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1 Uvod

Pro zdravé fungovani firem v dnesnim vysoce konkurencnim prosttedi je tieba,
aby dokonale ovladaly obchodni i finanéni stranku své podnikatelské Cinnosti. Prave
finan¢ni stranka hraje velmi dilezitou roli ve fungovéani daného podniku. V dnesni dobé
se uspésna firma pifi podnikdni neobejde bez financni analyzy. Financni analyza
predstavuje urcity rozbor dat, které jsou ziskavané z ucetnich vykazli. Smyslem této
analyzy je tedy prichystat podklady, které jsou velmi dilezité pro kvalitni rozhodovani o
fungovani firmy. Mezi rozhodovanim o podniku a Gc¢etnictvim existuje urcitd spojitost.
Uetnictvi podava do uréité miry presné hodnoty vydaji vztazené k danému Gasovému
okamziku. Aby se mohla tato data pouzit pro zhodnoceni finan¢niho zdravi firmy, je tfeba

provést prave jiz zminénou financni analyzu.

Cilem bakalarské prace je na zdklad€ financni analyzy provést komparaci
vybranych podniki, které podnikaji v odvétvi cestovniho ruchu. Jedna se konkrétné o tii
cestovni kancelafe podnikajici na uzemi Ceské republiky. Finanéni analyza cestovnich

kancelari bude provedena za obdobi 2016—2018.

Druha kapitola bakaléiské prace bude zamétena na teoreticka vychodiska finan¢ni
analyzy. V této kapitole bude popsan cil, predmét ¢i kdo jsou uzivatelé finan¢ni analyzy.
Aby mohla byt finan¢ni analyza provedena, je tfeba Cerpat informace z ucetnich vykazi,
které zde budou rozepsany. Tato prace bude popisovat urcité metody a postupy, pomoci

kterych lze zjistit finan¢ni situaci podniku, a ty budou déle aplikovany v praktické ¢asti.

Tieti kapitola se bude zabyvat popisem odvétvi, ve kterém dané podniky
podnikaji, budou zde také popsany vybrané analyzované cestovni kancelafe Cci
konkurence. Cestovni ruch bude také charakterizovan z marketingového hlediska.
V ramci této kapitoly budou popsany dopady soucasné pandemie COVID—19 na odvétvi

cestovniho ruchu.

Hlavni ¢asti prace je samotna aplikace vybranych metod finan¢ni analyzy na
konkrétni podniky. V ramci této ¢asti bude provedena finan¢ni analyza cestovnich
kancelati pomoci pomérovych ukazatel, bankrotnich a bonitnich modelt. V ramci
zjiStovani finan¢niho zdravi podnikii se prace také zaméfi na Du Pontiv rozklad

rentability vlastniho kapitalu u vSech tii cestovnich kancelafi.



V paté kapitole budou shrnuty vysledky vyplyvajici z financni analyzy. Dale

budou navrzena pripadnd opatieni, ktera by mohla vést ke zlepSeni finanéni situace, a to
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2 Teoreticka vychodiska financni analyzy

Tato kapitola se zaméfi na teoretické¢ aspekty financni analyzy, jako napft.
predmét, cil a funkce financni analyzy. Soucasti této kapitoly bude také popis uzivateli
finan¢ni analyzy ¢i charakteristika jednotlivych ucetnich vykazi dalezitych pro tuto
analyzu. Budou zde také charakterizovany jednotlivé metody, které jsou vyznamné pro

zjisStovani finan¢niho zdravi podniku.
2.1 Predmét, cil a funkce financni analyzy

Finan¢ni analyza je vSeobecnd metoda, kterd predstavuje nastroj poznani.
Finan¢ni analyzu mizeme definovat jako rozbor a rozklad urcitého jevu na jednotlivé
slozky. Pfi tomto rozboru a rozkladu se zjist'uji podstatné a potiebné vlastnosti objektt, a
tim se poznava jejich podstata a zakonitosti. Analyza tedy pfedstavuje rozbor urcitych
dat, kter¢ firma v pribé&hu casu ziskala z t€etnich vykazii (Rackova, 2019). Pro uspésnost
firmy je tato analyza nesmirné dilezitd a v soucasné dobé& se bez ni zadna firma neobejde.
Pti analyze se hodnoti nejen minulost firmy, ale také soucasnost a dochézi k ptedpokladu
budoucich finan¢nich podminek. V ptipad¢€, Ze miizeme nahlédnout do minulosti, mame
prilezitost zhodnotit, jak si dany podnik vedl az do soucasné doby (Kotuli¢, Kiraly a

Rajéaniova, 2018).

Zé4sadnim ukolem této analyzy je piiprava podkladi, které povedou ke kvalitnimu
rozhodovani a fungovani firmy. V podniku funguje velmi tzka spojitost mezi ticetnictvim
a rozhodovanim o podniku. Z hlediska finan¢ni analyzy ucetnictvi podava informace o
piesnych hodnotach penéznich udaji. Jedna se o tdaje, které se tykaji pouze jednoho
daného okamziku, a vaze se k nim urcitd izolace. Finan¢ni analyza ziskava informace,
které se tykaji celkového hospodafeni, majetkové a finan¢ni situace podniku. Tyto
informace napomahaji zjistit, jak je dany podnik financn& zdravy. Pomoci analyzy

dochézi k identifikaci slabych a silnych stranek (Ruckova, 2019).

Dosahovani finan¢ni stability pfedstavuje hlavni cil finan¢niho fizeni podniku.

Finan¢ni stabilitu je moZné hodnotit pomoci dvou kritérii:

e schopnost vytvafet zisk, zajiStovat pfiristek majetku a zhodnocovat vlozeny
kapital,

e zajiSténi platebni schopnosti podniku (Rackova, 2019).
Prvni kritérium je brano jako nejdulezitéjsi, jelikoZ postihuje podstatu podnikani

jako takového. Myslenkou kazdého podnikatele je neustdlé zhodnocovani penéz,



popiipadé rozsifeni bohatstvi, které dany podnik vlastni. Druhé kritérium, které
predstavuje zajisténi platebni schopnosti je také dilezité. V ptipadé€, ze neni podnik
platebné schopny, nastava problém, jelikoz bez placeni neni mozné nadéle fungovat.

Spatna platebni schopnost mnohdy vede k zaniku daného podniku (Rackova, 2019).
Existuje Sest zakladnich funkeci, které musi financni analyza plnit:

e analyticka a hodnotici — analyza a hodnoceni finan¢ni situace podniku probiha na
zéklad¢ urcitych néstrojit a metod,

e kvantifikacni — analyza urcuje uroven, objem a odchylky zkoumanych jev,

e poznavaci — pomoci vysledkd, které vzniknout z analyz dochézi k urceni finanéni
situace a postaveni podniku,

e informacni — analyza ptfedstavuje informace, které jsou urcené managementu,
vétitelim a vefejnosti,

e kontrolni — analyza poskytuje informace vyuzivané pii kontrole,

e stimulaéni — znalost postaveni naseho podniku a podnikli jinych pisobi na

zefektivnéni podnikovych ¢innosti (Kotuli¢, Kiraly a Raj¢aniova, 2018).

2.2 UZivatelé finanéni analyzy

Informace, které se tykaji financniho stavu podniku, jsou dulezité pro celou fadu
subjektii. Jedna se o subjekty, které ptichdzeji do kontaktu s podnikem. Uzivatele, ktefi
vyuzivaji finan¢ni analyzu, rozdé€lujeme do dvou skupin — interni a externi. Mezi interni
uzivatele patfi manazeti spolecnosti, jejichz tikolem je podilet se na vytvareni provoznich
a strategickych rozhodnuti, ktera jsou dulezitd pro podnikéni. Finan¢ni informace jsou
rovnéz ditlezité pro majitele firmy. Ti si pomoci finanéni analyzy ovéfuji, zda prostiedky,
které do firmy investovali, byly nalezit¢ zhodnocovéany a fadné€ vyuzivany. Jejich zajem
smétuje k vyvoji ukazatelll trzni hodnoty firmy, ukazateliim vynosnosti a sleduji vztah
penéznich tokl k dlouhodobym zavazkim svého podniku. Internimi uzivateli ddle mohou

byt zaméstnanci, akcionafi a statutarni organy (Griinwald a Hole¢kova, 2007).

Externi uZivatele pfedstavuji osoby, které nejsou piimo zapojeny do ¢innosti
podniku. V ramci externich uZivateli existuji ur¢ité skupiny. Velmi dileZitou skupinou
jsou véfitelé. Veétiteli se mysli bankéfi, drzitelé dluhopist a dalsi subjekty, které poskytuji
podnikiim penize. Pro véfitele je finan¢ni analyza dilezitd z divodu zjisténi, jaka je
platebni schopnost dluznika. K externim uZivatelim fadime obchodni partnery firmy —

odbératele a dodavatele. Pro odbératele jsou informace dilezité, jelikoZ je zajima



dlouhodoba stabilita podniku. Tato stabilita je pro odbératele podstatnd, protoze v piipadé
bankrotu by mohli mit problémy se zajisténim své vyroby. Dodavatelé si na zdkladé¢
znalosti finan¢ni situace potencidlnich zédkaznikl vybiraji odbératele, kteti jsou pro né
nejvhodnéjsi. Mezi externi uzivatele se dale fadi stavajici a potencialni akcionaii
spolecnosti. Pro stavajici akcionafe jsou ziskané informace dtlezité pro rozhodovani, zda
pokracovat v drzZeni akcie nebo ji prodat. Potencialni akcionafi potiebuji ziskat finanéni
informace z divodu vybéru mezi alternativnimi investicemi (Griinwald a Holeckova,

2007).
2.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Podminkou pro Gspésnost finan¢ni analyzy je kvalita informaci, ktera je zavisla
na vstupnich informacich, jez byly pouzity. Je zddouci, aby tyto vstupni informace byly
nejen kvalitni, ale také komplexni. Z diivodu zkresleni vysledkii hodnoceni finan¢niho
zdravi podniku je tieba, aby byla podchycena veskera data. Ugetni vykazy predstavuji
soubory, z kterych jsou zakladni data nejvice Cerpana. Informace z ucetnich vykazii jsou

dostupné celé rfad¢ uzivatelt.

Utetni vykazy je mozné rozdélit do dvou &asti —finanéni a vnitropodnikové.
Finan¢ni ucetni vykazy jsou oznacovany jako externi vykazy. Jedna se o vykazy, které
poskytuji informace externim uzivateliim. Finan¢ni vykazy tedy poskytuji piehled o stavu
a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledku hospodateni a také o pen¢znich
tocich. Informace tohoto charakteru jsou vetrejné dostupné a podnik je povinen je nejméné
jedenkrat rocné€ zvefejiiovat. Druhym typem ucetnich vykazii jsou vykazy
vnitropodnikové. Tyto vykazy vyplyvaji z vnitinich potieb kazdého podniku a nejsou
tedy vazany Zadnou pravni Upravou. Jednd se o vykazy, které umoziuji upfesnéni
vysledkd finanéni analyzy, jelikoz se v podniku sestavuji Castéji a umoziuji vytvareni

podrobnéjsich asovych fad (Rickova, 2019).

Pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou diilezité tyto zakladni ucetni vykazy:

rozvaha,

vykaz zisku a ztraty,

ptehled o penéznich tocich,

- vykaz o zménach vlastniho kapitalu (Rickova, 2019).

Struktura rozvahy a vykazu zisku a ztraty je zdvazné stanovena Ministerstvem

financi. Tyto vykazy ptedstavuji zavaznou soucést icetni zdvérky v soustavé podvojného



ucetnictvi. Soucasti ucetni zavérky musi byt také priloha, kterd musi obsahovat urcité
nalezitosti. Témito nalezitostmi se mysli udaje o dané ucetni jednotce, informace o

ucetnich metodach, obecné i¢etni zasady a zplisoby oceniovani. Je tfeba, aby obsahovala

dopliujici informace tykajici se rozvahy a vykazu zisku a ztraty (Ruckova, 2019).

Povinnosti firmy, kterd vyplyva z obchodniho zakoniku, je ovéfeni ucetni zavérky
auditorem a jeji nasledné zvetejnéni v obchodnim véstniku do jednoho mésice ode dne
konani valné hromady. Audit pfedstavuje revizi uctd a firemnich knih odbornymi znalci,
permanentni oveéfovani vykazanych aktiv a pasiv vSech druhti obchodnich spole¢nosti.
Zprava auditora musi obsahovat jeho vyrok o kvalité Gcetni zavérky a také vyjadieni, zda
ucetni zaveérka nebo vyrocni zpradva zobrazuje skutecné informace, které se tykaji

majetku, zavazka, vlastniho kapitalu a vysledku hospodateni (Ruckova, 2019).

Vyroc¢ni zprava slouzi k informovani o majetkové a finan¢ni situaci. Informace
jsou urcené majiteliim, obchodnim partneriim, potencidlnim investorim, finan¢nim
ustaviim a zékaznikim. Podminkou je, Ze musi obsahovat udaje ucetni zavérky, vyrok
auditora ohledn¢ zavérky a udaje o dulezitych skutecnostech, které se vztahuji k ucetni
zaverce. Je zaddouci, aby ve vyro¢ni zprave byl uveden vyklad, jenz souvisi s uplynulym
a predpoklddanym vyvojem podnikani firmy a také s jeji finan¢ni situaci (Ruackova,

2019).

2.3.1 Rozvaha

Tento ucetni vykaz slouzi k zachyceni stavu dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku a zdroji jejich financovani pomoci bilan¢ni formy. Jedna se o stav,
ktery je vzdy zachycen k urCitému datu. Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
predstavuje aktiva, zdroje jejich financovéani znac¢i pasiva. Rozvaha umoziuje posoudit
finan¢ni postaveni podniku a sestavuje se zpravidla k poslednimu dni kazdého roku,
popiipad¢ se mlze jednat i1 o kratS$i obdobi. Snahou je ziskani vérného obrazu ve tfech
zakladnich oblastech. Témito oblastmi se mysli majetkova situace podniku, zdroje

financovani a finan¢ni situace podniku (Rickova, 2019).

Majetkova situace podniku je prvni oblast, ve které dochdzi k urceni, v jakych
konkrétnich druzich je dany majetek vazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben a jak
rychle se obraci. V ramci zdrojii financovani je pro nas prioritni zjistit, z ¢eho byl majetek
potizen. Pro nas je tedy dilezitd vySe vlastnich a cizich zdroji financovani a jejich

struktura. Co se tycCe tfeti oblasti, jsou zde dulezité informace ohledné finan¢ni situace
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podniku. Zajimame se o to, jakého zisku podnik dosahl, jak jej rozdélil, nebo zda je

podnik schopen dostat svym zavazkim (Rickova, 2019).

Z ptedchozich informaci pak jednoznacné vyplyva, Ze pii analyze rozvahy budeme

sledovat zejména:

stav a vyvoj bilan¢ni sumy;

- strukturu aktiv, jeji vyvoj a ptfiméienost velikosti jednotlivych polozek;

- strukturu pasiv, jeji vyvoj s diirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a
dodavatelskych Gvért;

- relace mezi slozkami aktiv a pasiv, tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv,

velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost obéZznych aktiv a kratkodobych

cizich pasiv, financni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasiviim

(Rackova, 2019).

Tabulka 2.1 Rozvaha ve zjednoduseném rozsahu

Aktiva celkem Pasiva celkem

A. Pohledavky za upsany zakladni
kapital A. Vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek A.l. zakladni kapital

B.1. dlouhodoby nehmotny majetek AL kapitalové fondy

AL.IIIL rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni
B.I1. dlouhodoby hmotny majetek fondy ze zisku

B.III. dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. vysledek hospodatreni minulych let

A. V. vysledek hospodaieni bézného ucetniho

obdobi /+-/
C. ObéZna aktiva B. Cizi zdroje
C.I. zasoby B.I. rezervy
C.II. dlouhodobé pohledavky B.II. dlouhodob¢ zavazky
C.III. kratkodobé pohledavka B.III. kratkodobé zavazky

C.IV. kratkodoby finan¢ni majetek B. IV. bankovni uvéry a vypomoci

D.1. Casové rozliSeni C.I. Casové rozliSeni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riickova (2019)
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Aktiva

Aktiva predstavuji vSe, co dana ucetni jednotka vlastni a v budoucnu ji to pfinese
jisty ekonomicky prospéch. Miuzeme jimi tedy rozumét urcitou celkovou vysi
ekonomickych zdrojii, kterymi podnik disponuje v daném c¢asovém okamziku. Pro
podnik je dilezité, aby dané polozky pfinesly v budoucnu urcity ekonomicky prospéch.
V tabulce 2.1 mizeme vidét rozdéleni aktiv. Mezi aktiva patii pohledavky za upsany
zakladni kapital, dlouhodoby majetek, ob&ézna aktiva a ¢asové rozliseni aktiv. Jednotlivé

aktiva se dale ¢leni na dalsi polozky. Tyto polozky budou popsany nize (Rtckova, 2019).

Stala aktiva

Jedna se o aktiva, kter¢ maji dlouhodoby charakter. Nazyvame je tedy
dlouhodobym majetkem. Doba piemény na hotové prostifedky u stalych aktiv probiha za
normdlnich okolnosti déle nez jeden rok. Je to tedy majetek, ktery se nespotiebovava
najednou, ale postupné. Naklady, které jsou spojeny s potizenim dlouhodobého majetku,
nemuZze podnik vlozit ihned v plné vysi do nékladii. Je tfeba sniZovat hodnotu tohoto
majetku v pribéhu jeho zivotnosti, a to pomoci odepisovani. Je nutné podotknout, Ze neni
mozné odepisovat vSechny polozky stalych aktiv, jelikoz nékteré polozky nemaji svou
penézni hodnotu. Dlouhodoby majetek délime do tfi skupin. Patii zde dlouhodoby

hmotny, dlouhodoby nehmotny a dlouhodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby hmotny majetek predstavuje majetek, ktery se odepisuje a jeho doba
upotiebitelnosti je delsi nez jeden rok. Mezi tento majetek mizeme zatradit napf.
nemovitosti, byty a nebytové prostory, umélecka dila a predméty z drahych kovt. Je
dalezité zminit, Ze tento majetek se promitne do nakladl firmy prostfednictvim odpist.
Mezi neodpisovany majetek patii pozemky, umélecka dila a sbirky, o kterych se uvazuje,

ze budou v budoucnu zhodnocovat (Rtuckova, 2019).

Hmotny majetek mizeme ocenovat tfemi zpisoby. Prvnim zplsobem je ocenéni
pomoci pofizovaci ceny. Pomoci tohoto zpusobu je ocenén majetek, ktery byl potizen
koupi. Pofizovaci cena pfedstavuje cenu pofizeni a veskeré vedlejsi naklady, které byly
vynaloZeny na poftizeni daného majetku (dopravné, montaz, clo, projektové prace).
Majetek, ktery byl pofizen vlastni ¢innosti, se ocefiuje pomoci vlastnich ndkladi. Vlastni
naklady pfedstavuji vSechny pfimé a nepiimé naklady, které pfimo souvisi s vytvorenim
majetku vlastni Cinnosti. Poslednim zplisobem pro ocenéni je reprodukcni potizovaci

cena. Je to cena, za kterou byl majetek potizen v dobé, kdy se o ném uctuje. MiiZe to byt
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v pripad¢, kdy byl majetek nabyt darovanim, poptipad¢ u majetku, ktery byl nové zjistén

napf. pfi inventarizaénim zbytku (Rickova, 2019).

Dlouhodoby nehmotny majetek predstavuje majetek nefyzické podstaty, jehoz
doba pouzitelnosti je jeden rok. S timto majetkem jsou spojena rtiznd prava, z kterych
plyne ekonomicky prospéch. Mezi nehmotny majetek patii patenty, licence, ochranné
znamky, software, nebo nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje. Je tteba zde také zahrnout
goodwill. Ten ptredstavuje rozdil mezi trzni hodnotou podniku a aktivy dané obchodni
spolec¢nosti, které jsou snizené o zavazky. Goodwill se odepisuje rovnomérné (Riackova,

2019).

Dlouhodoby finanéni majetek je majetek, ktery je pofizovan pro ziskani
dlouhodobé pfiméfeného vynosu, vyznamného vlivu v jiném podniku, nebo pro ptipadné
ziskani vynosu, ktery vyplyva zrlstu trzni hodnoty urcitych komodit. Jsou to tedy
polozky, které maji dlouhodoby charakter a neodepisuji se. MlUZeme zde zaradit
majetkové Ucasti, realizovatelné cenné papiry a podily, dluzné cenné papiry drzené do
splatnosti (Rtickova, 2019).

ObéZna aktiva

Obézna aktiva predstavuji kratkodoby majetek, ktery je charakteristicky svou
délkou pouzitelnosti, ktera je kratsi nez jeden rok. U obéZnych aktiv dochazi k jejich
jednorazové spotiebé a je tieba zdlraznit, Ze tento majetek neustdle méni svou podobu.
Obézn4 aktiva jsou predevsim uréena k uhradé zavazkd firmy. Cim rychleji se ob&zny

majetek za stejnych podminek obraci, tim pfinasi pro podnik zisk (Rackova, 2019).

Mezi kratkodoby majetek patii penézni prostiedky a vécné polozky majetku.
Penézni prostiedky predstavuji penize, které jsou uloZzeny na tctech v bance a v pokladné,
pohledavky z obchodniho styku a kratkodoby finanéni majetek, kterym se mysli
kratkodobé cenné papiry. Vécnymi polozkami majetku se zde rozumi suroviny, material,
rozpracovand vyroba, hotové vyrobky a polotovary. Pii hodnoceni likvidity firmy

predstavuji tyto aktiva dilleZité polozky (Ruckova, 2019).

Ostatni aktiva

Ostatni aktiva neboli pfechodna aktiva slouzi k zachyceni zlstatku ucti ¢asového
rozliSeni nékladl pfistich obdobi a piijmi pfistich obdobi. Pfikladem nakladd pristich
obdobi mliZze byt ndjemné, které je placeno dopiedu. Piijmy pfistich obdobi piedstavuji

provedené sluzby, které nebyly dosud vyuctované. Jejich podil na celkovych aktivech je
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maly, coz znamend, ze zmény téchto polozek se na chodu spolecnosti projevi jen

minimaln¢ (Rackova, 2019).

