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Abstrakt

Predmétem bakaléafské prace ,,Finan¢ni analyza cestovni kancelafe XYZ“ je posouzeni
finan¢ni situace spole¢nosti na zékladé¢ vybranych metod finan¢ni analyzy. V teoretické
¢asti jsou vymezeny zakladni pojmy a metody finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti jsou pak
definované metody pouzity na zhodnoceni finan¢niho hospodafeni cestovni kancelafe
XYZ.

Klicova slova

finan¢ni analyza, finanéni ukazatele, horizontalni analyza, vertikalni analyza, analyza

pomérovych ukazatelil, bonitni a bankrotni modely

Abstract

The topic of the bachelor thesis “Financial analysis of a travel agency XYZ” is the assessment of
the company’s financial situation on the basis of selected methods of financial analysis. The
theoretical part presents the basic terms and methods of financial analysis. The practical part
applies the defined methods to assess the financial management of the travel agency XYZ.

Key words

Financial analysis, financial indicators, horizontal analysis, vertical analysis, the analysis of the
ratio indicators, solvency and bankruptcy models
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1 Uvod

Finan¢ni situace podniku pfedstavuje v soucasném ekonomickém svété jedno
z velmi dulezitych kritérii, které urcuje postaveni spole¢nosti na trhu.

V soucasné dob¢ je velice dilezity vyznam finan¢ni analyzy podniku, protoze
ukolem kazdého fidiciho pracovnika je snaha, aby podnik byl uspesny.

Analyza je prvni krok k rozhodovani. Finan¢ni analyza, anebo obecné jakdkoliv
analytickd metoda, mé& smysl jedin¢ jako logicky prostiedek hodnoceni a porovnavani
udajii a vytvareni novych informaci, které jsou hodnotnéjsi nez jednotlivé primarni idaje.
Vybrany analyticky nastroj musi byt v souladu s konkrétni ulohou, kterou ma vytesit. Pro
feSeni riznych problému jsou rtizné nastroje - jedna ,,sada” nastroju je vhodna pro fizeni
hotovosti, jind pro oceflovani a sledovani navratnosti pohleddvek a dalsi pro pfipravu
dlouhodobych finan¢nich rozhodnuti. Aby investor, bankéf nebo manazer porozumél
finan¢nimu fizeni podniku, musi znat nejen analytické metody, ale musi také védét, kdy,
jak a na co je pouzit a z jakych udaju ptitom vychézet.

Informace tykajici se finan¢niho stavu podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha
subjektll pfichdzejicich n¢jakym zplsobem do kontaktu s danym podnikem. Financni
situaci podniku sleduji ptredev§im manazefi, véfitelé, banky, investofi, majitelé a dalsi
skupiny.

Ukolem finanéniho ftizeni podniku je poskytnout piehled o finanéni situaci
a finan¢nich souvislostech hospodafeni firmy. Finan¢ni stranka véci je neoddélitelna od
vlastni provozni stranky a neplni Zadnou izolovanou funkci. Proto je obecnd filozofie
finan¢niho fizeni pragmaticka a prakticka. Praktické a logické jsou rovnéZz nastroje, které
pouziva. Prvotnim a zpravidla hlavnim zdrojem ekonomickych dat z hospodarské ¢innosti
podnikatelské jednotky je ucetnictvi. Uéetnictvi pii spInéni viech zasad, neni samo o sob&
schopno ur€it skutecny stav této jednotky, nebot ptredklada sice pfesné hodnoty dat
K uré¢ittmu okamziku, ale tato data piedstavuji velmi proménlivé veli¢iny. Vedeni
ucetnictvi je tedy nezbytné, ale jeho vysledky je tieba podrobit analyze, ktera je podkladem
pro ekonomické hodnoceni podnikatelského subjektu a pro kterou se pouzivd nazev

finan¢ni analyza.



