijmu 141 003 161 785 174 897 84 626
ok zfz_s)ledek hospodafeni po zdanéni 647202 | 694764 | 742967 | 567455
wx% | Vysledek hospodareni za Gcetni 647 202 694 764 747 967 567 455

obdobi (+/-)