Pasiva

Pasiva ptedstavuji zdroje financovani majetku podniku. Na této stran¢ rozvahy
dochazi k hodnoceni finan¢ni struktury daného podniku. V této struktufe je popsana
struktura kapitalu, ktery ma podnik k dispozici a jehoz pomoci dochazi k financovani
majetku podniku. Pasiva jsou rozd¢€lena z hlediska vlastnictvi zdrojii financovani. Jedna
se o zdroje vlastni, mezi které patii zakladni kapital, fondy a vysledek hospodateni.
Druhymi zdroji jsou zdroje cizi, které obsahuji rezervy a zédvazky podniku. K pasiviim

patii ¢asové rozliSeni pasiv, kterymi se zde mysli ostatni pasiva (Ruckova, 2019).

Vlastni kapital

Cast vlastniho kapitalu tvoii polozka zékladni kapital. Tato polozka piedstavuje
hodnotu vkladd, které vlastnici do podniku vloZzili. MliZe se jednat o penéZni a nepenéZni
vklady. Penézni vklady piedstavuji penize vlozené do spolecnosti a nepené¢znimi vklady
se mysli véci movité 1 nemovité, pohledavka nebo pravo. Povinnost zdkladniho kapitalu
je stanovena v obchodnim zakoniku a jeho vySe se musi zapsat do obchodniho rejstiiku.
Povinnost vytvaret zakladni kapitdl maji komanditni a akciové spolecnosti, dale

spolecnosti s ru¢enim omezenym a také druzstva (Ruckova, 2019).

Soucasti vlastniho kapitalu jsou kapitalové fondy. Jednd se o fondy, které jsou
tvofené z kapitalovych vkladl penéznich a nepenéznich. Podstatnou ¢ast kapitalovych
fondt tvoii emisni azio. Emisni 4zio je rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcii. Mezi
kapitalové fondy dale patii dary, dotace a ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazkll a ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi zménach. Pomoci kapitadlovych fondil
dochézi ke zvysSeni vlastniho kapitalu, ale nedochéazi ke zvySovani kapitdlu zékladniho

(Rackovd, 2019).

Vlastni kapital je tvofen vysledkem hospodateni podniku. Mize se jednat o
vysledek hospodafeni minulych let, ktery se dale ¢leni na nerozdéleny zisk minulych let,
neuhrazenou ztratu minulych let a jiny vysledek hospodateni minulych let. Dal$im typem
je vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi. Tento vysledek vykazuje zisk nebo
ztratu uzaviraného ucetniho obdobi a musi se rovnat vysledku, ktery je uveden ve vykazu
zisku a ztraty. Mezi vlastni kapital patii fondy ze zisku, které predstavuji rezervni fondy,

nedélitelné fondy a ostatni fondy (Rickova, 2019).
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Cizi kapital

Cizi kapital ptedstavuje cizi zdroje financovani. Jedna se o zdvazky neboli dluhy,
které musi podnik v ur¢itém ¢asovém horizontu uhradit. Dluhy se zde mysli zavazky viici
dodavatellim, finan¢nimu ufadu, zaméstnancim a bankam. V ptipadé, ze si podnik u
banky zfidi uvér, je povinen jej splatit, a to véetné uroki a dalSich vydajt, které jsou
s jeho ziskanim spojené. Cizi kapitadl podniky pouzivaji, kdyz si nevystac¢i se svym
vlastnim kapitalem. Cizi kapitdl je levnéjSi nez ten vlastni. Tento kapitdl se d€li na
kratkodoby a dlouhodoby cizi kapital. Kratkodoby cizi kapitdl je ten, jehoz doba
splatnosti je krat§i nez jeden rok. Mezi tyto kratkodobé cizi zdroje fadime kratkodobé
bankovni uvéry, pujcky, zavazky vici zaméstnancim a zalohy pfijaté od odbérateld.
Dlouhodobé cizi zdroje, jejichz doba splatnosti je delsi, neZ jeden rok tvoii dlouhodobé
bankovni uvéry, terminované pijcky a leasingové dluhy. Soucasti ciziho kapitalu jsou

rezervy — zakonné a ostatni (Rtickova, 2019).

Ostatni pasiva

Tyto pasiva obsahuji ¢asové rozliseni. Casovym rozliSenim se rozumi vydaje a
vynosy pfistich obdobi a dohadné ucty pasivni. Ptikladem vydaja ptiStich obdobi je
najemné, které je placeno pozadu. Typickym piikladem vynost piistich obdobi je piijata
platba za pojistné nebo pfijata platba za njjemné, které bylo uhrazeno predem. Stejné
jako u ostatnich aktiv, kdy ostatni aktiva mély maly podil na celkovych aktivech, tak i
ostatni pasiva maji velmi maly podil na celkovych pasivech a neni jim vénovana piilis

velka pozornost (Rickova, 2019).

2.3.2 \Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouzi ke sdéleni vysledku tykajiciho se tisp&Snosti préce,
ktery dany podnik dosdhl svou ¢innosti. Tento vykaz je urcen k posuzovani schopnosti
podniku zhodnocovat svlij vloZeny kapital. SlouZi k zachycovani vztahli mezi vynosy,
které podnik dosahl a ndklady, jez jsou spojené s vytvoienim danych vynost. Vykaz zisku
a ztraty se sestavuje na zékladé¢ tzv. akruédlniho principu. Tento princip znaci, Ze je tfeba
zachycovat a vykazovat transakce v obdobi, kterého se cCasové 1 vécné tykaji.
Zachycovani a vykazovani transakci neni tedy provadéno v obdobi, ve kterém doslo

k pené€Znimu piijmu nebo vydaji (Holeckova, 2008).

Pomoci tohoto ucetniho vykazu je podavan piehled o vynosech, nakladech a

vysledku hospodarfeni za dané obdobi. Je tfeba podotknout, Ze vykaz zisku a ztraty
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zobrazuje pouze pohyb vynost a nakladd. Neni tedy zachycen pohyb piijmt a vydaja.
Vykaz zisku a ztraty je sestavovan v pravidelnych intervalech, a to bud’ v ro¢nich nebo
kratSich. Pomoci analyzy zisku a ztraty nalézame odpovéd’ na otazku, v jak velké mife

ovliviiovaly jednotlivé polozky vysledek hospodateni (Ruckova, 2019).

Vykaz zisku a ztraty ma urcitou strukturu, ve které lze najit mnoho stupnii
vysledku hospodateni. Vysledek hospodaieni mtize byt provozni, z finan¢nich operaci,
za béZznou cCinnost, za ucetni obdobi nebo VH pred zdanénim. Uvedené vysledky
hospodafeni jsou ovlivnéné tim, sjakymi ndklady a vynosy se pracuje. Nejvice
vyznamnou polozkou vykazu zisku a ztraty je vysledek hospodateni z provozni ¢innosti.
Tento vysledek hospodateni odrazi schopnost podniku vytvaiet z hlavni ¢innosti kladny

VH (Rickova, 2019).

Vykaz zisku a ztraty je sestavovan vzdy k uréitému casovému intervalu a
poskytuje tedy ptehled o vysledkovych operacich, které probéhly v daném intervalu.
Tento vykaz zahrnuje veliiny, které jsou charakteru tokového a jsou zalozeny na
kumulativnim principu. Z tohoto diitvodu nebyvaji zmény veli¢in v Case pravidelné. Potizi
pii sestavovani vykazu je skute¢nost, ze polozky nadkladové a vynosové nejsou zalozeny
na skutecnych penéznich tocich. Z tohoto vyplyva, zZe vysledny zisk, jenz je povazovan
za Cisty, nezahrnuje skutecnou hotovost, ktera byla dosazena hospodaienim v urcitém
obdobi. Problém nastavd v pfipadé, kdy vramci vynosi zprodeje jsou zahrnuty
bezprostfedni tthrady v hotovosti ¢i prodej odbératelim na uveér, dale jiz neni zahrnuto
inkaso plateb z prodeje, jenz probé¢hl v minulém obdobi na Gvér. Problémem mitize byt
také situace, kdy naklady nejsou uhrazeny ve stejném obdobi, ve kterém se vyskytly ve
vykazu zisku a ztraty. Z téchto skutecnosti plyne fakt, ze je tfteba vytvaret vykaz o tvorbé
a pouziti penéznich prostfedku. Potieba tvorby tohoto vykazu je z divodu toho, Ze v ném

dochézi k ptreméné nékladii a vynosl na penézni toky (Rickova, 2019).
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Mezi néklady a vynosy a ptijmy a vydaji existuji tyto vztahy:

e Naklady uskutecnéné v bézném ucetnim obdobi zahrnujici také polozky,
jejichz ihrada nebyla provedena v daném tcetnim obdobi, i kdyZz se tohoto

obdobi tykaji;

e Naklady vbézném tucetnim obdobi zahrnujici polozky, které

nepiedstavovaly skute¢né snizeni penéznich prostiedk;

e Vynosy uskutecnéné¢ v bé€zném ucetnim obdobi obsahujici rovnéz

polozky, které neptfedstavovaly fakticky pfijem v béZném ti¢etnim obdobi;

e Ve vykazu zisku a ztraty nejsou brany v potaz urcité vydaje bézného
obdobi — napft. ptipad, kdy se jednalo o ubytek penéznich prostiedkl

v bézném obdobi, ale nejednalo se o néklad stejného obdobi;

e Ve vykazu zisku a ztraty nejsou brany na védomi nékteré piijmy v bézném
obdobi — napf. najemné, jez bylo pfijato pfedem neni zaroveil vynosem

v bézném obdobi (Rickova, 2019).

2.3.3 Prehled o penéznich tocich

Cash flow neboli vykaz o tvorb¢ a pouziti penéznich prostiedkli podava informace
o penéznich tocich podniku, tedy o penéznich ptijmech a vydajich. Tento tcetni vykaz se
povazuje za velmi dualezity prvek finan¢niho fizeni a financ¢ni analyzy podniku. Pfi
sledovani cash flow se odstraiiuje problém obsahového a ¢asového nesouladu mezi
naklady a vydaji, vynosy a piijmy, ziskem a stavem pené¢znich prostfedki (Knapkova,
2013). K posuzovani skutecné financni situace podniku je urcen prave tento ucetni vykaz.
Cash flow poskytuje odpovéd’ na otazku, kolik penéznich prostiedkl bylo v podniku za
urcité obdobi vytvofeno a k jakym ucelim byly podnikem vyuzity (Rickova, 2019).

Zakladnim principem sledovani ve vykazu cash flow je zkoumani toho, jak se
zménily stavy penéZnich prostfedkll za urcité tcetni obdobi. Ve vykazu o penéznich
tocich jsou interpretovany nartisty a poklesy penéZnich prostredki a také pticiny, pro€ se
tak stalo na zékladé zvolenych kritérii (Kndpkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).
PenéZznimi toky se zde mysli pfirtistky a ubytky penéZnich prostiedkid a penéZnich
ekvivalentli. Mezi penéZni prostfedky patii penize v hotovosti, ceniny, penézni
prostiedky na U¢tu a penize na cesté. Za penézni ekvivalent Ize povaZzovat kratkodoby

likvidni majetek. Stfedni a velké podniky jsou na zékladé novely zdkona o ucetnictvi
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povinny zveiejnovat vykaz cash flow. Podniky nemaji pfedem stanovenou podobu, ve
které musi vykaz zvetejnit a mohou si tedy vybrat, zda budou vykaz sestavovat piimou

¢i neptimou metodou (Ruckova, 2019).
Vykaz cash flow se sklada ze tii Casti:

Obrazek 2.1 Struktura vykazu cash flow

[ Cash flow ]
Provozni Investic¢ni Finan¢ni
¢innost ¢innost ¢innost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riickova (2019)

Vyse uvedené schéma ukazuje, ze vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedkti
je tvofen tfemi Castmi. Prvni Cast tvoii provozni ¢innost. Tato Cast je povazovana za
nejdalezitéjsi ¢ast vykazu. Provozni Cinnost poméahd prozkoumat, do jak velké miry
odpovidd vysledek hospodafeni za béznou cCinnost skuteéné vyd€lanym penézim.
V rédmci provozni ¢innosti se také zjistuje, jak zmeény pracovniho kapitdlu a jeho slozek
ovlivnily produkci penéz. Tato ¢ast se tedy zabyva vysledky provozni ¢innosti, zménami

pohledavek, zménami zavazkl a také zmeénami zasob (Rickova, 2019).

Druha cast je tvofena investi¢ni ¢innosti, ktera podava informace o vydajich, jez
se tykaji obstarani investicniho majetku. Zaroven také znazoriiuje piijmy, které plynou
z prodeje investicniho majetku, jenz je vykazovan v tomto ucetnim vykazu (Rickova,
2019). Do této oblasti také spadaji ¢innosti, které souvisi s poskytovanim uvért, pijcek a
ruznych vypomoci, které neni mozné zaradit do ¢innosti provozni. V piipad¢, kdy podnik
odprodéa dlouhodoby majetek, cash flow z investicni ¢innosti bude dosahovat kladnych
hodnot. Pfi investicich do dlouhodobého majetku bude podnik vykazovat zdporny cash
flow z investi¢ni ¢innosti, nicméné budou vytvateny ptiznivé vyhlidky do budoucnosti

(Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Posledni oblast pfedstavuje finan¢ni Cinnost. V této Casti se posuzuje vnéjsi
financovani, které ptedstavuje pohyb dlouhodobého kapitalu. Timto pohybem je mysleno

splaceni a ziskavani novych avéri ¢i vyplata dividend (Rtckova, 2019). Pojem finan¢ni
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¢innost predstavuje penézni toky, které pfispivaji ke zménam, jez se tykaji velikosti
vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazki. Kladné hodnoty cash flow z finan¢ni ¢innosti
signalizuji pfirtstky penéznich tokdl, a to od vlastnikli a véfiteld smérem do podniku.
Opakem je situace, kdy cash flow z této Cinnosti dosahuje zapornych hodnot. V této
situaci penézni toky odtékaji k vlastnikiim nebo vetitelim (Knapkova, Pavelkova, Remes

a Steker, 2017).

Pro sestaveni vykazu cash flow se pouzivaji dv€é metody. Jedni se o metodu
piimou a neptimou. Pomoci pfimé metody se sleduji piijmy a vydaje podniku za urcité
obdobi. Vykaz cash flow je tedy sestaven podle skute¢nych ¢istych penéznich tokt. Pro
jednotlivé pfijmy a vydaje je typicke, Ze se shromazd'uji do polozek, které jsou predem
urcené. Hlavni prednosti pfimé metody je fakt, Ze jsou zobrazovany hlavni skupiny
penéznich pfijma a vydaji. Handicapem této metody je, ze zdroje a uziti penéznich
prostiedktli nejsou patrné. Tato situace miize byt z urcité ¢asti vyfeSena tim, Ze se bude na
ucetnich dokladech uvadét ucel, za kterym byly penézni prostiedky pouzity (Knapkova,
Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Druhou jiz zminénou metodou, ktera se vyuziva pti sestavovani vykazu cash flow,
je metoda nepiima. Tato metoda je zalozena na transformaci zisku do pohybu penéznich
prostiedktli a je povazovana za nejvice vyuzivanou metodu. Jinymi slovy tedy nepiima
metoda vychazi z vysledku hospodaieni, ktery se zjisti v podvojném ucetnictvi a je
nasledné preménén na tok penéz. Tato pieména vychazi z urcitych skutecnosti. Uvadi se,
ze kazdy naklad nemusi byt zaroven také vydajem, napi. pifi odpisu dlouhodobého
hmotného majetku. Dalsi skutecnosti je fakt, ze vydaj nemusi byt nutn¢ také nadkladem,
kdy se mlze jednat napt. o ndkup dlouhodobého hmotného majetku. Také se uvadi, ze
kazdy vynos nemusi byt zaroven také ptijmem ¢i kazdy piijem neni tieba, aby byl zaroveii

i vynosem (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Vysledek hospodatfeni musi byt opraven o polozky, které jsou uvedeny vyse. Tato
uprava musi byt provedena z toho diivodu, aby byl ziskan ptehled o toku penéz za dané
sledované obdobi. Obecné se vychazi z faktu, Ze vysledek hospodafeni je vypocten na
zakladé tohoto vztahu: VH = Vynosy — Néklady. Z tohoto vztahu je ziejmé, Ze zisk je
vyjadien znaménkem (+) a ztrata znaménkem (—). Soucasné se také vychazi ze situace,
kdy pfijmy maji znaménko (+) a vydaje znaménko (-). Tok penéz je tedy mozné zndzornit

vztahem CF = Ptijmy — Vydaje (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).
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2.3.4 Priloha ucetni zavérky

Priloha ucetni zavérky predstavuje dokument, ktery obsahuje velmi cenné
informace pro vytvarenou finan¢ni analyzu. Ptiloha ucetni zavérky napt. obsahuje udaje,
a to jak o fyzickych, tak i pravnickych osobach. Tyto tdaje se tedy tykaji osob, které maji
vyznamny dopad na dany podnik a mize byt tedy uvedena vyse vkladu, popis zmén ¢i
popis organizacni struktury uréitého podniku. V pfiloze lze také nalézt informace o
pripadnych ptjc¢kach a avérech podniku a také jaka je urokova sazba ¢i hlavni podminky

splaceni t&chto vypomoci (Knapkova, Pavelkovéa, Remes a Steker, 2017).

Ptiloha kucetni zavérce také obsahuje informace o primérném poctu
zaméstnancl v podniku za dané obdobi a také vySi osobnich nakladi. Jsou zde také
k nalezeni informace, které dopliiuyji rozvahu a vykaz zisku a ztraty. V rdmci téchto
informaci jsou vysvétleny vSechny polozky zminénych vykazi, jelikoz tyto polozky jsou
vyznamné pro analyzu a pro zhodnoceni finanéni situace v podniku a zaroven jsou
podstatné pro vypocet vysledku hospodateni. U vyznamnych polozek jsou uvedeny také
jednotlivé ptiristky 1 ubytky. Z ptilohy lze vycist fadu dalSich podstatnych informaci o
podniku, jako napft. jaké ucetni metody podnik vyuziva ¢i jakymi zplisoby se ocefuje a

odepisuje majetek spolecnosti (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

2.3.5 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Tento vykaz slouzi k zachyceni informaci o zvySeni nebo snizeni polozek
vlastniho kapitdlu v ramci ur¢itého obdobi. Vykaz o zménach vlastniho kapitalu
znazoriuje dopln€k ke stran€ pasiv v rozvaze. U tohoto vykazu neni stanovena podoba,
jak by mél presn¢ vypadat a zalezi tedy na spolecnosti, jak si tento vykaz sestavi.
Nejcastéji si spolecnosti vybiraji mezi horizontalni a vertikalni podobou tohoto vykazu.
V ptipadé, kdy doslo k vyplaté zisku jsou podniky povinny ptedlozit zdroj, ze kterého
probéhlo vyplaceni podilu na zisku (Riackova, 2019).

Do zmény vlastniho kapitdlu se promitaji zmény, které plynou z transakci
s vlastniky €1 zmény, které vyplyvaji z ostatnich operaci. Schopnost vice vidét do oblasti,
které ve vétsi mife napovi o vztazich vlastniki k podniku a o tom, jaké jsou jejich budouci
zaméry s podnikem, ¢i jaka je finan¢ni politika manaZerti napomahaji k posouzeni vyvoje
podniku v budoucnosti. Ze strany ucetnich ptredpist je Zadano, aby byly vSechny zmény,
které mély ur€ity vliv na dané polozky vlastniho kapitalu fadné zdokumentované a
zvefejnéné. Hlavnim smyslem vykazu o zménach vlastniho kapitalu je podat vysvétleni

o tom, jaky je rozdil mezi po¢atecnim a kone¢nym stavem jednotlivych polozek vlastniho
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kapitalu. Udaje, které jsou v tomto vykazu uvedeny, jsou pro externi uZivatele podstatné,
jelikoz umoziuji odhalit podnikem uskutecnéné operace, které by jim setrvaly skryté a

mohou byt pro né velmi dilezité (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

2.4 Metody financni analyzy

Pti zpracovani finanéni analyzy se pouzivaji urcité metody a postupy. V prubéhu
historického vyvoje doslo ke standardizaci téchto metod a postupt (Knéapkova,
Pavelkova, Remes a Steker, 2017). Ke vzniku metod, které jsou vyuZzivany k hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku, pfispé€l rozvoj matematickych, ekonomickych a statistickych
ved. Pii provadéni financni analyzy je tfeba, aby se dbalo na pfiméfenost volby metod,
které jsou urcené pro financni analyzu. Metody je tfeba vybirat s ohledem na tcelnost,

nakladovost a spolehlivost (Rickova, 2019).

e Ucelnost — Analyza se musi shodovat s piedem danym cilem a je tieba, aby si
analytik uvédomil, za jakym tcelem je analyza provadéna. Pfi interpretaci by
se mélo postupovat ohleduplnég, ale je tfeba, aby byly také uvedena rizika,
ktera by mohla z nespravného pouziti analyzy vyplyvat.

e Nakladovost — Pfi analyze hraje diilezitou roli Cas a kvalifikovana prace, se
kterymi jsou spojeny urcit¢é naklady. Tyto ndklady by mély odpovidat
navratnosti takto vynaloZenych nakladu.

e Spolehlivost — Spolehlivost je mozné zvétsit kvalitnéj$im vyuzivanim vSech
dat, které jsou k dispozici. V piipadé, kdy jsou k dispozici spolehlivé vstupni
informace, tak i1 vysledky z finan¢ni analyzy budou daleko spolehlivéjsi
(Rackova, 2019).

Pfi finan¢ni analyze je dulezité, aby bylo vymezeno, komu budou vysledky
slouzit. Osoba, ktera zadala analyzu provést, nebude zjiStovat, jak se k vysledkiim doslo,
ale bude ji zajimat, co tyto vysledky znamenaji pro podnik. Podstatou metod finanéni
analyzy jsou financni ukazatele. Finan¢ni ukazatele vyjadiuji ¢iselnou charakteristiku
ekonomické Cinnosti podniku. Ukazatele, které jsou ziskané z ucetnich vykazii jsou
vyjadieny v penéZznich jednotkach. V ptipadé, kdy je potfeba mit ukazatele v jinych
jednotkach, napt. v jednotkéach Casu ¢i v procentech je tieba provést aritmetické operace.
V ramci finan¢ni analyzy je k dispozici spousta ukazatell, které maji riizna kritéria pro
jejich clenéni. Pti volbé, jaky typ ukazatele pouzit se vychazi z cile a ui¢elu provadéni
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza tedy pfedstavuje cilenou analyzu, pomoci které se

zjiStuji silné a slabé stranky finan¢niho zdravi podniku (Rackova, 2019).
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Mezi zakladni metody vyuZzivané pfi financni analyze patfi:
¢ Analyza stavovych (absolutnich) ukazateld,
e Analyza tokovych ukazateld,
e Analyza rozdilovych ukazatelt,
e Analyza pomérovych ukazateld,
e Analyza soustav ukazateld,

e Souhrnné ukazatele hospodateni (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

NiZe budou popsany vybrané metody pouZivané pii financni analyze. Bude se
jednat o analyzu pomoci pomérovych a rozdilovych ukazatel. V ramci bakaléatské prace
budou také popsany pyramidové soustavy ukazateld. Jedna se tedy o skupiny ukazateld,

pomoci kterych bude provedena finan¢ni analyza jednotlivych cestovnich kancelaii.