2 Cil prace a metodika

Cilem mé bakalafské prace je vypracovani finan¢ni analyzy cestovni kancelaie
a zhodnoceni jejiho finan¢niho zdravi firmy pomoci analyzy jednotlivych ucetnich vykazu.
Ve své praci se chci zaméfit predevSim na horizontalni a vertikdlni analyzu, analyzu
pomérovymi ukazateli a to poméry zadluzenosti, likvidity, aktivity, rentability a cash flow.
Dale ke zhodnoceni spole¢nosti budou pouzity vybrané bankrotni a bonitni modely.
Pomoci pomérovych ukazateli vybranych bankrotnich a bonitnich modelt chci zhodnotit
finanéni situaci firmy za roky 2012, 2013 a 2014.

Pfi praci jsou vyuzity metody deskripce a analyzy, znalosti ze Skoly, z odborné
literatury a predevsim védomosti ziskané béhem praxe.

Zdrojem pro mou finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy spole¢nosti - rozvaha, vykaz
zisku a ztrat a vykaz o penéZznich tocich.

Bakalaiska prace je rozdélena do nékolika ¢asti, které spolu tvoii celek. Po tivodu
nasleduje teoreticka ¢ast, ktera je literarni reSer§i a popisuje zakladni pojmy financni
analyzy vyuzité v praktické ¢asti prace.

Na zacatku praktické ¢asti je charakterizovana organizace a predmét jeji Cinnosti.
Nasleduje jadro celé prace - vypocty ukazateld na zaklade ucetnich vykazi a jejich analyza
a interpretace. Vypocty budou srovnany s doporu¢enymi hodnotami, hodnotami v daném
odvétvi a vlastnim pohledem na vysledky se znalosti pomérti ve spolecnosti.

Zaveérem bakalafské prace je zhodnoceni financni situace firmy a vypracovani
navrht, které by mohly vést ke zlepSeni finan¢niho fizeni spole¢nosti i finan¢ni situace

v budoucnosti.
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3 Financ¢ni analyza

3.1 Historie finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza vznikla ve Spojenych statech. Nejprve spocivala ve znazornovani
absolutnich zmén vysledkl. Pozdé&ji se zjistilo, ze dobrymi pomocniky mohou byt ucetni
vykazy, zejména rozvaha a vykaz zisku a ztrat. (Griinwald, Hole¢kova, 2006, s. 6).

,V nasi zemi se dostavda do podvédomi odbornikti v roce 1906, kdy profesor
dr. Pazourek vydal spis ,,Bilance akciovych spole¢nosti® (Mrkvicka, 2012, s. 9).

Po roce 1989 se uzivd pojmu finan¢ni analyza pro rozbor finan¢ni situace

v podniku. (Griinwald, Holec¢kova, 2006, s. 6)

3.1.1 Teorie finan¢ni analyzy

,Finanéni analyza je oblast, kterd ptedstavuje vyznamnou soucast soustavy
podnikového ftizeni. Je izce spjata s finanénim Géetnictvim a finanénim fizenim podniku,
propojuje tyto dva nastroje podnikového fizeni* (Griinwald, Hole¢kova, 2006, s. 4).

,Finan¢ni analyza ma sviij smysl z ¢asového pohledu ve dvou rovinach: Prvni
rovinou je fakt, Ze se ohliZime do minulosti a madme Sanci hodnotit, jak se firma vyvijela az
do soucasnosti, pfi¢emz kritérii hodnoceni je mozno nalézt celou fadu. Druhou rovinou je
fakt, Ze finan¢ni analyza ndm slouZi jako zéklad pro finan¢ni planovani ve vSech ¢asovych
rovinach® (Ruckova, 2008, s. 10).

,UGetnictvi poskytuje tdaje momentalniho typu v podobé pievazné stavovych
veli¢in uvadénych k ur¢itému datu, resp. za urcité obdobi, které jednotlivé maji malou
vypovidaci schopnost. Proto se pouzivda finanéni analyza, kterou Ize obecné
charakterizovat jako formalizovanou metodu, kterd poméiuje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost. Umoznuje dospét k urcitym zavérim
o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci podniku, podle nichZ by bylo mozné pfijmout
rizna opatieni* (Griinwald, Holec¢kova, 2006, s. 4).