2.4.1 Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele jsou povaZzované za zdkladni nastroj financ¢ni analyzy.
Analyza provadéna prostiednictvim téchto ukazateli je povazovana za nejoblibené;si
metodu, a to z diivodu rychlého pojeti o financni situaci v podniku. Pfi vypoctu je mozné
zkonstruovat obrovské mnozstvi ukazatel, jelikoz pomérové ukazatele davaji do poméru
jakékoliv polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow. Z hlediska dil¢ich oblasti

hodnoceni hospodaieni a finan¢niho zdravi podniku rozliSujeme urcité skupiny ukazatelt.

Mezi skupiny ukazateld patii:
e ukazatele rentability,
e ukazatele aktivity,
e ukazatele likvidity,
e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele kapitalového trhu (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Ukazatele rentability

Tito ukazatelé vyjadiuji vynosnost neboli ziskovost vloZzeného kapitalu. Slouzi ke
zhodnoceni efektivniho vyuZiti vloZeného kapitalu do ¢innosti podniku, a to bez ohledu
na to, jaky je jeho zdroj. Rentabilita je méfitkem, které vyjadiuje schopnost podniku
vytvaret nové zdroje. Vynosnost neboli rentabilita pfedstavuje formu vyjadieni miry
zisku. Tato forma je povazovana za hlavni kritérium pro alokaci kapitalu v trzni

ekonomice.
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Pti vypoctech se pracuje se ziskem, ktery mize mit tyto podoby:
e EAT - zisk po zdanéni
e EBT —zisk pfed zdanénim
e EBIT — zisk pfed zdanénim a troky (Knapkova, Pavelkova, Reme$ a Steker,

2017).

Ukazatel rentability trzeb ROS

Pomoci ukazatele rentability trzeb zjistime podil ¢istého zisku, ktery pfipada na 1
K¢ trzeb. Ukazatel tedy charakterizuje zisk, ktery je vztazen k trzbam. Ve jmenovateli
jsou uvedené trzby, které vyjadiuji trzni ohodnoceni vykonli podniku za dané Casové
obdobi. U ukazatele ROS pozadujeme, aby jeho hodnota byla co nejvyssi, jelikoz
v ptipad¢ nizkych hodnot by se mohlo jednat o Spatné fizeni firmy (Sedlacek, 2007).
Rentabilita trzeb se vypocita dle tohoto vztahu:

(2.1)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE

Rentabilita vlastniho kapitadlu vyjadiuje miru ziskovosti z vlastniho kapitalu.
Tento ukazatel slouZzi vlastniktim k zjistovani toho, zda vynos, ktery jejich kapital prinasi
je dostatecny. Vlastnici pomoci tohoto ukazatele také zjist'uji, jestli je kapital vyuzivany
s intenzitou, ktera odpovida velikosti jejich investi¢niho rizika. Pii vypoctu se pracuje
v Citateli se ziskem po zdanéni. Vypocet rentability vlastniho kapitadlu se provede na

zakladé tohoto vztahu:

Cisty zisk (2.2)

ROE 100

= *
vlastni kapital

Pro investory je v ramci tohoto ukazatele dillezité, aby vysledna hodnota ROE
byla vyssi neZ uroky, které by byly obdrzené pfi jiné formé investovani. V piipadég, Ze
bude hodnota ROE po dlouhou dobu niz8i nebo rovna vynosnosti cennych papira, které
jsou garantované statem, povede to nejspiSe k zaniku podniku. K zaniku by mohlo dojit
z toho diivodu, Ze investor nebude chtit vkladat sviij kapital do této investice a najde si

v

jinou, vyhodnéjsi investici (Sedlacek, 2007).
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Ukazatel rentability celkovych aktiv ROA

Rentabilita celkovych aktiv vyjadiuje vynosnost celkového majetku podniku.
Ukazatel poméiuje zisk s celkovymi aktivy, které byly do podnikani vlozZeny, bez ohledu
na to, zda jsou financovany vlastnimi, cizimi, kratkodobymi ¢i dlouhodobymi zdroji. U
tohoto ukazatele je vyslednd hodnota ovlivnéna tim, jak velké mnozstvi cizich zdroji je
podnikem vyuzivano na financovani podnikatelské Cinnosti. Trend ukazatele ROA by
mél byt rostouci (Sedlacek, 2007). Pii1 vypoctu rentability celkovych aktiv se vychazi

z tohoto vztahu:

(2.3)

Ukazatel rentability vloZeného kapitalu ROI

Pomoci rentability vlozeného kapitdlu se vyjadiuje celkovy kapital, ktery byl
vloZen do podnikatelské ¢innosti v daném obdobi. Ukazatel nam tedy fik4, kolik korun
zisku dokazal podnik vytvofit z jedné koruny vlozeného kapitalu. Ukazatel ROI je

vvvvvv

¢innost firem (Sedlacek, 2007). Tento ukazatel se vypocita na zakladé tohoto vztahu:

zisk ptred zdanénim + nakladové Groky
ROI = - — * 100
celkovy kapital (2.4)

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelii aktivity se zjiStuje, jak podniky nakladaji se svymi aktivy.
V ptipadé, kdy ma podnik aktiv vice, nez je ucelné, vznikaji zbytecné naklady, a to
zpiisobuje nizky zisk. Opa¢nym piikladem je, kdyZ ma podnik aktiv nedostatek. V tomto
ptipade¢ je tieba, aby podnik obétoval nékteré potencialné vyhodné ptilezitosti. Vzda-li se
podnik téchto podnikatelskych ptilezitosti, tak ztrati vynosy, které by mohly plynout
z téchto moznosti (Sedlacek, 2007).

Ukazatele aktivity jsou nejcastéji vyjadieny v podob& doby obratu jednotlivych
polozek aktiv nebo v poctu obratek danych slozek aktiv a zdroji. Pomoci téchto ukazateli
se hleda odpovéd’ na otazku, jak podnik hospodati s aktivy a jejich slozkami a také na to,

jak velky vliv ma toto hospodateni na vynosnost a likviditu (Rackova, 2019).
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Ukazatel obratu celkovych aktiv

Tento ukazatel tikd, kolikrat se aktiva obrati za urity Casovy interval, nejCastéji
celkovych aktiv zjistény jako oborovy pramér, tak by mél podnik provést urcita opatieni.
Podnik by mél prodat néktera aktiva nebo by se m¢l snazit zvysit trzby (Sedlacek, 2007).
Ukazatel obratu celkovych aktiv lze také nazvat jako vazanost celkového vlozeného
kapitalu a je vyjadfen jako pomér trzeb k celkovym aktiviim. Tento ukazatel je mozné
nalézt v klasickém pyramidovém rozkladu rentability vlastniho kapitalu (Ruckova,

2019). Ukazatel obratu celkovych aktiv se vypocte na zakladé¢ tohoto vztahu:

rocni trzb 25
Obrat celkovych aktiv = —y (2.5)
aktiva

Ukazatel obratu zasob

Tento ukazatel vyjadiuje rychlost obratu zasob. Vypocita se jako pomér trzeb a
prumérného stavu zasob. Obratovost zasob vyjadiuje, kolikrat se béhem roku piemeéni
kazda polozka zasob na hotovost. Od ukazatele obratu zasob lze vyvodit ukazatel doby
obratu zéasob, ktery tikd, za jak dlouhou dobu podnik proda své zasoby. Nejlepsi situaci
v podniku je okamzik, kdy je obratovost zasob vyssi a doba obratu zasob je kratsi
(Ruckova, 2019). Nize jsou uvedeny vzorce pro vypocet obratu a doby obratu zasob:

triby (2.6)
priumérny stav zasob

Obrat zasob =

zasoby (2.7)

Doba obratu zasob = m

Ukazatel obratu pohledavek

Ukazatel obratovosti pohledavek fik4, kolikrat se pohledavky za dané obdobi
pfeméni na hotovost. Lze jej vypocitat jak pomér trzeb k pohledavkam. Stejné jako tomu
bylo u obratovosti zasob, tak i u tohoto ukazatele lze odvodit ukazatel, a to dobu obratu
pohledavek. Tento ukazatel vyjadiuje, jak dlouho mé podnik v pohledavkéach vazany
finance, tedy jak dlouho bude trvat, nez budou pohledavky zaplaceny (Rtuckova, 2019).
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Doporucuje se, aby se vyslednd hodnota tohoto ukazatele pohybovala na urovni
délky splatnosti faktur. V ptipadé, kdy je doba obratu pohledavek delsi, nez je obvykla
délka splatnosti faktur, nastava situace, kdy obchodni partneti nedodrzuji obchodné-
uvérovou politiku. Obchodni partneti tedy nedodrzuji smluvené podminky a dostavaji se

do potizi s platbami (Riickova, 2019). Vyse zminéné ukazatele 1ze vypocitat podle téchto

vztaht:
, triby (2.8)
Obrat pohledavak = pohledavky
. pohledavky (2.9)
Doba obratu pohledavek = trzby/365

Ukazatel obratu zavazku

Tento ukazatel vyjadiuje, jak dany podnik dodrzuje splaceni svych zavazka.
Doplikovym ukazatelem je doba obratu zévazki a vyjadiuje dobu, kterd uplyne mezi
nakupem a uhradou. Ukazatel sdéluje, jak rychle podnik splaci své zavazky, a také
pomaha zjistit, jaka je platebni moralka podniku vici véfiteliim. Pro dodrZeni financni
rovnovahy v podniku je Zadouci, aby doba obratu zavazka byla delSi nez doba obratu
pohledavek. Pomoci tohoto ukazatele se zjistuje, jak podnik dodrzuje obchodné¢-
uveérovou politiku. Dodrzovani této politiky je vyznamné pro véfitele nebo potencialni
vetitele (Ruckova, 2019). Pri vypoctu obratovosti zavazkli a doby obratu zavazka se

vychdazi z téchto vztaht:

trzb .
Obrat zavazkl = —y (2.10)
zavazky
zavazk 211
Doba obratu zavazkl = m ( )
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity informuji o platebni schopnosti podniku, vyjadiuji tedy
schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Likvidita vyjadiuje souhrn vSech potencialné
likvidnich prostiedki, jez jsou v podniku k dispozici k thrad€ vSech splatnych zavazk.
Tito ukazatelé poméfuji to, ¢im je mozné zaplatit s tim, co je tieba zaplatit. Mira
obtiznosti jednotlivych slozek aktiv se pfeménit na likvidni prostfedky je odliSna.
Z tohoto divodu se likvidita rozliSuje na béznou, pohotovou a hotovostni (Sedlacek,

2007).

Bézna likvidita (likvidita III. stupné)

Béznéd likvidita ndm vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryté
obéznymi aktivy. Pro vypocet je tieba zvazit strukturu zdsob a také redlné ocenovani
téchto zasob vzhledem k jejich prodejnosti. Pfeména zasob na penize je pomérné dlouhy
proces, jelikoz nejprve musi dojit ke spotifebé zasob, k jejich pfeméné na vyrobky a
nasledné musi byt prodany. Pii prodeji se ¢asto ¢eka velmi dlouhou dobu na tthradu od
odbératele. Podnik se lehce dostane do tézké financ¢ni situace v pfipad€, ze bude mit
nevyhovujici strukturu obéznych aktiv. Ukazatel bézné likvidity by mél dosahovat hodnot

vysSich nez 1,5 (Sedlacek, 2007). Pii vypoctu bézné likvidity se vychazi z tohoto vztahu:

obéina aktiva (2.12)
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Pohotova likvidita (likvidita I1. stupné¢)

Pohotovéa likvidita je ,,0€iSténa* o zdsoby, které pfedstavuji ne pfilis likvidni
polozku. V citateli tedy zlstavaji pouze penézni prostiedky, kratkodobé cenné papiry a
kratkodobé pohledavky. V ptipadé nizké hodnoty pohotové likvidity je poukazovéano na
nadmérnou véhu zasob v rozvaze podniku (Sedlacek, 2007). Vysledna hodnota pohotové
likvidity by méla byt v rozmezi 1-1,5. Hodnota by tedy neméla klesnout pod 1. V tomto
ptipad¢ by dochazelo k tomu, Ze by se podnik musel spoléhat na pfipadny prodej zasob
(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017). Ukazatel pohotové likvidity se vypo&ita

na zakladé tohoto vztahu:
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obé7zna aktiva — zasoby (2.13)

, s evidita —
ohotova likvidita = — o o he zavazky

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné)

Okamzita likvidita méfi, zda je podnik schopen hradit prave splatné dluhy. Udava
tedy schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky ihned. V Citateli se nachazi
kratkodoby finanéni majetek, ktery predstavuje penize v hotovosti a na béznych uctech a
soucasti tohoto majetku jsou také ekvivalenty téchto penéz. Kratkodoby financni majetek
predstavuje nejvice likvidni slozku (Sedlacek, 2007). Uvadi se, Ze vysledna hodnota
okamzité likvidity by méla byt v rozmezi 0,2-0,5. V ptipad¢, ze by hodnoty byly vyssi
nez ty doporucené, vypovidalo by to o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostiedkt
(Knapkova, Pavelkova, Reme$ a Steker, 2017). Pro vypocet okamzité likvidity se
vychazi dle tohoto vztahu:

kratkodoby finantni majetek

Okampita likvidita —
amzita tikviatta kratkodobé cizi zdroje (2.14)

Ukazatele zadluZenosti

Jedna se o ukazatele vyjadiujici vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji, které jsou
podnikem vyuzivané k financovani. Pomoci ukazateli zadluzenosti se zjisti, v jak velké
mife vyuziva podnik k financovani dluhy. Jak vypovida nazev téchto ukazatell, jedna se
o ukazatele, které ndm vyjadii, jak moc je podnik zadluzen. Zadluzenost nemusi byt
pouze negativnim jevem v podniku. Rlst zadluzenosti ptispiva k celkové rentabilité a
zaroven také zvySuje trzni hodnotu podniku. Je tfeba ale podotknout, Ze se zaroven bude
zvySovat riziko financni nestability. Pro analyzu zadluZenosti je k dispozici mnoho
ukazatelli. V ramci této prace budou vybrany a popsany pouze urcité ukazatele, s kterymi

se bude nadale pracovat v praktické ¢asti (Sedlacek, 2007).

Celkova zadluZenost

Pro tento ukazatel mohou byt pouzivany také nazvy jako koeficient napjatosti
nebo ukazatel véfitelského rizika. Celkova zadluZenost vyjadiuje rozsah ciziho kapitalu
ve vztahu k celkovym zdrojim podniku. Doporu¢end hodnota u ukazatele celkové

zadluzenosti by neméla prekrocit 50 %, a to v ptipadé, kdyz bude dodrzeno zlaté pravidlo
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financovani. Za krajni hodnoty se v rozvinutych trznich ekonomikach povazuje rozmezi

hodnot od 70 % do 80 % (Kotuli¢, Kirdly a Raj¢aniova, 2018).

Pro véritele je dulezité, aby ukazatel zadluzenosti dosahoval nizkych hodnot.
V ptipad¢, Ze hodnota ukazatele bude dosahovat vyssich hodnot, nez je oborovy primér,
bude pro podnik naro¢né ziskat postacujici zdroje bez zvySeni vlastniho kapitalu. Ze
strany véfitelll by mohlo dochazet k tomu, ze by zadali vyssi urokovou sazbu nebo by
mohlo dojit dokonce k tomu, Ze by se ostychali zapijcit podniku dalsi penize (Sedlacek,

2007). Celkova zadluzenost se vypocita dle tohoto vztahu:

i 5 cizi kapital
Celkova zadluzenost = - —x 100
celkova aktiva (2.15)

Kvota vlastniho kapitalu

Ukazatel kvoty vlastniho kapitdlu mlzZe byt také nazyvan jako koeficient
samofinancovani a ptredstavuje doplnék k ukazateli celkové zadluzenosti. Tento ukazatel
slouzi k vyjadfeni financni nezavislosti podniku na cizim kapitdlu. K finan¢nimu
zadluzeni podniku vede finan¢ni paka, coz je prevracend hodnota kvoty vlastniho kapitalu
(Sedlacek, 2007). Uvadi se, ze hodnota koeficientu samofinancovani by neméla klesnout
pod 20 az 30 %. Soucet ukazatele celkové zadluzenosti a kvoty vlastniho kapitalu je roven
1 (popt. 100 %) a slouzi k informovani o finanéni struktute podniku (Kotuli¢, Kiraly a

Rajcaniova, 2018). Pro vypocet kvoty vlastniho kapitalu se vychazi z tohoto vztahu:

vlastni kapital
- — 100
celkova aktiva (2.16)

Kvoéta vlastniho kapitalu =

Koeficient zadluZenosti

DalSim casto pouzivanym ukazatelem je koeficient zadluzenosti neboli mira
zadluZenosti. Jedna se o ukazatel, ktery pométuje cizi a vlastni kapital. Ukazatel miry
zadluZenosti je dlileZity pro banku pfirozhodovani o poskytnuti nového ttvéru pro podnik.
Pro rozhodovéni o poskytnuti ivéru je vyznamny ¢asovy vyvoj tohoto ukazatele, a to,
zda se podil cizich zdroji zvySuje nebo snizuje. Koeficient zadluZenosti naznacuje, do
jaké miry by mohlo dojit k ohroZeni naroki ze strany véfiteli (Knapkova, Pavelkova,

Remes a Steker, 2017). Pro vypodet koeficientu zadluZenosti se pouziva tento vzorec:
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. 5 ) cizi kapital
Koeficient zadluzenosti = - —x 100
vlastni kapital (2.17)

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazatell

Rozdilové ukazatele je mozno povazovat za absolutni ukazatele, které se vyuzivaji
k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. Rozdilové
ukazatele se vypocitaji jako rozdil dvou absolutnich ukazateld, tedy jako rozdil urcité
polozky aktiv a urcité polozky pasiv. Tyto ukazatele 1ze také oznacCovat jako financni
fondy nebo fondy financ¢nich prosttedkti. Fond ve finanéni analyze vyjadiuje agregaci
urcitych stavovych polozek vyjadiujicich aktiva nebo pasiva. Fond lze také chapat jako
rozdil mezi urc¢itymi polozkami aktiv a urcitymi polozkami pasiv. Rozdil mezi témito

polozkami lze nazvat jako Cisty fond.
Druhy fondl vyuZivanych ve finan¢ni analyze:

e Cisty pracovni kapital;

e Cisté pohotové prostiedky:;

e Cisté penézné pohledavkové finanéni fondy (Holetkova, 2008).
Cisty pracovni kapital CPK

Cisty pracovni kapital byva také ¢asto oznadovan jako provozni nebo provozovaci
kapital. Jedna se o rozdilovy ukazatel, ktery je velmi Casto podniky vyuzivéan a tika nam,
kolik provoznich prostfedkl zastane firmé k dispozici, kdyz uhradi vSechny kratkodobé
zavazky. Vypocitad se jako rozdil mezi ob&Zznymi aktivy a kratkodobymi zavazky
(Holeckova, 2008). Platebni schopnost podniku je vyrazné ovlivnéna timto ukazatelem.
V ptipadé€, ze ma byt podnik likvidni, je tfeba, aby mél urcitou vysi relativné volného
kapitéalu. Jinymi slovy lze fict, Ze se jedna o ptebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad
kratkodobymi zdroji (Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017).

Hodnota cistého pracovniho kapitalu by neméla byt nulova nebo hodné nizka.
V tomto ptipadé by dochazelo k tomu, ze podnik nema penize na zaplaceni zbozi ¢i
sluzeb a Ze od svych zikaznikli nedostavéa penize (Holeckova, 2008). Pro vypocet se

vychdézi z tohoto vzorce:

Cisty pracovni kapital = ob&ina aktiva — kratkodobé cizi zdroje (2.18)
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Cisté pohotové prostiedky CPP

Tento ukazatel lze také nazvat jako penézni finan¢ni fond a vyjadiuje rozdil mezi
pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzit¢ splatnymi zévazky. Ukazatel Cisté
pohotové prostiedky ma nizkou souvislost s podnikovymi oceniovacimi technikami, coz
predstavuje vyhodu tohoto ukazatele (Holeckova, 2008). Jedna se o ukazatel, ktery je
vyuzivan ke sledovani okamzité likvidity. Nejvyssi stupen likvidity ptredstavuje fond, do
kterého jsou v ramci pohotovych penéznich prostredkli zahrnuty pouze penize na béznych
uctech a hotovost. V nékterych piipadech jsou také zahrnuty penézni ekvivalenty, jako
Seky, sménky nebo terminované vklady vypovéditelné do 3 mésict, a to z diivodu toho,
7ze jsou v podminkach fungujiciho kapitdlové trhu rychle pfeménitelné na penize

(Sedlacek, 2007). Vypocet ukazatele se provede na zéklad¢ tohoto vztahu:

Cisté pohotové prostiedky

= pohotové penéini prostiedky - okamzité splatné zavazky
(2.19)

Cisté pen&Zné pohledavkové finanéni fondy CPPFF

Ukazatel je také zndmy pod nazvem cCisty penézni majetek a znazornuje stiedni
cestu mezi obéma rozdilovymi ukazateli, které jsou vySe zminéné. Do vypoctu Cistého
penézniho majetku se zahrnuji pohotové prostiedky a jejich ekvivalenty a zaroven jsou
zahrnovany také kratkodobé pohledavky do obéznych aktiv. Z tohoto diivodu nese
ukazatel ndzev penézné€ pohledavkovy financni fond (Sedlacek, 2007). Vypocet ukazatele

znazoriuje tento vztah:

Cisté penéiné pohledavkové financni fondy
= obéznda aktiva — zasoby (2.20)
— nelikvidni pohledavky

— kratkodoba pasiva

2.4.3 Pyramidové soustavy ukazatel(

Za pomoci aditivni nebo multiplikativni metody je v rdmci pyramidovych soustav
ukazateld rozkladan nejvyssi ukazatel na ukazatele dil¢i. Pyramidové soustavy ukazateli
maji dva cile. Prvnim cilem je popsat vzajemné zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli a

druhym cilem je analyza obtiZznych vnitinich vazeb v ramci pyramidy. V ptipadé, Ze
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dojde k zasahu do jednoho ukazatele, tak se tento zdsah promitne v ramci celé vazby

(Rickovd, 2019).

Pyramidovy rozklad vznikl a poprvé se pouzil, v nadnarodni chemické spole¢nosti
Du Pont de Nomeurs. Du Pont rozklad se povazuje za nejvice pouzivany pyramidovy
rozklad. Tento rozklad se zabyva rozkladem rentability vlastniho kapitalu. Zaroven se
také zamétfuje na vymezeni dil¢ich polozek, které vstupuji do rentability vlastniho

kapitalu (Riigkova, 2019).

Obrazek 2.2 Rozklad ROE

[ Rentabilita vlastniho kapitalu ]

/\

[ ROA ] * [ Finan¢ni paka ]

/

[ Rentabilita trzeb ] / [Obrat celkovych aktiv]

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckova (2019)

Z vyse uvedeného schématu Ize vy¢ist, Ze pravou stranu tvoii financni paka neboli
pfevracend hodnota k equity ratio. Equity ratio vyjadiuje pomér vlastniho kapitélu
celkovych aktiv. V ptipad¢, ze se bude v SirSim rozsahu pouzivat cizi kapital, bude za
danych faktor dochédzet k narlstani rentability vlastniho kapitdlu. Pozitivni vliv
zadluzenosti se projevi pouze v ptipadé, kdy bude podnik vytvéret zisk, aby vyvazil vyssi

nakladové uroky (Ruckova, 2019).

Jak miZeme vidét na schématu vySe, nejvyssi ukazatel je mozné dale €lenit na
dil¢i ukazatele. V podobé, kterd je uvedena vyse, neni Du Pontlv rozklad plné dohotoven.
Jednotlivé dil¢i ukazatele 1ze dale rozkladat. Cisty zisk je mozné dale rozdélit na rozdil
trZzeb a celkovych nakladii. Do téchto nakladii patii napt. odpisy, uroky, dan ze zisku ¢i

ostatni naklady. Stejnym zpisobem lze rozdélit také celkova aktiva. Tato polozka je
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tvofena stalymi aktivy, obéznymi aktivy a ostatnimi aktivy. Kazda tato polozka

celkovych aktiv mize byt dale ¢lenéna (Rickova, 2019).

Zpusob, se kterym se pracuje pii rozkladu rentability celkového vlozeného
kapitalu, je obdobny jako pfi rozkladu vlastniho kapitdlu. Ve schématu vyse si lze
vs§imnout, ze se polozka ROA v Du Pontovu rozkladu jiz nachazi a neni tedy tfeba ji
znovu zobrazovat. Pfi rozkladu rentability vlastniho kapitalu se c¢asto rentabilita
celkového vlozeného kapitdlu neuvadi. Rozklad ROE se tedy uvadi jako soucin tii
ukazatelll. Témito ukazateli jsou rentabilita trzeb, obrat celkovych aktiv a finan¢ni paka.
Pro firmy je vhodné pracovat s pyramidovymi soustavami ukazateld, jelikoz jim

pomohou odhalit rizné problémy, se kterymi se firmy potykaji (Rickova, 2019).
2.5 Predikéni modely

Predikéni modely predstavuji velmi propracované metody, které jsou v ramci
finan¢ni analyzy vyuZzivany. Tyto modely jsou zalozeny na vicefaktorové analyze
vzajemnych zavislosti, a to mezi vstupnimi a vystupnimi ukazateli. Predik¢éni modely jsou
Casto nazyvany také jako modely v€asné vystrahy nebo modely identifikace symptomu

budouci nesolventnosti.

Predik¢ni modely lze také nazvat jako bankrotni nebo bonitni modely. Bankrotni
modely slouzi ke zjiSténi, zda dany podnik zbankrotuje nebo nezbankrotuje. Pti téchto
modelech jsou vyuzivané skutecné udaje. Zasadnim ukolem bankrotnich modeli je vCas
varovat podniky pfed Gpadkem. Co se tyce bonitnich modeli, ty podéavaji informace o
tom, zda je podnik dobry ¢i Spatny. Bonitni modely vyuzivaji z Casti teoretické poznatky

a z Casti pragmatické poznatky (Kalouda, 2017).

2.5.1 Altman(v model

Altmaniv model, také nazyvany jako Altmanovo Z-score, vznikl na zékladé
vicendsobné diskriminacni analyzy. Plvodni soubor Altmanova modelu byl tvotfen 66
vyrobnimi podniky. Polovinu tvofily bankrotujici podniky a druhou polovinu podniky,
které byly uspésné. Piivodné se pracovalo s 22 pomérovymi ukazateli, které byly pozdéji
zredukovany pomoci vicenasobné diskriminacni analyzy na 5 ukazatell. Téchto 5
ukazateld mélo mit nejlepsi rozliSovaci schopnost mezi bankrotujicimi a prosperujicimi

podniky.

Pomoci pocitatového algoritmu byly vypocteny vahy, které se nasledné ptidélily

jednotlivym ukazatelim. Model, ktery byl vytvofen, se nasledné testoval a poté se
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stanovily hrani¢ni hodnoty. V piipadé, kdy dojde k piekroceni dané hrani¢ni hodnoty,
znamena to pro podnik, Ze se neocekdva jeho bankrot. Pravdépodobnost bankrotu se

o¢ekava v situaci, kdy nebude dosazena urcitd hrani¢ni hodnota (Holeckova, 2008).
Model pro akciové spolecnosti

— 7o * * * % (2.21)
Z(a.s.) =]2*X;+1,4*X>+33*X3+0,6*Xs+ 1,0*Xs
Vysvetlivky:

X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X> = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = trzni hodnota viastniho kapitalu / ucetni hodnota celkového dluhu

Xs = trzby / suma aktiv

Vysledna hodnota slouzi k informovani o pravdépodobnosti brzkého bankrotu
firmy. V ptipad¢, kdy je vyslednd hodnota vysSi nebo rovna 2,99, finan¢ni situace
podniku je uspokojiva a podnik se tedy nachéazi v bezpecné zong¢. Je-li vysledna hodnota
Z-score nizsi nebo rovna 1,81, znamena to pro podnik, ze v nasledujicich dvou letech
pravdépodobné zbankrotuje. Nachézi-li se hodnota v rozmezi téchto hodnot, nelze presné
urcit budouci vyvoj podniku a je tieba provést podrobnéjsi analyzu. Interval mezi t€mito
hodnotami Ize nazvat jako zona neznalosti ¢i Sedd zona. Jako zakladni Casovy horizont
pro spolehlivost predikce se uvadi dva roky a vychdzi se ze spolehlivosti od 94 % do

96 % (Kalouda, 2017).
Model pro spole¢nosti s ru¢enim omezenym

Z (5.1.0.) = 0,717 *X; + 0,847 * Xo+ 3,107 * X3+ 0,42 * Xy + 0,998 * X; (2.22)

Vysvetlivky:

X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv
X> = nerozdeleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv
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X4 = ucetni hodnota zakladniho kapitalu / celkové dluhy
Xs = trzby / suma aktiv

Proménné vyuzité pii tomto modelu maji tentyz vyznam, jako tomu bylo u modelu
pro akciové spoleénosti. Odlisnost je pouze u proménné X4. Uéetni hodnota zékladniho
kapitélu je zde vyuzita z toho diivodu, Ze u podniki, které nejsou obchodovany na burze,
nelze dosadit trzni hodnotu akcie. Dals$i zménou v rdmci tohoto modelu je posunuti hranic
jednotlivych intervalii, pomoci nichzZ je posuzovano finan¢ni zdravi podniku (Kalouda,

2017).

Je-li vyslednd hodnota vyssi nebo rovna 2,9, znaci to pro podnik, Ze je v dobré
finan¢ni situaci. V ptipad¢, kdy je hodnota nizsi nebo rovna 1,2, ptedstavuje to pro podnik
problémy. Podniky, které se v této situaci nachazi, jsou oznaCovany jako ptimi kandidati
bankrotu. Nachazi-li se vyslednd hodnota v rozmezi 1,2 az 2,9, podniky jsou situovany
do Sed¢ zbény. V piipadé podnika s neurcitou situaci neni problém ve firméch, nybrz

v samotné metod¢ (Kalouda, 2017).

2.5.2 Tafflertv model

TafflerGv model predstavuje dalsi model, pomoci kterého se monitoruje riziko
bankrotu podnikii. Tento model definuji 4 pomérové ukazatele, které optimalné rozlisuji
mezi vzorkem bankrotujicich a tspéSnych podniki. Autor Tafflerova modelu uvadi, ze
model odpovida pouze na otazku, zda podnik, ktery je analyzovany, ma financni profil
podobny uspésné nebo netuspésné skupiné podnikti. Model tedy nepiedstavuje prakticky

nastroj predpovédi (Holeckova, 2008).
Zakladni Tafflertiiv model

Z=053*R;+0,13*R>+ 0,18 *R; + 0,16 * Ry (2.23)

Vysvetlivky:

R; = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
R> = obézna aktiva / cizi kapital

R; = kratkodobé zavazky / suma aktiv

Ry = trzby celkem / suma aktiv
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Vysledna klasifikace firmy se provadi podle urcitych hodnot. V ptipadé, kdy je
hodnota Tafflerova modelu vyssi nez 0,3, tak podnik ma nizkou pravdépodobnost
bankrotu. Je-li vyslednd hodnota niz§i nez 0,2, podnik se nachdzi v situaci, kdy je
pravdépodobnost bankrotu vysoka. Stejné jako tomu bylo u Altmanova modelu, tak i zde
existuje Seda zona. Tato zona je mezi hodnotami 0,2 az 0,3. Jedna se tedy o zonu, kdy

neni ziejmy budouci vyvoj analyzovaného podniku (Kalouda, 2017).

2.5.3 Indexy IN

Indexy IN predstavuji mnozinu diskrimina¢nich funkci a jejimi autory jsou Inka
a Ivan Neumaierovi. S ohledem na specifika Ceské republiky tito autofi vytvofili
v nékolika variantach obdobu Z-funkce. Indexy IN se 1i8i rokem publikace nebo vznikem

urcité varianty. Zkratka IN vyjadfuje prvni pismena vySe zminénych autorti indexu.

Nejznaméj$imi indexy jsou indexy IN95, IN99, INO1 ¢i INOS.
Index IN95

K vytvofeni indexu IN95 dosSlo vroce 1995 a jednd se o klasicky vypocet
souhrnné miry finan¢ni situace podniku (Kotuli¢, Kirdly a Rajcaniova, 2018). Nize je

vyjadiena podoba indexu IN9S.

IN9S = V(1) *X;+ V(2) *Xo+ V(3) * X3+ V(4) *Xu+ V(5) * X5+ V(6) * Xs (2.24)
Vysvetlivky:

X1 = aktiva / cizi kapitadl

X>= EBIT / nakladové uroky

X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = trzby / celkova aktiva

X5 = obézna aktiva / krdtkodobé zavazky

Xs = zdvazky po lhité splatnosti / trzby

V(1) az V(6) vyjadiuji vahy jednotlivych ukazateld. Hodnoty pro vybrana odvétvi

jsou uvedeny v tabulce 2.2 niZe.
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Tabulka 2.2 Odvétvi dle OKEC

%

OKEC Odvétvi Vi1 V3 V4 Vo6
ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8
A zemédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B rybolov 0,05 10,76 0,9 84,11
C dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
dobyvani energetickych
CA surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA potravindisky 0,26 4,99 0,33 17,38
DB textilni a odévni 0,23 6,08 0,43 12,73
DC kozed€lny 0,24 7,95 0,43 8,79
DD drevaisky 0,24 18,73 0,41 11,57
DE papirensky a polygraficky 0,23 6,07 0,44 16,99

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kotulic, Kiraly a Rajcaniova (2018)

V tabulce 2.2 si lze vS§imnout, Ze chybi vahy V(2) a V(5). Tyto véhy jsou pro
vSechny obory a odvétvi stejné. Vaha V(2) ma hodnotu 0,11 a vaha V(5) hodnotu 0,10.
Co se tyce vyslednych hodnot, 1ze je rozdé€lit do tii situaci. Je-li hodnota IN vyssi nez 2,
je mozné predpokladat piijatelnou finan¢ni situaci podniku. Situace, kdy je podnik
ohroZen znacnymi finan¢nimi problémy, ma vyslednou hodnotu IN nizni nez 1. Stejné
jako u predchozich modelii i zde nalezneme Sedou z6nu. Do této zony jsou zahrnuty

podniky, jejichz vysledna hodnota je v rozmezi od 1 do 2 (Kalouda, 2017).
Index IN99

Index IN99 ptedstavuje bonitni index, ktery je doplikem bankrotniho indexu
IN95. Jedna se o model, ktery byl konstruovan z pohledu vlastnika. Pro vytvoteni tohoto
indexu byla pouzita diskrimina¢ni analyza a nasledné se upravily vahy, které byly pouzity
v indexu IN95 platné pro ekonomiku Ceské republiky, a to s ohledem na jejich vyznam
pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku. Usp&snost tohoto indexu je vyssi nez
85 %. Pro propocet ekonomického zisku je hlavni podminkou urcit alternativni naklad na
vlastni kapital podniku. V piipad¢, kdy je narocné urcit tento naklad na vlastni kapital je

piijatelné tento bonitni index pouzit (Sedlacek, 2007).
Index IN99 se vypocita podle tohoto vztahu:

IN99 =- 0,017 * X1+ 4,573 *X>+ 0,481 * X3+ 0,015 * X4 (2.25)
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Vysvetlivky:

X1 = aktiva / cizi kapital

X>= EBIT / celkova aktiva

X3 = trzby / celkova aktiva

X4 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledné hodnoty indexu IN99 Ize rozdélit do 5 skupin. Je-li hodnota vétsi nez
2,07, pak podnik tvoii novou hodnotu pro vlastnika a dosahuje tedy kladné hodnoty
ekonomického zisku. Nachazi-li se hodnota IN99 v rozmezi 1,42 az 2,07, situace neni
jasna, ale uvadi se, ze podnik spise tvori hodnotu pro vlastnika. Dalsi situaci mize byt
rozmezi od 1,089 do 1,42, kdy neni mozné jednoznacné urcit, zda je tvoiena ¢i neni
tvofena hodnota pro vlastnika. Jednd se o nejistou situaci, ve které ma podnik urcité
piednosti, ale zaroven ma také zietelné problémy. V rozmezi 0,684 az 1,089 podnik spise
netvoii hodnotu. V ptipadég, kdy klesne hodnota indexu pod 0,684, neni tvotfena hodnota

pro vlastnika a podnik mé zapornou hodnotu ekonomického zisku (Sedlacek, 2007).
Index INO1

Index INO1 vznikl spojenim dvou prechozich modeli. Tento index byl vytvoien
na zéklad¢ diskriminacni analyzy, které vychazela ze vzorku 1915 podnika z primyslu.
Tyto podniky byly rozd€leny na tii skupiny. Prvni skupinu tvofilo 583 podnika, které
tvotily hodnotu. Dalsi skupinou byly podniky v bankrotu nebo tésn¢ pred bankrotem a
bylo jich celkem 503. Posledni skupinu predstavovalo 829 ostatnich podnikt (Sedlacek,
2007).

Index INO1 se vypocitd podle této rovnice:

INOI = 0,13 * X1+ 0,04 *X>+ 3,92 * X5+ 0,21 * X4+ 0,09 * X5 (2.26)

Vysvetlivky:

X1 = aktiva / cizi kapitadl

X> = EBIT / nakladové uroky
X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = trzby / celkova aktiva
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X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Zavéretné zhodnoceni podnikti se provadi podle urcitych hodnot. Podnik tvori
hodnotu a dosahuje tedy kladnych ekonomickych vysledk, je-li hodnota indexu vyssi
nez 1,77. Do $ed¢ zony, tedy do situace, kdy podnik netvoii hodnotu ani nebankrotuje, se
podnik dostane v ptipad¢, kdy je vyslednd hodnota indexu v rozmezi od 0,75 do 1,77.
V ptipadé, kdy je hodnota indexu nizsi nez 0,75, zivot podniku je ohrozen a podnik tedy

smétuje do bankrotu (Sedlacek, 2007).
Index INOS

Tento index byl vytvofen aktualizaci indexu INO1, a to podle test na datech
prumyslovych podnikli z roku 2004. Zménou oproti indexu INO1 je uprava vah pro
jednotlivé pomérové ukazatele. Zarovei se také zménily hranice pro zhodnoceni podnik.
Vyhodou indexu INO5 a také indexu INO1 je spojeni pohledu véfitele a pohledu vlastnika.
Tyto indexy jsou kritériem pro hodnoceni a srovnani kvality fungovani podnikii a zaroven

ukazatelem pro v¢asné varovani pfed upadkem (Sedlacek, 2007).
Index INO5 ma tuto podobu:

INO5 = 0,13 *X;+ 0,04 *X>+ 3,97 * X5+ 0,21 *X,+ 0,09 * X5  (2.27)

Vysvetlivky:

X1 = aktiva / cizi kapital

X>= EBIT / nakladové uroky

X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = trzby / celkova aktiva

X5 = obézna aktiva / krdtkodobé zavazky

Aby tvofil podnik hodnotu, je tfeba dosdhnout vysledku indexu vyssi nez 1,6. Za
tohoto stavu lze ocekavat uspokojivou financni situaci. Stejné jako v ptfedchozich
indexech, tak 1 zde je mozné se dostat do Sed¢ zony nevyhranénych vysledki. Této situace
je dosazeno v ptipad¢, kdy vyslednd hodnota je v rozmezi od 0,9 do 1,6. Poslednim
pfipadem je, kdyz podnik netvoii hodnotu a je tedy ohroZen finan¢nimi problémy. Do
této situace se dostavaji podniky, jejichZ vyslednd hodnota indexu INOS5 je niz$i nez 0,9.

(Sedlagek, 2007).
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3 Charakteristika odvétvi, analyzovanych podniku a
konkurence

Tato kapitola se bude zabyvat charakteristikou cestovniho ruchu, subjekty,
objekty a zprostfedkovateli cestovniho ruchu. V ramci charakteristiky odvétvi zde bude
zahrnuta analyza makroprostfedi cestovniho ruchu a marketingovy mix tohoto odvétvi.
V soucasné dob¢ se svét potyka s pandemii COVID-19 a v§echny podnikatelské subjekty
jsou touto pandemii zasazeny. Z tohoto diivodu budou uvedeny dopady na cestovni ruch
a také kompenzace za omezeni podnikatelské ¢innosti. Budou zde popsany analyzované
cestovni kanceléfe, a to z hlediska jejich historie, ocenéni ¢i nabidek kazdé spole¢nosti.

V kazdém odvétvi existuje konkurence, ktera zde bude také popséna.

3.1 Charakteristika cestovniho ruchu

Cestovni ruch piedstavuje ¢innost osob, které cestuji do urcitych mist a pobyvaji
v téchto mistech, a to po dobu kratsi nez jeden rok. Osoby cestuji za ucelem traveni
volného Casu, obchodu nebo za jinymi Ucely. Cestovni ruch tvofi vyznamnou c¢ast

narodniho hospodarstvi (Zelenka, 2010).

RozliSujeme dva typy cestovniho ruchu, a to domaci a zahrani¢ni cestovni ruch.
Domaci cestovni ruch predstavuje pohyb domaciho obyvatelstva na izemi dané¢ho statu.
Pti tomto typu nedochazi k piekroceni hranic daného statu a pohyb osob probiha jen na
uzemi vlastniho statu. Opakem domaciho cestovniho ruchu je zahrani¢ni cestovni ruch.
Pti zahrani¢nim cestovnim ruchu dochézi k prekroCeni hranic osobami danych stat.
Tento typ cestovniho ruchu ma dvoji charakter. Jedna se o vyjezdovy cestovni ruch
(outgoing), kdy dochazi k vyjezdu osob dané¢ zem¢ do zahrani¢i a piijezdovy cestovni
ruch (incoming). V ptipad¢ ptijezdového cestovniho ruchu ptijizdi zahrani¢ni navstévnici
do dané zemé&. Z hlediska uzemni realizace cestovniho ruchu se setkavdme s pojmem
mezindrodni cestovni ruch. Mezinarodni cestovni ruch zahrnuje pohyby osob mezi staty,
a to bez konkrétniho teritoridlniho urceni. Tento typ miZeme oznacit jako zahranicni

cestovni ruch vice statl (Beranek, 2013).

3.1.1. Subjekt cestovniho ruchu
Za subjekt je povaZovan ucastnik cestovniho ruchu, ktery pomoci cestovniho
ruchu uspokojuje své turistické potfeby. Ugastnik je charakterizovan uréitym souborem
vlastnosti a stavil (fyziologické, psychologické, ekonomické, socidlni). Znalost souboru

vlastnosti a stavli je pro poskytovatele cestovniho ruchu velice dulezitd. Subjekt
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predstavuje nositele poptavky a zaroven spotiebitele produktu cestovniho ruchu.
Subjektem mize byt navstévnik (turista ¢i vyletnik) nebo staly obyvatel (rezident)

(Beranek, 2013).

Navstévnikem je oznacovana osoba, ktera cestuje do jiné zemé¢, nez ve které ma
své trvalé bydliste, a to po dobu kratsi nez 1 rok. Hlavnim ucelem cesty navstévnika je
jiny ucel nez vykonavani vydélecné Cinnosti v zemi, kterou navstivil. DalSim typem je
turista a vyletnik. Za turistu oznacujeme osobu, ktera cestuje do zahranici a stravi v dané
zemi alespon jednu noc. Zato vyletnik, je navstévnik, ktery cestuje pouze po dobu kratsi
24 hodin a v dané zemi neptenocuje. Rezident v mezindrodnim ruchu je osoba, ktera
v dané zemi zije alesponi 1 rok pied piijezdem do jiné zemé& na dobu krat$i 1 roku

(Beranek, 2013).