,Ucelem finanéni analyzy je predeviim vyjadfit pokud mozno komplexni finanéni
situaci podniku, tj. poznat finanéni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které by mohly
V budoucnosti vést k problémim a determinovat silné stranky, na kterych by mohla firma

stavét” (Blaha, Jindfichovska, 1994, s. 10).
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Finan¢ni analyzu 1ze rozdélit na externi a interni.

Interni - analyza pro potieby podniku. Je zaméfena na zjisténi likvidity firmy nebo
na zhodnoceni jejich minulych vysledki. Cerpa informace z dat, které nejsou vefejnosti
bézné pristupné, pouze nékterym zameéstnanciim a vedeni podniku (investi¢ni ptilezitosti,
informace tykajici se fizeni zasob, pohledavek apod.). (Ruckova, 2008, s. 17)

Externi - pouziva data dostupnd Siroké vetejnosti z rozvahy, vykazu zisku a ztrat,
vykazu cash flow, zpravy auditora, vyro¢ni a tiskové zpravy. Jejim cile mize byt urCeni
a ohodnoceni  spolehlivosti  anebo  jejiho investicniho potencidlu  spole¢nosti.
(Rackova, 2008, s. 19)

Dle mého nézoru: bez ohledu na to, odkud vychazi prvni podnét k analyze, jsou jeji
nastroje v podstaté stejné. Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je vypocet a interpretace
finan¢nich pomérovych ukazatell. Tyto ukazatele musi byt brany jako celek, ktery je
vzajemné propojeny. Vypoctem jednoho ukazatele totiz nelze zhodnotit situaci firmy
a rozhodnout o jeji budoucnosti. Neni dilezité ukazatele znat a vypocitat, dulezité je jejich
spravné pouziti, kdy mohou odpovédét na mnoho otdzek tykajicich se financniho zdravi

firmy.

3.2 Finan¢ni zdravi a finanéni tisen

Finanéni situace podniku se v anglosaské literatufe casto nazyva pojmem finanéni
zdravi podniku. (Griinwald, Holeckova, 2006, s. 5)

Za finan¢ni zdravy podnik je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou
chvili 1 perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. V podminkéch trzné fungujici
ekonomiky to znamend, ze podnik je schopen trvale zhodnocovat vlozeny kapital,
tj. dosahovat urc¢ité miry zisku. (Valach, 1997, s. 75)

Finan¢ni zdravi podniku vyjadfuje jak perspektiva dlouhodobé likvidity, tak
dlouhodoba vynosnost €ili rentabilita vlastniho kapitalu. Otazka finan¢niho zdravi by méla
byt posuzovéana v delsi Casové fadé. Zavisi na vykyvech a frekvenci téchto vykyvu. Je
dobré, aby podnik byl dlouhodobé¢ stabilni s minimalnim mnoZstvim vykyvi. Hodnoceni
finanéniho zdravi zavisi na ucelu finan¢ni analyzy. (Griinwald, Holeckova, 1996, s. 5)

Opacnym stavem je finan¢ni tisen, kdy nastavaji vazné problémy v penéZnich
tocich, likvidita je ohroZena a situace neni feSitelnd bez zdsadnich zmén v €innosti podniku

a zpusobu financovani. (Griinwald, Holec¢kova, 1996, s. 6)
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3.3 Informaéni systém pro financni analyzu

Pro finan¢ni analyzu je nutny obecny piehled informaci. Pfi hodnoceni vlastni
finan¢ni situace podniku prostiednictvim finan¢ni analyzy a pfi financnim rozhodovani
pochézeji data z riznych zdroj.

Vstupni data lze v zasadé rozdélit (Ruckova, 2008, s. 17-19):

1. z hlediska ptivodu

e interni,

e externi.

Interni informace se tykaji vnitfniho chodu podniku. Jsou timto podnikem
evidovany. Daji se dale d¢lit na:

e oficidlni - vnitropodnikové ucetnictvi, vyro¢ni zprava, samotné¢ ucetni
vykazy,

e ostatni - rizné podnikové statistiky, mzdové udaje, vnitini smérnice
podniku, zpravy a prognézy managementu.