3.1.2. Objekt cestovniho ruchu

Za objekt cestovniho ruchu je povazovano vSse, co se muize stat cilem zmény mista
pobytu ucastnikl cestovniho ruchu. Objekt tvoii cilové misto cestovniho ruchu a podniky,
které poskytuji sluzby, jez poptavaji ucastnici cestovniho ruchu. Z ekonomického
hlediska je mozn¢ fict, Ze objekt cestovniho ruchu tvoii nabidku. Dany subjekt cestuje do
dané destinace pouze za predpokladu, ze dané misto splituje jeho pozadavky a budou tam
uspokojeny jeho potiteby. Potieby tcastnikii cestovniho ruchu mohou byt uspokojeny
prostiednictvim zbozi a sluzeb, které nabizi podniky a instituce cestovniho ruchu na

urcitém misté (Beranek, 2013).

V piipadé objektu cestovniho ruchu rozliSujeme primarni a sekundarni nabidku.
Primarni nabidka pfedstavuje pfirodni a kulturné-historicky potencial uréeny pro cestovni
ruch — cilové misto. Cilové misto predstavuje stat, region nebo stfedisko cestovniho
ruchu. Pro vyhledavani urcitého cilového mista Gcastniky cestovniho ruchu je dilezité,
aby toto misto disponovalo vhodnym potencidlem. Podminkou pro pfitazlivou primérni
nabidku a navstévnost daného mista je potieba, aby se v cilovém misté¢ nachdzela
v dostate€ném mnozstvi a kvalité. Druhym typem nabidky je sekundéarni nabidka. Tato
nabidka je typickd infrastrukturni vybavenosti. Jednd se o souhrn podniki, zafizeni a
instituci cestovniho ruchu, které umoznuji navstévnikim se ubytovat, stravovat a
vyuZivat riizné sluzby rekreacniho, sportovniho nebo kulturniho charakteru. Existuje
zavislost infrastrukturni vybavenosti na priméarni nabidce. Pfikladem mtzZe byt, Ze v misté
ptfirodnich 1écivych zdroji budou k dispozici lazenska zatizeni nebo u rekreacnich

stfedisek najdeme moZnost koupani, turistiky a zimnich sporti. Hlavnimi pozadavky,
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které jsou kladeny na infrastrukturni vybaveni je umoznéni pfistupu na dané Gzemi a

vyuzivani jeho atraktivit (Beranek, 2013).

3.1.3. Zprostredkovatelé cestovniho ruchu
Mezi zprostiedkovatele cestovniho ruchu se fadi cestovni kancelafe a cestovni
agentury. Tyto subjekty jsou povazovany za jedny z nejdilezitéjSich subjektt, které
pusobi v oblasti cestovniho ruchu a jejich pravni regulace je obsazena v zdkoné o
cestovnim ruchu (zdkon ¢. 159/1999 Sb.) a Zivnostenském zakoné¢ (zakon ¢. 455/1991

Sb.).

Cestovni kancelafe jsou subjekty, které na zdkladé¢ koncese mohou nabizet,
prodavat a zaroven organizovat zajezdy. Cestovni kancelare jsou povaZovany za provozni
jednotku cestovniho ruchu. V distribuénim procesu jsou cestovni kancelafe
velkoobchodem na trhu cestovniho ruchu. Cestovni kancelatfe nesou plnou zodpovédnost
za realizace zdjezdu, které jsou jimi nabizené a musi byt pojiStény proti ipadku. S klienty
uzaviraji cestovni smlouvu, ve které se cestovni kancelafe zavazuji, Ze poskytnou

zékaznikovi zajezd a zédkaznik se zavazuje, Ze smluvenou cenu zaplati (Protravel, 2019).

Provoz cestovni agentury probihd na zakladé¢ zivnosti volné, kterd je
zivnostenskému ufadu pouze ozndmena. Rozdilem oproti cestovnim kanceldiim je fakt,
ze cestovni agentury zdjezdy pouze nabizi a prodavaji, avSak organizace zajezdi z jejich
strany neni povolena. Povinnosti cestovnich agentur je informovat zdkazniky o tom, kdo
skute¢né dany zajezd potada a pro koho je zajezd zprostfedkovan. Cestovni agentury tedy
nabizi produkty danych cestovnich kanceléafi. Cestovni kancelare nabizi své produkty a

sluzby cestovnim agenturam a ty je dale prodavaji kone¢nym spotiebitelam (Euro, 2019).

3.1.4. Analyza makroprostfedi cestovniho ruchu
Makroprostiedi je tvofeno SirSim okolim destinace cestovniho ruchu. Faktory
makroprostfedi ovliviiuji vSechny instituce, jeZ v daném ekonomickém systému a
v urcitém Case piisobi. Jednd se o faktory, které nelze zvlastné€ ovlivnit aktivitami dané¢ho
podniku. V rdmci makroprostiedi se jedna o faktory politické, ekonomické, socidlni a

technologické.

Politické
V uplynulych letech doslo k fadé politickych zmén, které ovlivnily marketing
cestovniho ruchu v Evrop€. Ve vychodni Evropé jsou urcité casti, které vyraznym

zpiisobem omezuji rozvoj cestovniho ruchu. Dlivodem tohoto omezovani je pokracujici
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politickd nestabilita v téchto zemich. PokraCovani procest liberalizace, deregulace a
privatizace povede k dramatickym néasledkiim v odvétvi letecké dopravy. Bude dochazet
k poklesu podpory narodnich leteckych spolecnosti ze strany statd. Z divodu snizeni

statni podpory dojde k nardstu skute¢né konkurence (Zelenka, 2010).

Evropské unie a Narodni vlady maji pravomoc v piijimani zakont tykajicich se
cestovniho ruchu. Jedna se o uzakonéni kontroly pouzivani technologie virtudlni reality
v zédbavnim primyslu ¢i postavit mimo zdkon vékovou diskriminaci uchazect o praci

(Zelenka, 2010).

Ekonomické faktory

Ekonomicke faktory se déli podle plivodu na faktory spiSe politické a faktory Cisté
ekonomické. V této praci budou zminény pouze faktory ¢isté ekonomické. Cisté
ekonomické faktory maji vyznamny vliv na marketing cestovniho ruchu. Mezi tyto

faktory lze zatadit hospodaisky rist zemi. Hospodaisky rhst zapficini zvySeni poctu

turistl a navstévniki vysilanych danymi zemémi do zahranici (Zelenka, 2010).

Cisté ekonomickym faktorem je také koncentrace vlastnictvi pokradujici ve formé
horizontalni a vertikalni integrace. Koncentrace vlastnictvi mtize zptsobit stdle mensi
moznosti vybéru pro zdkazniky na urcitych trzich. V mnoha sektorech dojde k zachovani
silné konkurence, avSak v jinych bude postupné vznikat diky liberalizaci a deregulaci.
Cestovni kancelaie zacnou prodavat své produkty obcaniim jinych zemi, a to z diivodu

nasyceni domacich trhli (Zelenka, 2010).

Mezi hlavni ekonomické faktory lze zatradit ekonomicky rist, HDP, statni vydaje,
nezameéstnanost, inflaci ¢i ménové kurzy. V ramci této prace budou popsany faktory:

hruby domaci produkt, mira nezaméstnanosti a vyvoj ménového kurzu EUR/CZK.

Hruby domdaci produkt

Hruby doméci produkt predstavuje penézni vyjadieni celkové hodnoty statki a
sluzeb, které byly nové vytvofené na ur€itém Uzemi v daném Case. Tento ukazatel je
vyuZivany pro stanoveni vykonnosti dané ekonomiky. HDP Ize vypocitat tfemi zptsoby,
a to produkéni, vydajovou a diichodovou metodou (Cesky statisticky uiad, 2021). V
tabulce 3.1 jsou uvedeny hodnoty HDP v miliardach K¢ a také meziro¢ni zmény v % za

poslednich 5 let (Cesky statisticky tifad, 2021).
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Tabulka 3.1 HDP v Ceské republice 2016-2020

Rok HDP v mld. | Zména HDP
K¢ v %
2016 1225326 1,7
2017 1 304 447 5,1
2018 1 365 573 2,9
2019 1488 148 1,7
2020 1408 150 -5

Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU (2021)

Na zéklad¢ hodnot uvedenych v tabulce vySe byl vytvoren graf, ktery znazornuje
meziroéni zmény v procentech za obdobi 2016-2020. Vroce 2017 dosahovala
ekonomika Ceské republiky nejvyssi meziroéni zmény, kdy tato zména predstavovala
5,1 %. V dalsich letech se meziro¢ni zmény snizovaly, kdy v roce 2020 byl zaznamenéan
pokles, a to o 5 %. Tento pokles predstavuje nejhlubsi pokles vykonu ekonomiky
domadcnosti, investiénimi vydaji a také propadem zahrani¢ni poptavky, ktera ovlivnila
velikost zahrani¢niho exportu.

Graf 3.1 Zména HDP v %

Zména HDP v %

Zména HDP
o

Roky

Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU (2021)
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Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti predstavuje dalsi vyznamny makroekonomicky ukazatel.
Pomoci tohoto ukazatele je vyjadien podil nezaméstnanych osob na celkové pracovni
sile. Tento ukazatel popisuje stav a vykonnost ekonomiky v daném staté. V tabulce nize
je znédzornéna mira nezaméstnanosti v Ceské republice za poslednich 5 let (Cesky

statisticky ufad, 2021).

Tabulka 3.2 Mira nezaméstnanosti v %

Rok Mira nezarf)léstnanosti \%
)

2016 5,19

2017 3,77

2018 3,07

2019 2,87

2020 4,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU (2021)

Na ziklad¢ tabulky vySe byl zpracovan graf, kterd znazorfiuje miru
nezaméstnanosti v %. Z grafu je patrné, ze od roku 2016 méla mira nezaméstnanosti
klesajici tendenci, ovSem v roce 2020 pfisel zvrat, kdy se mira nezaméstnanosti zvysila a
mnoho lidi pfiSlo o sva stavajici zaméstnani. Pfestoze byla mira nezaméstnanosti v tomto
roce v porovnani s piedchozimi lety vyssi, uvadi se, ze Ceska republika doséhla nejnizsi
nezameéstnanosti od roku 2008. Jak bylo jiz zminéno, v nadchazejicich letech se mira
nezameéstnanosti neustale snizovala, kdy v roce 2019 dosahla hodnoty 2,87 (Cesky

statisticky ufad, 2021).
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Graf 3.2 Mira nezaméstnanosti v %

Mira nezaméstnanosti v %

Mira nezaméstnanosti
W

2016 2017 2018 2019 2020
Roky

Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU (2021)

Vyvoj ménového kurzu

Pro cestovni kancelafe a cestovni agentury, které nabizeji zajezdy do zahranici je
velmi dilezitym ukazatelem vyvoj ménového kurzu. Pro tyto spoleCnosti je velmi
dualezity vyvoj Ceské koruny a eura. Tabulka nize znazoriiuje vyvoj kurzu EUR/CZK za
poslednich 5 let. V roce 2016 se kurz pohyboval okolo 27,03 EUR/CZK, coz je nejvyssi
hodnota z téchto péti let. Nejnizsi hodnota kurzu byla dosazena v roce 2019, kdy se kurz

pohyboval okolo 25,46 EUR/CZK (Cesky statisticky ufad, 2021).

Tabulka 3.3 Kurz EUR/CZK
Kurz EUR/CZK
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
EUR/CZK 27,03 | 26,33 | 25,78 | 25,46 | 26,24

Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU (2021)

Graf niZze znazoriiuje vyvoj ménového kurzu EUR/CZK v obdobi 2016-2020.
Z grafu je patrné, ze vyvoj tohoto kurzu mél klesajici tendenci, a to aZ do roku 2020.
V roce 2019 Ize pozorovat, Ze hodnota kurzu byla skutecn€ nejnizsi za poslednich 5 let.
Kurz EUR/CZK je regulovany Ceskou nirodni bankou a je tedy ovlivnén ménovou

politikou.
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Graf 3.3 Vyvoj ménového kurzu EUR/CZK

Vyvoj ménového kurzu EUR/CZK

Me¢novy kurz
[\*]
(@)}

25,5
25
24.5
2016 2017 2018 2019 2020
Roky

Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU (2021)

Socialni faktory

Socialni faktory ptedstavuji dilezité faktory v ramci segmentace zakaznika
v cestovnim ruchu. Jsou charakteristické pomérné€ rychlymi zménami v soucasnosti, a to
ve spojeni s ekonomickymi podminkami a demografickymi vlivy. V Evropské unii
prispivaji demografické vlivy ke starnuti populace a k trvalému rlstu poctu neuplnych
rodin. Jedna se tedy o rast cilovych trznich segmentli pro marketing cestovniho ruchu.
Z divodu migrace do Evropské unie dochazi k riznorodosti populace. Vytvaii se tedy
vice dil¢ich trht, které jsou diilezité pro vyvoj novych produktii a strategii populace

(Zelenka, 2010).

Nékupni rozhodovéni zédkaznikl ovliviiuji média, ktera informuji zakazniky o
problémech dané zemé&. Mezi tyto problémy lze zatadit Zivotni prostiedi, lidské zdravi,
pretiZzenost destinaci, kriminalita a terorismus. V soucasné dob¢ je zasadnim problémem,
ktery ovlivni fadu zdkaznikli pandemie koronaviru. Mezi socidlni faktory patii skupiny,
které jsou brany jako znevyhodnéné v cestovnim ruchu. Jedna se o zdravotné postizené
osoby, nebo osoby z etnickych menSin. Tyto skupiny se snazi pfimét primysl, aby

vénoval pozornost jejich potfebam ve vetsi mife (Zelenka, 2010).

Technologické faktory
Technologické novinky a jejich aplikace v cestovnim ruchu piedstavuji

nejvyznamngjsi soubor faktord, které se projevuji témét ve vSech aspektech cestovniho
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ruchu. Z technologickych inovaci budou vychézet nové produkty. Pomoci urcitych
technologii mize dojit ke snizeni nakladi nebo dokonce k poklesu cen danych produkta.
Piikladem mohou byt chytré karty, kdy nebudou tieba tisténé letenky. Letecké
spole¢nosti usetii své ndklady a budou moct snizit ceny nebo zvysit rozpéti zisku

(Zelenka, 2010).

Pomoci inovaci v oblasti komunikace dojde k usnadnéni ristu piimého
marketingu klientim. Klienti budou mit k dispozici dané komunika¢ni prostfedky, a to
doma nebo v kanceléti. Cestovni kanceldie snizi své ndklady, jelikoz nebudou muset
platit provize cestovnim agenturdm. Cestovni kancelafe postupné nahrazuji své brozury
a katalogy elektronickymi médii. Technologické zmény piinasSeji vyznamné zmény
v oblasti cestovniho ruchu. Mira ovlivnéni marketingu cestovniho ruchu, ktera je dana
technologickymi inovacemi, zavisi na fad¢ Ciniteli. Jedna se o tempo vzniku inovaci a
jejich zavadeéni v odvétvi. Se zavadénim novych technologii jsou spjaty urcité naklady a
také ochota zdkaznikd zaplatit za vysledné ceny. Mezi Cinitele lze zatadit i1 postoj
zékaznikli vic¢i technologickym inovacim a ochota zdkaznika tyto inovace pouzivat

(Zelenka, 2010).

3.1.5. Marketingovy mix v cestovnim ruchu
Marketingovy mix piedstavuje zakladni nastroj marketingu. Jedna se o soubor
marketingovych nastroji vyuzivanych firmou k dosazeni marketingovych cilti na daném
trhu. Tradi¢ni marketingovy mix se sklada z ,4P*“. Jednad se o Ctyfi nedilné slozky

marketingu a patii mezi né: produkt, cena, propagace a zpusob distribuce (Zelenka, 2010).
Produkt v cestovnim ruchu

Produkt cestovniho ruchu ptedstavuje souhrn veskeré nabidky soukromého nebo
vetejného subjektu, ktery podnikd v oblasti cestovniho ruchu nebo cestovni ruch
koordinuje. Mezi produkt cestovniho ruchu patii zbozi a sluzby. Zbozim se zde mysli
suvenyry, knizni privodci ¢i mapy. Za sluzby je povazovano ubytovani, stravovani,
doprava nebo sluzby privodct. Produkt cestovniho ruchu je oznacovéan jako vysoce
specificky. Za specifikum produktu jako sluzby je povazovano osobni poskytovani,
nemoznost sluzby skladovat nebo platby pfedem za danou sluzbu. Navstévnik povazuje
za produkt cestovniho ruchu celkovy zazitek, a to od doby kdy odjel z domu, az do doby

navratu z dovolené (Zelenka, 2010).
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Produkt je mozné hodnotit a analyzovat podle riznych aspekt. Mezi tyto aspekty
lze zatadit hlavni slozky produktu, jeho soucasti nebo zpisob poskytovani produktu. Pro
vyvoj, vytvafeni a marketing produktu mize dany aspekt pfindSet rizné poznatky a
zaveéry. Produkt cestovniho ruchu ma urcita specifika, mezi ktera Ize zaradit komplexnost,
snadnou kopirovatelnost, subjektivitu prozivani spotfeby produktu a vysoky podil lidské

prace (Zelenka, 2010).
Cena v cestovnim ruchu

Tvorba cen pro vSechny spolecnosti ptisobici v oblasti cestovniho ruchu neni
vibec snadnym strategickym ukolem. Pro uspé$ny marketing je dilezita cenova politika.
Spolecnost musi stanovit takové ceny za vyrobky a sluzby, které budou zakaznici ochotni
zaplatit, a zaroven je tieba, aby spolecnost dosahovala zisku. Centralni organy se snazi
zvysit poptavku po dané zemi a podpofit podnikani, coz zplisobuje ovliviiovani ceny ze

strany téchto organa (Zelenka, 2010).

Soucasti strategie statli je snizeni sazby DPH, kdy v zemich Evropské unie doslo
ke snizeni DPH u sluzeb ubytovaciho charakteru. Mezi aspekty cen v oblasti cestovniho
ruchu lze zatadit podstatné snizeni cen distribuce. Dochazi k poskytovani sluzeb bez
provize zprostiedkovatelim a prodejciim, coz je zplisobeno piimymi objednavkami
sluzeb pomoci internetu. Dal$imi aspekty cen jsou cena vyvoje produktu a cena pracovni
sily. Cenu produktu vyraznym zptisobem ovliviiuje cena pracovni sily. V mnoha zemich
svéta je cena pracovni sily v porovnani s jinymi obory nizkd. Tento problém miize
sméfovat k vysoké fluktuaci v odvétvi ¢i nedostatecné kvalité pracovni sily (Zelenka,

2010).
Propagace v cestovnim ruchu

Dal$im nastrojem marketingového mixu je propagace. Propagace je urcena pro
podporu prodeje a marketingovou komunikaci, a to se stavajicimi a potencidlnimi
zakazniky. Na propagaci produkti cestovnich kancelafi je kladen obrovsky diraz.
Veletrhy a workshopy jsou povazované za dilezitou soucéast propagace v cestovnim
ruchu. K propagaci lze vyuzivat riznd média, jako tisk, televizi ¢i internet. Cestovni
kancelate vyuZzivaji pro propagaci svych produktl rGzné prospekty, letdky, katalogy,
WWW stranky, propagacni materidly nebo reklamy v médiich. V rdmci propagace je

vyuzivan také osobni prodej (Zelenka, 2010).
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Propagace je povazovéna za vyrazné dulezitou soucast marketingu. Dany produkt
by mél byt spravné propagovan, a to z diivodu vytvotreni dobré pozice na trhu a zajmu
zakazniki si produkt zakoupit. Do propagace lze zatadit podporu prodeje zahrnujici rizné
aktivity. Za podporu prodeje se v cestovnim ruchu povazuje snizovani cen vybranych
produktti nebo vyhodné cenové nabidky (First minute, Last minute). Pro urcité segmenty
trhu jsou uréeny vyhodné nabidky, jako napf. rodinné vstupné nebo rodinné jizdné

(Zelenka, 2010).
Zpusob distribuce v cestovnim ruchu

Zpusob distribuce danych produktii cestovniho ruchu je vyznamné ovlivnén
urCitymi aspekty. Mezi tyto aspekty lze zatadit dostupnost produktu, jeho cenu a
spokojenost klientii. Podle komplexnosti poskytovanych sluzeb probiha distribuce
produkti cestovniho ruchu podle urcitych zplsobtli. Jednd se o pfedem piipravené
komplexy sluzeb, které jsou vytvatrené touroperatory a cestovnimi kancelafemi. Cestovni
kancelare a cestovni agentury se staraji o distribuci téchto sluzeb. Dale zde lze zatadit

jednotlivé sluzby a pozadované kombinace zdkladnich sluzeb (Zelenka, 2010).

Spolecnosti cestovniho ruchu vyuzivaji urcité technické a personifikované
prostiedky. Tyto prostiedky jsou ureny pro distribuci produkti. Jednd se o klasické
prostiedky, kterymi je mysSlen telefon, fax ¢i osobni kontakt. Za technické a
personifikované prostiedky lze povazovat WWW stranky, které slouzi pro stranky
cestovnich kancelaii a agentur. Mobilni telefony jsou také povazovany za prostiedky
vyuzivané pti distribuci, jelikoz slouzi pro vyhledavani sluzeb, pro platby nebo lokalné-

kontextové sluzby (Zelenka, 2010).

3.1.6. Dopad pandemie COVID-19 na cestovni ruch

Stejné€ jako ostatni odvétvi, tak i cestovni ruch je hluboce zasazen souasnou
pandemii COVID-19. Odhaduje se, ze dopad na odvétvi cestovniho ruchu bude po celém
svété obrovsky a bude trvat hodné dlouhou dobu, nez se cestovni ruch po celém svété
ozivi a vrati do normalu. V této dob€ musi byt zajisténa koordinace podpory soukromé a
také vefejné politiky, a to z toho diivodu, aby bylo zarueno budovani kapacit a aby se
zajistila provozni udrZitelnost tohoto odvétvi v letech 2020 a 2021. Na zaklad¢
pfedchozich studii se uvadélo, Ze dopad pandemie na cestovni ruch nebude tak nicivy,

ovSem opak je pravdou. Je tieba, aby byly vytvofeny nové metody pro fizeni rizik pfi
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feseni této krize. Ukolem manaZerti cestovniho ruchu je také odhadnout, jak velky vliv

bude mit tato pandemie na podnikédni v oblasti cestovniho ruchu (ScienceDirect, 2021).

Z dtvodu toho, ze je cestovni ruch velmi zasazen pandemii COVID-19 byly
vytvoreny dotace, které¢ jsou praveé uréené na podporu tohoto odvétvi. Tyto podpory jsou
urCeny pro cestovni kancelafe, cestovni agentury a privodce. Podpory pro cestovni
kancelafe jsou uréeny pro posileni likvidity a zachovani provozu cestovnich kancelaii, a
také k tomu, aby podniky zvladli udrZet nabidku stavajicich sluzeb a pracovnich mist.
Stejné jako jiné podpory, tak i tato ma své podminky. Je mozné ji uplatnit na zachovani
provozu nebo thradu narokli zdkaznikli za zajezdy, které byly cestovni kancelare
z divodu pandemie nuceny zrusit. Jednalo se o z4jezdy, které byly zakoupeny v obdobi
od 20. 2. 2020 — 10. 10. 2020. Maximalni vySe podpory piedstavovala 2,5 % z trzeb
z prodeje zédjezdl ¢i z prodeje sluzeb, které jednotlivé cestovni kancelafe planovaly.

Z4dosti na tuto podporu bylo mozné podat do 29. ledna 2021 (Covid portal, 2021).

Jak je zminéno vySe, cestovni kancelafe byly nuceny omezit svou podnikatelskou
¢innost, a tudiz se jim mnohonasobné snizily trzby. Z tohoto diivodu se mnoho cestovnich
kancelari dostalo do potizi se splacenim svych zavazkl a také se jim snizila schopnost
zajistit urCité potieby jako napt. zakonnou povinnost zajistit se proti upadku. K fesSeni
tohoto problému byla vytvofena nova, inovativni forma pomoci. Ministerstvo primyslu
a obchodu za spoluprace s Ministerstvem pro mistni rozvoj a Ceskomoravskou zaruéni a
rozvojovou bankou vytvofily novy program, ktery je uréen na podporu malych a sttednich
cestovnich kanceléfi. Pro cestovni kancelafe bude tento program piedstavovat obrovskou
pomoc, jelikoz by jej mélo ziskat ptiblizné 91 % cestovnich kanceléii podnikajicich na
tizemi Ceské republiky a predpokladana alokace programu se uvadi na 300 miliont korun

(Covid portal, 2021).

Dalsi podpora je ur€ena pro cestovni agentury, které stejné jako cestovni kancelare
maji omezenou svou podnikatelskou ¢innost z ditvodu opatieni ze strany vlady Ceské
republiky a Ministerstva zdravotnictvi. Tato podpora je urena na podporu likvidity a
udrZeni provozu cestovnich agentur a také k tomu, aby byly cestovni agentury schopny
udrZet nabidky sluZzeb a pracovnich mist. Podporu lze Cerpat na zijezdy, které byly
zruSeny v obdobi od 20. 2. 2020 — 10. 10. 2020. Podpora je také urcena pro lazenské
pobyty zrusené v obdobi od 14. 3. 2020 — 24. 5. 2020. V piipad¢, ze cestovni agentura
zaznamena propad vyssi nez 50 % a prokaze se, ze hlavni ¢innosti agentury je ptijezdovy

cestovni ruch, obdrzi agentura dotaci ve vysi pauSalu podle pfijmt, kterych cestovni
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agentura dosahla v roce 2019. Stejné jako zadost na podporu cestovnich kancelafi, tak i

tuto zaddost bylo mozné podat do 29. ledna 2021 (Covid portal, 2021).

Privodci v cestovnim ruchu nebudou ochuzeni o tyto podpory a také maji
moznost zazadat o podporu pii omezeni provozovani jejich ¢innosti. Podpora je urcena
na stejné oblasti, jak je tomu uvedeno vyse u cestovnich kancelafi a cestovnich agentur.
Predpoklada se, Zze podpora bude znamenat pozitivni vliv na rozvoj cestovniho ruchu a
také na rozvoj profesnich dovednosti privodcl. Rozvojem profesnich dovednosti se
rozumi fakt, Ze v pfipad¢ nutnosti by mohli byt privodci zaméstnani také v jinych
oborech, pro které¢ neni podminkou piijezdovy cestovni ruch. V piipad¢, kdy chce
pruvodce zadat o dotaci ve vysi 50 000 K¢, je tifeba, aby poskytl Skolskému zafizeni
vychovné vzdélavaci sluzby, a to do 30. 6. 2021. Dals§i moznosti pro ziskani dotace je
situace, kdy prtivodce absolvuje rekvalifika¢ni kurz nebo dalsi vzdélavani. Tento kurz ¢i
vzdélavani musi byt akreditovano MSMT za uéelem dal§iho uplatnéni na trhu prace a je
tteba, aby priivodce kurz ¢i vzdélani absolvoval do 31. 12. 2021. Stejné jako predchozi

zé4dosti na podporu, tak i tato méla piijem zadosti do 29. ledna 2021 (Covid portal, 2021).

3.2 Charakteristika cestovnich kancelafri

Zékladnimi provoznimi jednotkami cestovniho ruchu jsou cestovni kancelare,
které sestavuji a nabizeji zdjezdy zadkaznikim nebo cestovnim agenturam. Pro

bakalafskou praci jsou vybrany celkem 3 cestovni kancelare, které budou niZe popsany.

3.2.1 Alfaa.s.

Spolecnost Alfa je povazovana za nejstarSi znacku cestovni kancelafe, ktera
pusobi na trhu kontinualné, a to od roku 1920. Ve 20. letech minulého stoleti zacala
spole¢nost potadat zajezdy pro ¢eské turisty na pobiezi Dalmacie. Od znarodnéni v roce
1948 az do roku 1989 byla spole¢nost budovana jako statni monopol cestovniho ruchu.
K vyznamnému obratu v historii spole¢nosti doslo koncem roku 1995, kdy se vétSinovym
vlastnikem stala spolecnost Unimex Group. V tomto obdobi doslo k pfeméné spole¢nosti
na moderni zékaznicky orientovanou cestovni kancelaf. V roce 2016 doslo ke zméné
vlastnictvi, kdy cestovni kancelaf Alfa pteSla do vlastnictvi polské spoleCnosti Itaka.
Jedné se o jednu z nejvétSich soucasnych cestovnich kancelaii ve stfedni a vychodni
Evropé. Cestovni kancelar Alfa se pySni n€kolika ocenénimi jako napft. ocenéni z roku

2013 za ,,Nejlepsi cestovni kancelat pro pobyty u mote* nebo ,,Nejlepsi cestovni kancelaf
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pro cestovani za kulturou, pamatkami a dobrodruzstvim* (Webové stranky spolecnosti,

2020).

Zakaznik ma u Alfy k dispozici mnoho destinaci, ze kterych si mize pobyt vybrat.
Jedna se o klasické destinace, jako jsou napt. Bulharsko, Chorvatsko, Italie, Mad’arsko,
Rakousko a Polsko. Z exotickych destinaci jsou to napf. Dominikanskd Republika,
Madeira, Maledivy, Mauricius, Seychely nebo Zanzibar. Nabidka této spolecnosti je
opravdu Siroka (Webové stranky spolecnosti, 2020).

Oblasti, do kterych je soustfedéna nabidka spole¢nosti Alfa:
e pfijezdova turistika (incoming),
e kongresova a incentivni turistika,
e business travel,
e zahranicni zajezdy,
e tuzemské zdjezdy,
e dopravni ceniny,

e vlastni autokarova preprava.

Ptijezdova turistika nabizi komplexni sluzby urcéené skupindm i jednotlivetim
vozidel, okruzni jizdy a vylety nebo vstupenky na akce riizného charakteru. Kongresova
a incentivni turistika zajiStuje sympozia, konference, vyjezdni zasedani, Skoleni a
pracovni pobyty. Dalsi oblasti, kterou se Alfa zabyva je business travel. Zabezpecuje
letenky, autobusové, zelezni¢ni a lodni jizdenky, ubytovani v zahrani¢i a tuzemsku,
prondjem automobildi, cestovni pojisténi a viza. V oblasti zahrani¢nich zajezda
obstaravaji pobytové a poznavaci zajezdy, rekreani pobyty u moie, jezer a v horach,
poznavaci okruhy v Evropé€ i zamofi, cesty na kulturni a sportovni udalosti nebo jazykové
kurzy. V ramci tuzemsky zajezdl se staraji o rekreacni, rehabilitacni a 1écebné pobyty,

pobyty se sportovnim zaméfenim a Skoly v ptirodé (Webové stranky spolecnosti, 2020).

3.2.2 Betaa.s.

Beta a.s. je cestovni kancelaft, ktera zah4jila svou €innost v roce 1993. V soucasné
dobég je tato kancelat povaZovana za nejvétSi na Ceském trhu. SpoleCnost je Clenem
Asociace cestovnich kancelaii Ceské republiky a RDA Internationaler Touristik Verband
e.V. v Kolin¢ nad Rynem. Spole¢nost méa nékolik dcefinych spole¢nosti, které maji sidlo

v Polsku, na Slovensku, v Mad’arsku a v Rumunsku. Roku 2011 se staly vSechny dcetiné
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spolecnosti soucasti EXIM HOLDING a.s. a staly se také nejvétsim stiedoevropskym

gigantem v oboru cestovniho ruchu (Webové stranky spolecnosti, 2019).

Po n¢kolik let se spolecnost drzi na vedouci pozici na ¢eském trhu cestovniho
ruchu. Nejvétsim ¢eskym tour operatorem se spolecnost stala v roce 2017 a v tomto roce
se také nachdzela na zebticku uspésnosti pred zndmou cestovni kancelari Alfa. Z roku
2015 se cestovni kancelar Beta pysni ocenéném TTG Travel Awards, kdy ziskala ceny za
,»INejlepsi cestovni kancelat pro letni zahrani¢ni dovolenou s détmi a ,,3. nejlepsi cestovni

kancelar pro cesty do Ameriky* (Webové stranky spolecnosti, 2019).

Pti vybéru destinaci a hoteld je vénovana vysoka pozornost, jelikoz cestovni
kancelar Beta chce pro své zakazniky to nejlepSi. Hotely jsou peclivé vybirany se
zahrani¢nimi partnery, a to na zaklad¢€ znalosti mistnich pomért. Snahou spolecnosti je
rozSifovani nabidek leteckych zajezdii do destinaci, které jsou nejvice oblibené ¢eskymi
turisty. V soucasné dobé ma Beta tfitvrtinové postaveni na trhu exotickych dovolenych.
Kazdoro¢né dochazi k rozsifovani nabidek do exotickych zemi, jelikoz tyto zajezdy patii
mezi ty nejzadan€js$i. Na charterovych letech jsou turisti prepravovani do Karibiku,
Senegalu, Keni, Zanzibaru a na Kapverdské ostrovy. Mezi dalsi oblibené exotické
destinace patfi Mauricius, Dominikdnska republika, Sri Lanka, Maledivy, Bali, Indie a

Panama (Webov¢ stranky spole¢nosti, 2019).

Pro letni sezénu spolecnost nabizi také klasické zemé, které jsou turisty stale
oblibené. Jedna se o Chorvatsko, Italii nebo Toskanko, kde se turist¢ mohou dopravit
vlastni dopravou. Oblibené jsou také lazné¢ v Mad’arsku taktéz s vlastni dopravou. Beta
se snazi svym zakazniklim neustale obohacovat svou nabidku zajezdi, a to také svymi
poznavacimi zajezdy. Cestovni kancelaf Beta nabizi svym klientiim letecké eurovikendy,
v 1ét¢ je to nabidka s ndzvem Evropa autem a v zimé zajistuje lyzaiské zajezdy, avSak

s vlastni dopravou (Webové stranky spolecnosti, 2019).

3.2.3 Gamaa.s.

Cestovni kancelatf Gama a.s. je na trhu jiz 10 let. Prvotni pfedstavou spolecnosti
byla sluzba umoznujici klientiim prozit tu nejdokonalejsi dovolenou. Cilem bylo, aby tato
dovolena byla jedine¢nd jak ve své formé, tak i v obsahu. Spole¢nost Gama zacala
postupné uskutecnovat své prvni zajezdy. S kazdym zajezdem ziskéavala tato cestovni
kancelat nové zkuSenosti a neustdle se zdokonalovala. Postupem c¢asu se rozrostl tym

spolecnosti a cestovni kancelat Gama vybudovala nové vztahy s partnery z celého svéta.
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Pozitivem byl také riist spokojenych klientt, ktefi této spolecnosti davaji rok od roku vétsi

diavéru (Webové stranky spolecnosti, 2020).

Gama zaméstnava vice nez 20 pracovnikl, jejichz praci je zafizovani téch
nejlepsich dovolenych pro své klienty. Klienti si mohou vybrat cesty do mnoha destinaci
po celém svété. Cestovni kancelat Gama zajisti pro své klienty svatbu na jachté pod
maledivskym sluncem, expedici na Antarktidu, nebo private let s rodinou do soukromé

vily, kterd se nachazi na Krété.

Odborniky, ktefi se zaméfuji na urcité destinace a sluzby poskytujici svym
klientim jsou travel designefi. Praci téchto odborniki je testovani ubytovani v
nabizejicich resortech, zkoumani nabidek sluZeb a zjiStovani novych véci, které by mohly
zvysit zajem o jejich zajezdy. Travel designefi jsou cestovatelé, jejichz tkolem je neustale
se vzdélavat a zkouSet nové véci. Pro travel designery je dilezité, aby dostavali ty
odbornici jsou k dispozici svym klientiim v pribéhu celé dovolené, kterou pro své
zékazniky peclivé ptipravili. Hlavnim cilem cestovni kancelafe Gama je budovani
pevnych a dlouhodobych vztahti se svymi klienty, jelikoZ spokojeny klient je pro tuto

spolecnost ta nejveétsi odmeéna (Webovée stranky spolecnosti, 2020).

Gama je cClenem nejvétsi evropské komunity cestovnich agentur a travel
designerti, kterd nese nazev Traveller Made. V ramci tohoto Clenstvi udrzuje spole¢nost
své pevné vztahy s hotelovymi i leteckymi spolecnostmi, a hlavné se svymi klienty, které
st velice hycka. Jméno této cestovni kancelare s sebou piinasi nadstandartni ptistup, a to
ze strany partnerii spolecnosti. Spolecnost Gama je akreditovanou agenturou Mezinarodni
asociace leteckych dopravcl (IATA). Specialitou Gamy je nabidka nejen privatnich leti,
ale také moznost komplexni sluzby pfi soukromych a sluzebnich cestach, které jsou
uskuteciiované na pravidelnych linkdch. V ramci nabizenych sluzeb ma spolecnost
k dispozici asistenci osobniho corporate travel consultanta. Diky této sluzbé poskytuje
Gama Spickovy servis a je schopna pruzné reagovat na udalosti, které jsou ne¢ekaného
charakteru. Sluzba je klientim k dispozici 24 hodin denn¢ (Webové stranky spole¢nosti,

2020).

3.3 Charakteristika konkurence

Cestovni ruch lze povazovat za vysoce konkurenéni prostfedi. K roku 2020 je

uvadéno celkem 747 cestovnich kancelati na izemi Ceské republiky. Poget cestovnich
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kancelafi se postupné snizuje, coz muizeme povazovat za pozitivum, jelikoz dochazi
k proc¢istovani trhu. Cestovni ruch lze povazovat za stabilni obor z pohledu vzniku a
zaniku spolecnosti. V poslednich letech zkrachovaly za rok v priméru ctyfi cestovni
kancelate. OvSem v letech 2020 a 2021, které jsou ve znameni pandemie Covid-19 lze
ocekavat vétsi pocet cestovnich kancelafi, které budou nuceny svou ptisobnost ukoncit

z divodu omezeni své ¢innosti (MMR, 2020).

Za konkurenci lze tedy povazovat vSechny cestovni kancelédfe podnikajici na
tizemi Ceské republiky. Jednotlivé cestovni kancelate se lidi typem zajezdi, které nabizeji
a zprostredkovavaji, dale cenou za tyto z4jezdy nebo destinacemi. Nékteré spolecnosti se
orientuji hlavné na exotické zemé a jejimi konkurenty jsou tedy spolecnosti, které maji
stejné zaméteni. Cestovni kancelafe nabizeji zdjezdy riiznych cen a piredhanéji se mezi
sebou, kdo nabidne svym klientim zajezd za vyhodnéjsi ceny. Bojuji také mezi sebou na

zaklad¢ kvality z4jezdl a mnohdy je klienttim slibeno vice, neZ opravdu obdrZi.
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4 Aplikace vybranych metod financni analyzy na konkrétni
podniky

V této Casti bakalaiské prace bude provedena finan¢ni analyza vySe zminénych
cestovnich kancelafi. Data pro jednotlivé cestovni kancelafe budou Cerpana z ucetnich
zavérek vsech tii firem, a to konkrétné za obdobi 2016-2018. Finanéni stabilita podnikt
bude nejprve prozkoumana pomoci analyzy pomérovych ukazateld. Pro finan¢ni analyzu
budou také pouzity predikéni modely, a to konkrétn¢ Index IN99, TafflerGv model a
Altmanovo Z-score. Finan¢ni situace podnikl bude také zndzornéna pomoci Du Pontova

rozkladu rentability vlastniho kapitalu.
4.1 Analyza pomérovych ukazatell

V ramci této podkapitoly jsou podniky zhodnoceny na zakladé pomérovych
ukazatelli, které patii mezi nejpouzivanéjsi nastroje financni analyzy. Pro analyzu jsou
pouzity ukazatele, které jsou v teoretické Casti popsany a jedna se tedy o ukazatele

rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.

4.1.1 Ukazatele rentability

Pomoci ukazatelli rentability se zjistuje ziskovost podniku. Tyto ukazatele
hodnoti v§eobecnou efektivnost vyuziti vloZzeného kapitalu do podnikani, a to bez ohledu
na jeho zdroj. V ramci finan¢ni analyzy cestovnich kancelari budou provedeny vypocty
na rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu celkovych aktiv a rentabilitu trzeb (Sedlacek,
2007).

Rentabilita vlastniho kapitalu

Pomoci tohoto ukazatele podnik zjistuje, o kolik procent se podnikanim zhodnotil
vklad vlastnikt. U ukazatelll rentability se vyZaduje, aby vysledné hodnoty byly vzdy
kladné, a pokud mozno co nejvyssi. Z tabulky nize 1ze vyc¢ist, Ze cestovni kancelare Alfa
a.s. a Gama s.r.o. nedoséhly vzdy kladnych hodnot. Zaporné hodnoty jsou zpiisobeny
ztratou v danych cestovnich kanceléfich. Spolecnost Alfa a.s. v dalSich letech doséhla
kladnych hodnot, coz bylo zplsobeno ziskem v letech 2017 a 2018. Cestovni kancelaf
Gama s.r.o. doséhla zaporné hodnoty v roce 2018, ovSem v piedeslych letech vykazovala
kladné a pomérné vysoké hodnoty, které byly zplsobeny vyssimi zisky. Co se tyce
spolecnosti Beta a.s., hodnoty byly vzdy kladné. OvSem je tieba podotknout, Ze

v jednotlivych letech se hodnoty rentability vlastniho kapitalu snizovaly.
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Tabulka 4.1 Rentabilita viastniho kapitalu

Analyzované Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
podniky 2016 2017 2018
Alfa a.s. -36,62 % 4,73 % 1,88 %
Beta a.s. 89,81 % 47,34 % 60,31 %
Gama s.r.o. 50,82 % 69,05 % -51,55 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv vyjadiuje, kolik zisku je podnik schopen vytvofit pfi
vyuziti svého majetku. Jak bylo zminéno vySe, vyZaduje se, aby hodnoty rentability byly
vZzdy kladné a co nejvyssi. Stejné€ jak tomu bylo u rentability vlastniho kapitélu, tak 1 zde
byly dosazeny zaporné hodnoty, a to u stejnych cestovnich kanceléii a ve stejnych letech.
Tyto hodnoty jsou opét zpisobeny ztratami v danych letech. Nejvyssich hodnot dosahuje
cestovni kancelaf Beta a.s. Z tabulky 4.2 miiZzeme vy¢ist, Ze hodnoty rentability celkovych

aktiv cestovni kancelare Beta a.s. se v jednotlivych letech zvySovaly.

Tabulka 4.2 Rentabilita celkovych aktiv

Analyzované Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

pahiilsy 2016 2017 2018
Alfa a.s. - 6,74 % 0,92 % 0,32 %
Beta a.s. 11,00 % 12,36 % 19,24 %
Gama s.r.o. 2,51 % 7,94 % -4,80 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb

Na zékladé rentability trzeb se zjiStuje trzni GspéSnost podniku. Tento ukazatel
vyjadiuje, kolik korun zisku pfinesla dané spole¢nosti jedna koruna trzeb. Hodnota
v roce 2016 byla u cestovni kanceldie Alfa a.s. opét zaporna z divodu ztraty v daném
roce. V dalSich letech dosahovala kladnych, avSak nizkych hodnot. Nejvyssich hodnost
op¢t dosahla cestovni kancelar Beta a.s. Je tieba podotknout, Ze i zde nebyly hodnoty
ptiliS vysoké. Spole¢nost Gama s.r.o. dosahovala v letech 2016 a 2017 kladnych hodnot,
ovSem v roce 2018 nastala situace, kdy hodnota rentability trzeb byla zaporna. Stejné

jako u spolec¢nosti Alfa a.s. je tato zaporna hodnota zplisobena ztratou v daném roce.
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Tabulka 4.3 Rentabilita trzeb

Analyzované Rentabilita trzeb (ROS)
podniky 2016 2017 2018
Alfa a.s. - 1,29 % 0,15 % 0,05 %
Beta a.s. 4,83 % 3,36 % 4,6 %
Gama s.r.o. 0,65 % 2,38 % -1,18 %

Zdroj: Viastni zpracovini
4.1.2 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazateld aktivity podnik sleduje, jak je schopen vyuzit sviij majetek.
V ramci téchto vypocta jsou sledovany doby obratu pohledavek, zavazki, aktiv a zasob.
Doba obratu jednotlivych polozek nam vyjadiuje, jak dlouho je majetek vazan v dané

formé (Rackova, 2019).
Ukazatel doby obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek nam ftikd, kolik dni bude trvat, nez se pohledavky
pievedou na penize. Hodnoty ukazatele u jednotlivych cestovnich kancelati mizeme
vidét v tabulce 4.4. U tohoto ukazatele vyzadujeme, aby byla doba piremény pohledavek
na penize co nejkratsi. Z tabulky nize lze vycist, Ze spolecnost Gama s.r.0. vykazuje ve
vSech letech relativné kratkou dobu obratu pohledavek. V roce 2017 byla tato doba pouze

10 dni.