Externi informace pochazeji z vné¢jSiho ekonomického prostiedi jak domaciho
tak i zahrani¢niho. Mohou se opét délit na:

o oficialni - statni statistiky a rizné Udaje oficidlné¢ zvefejiiované statnimi
institucemi,

e ostatni - burzovni informace, odborny tisk, analytické zpravy.

Jiné déleni externich informaci:

¢ informace odvétvové- vydavané na zékladé¢ jednotlivych odvétvi,

e informace makroekonomické a hospodarsko-politické- opatieni vlady
a centralni banky.

2. podle typu informaci:

e finanéni - vyjadfeny v penéznich jednotkdch a obvykle pochézeji
Z GCetnictvi. Poskytuji informace o celkovych aktivech a pasivech,
o struktufe aktiv a pasiv. Zkoumaji ndklady a vynosy, tedy hospodaisky
vysledek.

e nefinanéni - jsou evidovany mimo systém ucetnictvi a mohou byt rizné
vyjadifeny - nepenézni forma vyjadieni (pocty zaméstnancti, objem vyrobk,
produktivita prace, spotfeba energie)

Slovni (verbalni) vyjadreni - informace uvedené v podnikatelském zadmeéru,

postaveni na trhu, konkurence, opatfeni vlady nebo centralni banky.
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3. Z hlediska praxe

e udcetni zdroje - vykazy finan¢niho ucetnictvi, vykazy pro danové tucely, pro
vnitropodnikové ucely, vyro¢ni a auditorské zpravy,

e ostatni zdroje - podnikova statistika, mzdové podklady, vnitini smérnice
podniku, vysledky do budoucnosti, oficidlni statni statistiky, rGzné
informace z finan¢nich trhli, bankovni informace, informace poradenskych,
auditorskych, ratingovych firem apod.

4. nezavisla hodnoceni a prognozy - informace riznych statnich hodnoceni.

3.4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace tykajici se finan¢ni situace podniku zajimaji a jsou dilezité pro mnoho
subjektt, které ptichazeji do kontaktu s danym podnikem. (Hrdy, Horova, 2009, s. 119)

Jedna se predevsim 0:

e investory (vlastniky, akcionafre),

e manazery,

e obchodni partnery (odbératele a dodavatele),
e banky a jin¢é véfitele,

e konkurencni podniky,

e zaméstnance podniku,

e auditory, ucetni, danové poradce,

e burzovni maklére,

e stat a statni organy.

Kazdy z téchto subjektlh ma své specifické zajmy, které ho vedou k potiebé udajii
finan¢ni analyzy, coZ je spojeno také s ur€itym typem rozhodovani kazdého subjektu.
(Hrdy, Horova, 2009, s. 119)

Mezi nejbéznéjsi uzivatele finanéni analyzy v praxi vSak patii (Kalouda, 2015,
s. 52):

e vlastni podnik,
e konkurenti daného podniku - ve vyznamném procentu piipadi vedi

konkurujici podniky vice o svych konkurentech nez o vlastnim podniku.
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3.5 Metody finan¢ni analyzy

Zéakladni metody finan¢ni analyzy se déli ze dvou hledisek:

1. fundamentalni (kvalitativni) analyza: soustied’uje se na vyhodnocovani spise
kvalitativnich udaji o podniku. Zékladni metodou analyzy je odborny odhad zaloZeny na
hloubkovych empirickych i teoretickych zkusenostech analytika. (Mrkvicka, Kolat, SVSE
2013, s. 41)

Je zalozena ptfevazné na verbalnim hodnoceni.

2. Technicka (kvantitativni) analyza: ,,pouziva matematickych, statistickych
a dal$ich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat
s naslednym (kvalitativnim) posouzenim vysledki (Sedlacek, 2007, s. 9).

»Metody elementarni analyzy pracuji s ukazateli, kterymi jsou bud’ polozky
ucetnich vykazi a udaje z dalSich zdroji, nebo c¢isla, kterd jsou z nich odvozenad*
(Ruckova, 2008, s. 41).

Standardni ¢lenéni ukazatell pojimaji rizni autofi rizn€. V praci je zvoleno ¢lenéni
ukazatell dle Ruckové (2008, s. 41-45).