Cestovni kancelai Beta a.s. dosahuje v roce 2016 vysokych hodnot, kdy doba
obratu pohledavek je 109 dni. Tento vyvoj byl zplisoben vyrazn€jsim rastem pohledavek
ve vztahu k trzbam z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. V dalSich letech ale mizeme
vidét, Ze se doba u této cestovni kancelare zkracuje. Co se tyce cestovni kancelaie Alfa
a.s., tak vroce 2016 trvalo 40 dni, nez byly pohledavky pievedeny na podobu penéz.
V dalsich letech se doba zkracovala, coz bylo zplisobeno riistem trzeb z prodeje vlastnich

vyrobk a sluzeb.

Tabulka 4.4 Doba obratu pohledavek

Analyzované Doba obratu pohledivek (ve dnech)
podniky 2016 2017 2018
Alfa a.s. 40,35 28,1 28,64
Beta a.s. 108,96 59,87 60,41
Gama s.r.o. 10,64 9,82 14,05

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ukazatel doby obratu zavazki

Doba obratu zavazki vyjadiuje pocet dni, po které nejsou kratkodobé zavazky
uhrazeny. Jednd se tedy o pocet dni mezi vystavenim faktury a jejim zaplacenim.
V tabulce nize mizeme vidét rychlost, s jakou dané cestovni kancelare plati své zavazky
z obchodniho styku. Nejvyssi dobu splatnosti ma firma Beta a.s. v roce 2016, a to téméf
139 dni. V dalsich letech se tato doba zkracuje. Pomérné vysokych hodnot dosahuje také
firma Gama s.r.0., kdy v roce 2017 byla doba mezi vystavenim faktury a naslednym
zaplacenim 95 dni. Klesajici tendenci doby obratu zavazkii ma cestovni kancelar Alfa a.s.
V roce 2016 ptedstavovala doba 56 dni a v dalSich letech se doba zkracovala, a to az na

45 dni.

U vsSech uvedenych cestovnich kanceléfi je tfeba podotknout, ze doba obratu
pohledévek je krat$i nez doba obratu jejich zavazkii. Pro firmy se jedna o vyhodu, jelikoz
inkasuji pohledavky z obchodniho styku rychleji, nez splati své zdvazky vii¢i obchodnim

partnerim.

Tabulka 4.5 Doba obratu zavazkii

Analyzované Doba obratu zavazkii (ve dnech)
podniky 2016 2017 2018
Alfa a.s. 56,02 46,36 44,86
Beta a.s. 138,76 72,32 58,61
Gama s.r.o. 84,41 94,77 78,51

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel doby obratu aktiv

Tento ukazatel udava pocet dni, za které se aktiva pteméni v trzby. Stejné jako u
pfedchozich ukazateld se vyzaduje, aby byla doba co nejkratsi. Nejvyssi hodnoty v roce
2016 opé&t dosahuje spolecnost Beta a.s., kdy doba obratu aktiv byla 158 dni. Tato vysoka
V dalSich letech trzby Beta a.s. rostou, a s tim se zaroven zkracuje doba pfemény aktiv
na penize. Co se tyce spolecnosti Gama s.r.o., tak doba obratu aktiv je ve vSech letech
relativné vysokd. V roce 2017 je doba u této spolecnosti nejdelsi, a to 108 dni. Cestovni

kancelat Alfa a.s. vykazuje ze vSech uvedenych spolec¢nosti nejnizsich hodnot.
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Tabulka 4.6 Doba obratu aktiv

Analyzované Doba obratu aktiv (ve dnech)
podniky 2016 2017 2018
Alfa a.s. 68,88 57,66 54,38
Beta a.s. 158,13 97,88 86,07
Gama s.r.o. 92,75 107,85 88,47

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel doby obratu zasob
Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dni, po které jsou zasoby v daném
podniku vazany, a to aZz do doby jejich spotieby nebo prodeje. Jak zndzoriuje tabulka
V roce 2016 se jednd o 1,1 dne a v roce 2018 hodnota ptredstavuje dokonce 0,8 dne.
Vysokych hodnot dosahuje spole¢nost Gama s.1.0., coz je zpusobeno relativné nizkymi
trzbami vzhledem k zdsobam. U spole¢nosti Beta a.s. se nenachazi Zadné zasoby, tudiz

ukazatel doby obratu zasob nemohl byt vypocten.

Tabulka 4.7 Doba obratu zdsob

Analyzované Doba obratu zasob (ve dnech)
podniky 2016 2017 2018

Alfa a.s. 1,1 0,87 0,8

Beta a.s. X X X
Gama s.r.o. 62,87 83,95 56,55

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.3 Ukazatele likvidity

Pro finan¢ni analyzu jsou také dileZité ukazatele likvidity. Jedna se o ukazatele,
které stanovuji miru schopnosti podniku hradit své zavazky. Ukazatele likvidity tedy
informuji o platebni schopnosti podniku a z tohoto divodu jsou velmi dulezité pro
posouzeni finan¢niho zdravi podniku. V rdmci téchto ukazatelii se pracuje se tfemi
ukazateli, a to s okamzitou, pohotovou a béznou likviditou (Sedlacek, 2007). V této praci

budou uvedeny pouze dva, a to likvidita pohotova a bézna.
Ukazatel pohotové likvidity

Vysledna hodnota pohotové likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1-1,5. Jak
muzeme vidét v tabulce nize, téchto hodnot dosahuje pouze cestovni kancelai Beta a.s.
Tyto vysledky vypovidaji o dobré platebni schopnosti této spolecnosti. Pohotova likvidita

by neméla klesnout pod hodnotu 1. Pod tuto hodnotu se ale dostaly dalsi dvé analyzované
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cestovni kancelare. U spole¢nosti Gama s.r.0. byly hodnoty opravdu hodné nizké. Takto
nizké hodnoty pohotové likvidity vypovidaji o nadmérném mnozstvi zasob v podniku. U
této spolecnosti mizeme také vidét, ze hodnoty se v dalsich letech snizovaly, coz bylo
zptisobeno zvySenim kratkodobych zavazkli. Spolecnost Alfa a.s. se ve vSech
analyzovanych letech také nachdzi pod doporucenou hranici. V ptipad¢, ze pohotova
likvidita klesne pod hodnotu 1, znaéi to, Ze firma bude muset v piipad¢ nutnosti splatit

své zavazky, tim, Ze ptistoupi na transformaci mén¢ likvidniho majetku na hotovost.

Tabulka 4.8 Pohotova likvidita

Ana]yzované Pohotova likvidita
[Pl 2016 2017 2018
Alfa a.s. 0,78 0,77 0,8
Beta a.s. 1,1 1,29 1,41
Gama s.r.o. 0,34 0,24 0,33

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel bézné likvidity

Tabulka 4.9 znazorniuje vysledky bézné likvidity u analyzovanych cestovnich
kancelafri. Z tabulky je zfejmé, ze ani jedna spole¢nost nedosahuje pfedepsanych hodnot,
kdy by bézna likvidita méla dosahovat hodnot vyssSich nez 1,5. Cestovni kancelar Beta
a.s. se k této hodnot¢ nejvice priblizila v roce 2018, kdy dosahla hodnoty 1,41. Nicméng,
tato hodnota je stale nizka. Hodnoty nizsi nez 1,5 poukazuji na nedostate¢nou schopnost
vSech analyzovanych cestovnich kancelafi splacet své zavazky. Nizké hodnoty znaci, ze
ani po preméné zasob na hotové penézni prostiedky by nemély firmy dostatek prosttedki
na thradu svych kratkodobych zévazkii. Nizké hodnoty jsou zplisobeny vysokym stavem
kratkodobych cizich zdroji. VSechny tfi cestovni kancelafe by se mély zaméfit na snizeni

téchto zdrojt.

Tabulka 4.9 Bézna likvidita
Ana]yzované Bézna likvidita
podniky 2016 2017 2018
Alfa a.s. 0,8 0,79 0,82
Beta a.s. 1,1 1,29 1,41
Gama s.r.o. 1,09 1,13 1,06

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.1.4 Ukazatele zadluzenosti

K méfeni, jak podnik vyuziva k financovani cizi zdroje a toho, jak je schopen
hradit své zavazky se v ramci finan¢ni analyzy vyuzivaji ukazatele zadluzenosti. V ramci
téchto ukazatell bude u cestovnich kancelati analyzovana celkova zadluzenost a kvota

vlastniho kapitalu (Sedlacek, 2007).
Ukazatel celkové zadluzenosti

U tohoto ukazatele se doporucuje hodnota v rozmezi 30—60 %. Jak mizeme vidét
v tabulce niZe, ani jedna cestovni kancelar se v tomto rozmezi nenachdzela v zadném
analyzovaném roce. Hodnoty tedy vysoce piekracuji doporucovanou horni hranici
zadluzenosti. U spoleCnosti Beta a.s. se celkova zadluzenost v jednotlivych letech
snizovala. V roce 2018 se dostala na hodnotu 68,1 % a ptfedstavuje tedy nejnizsi hodnotu
ze vSech uvedenych cestovnich kancelafi. Tento pokles v roce 2018 je zplisoben sniZzenim
cizich zdrojl. Nejvyssi hodnoty doséhla v roce 2016 spolecnost Gama s.r.0., kdy celkova
zadluzenost byla 91,01 %. U spolenosti Alfa a.s. se celkova zadluZenost

v analyzovanych letech pohybovala okolo 80 %.

Tabulka 4.10 Celkova zadluzenost

Analyzované Celkova zadluZenost
auinlsy 2016 2017 2018
Alfa a.s. 81,33 % 80,4 % 82,48 %
Beta a.s. 87,75 % 73,89 % 68,1 %
Gama s.r.o. 91,01 % 87,88 % 88,75 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kvéta vlastniho kapitalu

Dalsim ukazatelem pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku je kvota vlastniho
kapitalu. Jak bylo zminéno v kapitole 2, jedna se o dopln€k k ukazateli celkové
zadluzenosti a vyjadfuje finan¢ni nezavislost podniku na cizim kapitalu. Hodnota tohoto
ukazatele by neméla klesnout pod 20-30 %. Z tabulky 4.11 lze vyc¢ist, Ze toto rozmezi
piekrocila pouze spolecnost Beta a.s. v roce 2018, kdy kvota vlastniho kapitalu doséhla
hodnoty 31,9 %. Kvoéta vlastniho kapitalu je tedy inverznim ukazatelem k celkové
zadluZenosti, coZ naznacuje nizké hodnoty tohoto ukazatele u dalSich dvou cestovnich
kancelati. Ze zjisténych vysledki 1ze usoudit, Ze spolecnosti jsou velmi zavislé na cizim

kapitalu.
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Tabulka 4.11 Kvota viastniho kapitalu

Analyzované Kvéta vlastniho kapitalu
DT 2016 2017 2018
Alfa a.s. 18,41 % 19,49 % 17,24 %
Beta a.s. 12,25 % 26,11 % 31,9 %
Gama s.r.o. 4,93 % 11,5 % 9,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Bankrotni a bonitni modely

Ke zjistovani finan¢ni situace podnikl se pouzivaji také bankrotni a bonitni
modely. Jedna se o predikéni modely, které maji podniky v€as varovat pied ptipadnym
ohroZenim finan¢niho zdravi podniku (Kalouda, 2017). V ramci této prace byly pouzity
tti modely, a to konkrétné model IN99, Tafflertiv model a Altmanovo Z-score. Vysledky

jednotlivych modelti budou popsany nize.

4.2.1 Index IN99

Index IN99 piedstavuje bonitni model, ktery je tvofen z pohledu vlastnika.
Cestovni kancelar Alfa a.s. vykazuje ve vSech uvedenych letech hodnoty vyssi, nez 2,070,
coz znamend, ze firma v téchto letech vzdy tvofila novou hodnotu pro vlastnika.
V ptipadé, ze je hodnota nizsi, nez 2,070, jedna se o ptipad, kdy firma spise tvoii novou
hodnotu pro vlastnika a tato situace nastala u cestovni kancelare Beta a.s. v roce 2016.
V dalsich letech firma vykazovala hodnoty vyssi, nez 2,070, coz nam tedy znaci, ze
tvofila novou hodnotu pro vlastnika. Co se tyCe cestovni kancelafe Gama s.r.o., tak
v tabulce 4.12 mizeme vidét, ze v letech 2016 a 2018 byly hodnoty nizsi, nez 2,070, coz
tedy znamena, Ze se spiSe tvofila nova hodnota pro vlastnika. V roce 2017 byla hodnota

2,073, kdy nastala situace, Ze byla tvofena nova hodnota pro vlastnika.

Tabulka 4.12 Index IN99

Analyzované Index IN99
podniky 2016 2017 2018
Alfa a.s. 2,225 3,039 3,191
Beta a.s. 1,718 2,476 3,095
Gama s.r.o. 2,036 2,073 1,738

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2.2 Tafflerdv model

Tento model predstavuje druh bankrotniho modelu a je zalozen na 4 pomérovych
ukazatelich. Pti posuzovani finan¢niho zdravi podniku pomoci tohoto modelu by se mélo
vychazet z podniki, které ptsobi ve stejném odvétvi. V ramci této prace jsou tedy
posuzovany cestovni kancelare, coz znamena, ze podminka je splnéna. Taffleriv model

nam umoznuje zjistit, jaka je pravdépodobnost bankrotu firem (Sedlacek, 2007).

Hodnoty tohoto modelu jsou vyhodnocovany podle stanovenych kritérii.
V ptipadé, Ze hodnota modelu je vétsi nez 0,3, jedna se o situaci, kdy pravdépodobnost
bankrotu firmy je mald. Opa¢nym piipadem je situace, kdy hodnota modelu je mensi nez
0,2. V tomto ptipadé je vysoké riziko, ze podnik zbankrotuje. Z uvedenych vypoctu je
ziejmé, ze ve vSech letech u tii uvedenych cestovnich kanceléii je hodnota Tafflerova
modelu vétsi nez 0,3. Vypocty tedy znaci, Ze u vSech cestovnich kancelafi byla nizka

pravdépodobnost bankrotu a podniky bylo mozno povazovat za bonitni.

Tabulka 4.13 Taffleriiv model

Ana]yzované Taffleriv model
pahiilsy 2016 2017 2018
Alfa a.s. 1,043 1,252 1,316
Beta a.s. 0,748 1 1,16
Gama s.r.o. 0,945 0,899 0,917

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.3 Altmanovo Z-score

Altmantiv model Z-score predstavuje jednu z nejvyssich metod finan¢ni analyzy,
ktera umoznuje zjistit, jestli nedojde v nasledujicich dvou letech k bankrotu podniku.
Altmanovo Z-score se li§i ve vypoctu pro akciové spolecnosti a pro spolecnosti s ru¢enim
omezenym. LiSi se také v porovnavani vyslednych indext s hodnotami, které jsou

stanovené (Holeckova, 2008).

V ramci této prace se pracuje se dvéma akciovymi spole¢nostmi a jednou
spolecnosti s ru¢enim omezenym. Zdravy podnik, ktery nema pravdépodobnost bankrotu,
dosahuje hodnot vysSich nez 2,99 u akciovych spolecnosti a u spolecnosti s ruc¢enim
omezenym se jedna o hodnotu 2,9. Z tabulky nize je zfejmé, ze vSechny podniky byly
v uvedenych letech zdravé, jelikoz hodnoty byly vyS$si, nez 2,99 a 2,9. U cestovni
kancelafe Beta a.s. byla v roce 2016 hodnota Z-score 3,075, coz je hodnota, kterd se

nachazi blizko hrani¢ni hodnoty. V piipadé€, Ze by hodnota klesla pod hrani¢ni, jednalo
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by se o tzv. Sedou zénu, kdy je obtizné presné urcit budouci vyvoj firmy. Jak ale miizeme
vidét, v nasledujicich letech dosdhla cestovni kancelatr vysokych hodnot, coz znaci, ze se

firma nedostala to potizi.

Tabulka 4.14 Altmanovo Z-score

Analyzované Altmanovo Z-score
PGy 2016 2017 2018
Alfa a.s. 3,982 5,237 5,73
Beta a.s. 3,075 5,006 6,012
Gama s.r.o. 4,025 3,823 4,003

Zdroj: Viastni zpracovani
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4.3 Du Pontlv rozklad rentability vliastniho kapitalu

V této podkapitole bude zpracovan Du Pontiv rozklad rentability vlastniho
kapitalu vsech tfi cestovnich kancelafi. Du Pontova analyza bude provedena pro obdobi
2016/2017 a 2017/2018. Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti, tento rozklad je povazovan
za zakladni pyramidovou strukturu pomérovych ukazatelti. Pomoci Du Pontovy analyzy
lze provést rozklad ROA a ROE. V ramci této prace bude provedena pouze Du Pontova

analyza rentability vlastniho kapitalu.

4.3.1 Du Pontuv rozklad ROE cestovni kancelare Alfa

Pro cestovni kancelai Alfa bude proveden Du Pontliv rozklad ROE za obdobi

2016/2017 a 2017/2018.

Rozklad ROE za obdobi 2016/2017

Obrazek 4.1 Rozklad ROE spolecnosti ALFA 2016/2017

ROE=VH/VK
-0,37 0,05
0,41 | -112,92%

ROA=VH/A FP=A/VK
-0,07 | 0,01 * 5,43 5,13
0,08 | -113,68% -0,30 | -5,55%

ROS=VH/T Obrat A=T/A

-0,01 | 0,001477 * 523 | 624

0,01 | -111,45% 1,02 | 19,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny Du Pontlv rozklad ROE je proveden pro dvé po sobé jdouci
obdobi, tedy pro roky 2016 a 2017. V rozkladu miZeme vidét hodnoty jednotlivych
ukazateld a také jejich absolutni zmény a relativni zmény, které jsou uvedeny
v procentech. ROE neboli vynos na vlastni kapital mezirocné klesl o 112,92 %. Obrat
celkovych aktiv meziroéné vzrostl o 19,47 %, coz znamena, ze tento ukazatele
zaznamenal nejvyssi prirGstek. Predbézné tedy lze fict, Ze tento ukazatel mél na zménu

ROE nejvétsi vliv. Co se tyce dalsich ukazatel, ty takovy vliv na rentabilitu vlastniho

66



kapitalu nemély. Nejvétsi meziro¢ni pokles zaznamenal ukazatel rentability celkovych
aktiv, ktery meziro¢n¢ klesl o 113,68 %. Rentabilita trzeb také mezirocné klesla, a to o
111,45 %. Nejmensi, avSak stidle pokles zaznamenal ukazatel financni paky. Ten

meziro¢né klesl 0 5,55 %.

Rozklad ROE za obdobi 2017/2018

Obrazek 4.2 Rozklad ROE spolecnosti ALFA 2017/2018

ROE=VH/VK
0,05 0,02
-0,03 | -60,32%

ROA=VH/A FP=A/VK
0,01 0,003235 * 5,13 5,80
-0,01 -64,91% 0,67 13,08%
ROS=VH/T Obrat A=T/A
0,0015 | 0,0005 * 6,24 6,62
-0,001 | -66,90% 0,38 6,02%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro cestovni kancelat Alfa byl proveden Du Pontliv rozklad rentability vlastniho
kapitalu také pro dalsi dvé po sob¢ jdouci obdobi, a to pro roky 2017 a 2018. Stejn¢ jako
v pfedchozim rozkladu, tak i v tomto a v dalSich, které¢ budou nasledovat lze vidét
absolutni a relativni zmény. Relativni zmény jsou vyjadieny v procentech. V pfedchozim
rozkladu mél nejvétsi vliv na zménu ROE obrat aktiv, nicméné v tomto rozkladu
zaznamenal nejvyssi piiriistek ukazatel finanéni paka. Tento ukazatel meziro¢né vzrostl
0 13,08 %. Obrat aktiv také mezirocn¢ vzrostl, a to o 6,02 %. V ptfedchozim i v tomto
rozkladu vynos na vlastni kapital mezirocné klesl, nicméné v tomto obdobi klesl o méné,
a to 0 60,32 %. Co se tyce ukazatell rentability celkovych aktiv a rentability trzeb, ty
meziro¢né také klesly. V porovnédni s pfedchozim obdobim se ovSem tento pokles

zmenSil téméf o polovinu.
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4.3.2 Du Pontav rozklad ROE cestovni kancelafe Beta

Stejné jako u cestovni kancelafe Alfa a.s., tak i u druhé analyzované cestovni
kancelafe Beta a.s. bude proveden Du Pontliv rozklad ROE pro obdobi 2016/2017 a
2017/2018.

Rozklad ROE za obdobi 2016/2017

Obrazek 4.3 Rozklad ROE spolecnosti BETA 2016/2017

ROE=VH/VK
0,90 0,47
-0,42 -47,29%

ROA=VH/A FP=A/VK
0,11 0,12 * 8,16 3,83
0,01 | 12,37% -4,34 | -53,09%
ROS=VH/T Obrat A=T/A
0,05 0,03 * 2,28 3,68
-0,01 | -30,44% 1,40 | 61,55%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny obrazek znazoriiuje Du Pontiv rozklad ROE cestovni kancelaie
Beta za obdobi 2016/2017. ROE, tedy vynos na vlastni kapital meziro¢né klesl 0 47,29 %.
zaznamenal ukazatel obratu aktiv, jenzZ meziro¢né vzrostl 0 61,55 %. Z tohoto 1ze usoudit,
ze tento ukazatel m¢l na zménu ROE nejvétsi vliv. Rentabilita celkovych aktiv také
mezirocné vzrostla, a to o 12,37 %. Tento ukazatel lze také povazovat za ten, co m¢l
urcity vliv na zménu ROE. Finan¢ni paka v tomto obdobi meziro¢n¢ klesla o 53,09 %.
Tato zména byla zplisobena poklesem aktiv a zaroven naristem vlastniho kapitalu. Dalsi

meziro¢ni pokles byl zaznamenan u ukazatele rentability trzeb. Tento pokles byl

vrwe
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Rozklad ROE za obdobi 2017/2018

Obrazek 4.4 Rozklad ROE spolecnosti BETA 2017/2018

ROE=VH/VK

0,47 0,60

0,13 27,41%

ROA=VH/A
0,12 0,19
0,07 | 55,67%

ROS=VH/T
0,03 0,05
0,01 36,89%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Oproti predchozimu rozkladu lze ve vySe uvedeném Du Pontovu rozkladu vidét

FP=A/VK
3,83 3,13
-0,70 | -18,15%

Obrat A=T/A

3,68 4,18

0,50 13,72%

vice meziroCnich piirGstki. Rentabilita vlastniho kapitdlu se meziroéné zvysila o

wrwe

v roce 2018. Nejvétsi vliv na zménu ROE zaznamenal ukazatel rentability celkovych

aktiv, a to 55,67 %. K tomuto ristu doslo diky zvySeni zisku v roce 2018. Dal$i, pomérné

vysoky vliv byl ze strany rentability trzeb. Tento ukazatel mezirocné€ vzrostl o 36,89 %.

Obrat aktiv se na zméné ROE také podilel. Meziro¢ni rast toho ukazatele byl 13,72 %.

Stejné jako v pfedchozim obdobi, tak 1 zde finan¢ni paka mezirocné klesla. Tento pokles

byl 18,15 %.
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4.3.3 Du Pontav rozklad ROE cestovni kancelafe Gama

Poslednim analyzovanym podnikem je cestovni kancelat Gama s.r.o. Také pro
tuto cestovni kanceldt bude sestaven Du PontGv rozklad za obdobi 2016/2017 a
2017/2018.

Rozklad ROE za obdobi 2016/2017

Obrazek 4.5 Rozklad ROE spolecnosti GAMA 2016/2017

ROE=VH/VK
0,51 0,69
0,18 35,86%

ROA=VH/A FP=A/VK
0,03 0,08 * 20,27 | 8,69
0,05 | 216,84% -11,58 | -57,12%
ROS=VH/T Obrat A=T/A
0,01 0,02 * 3,88 3,34
0,02 | 268,43% -0,54 | -14,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

U Du Pontova rozkladu ROE cestovni kanceladie Gama za obdobi 2016/2017 si
lze na prvni pohled vSimnout velkych meziro¢nich zmén u ukazatelli rentability
celkovych aktiv a rentability trzeb. Lze tedy fict, Ze tyto dva ukazatele se nejvice podilely
na zméné ROE. Rentabilita trzeb mezirocné€ vzrostla o 268,43 %, coz bylo zplsobeno
velkymi trzbami vzhledem k velikosti zisku. Rentabilita celkovych aktiv se meziro¢né
podotknout, Ze také hodnota rentability vlastniho kapitdlu se mezironé zvysila, a to o
35,86 %. Zbyvajici dva ukazatele zaznamenaly meziro¢ni pokles. Pomérné vysoky pokles
lze vidét u financni paky, ktery pfedstavoval snizeni o 57,12 %. Obrat aktiv se sniZil o

rovnych 14 %.
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Rozklad ROE za obdobi 2017/2018

Obrazek 4.6 Rozklad ROE spolecnosti GAMA 2017/2018

ROE=VH/VK

0,69 -0,52

1,21 | -174,66%

ROA=VH/A

0,08 -0,05

-0,13 | -160,38%

ROS=VH/T

0,02

-0,01

-0,04 -149,53%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V porovnani s pfedchozim rozkladem Ize fict, Ze se zmény u jednotlivych
ukazatelll prehodily. V pfedchozim obdobi dosahovaly hodnoty ROA a ROS nejvétSich
mezirocnich narast, ovSem v tomto obdobi docilily pomérné velkych snizeni. Tyto
poklesy byly zpusobeny ztratou v roce 2018. Také rentabilita vlastniho kapitalu se

meziro¢né snizila, kdy pokles dosahoval 174,66 %. Stejné jako tomu je u ukazatelit ROA

piedchozimu rozkladu dosahuje nejvétsiho meziroéniho pfirtstku. Tento priristek je

zpusoben poklesem aktiv a vlastniho kapitalu v roce 2018. Co se tyce obratu aktiv, tak 1

wrwe

FP=A/VK

8,69 10,75

2,05 23,64%

Obrat A=T/A

3,34 4,07

0,73 21,91%

tento ukazatel zaznamenal meziro¢ni narust, a to 21,91 %.
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5 Shrnuti a doporucéeni

V této kapitole bude provedeno shrnuti finan¢ni analyzy, a to na zaklad¢ vysledki
z predchozi kapitoly. Pro cestovni kancelare bude také stanoveno doporuceni na zlepSeni
jejich finanéni situace. Celkovou finan¢ni situaci analyzovanych cestovnich kancelari

nelze hodnotit zcela pozitivné, jelikoz vSechny spole¢nosti maji urcita slaba mista.

V praktické ¢asti byla nejprve provedena analyza pomoci pomérovych ukazatela.
Vramci této analyzy se pracovalo s ukazateli rentability, aktivity, likvidity a
zadluzenosti. Pfi vypoctech rentability se pozaduje, aby vysledné hodnoty byly vzdy
kladné a pokud mozno co nejvysSi. U rentability vlastniho kapitalu se do potizi
v analyzovanych letech dostala spolecnost Alfa a.s. v roce 2016, kdy vyslednd hodnota
byla zaporna. V této situaci se také ocitla spolecnost Gama s.r.o., a to v roce 2018. Tento
problém byl u obou analyzovanych cestovnich kancelati zplsoben ztritou v danych
letech. Podnik by se mél tedy zaméftit, aby v kazdém roce dosahoval zisku. Je dilezité,
aby trzby z prodeje vyrobki a sluzeb neustale rostly. Cestovni kancelafe by tedy mohly
zavést zdrazovani svych zajezdl. Stejna situace byla také u rentability celkovych aktiv a
rentability trzeb. Také u téchto dvou ukazatelli dosahuji vySe zminéné cestovni kancelare
zapornych hodnot. Nejlépe si tedy v rentabilité vede cestovni kancelat Beta a.s., ktera ve
vSech analyzovanych letech u vSech zminénych vypocti rentability dosahuje vzdy
kladnych hodnot. Ovsem je tfeba podotknout, ze hodnoty u ROA a ROS nejsou vyrazné
vysoké. Cestovni kancelafe by se také mély zaméfit na snizeni celkovych aktiv, kdy by
bylo napt. vhodné snizit kratkodobé pohledavky. Ke snizeni pohledavek by jednotlivé
spole¢nosti mohli napt. motivovat své dluzniky urCitou slevou pii rychlejsi platbe, nebo

jim nabidnout n€kolik variant plateb.

Pro finan¢ni analyzu podnikt jsou také dilezité ukazatele aktivity. V ramci této
analyzy se pracovalo s ukazateli doby obratu. U doby obratu jednotlivych polozek se vzdy
vyZzaduje, aby doba obratu byla co nejkrat$i. U vSech cestovnich kanceléii dle vypocti
bylo zjisténo, Ze doba obratu jejich pohledavek je krats$i nez doba obratu zavazki. Pro
podniky to tedy predstavuje obrovskou vyhodu. Podniky inkasuji pohledavky
z obchodniho styku rychleji, nez splati své zavazky vic¢i obchodnim partneriim. Piestoze
je doba obratu pohledavek kratsi nez doba obratu zavazki, cestovni kancelar Beta a.s. by
se 1 presto mela zaméfit na sniZzeni obou téchto dob. Ze vSech analyzovanych podnikil
tento podnik dosahoval nejvysSich hodnot. Také spole¢nost Gama s.r.o. by se méla snazit

dobu obratu zavazkil snizovat a zaroven také dobu obratu zasob. Beta a.s. by méla
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podstatné snizit své zavazky vii€¢i jinym institucim, jelikoz jejich vySe je v porovnani
s ostatnimi spolecnostmi vysoka. Cestovni kanceldf Gama s.r.o. ma v analyzovanych
letech vysoké zasoby, které tvoii z vice nez poloviny celkova aktiva. Bylo by vhodné,
kdyby spole¢nost neudrzovala tak vysoké zasoby a snazila se je v co nejkratsi dobé

prodat.

DalSimi vyznamnymi ukazateli jsou ukazatele likvidity. Tito ukazatelé¢ nas
informuji o platebni schopnosti podniku. V ramci pohotové likvidity dosahuje
doporucenych hodnot pouze spolecnost Beta a.s. Lze tedy fict, Ze z hlediska této likvidity
je platebni schopnost cestovni kancelafe Beta a.s. dobra. U dalSich dvou analyzovanych
spolec¢nosti neni dobra platebni schopnost. Tyto cestovni kancelafe dosahuji relativné
nizkych hodnot. Stejn¢€ tomu tak je 1 u bézné likvidity. Alfa a.s. a Gama s.r.0. dosahuji
opét nizkych hodnot a nyni také tfeti analyzovana cestovni kancelai Beta a.s. Cestovni
kancelare by tedy mély navysit hodnotu dostupnych penéznich prostiedki, a to z toho
davodu, aby se v budoucnu nedostaly do pftili§ velkych platebnich potizi. Ke zvySeni
penéznich prostfedkli by mohlo dojit za situace, kdy by cestovni kancelafe rozsitily svou
nabidku zajezdii. Cestovni kanceladfe by mohly cilit na urcité vékové skupiny svymi
zé4jezdy. Pro mladsi osoby by bylo vhodné nabizet riizné zazitkové pobyty, které by mohly
byt doprovazeny adrenalinovymi aktivitami. StarSi skupiny by pfivitaly pobyty, které by
zahrnovaly lazenské procedury. Jestlize cestovni kancelare zlepsi kvalitu svych zajezda,
budou mit vice spokojenych zakaznikt, kteii budou jejich pobyty doporucovat dale.

Timto zpiisobem by také mohlo dojit k navyseni penéznich prostiedki.

Co se tyCe vysledkil zadluzenosti analyzovanych cestovnich kanceléii, nelze je
hodnotit pozitivné. U ukazatele celkové zadluZenosti se doporucuje, aby vysledna
hodnota byla vrozmezi 30-60 %. Ani jedna spolecnost téchto hodnot nedoséhla.
Z vysledki je tedy ziejmé, Ze mira zadluZenosti je pomérné vysoka u vSech ti cestovnich
kancelafi. Cestovni kanceldie Cerpaji penézni prostiedky pievazné z cizich zdrojd, a
pfitom tedy nedodrzuji zlatd pravidla financovéani. Zadluzenost je také zplsobena
nerovnomérnym rozloZzenim vlastniho kapitdlu. Na tyto dvé oblasti by se mély

spole¢nosti zaméfit.

Pro finan¢ni analyzu podniku jsou také dilezité bankrotni a bonitni modely, které
maji podnik vcas varovat ptred ptfipadnym ohrozenim finan¢niho zdravi podniku. Za
zastupce bonitnich modelli byl vybran Index IN99. Tento model je tvofen z pohledu

vlastnika. Aby byla tvofena nova hodnota pro vlastnika, vyZaduje se, aby vysledna
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hodnota byla vyssi nez 2,070. V piipad¢, kdy je hodnota nizsi nez 2,070 je spise tvotfena
nova hodnota pro vlastnika. VSechny analyzované cestovni kancelare se dostaly do téchto

hodnot. Lze tedy fict, Ze z tohoto hlediska je mozné spolecnosti hodnotit pozitivné.

Z bankrotnich modelt byl pouzit Taffleriv model. Tento model umoziuje zjistit,
jaka je pravdépodobnost bankrotu podniku. Stejn€ jako u jinych modeld jsou stanoveny
kritéria, podle kterych se posuzuje situace v podniku. Je-li hodnota Tafflerova modelu
vys§i nez 0,3, pravdépodobnost bankrotu je mald. VSechny analyzované cestovni
kancelare tuto hodnotu ptekrocily, tudiz jejich existence nebyla ohrozena bankrotem.

Z tohoto hlediska podniky dosahly vybornych hodnot a lze je oznacit za bonitni.

Dal§im bankrotnim modelem, ktery byl pouzit je Altmanovo Z-score. Pomoci
tohoto modelu se zjistuje, zda bude podnik ohrozen bankrotem ¢i nikoli. Ze zjisténych
vysledki 1ze fict, ze zddna cestovni kancelat se nedostala do potizi. VSechny cestovni
kancelafe je moZné oznaCit za zdravé, jelikoZ jejich hodnoty vysoce piesahly

doporu¢ovanou hranici.

Ze zjisténych vysledkl nelze jednoznacné fict, ktera cestovni kancelar je na tom
nejlépe. Kazda spolecnost ma urcité slabiny, na které by se méla zaméfit. Pro vSechny
cestovni kancelafe by bylo dobré zvysit rentabilitu, snizit ndklady, a hlavné snizit
zadluzenost. Spolec¢nosti by se mély také snazit snizit dobu obratu pohledavek, zdvazki
a také zasob. Cestovni kanceldie by se mély zaméfit na zvySeni penéznich prostredki,
aby je v budoucnu neptekvapily platebni problémy. Spolecnosti by také mély zjistit, zda
nemaji zbytecny dlouhodoby majetek, ktery nevyuzivaji. V piipad¢ nepotiebného
majetku by mohly cestovni kancelaie tento majetek prodat a tim by se zvysila jejich

likvidita.

V tabulkach niZe jsou uvedeny silné a slabé stranky analyzovanych cestovnich

kancelafi.
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Tabulka 5.1 Silné stranky cestovnich kancelari

Silné stranky cestovnich kancelari
Ukazatele Alfa a.s. Beta a.s. Gama s.r.o.
Ukazatele kladné hodnoty
rentability X ukazatel X
rentability
doba obratu doba obratu doba obratu
Uka.zaj[ele pohledavek je pohledavek je pohledavek je
aktivity krat$i neZ doba krat$i neZ doba krat$i neZ doba
obratu zavazku obratu zavazku obratu zavazku
odpovidajici
[ljilf(aziiizile X hodnota pohotové X
Vidity likvidity
Predikéni nehrozi bankrot nehrozi bankrot nehrozi bankrot
modely

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 5.2 Slabé stranky cestovnich kancelari

Slabé stranky cestovnich kancelari
Ukazatele Alfa a.s. Beta a.s. Gama s.r.o.
nizké hodnoty nizké hodnoty
Eﬁ?jﬁﬁ }[e ukazatell X ukazatell
Y rentability rentability
dlouhé doba obratu
Ual;iizjitele X pohledavek i X
v zavazkl
nizké hodnoty nizké hodnoty
Iljlll‘(izlztlfle pohotové i bézné X pohotové i bézné
Y likvidity likvidity
Z;ﬁﬁ;g;ﬂ:ﬁ vysoka zadluzenost | vysoka zadluzenost | vysoka zadluzenost

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6 Zavér

Cilem bakalafské prace bylo porovnat vybrané cestovni kancelafe pomoci
finan¢ni analyzy. Jak jiz bylo uvedeno v ptedeslych kapitolach, pro posouzeni finan¢niho
zdravi podnikl se vyuziva pravé zminéna financni analyza. Mezi hlavni podklady, které
slouzily k posouzeni finan¢niho zdravi jednotlivych podnikd, byly pouzity ucetni vykazy
danych cestovnich kancelafi, a to za obdobi 2016-2018. Cilem této prace bylo také
stanovit doporuceni, kterd by mohla vést k naslednému zlepSeni v jednotlivych

analyzovanych cestovnich kancelatich.

V teoretické Casti byl popsan cil a predmét finan¢ni analyzy. Jedna se tedy o
dualezitou analyzu, ktera je provadéna ve vSech firmach, jelikoz se bez ni v souc¢asné dobé
z4dny podnik neobejde. Soucasti teoretické Casti byl také popis jednotlivych uzivatelt,
pro které je tato analyza klicova. Jak bylo jiz zminéno, pro finan¢ni analyzu jsou ucetni
vykazy klicové. Z tohoto diavodu byly jednotlivé ucetni vykazy v teoretické casti
popsany. Aby mohla byt financ¢ni analyza zpracovana, je tfeba vychazet z urcitych metod,
kterych existuje celd fada. V ramci této ¢asti byly charakterizovany pomérové a rozdilové
ukazatele a také pyramidové soustavy ukazateld. Dulezitymi ukazateli pro posouzeni
finan¢niho zdravi podniku jsou také predikéni modely, tedy bankrotni a bonitni modely.

S témito ukazateli se nadale pracovalo v praktické Casti bakalarské prace.

Soucasti praktické ¢asti byla charakteristika odvétvi, tedy cestovni ruch. Ten byl
charakterizovan také z marketingového hlediska, kde byl popsan napt. marketingovy mix
nebo PEST analyza dané¢ho odvétvi. V soucasné dobé je odvétvi cestovniho ruchu vysoce
zasazeno pandemii COVID-19. Pro cestovni kancelafe ¢i agentury byly vytvoreny urcité
podpory, které maji pomoci podnikiim v oboru pfezit tuto nelehkou dobu. Vyznamnou
casti je charakteristika jednotlivych analyzovanych cestovnich kancelafi. Pro vybrané
podniky byly vytvofeny fiktivni ndzvy, z divodu ochrany udajl. Jednotlivé cestovni
kancelate byly popsany z historického hlediska ¢i z hlediska nabidek uréenych stavajicim

nebo novym zakazniklim.

Hlavni ¢asti prace byla samotna aplikace vybranych metod na analyzované
podniky. Finan¢ni analyza byla provedena pomoci pomérovych ukazatell. Jednalo se
tedy o ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Pro zjiSténi, toho, jak jsou
podniky finan¢né zdravé, byly také vyuZzity bankrotni a bonitni modely. Jedna se tedy o

modely, které slouzi k varovani, pfed ptipadnym ohroZenim finan¢niho zdravi podniku.
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Ze zjisteénych vysledkl neni jednoznacné mozné urcit, kterd cestovni kancelaf je
na tom po finan¢ni strance nejlepsi. Kazda cestovni kancelai ma urcité mezery, nicméné
je tieba podotknout, zZe zadnd nesmétovala k bankrotu. Cestovni kancelaie by se mély
zaméfit na zvyseni rentability ¢i snizeni nakladt. Hlavni oblast, na kterou by se vSechny

cestovni kancelare mély zaméfit je zadluzenost, které je u vsech dosti vysoka.
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Piiloha 1 Ugetni vykazy spoleénosti Alfa a.s.

Vybrané polozky rozvahy:

Tabulka 1 Vybrané polozky rozvahy spolecnosti Alfa a.s.

V tis. K¢ 2016 2017 2018
Aktiva celkem 337 509 | 334495 | 385 444
Dlouhodoby majetek 81099 | 74994 | 70083
Obézna aktiva 219305 | 211 185 | 259 750
Zasoby 5374 5020 5699
Dlouhodobé pohledavky 173 208 248
Kratkodobé pohledavky 197 546 | 162 841 | 202 751
Kratkodoby FM 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 500 500 400
Pasiva celkem 337 509 | 334 495 | 385 444
Vlastni kapital 62 131 | 65195 | 66433
VH za béZné éetni obdobi -22 751 3084 1247
Cizi zdroje 274 505 | 268 932 | 317 931
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
Kratkodobé zavazky 274 505 | 268 932 | 317 931
Kratkodobé cizi zdroje 274 505 | 268 932 | 317 931
EBIT 20648 | 3340 1247
Zisk pred zdanénim -22 751 3084 1247
-236 -233 -232
Nerozdéleny zisk 862 788 551
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Justice
Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty:
Tabulka 2 Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty spolecnosti Alfa a.s.
V tis. K¢ 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 18 0 0
1763 2 088 2 551
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 966 530 636

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Justice




Piiloha 2 Ugetni vykazy spole¢nosti Beta a.s.

Vybrané polozky rozvahy:

Tabulka 3 Vybrané polozky rozvahy spolecnosti Beta a.s.

V tis. K¢ 2016 2017 2018
1251 1114 1210
Aktiva celkem 168 355 320
Dlouhodoby majetek 39681 | 51905 | 47625
1211 1 062 1162
Obézna aktiva 487 450 695
Zasoby 0 0 0
Dlouhodobé¢ pohledavky 16193 | 18754 | 16324
Kratkodobé pohledavky 845959 | 662 838 | 833 091
Kratkodoby FM 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
1251 1114 1210
Pasiva celkem 168 355 320
Vlastni kapital 153237 | 290970 | 386 113
VH za béZné éetni obdobi 137 617 | 137 733 | 232 876
1097
Cizi zdroje 931 823 385 | 824 207
Dlouhodobé zavazky 0 0 0
1097
Kratkodobé zavazky 931 823 385 | 824 207
1097
Kratkodobé cizi zdroje 931 823 385 | 824 207
EBIT 171330 | 173 122 | 287 770
Zisk pred zdanénim 171330 | 173 122 | 287 770
Nerozdéleny zisk 137 617 | 275350 | 370 493
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Justice
Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty:
Tabulka 4 Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty spolecnosti Beta a.s.
V tis. K¢ 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 0 0 0
2 848 4098 5062
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 459 468 246

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Justice




Piiloha 3 Ugetni vykazy spole¢nosti Gama s.r.o.

Vybrané polozky rozvahy:

Tabulka 5 Vybrané polozky rozvahy spolecnosti
Gama s.r.o.

V tis. K¢ 2016 2017 2018
Aktiva celkem 51659 | 71564 | 60716
Dlouhodoby majetek 696 399 3254
Obézna aktiva 50659 | 70824 | 56677
Zasoby 35015 ] 55704 | 38815
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 5924 6518 9 641
Kratkodoby FM 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
Pasiva celkem 51659 | 71564 | 60716
Vlastni kapital 2 548 8232 5649
VH za béZné i¢etni obdobi 1295 5684 -2912
Cizi zdroje 47017 | 62887 | 53884
Dlouhodobé zavazky 328 190 438
Kratkodobé zavazky 46 689 | 62697 | 53446
Kratkodobé cizi zdroje 46 689 | 62697 | 53446
EBIT 1937 7 347 -2 872
Zisk pred zdanénim 1 885 7312 -2912
Nerozdéleny zisk -2 632 3052 469
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Justice
Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty:
Tabulka 6 Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty
spolecnosti Gama s.r.o.
V tis. K¢ 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 0 0 0
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 200 514 | 238 875 | 247 077

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Justice




Pfiloha 4 Grafické znazornéni ukazatell rentability

Graf 1 Rentabilita trzeb 2016-2018
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Graf 2 Rentabilita vilastniho kapitalu 2016-2018
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Graf 3 Rentabilita celkovych aktiv 2016-2018
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Pfiloha 5 Grafické znazornéni ukazatelu aktivity

Graf 4 Doba obratu pohledavek 2016-2018
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Graf 5 Doba obratu zavazkii 2016-2018
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Graf 6 Doba obratu aktiv 2016-2018
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Graf'7 Doba obratu zasob 2016-2018
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Pfiloha 6 Grafické znazornéni ukazatell likvidity

Graf 8 Pohotova likvidita 2016-2018
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Graf 9 Bézna likvidita 2016-2018
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Priloha 7 Grafické znazornéni ukazatelll zadluzenosti

Graf 10 Celkova zadluzenost 2016-2018
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Graf 11 Kvota viastniho kapitalu 2016-2018
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Pfiloha 8 Grafické znazornéni predikénich modell

Graf 12 Index IN99 2016-2018
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Graf 13 Taffleriiv model 2016-2018
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Graf 14 Altmanovo Z-score 2016-2018
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