Jednim druhem c¢lenéni je ¢lenéni ukazatelil na:

Tzv. extenzitni ukazatelé - vypovidaji o rozsahu a objemu. Jsou vyjadieny
vV objemovych nebo penéznich jednotkach.

Tzv. intenzitni ukazatelé - charakterizuji miru, v jaké jsou extenzitni ukazatelé
vyuzivani.

Tyto ukazatele 1ze dale ¢lenit na:

Absolutni ukazatelé - vychazi pfimo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek
zakladnich tcetnich vykazl za rizné casové obdobi. Absolutni udaje jsou takové, které pro
potfebu hodnoceni nemusime upravovat, ale pouzijeme je piimo k rozboru vyvojovych
trend a k rozboru procentnimu, tzn., jsou to pfimo jednotlivé polozky ucetnich vykazi.

Ukazatele rozdilové se ziskaji z rozdilu nékterych polozek aktiv a pasiv rozvahy.

Protoze v rozvaze jsou vykazany k ur¢itému datu, tj. je to jejich stav k uréitému
datu, pak rozdilové ukazatele jsou rozdilem stavovych ukazatelu.

Tokové veliciny - vyjadiuji zménu ukazateli za urcité obdobi, naptiklad cash flow,
vykaz zisku a ztrat.

Metoda pomérovych ukazateli - je zalozena na vyjadfeni procentniho vztahu

jednotlivych polozek ke zvolenému zakladu v ¢asové rade.
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Soustavy ukazatelii - vicerozmérné modely, napf. Altmantiv model, DuPontiv

rozklad ¢i pyramidové rozklady.

3.5.1 Komparace ukazateli

Ukazatele Ize srovnat:

1) v ¢ase - kdy vybrany ukazatel srovnavdme za urcité obdobi (v Casové fade).
Jedna se o posouzeni podniku prostfednictvim riiznych ukazatelti za vice obdobi, tzn., ze
nebudeme posuzovat hospodareni spole¢nosti jen v jednom roce, ale i za nékolik let zpét,
popt. i do budoucnosti. Je to zakladni a nejcastéjSi zplisob analyzy finan¢ni situace
podniku. Ke spradvnému zhodnoceni vsak firma musi dodrzet stejné ukazatele rozvahy
a vykazu zisku a ztrat a neméla by ménit vyznamnym zptsobem evidenci skladu, zptisoby
ocenovani a v neposledni fad¢ také postupy uctovani. (Brazdilova, 2001)

2) v prostoru - ukazatele jsou porovnany za stejny Casovy usek mezi ruznymi
podnikatelskymi subjekty. Jednd se vlastné o zhodnoceni hospodafeni s konkurenci.
Zéakladnim problémem je otazka srovnatelnosti hodnot ukazatelt z rtznych podnikt
navzajem. Pfi tomto srovnavani muzeme dojit k odchylkam, které jsou zpisobené
charakterem kazdé firmy, jejim zplsobem vedeni ucetnictvi a vnitintho srovnani.
(Brazdilova, 2001)

,Elementarni metody Ize ¢lenit do nekolika skupin, které vSak jako celek ve svém
disledku znamenaji komplexni finanéni rozbor hospodafeni podniku* (Rackova, 2008,

s. 43).

3.6 Napln ucetnich vykazii a data pro analyzy

Sestaveni ucetnich vykazli je néplni finan¢niho tUcCetnictvi. Poskytuje souhrn
informaci o aktivech a pasivech, vlastnim kapitalu, nakladech a vynosech. Jsou stanoveny
zasady a pozadavky, které musi byt dodrzeny pfi sestavovani a ptredkladani periodickych

vykazu. (Griinwald, Holeckova, 1996, s. 7)

3.6.1 Rozvaha

Rozvaha (bilance) podniku je Gcetni vykaz, jehoZz zakladni funkci je poskytnout
K ur¢itému datu piehled o majetku podniku (aktivech), jeho struktufe a finan¢nim kryti

majetku (pasivech a vlastnim kapitalu) (Landa, 2008, s. 19). Zékladni €lenéni rozvahy
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uvadi tabulka ¢. 1. Podavéa staticky ptehled o finan¢ni situaci podniku. Je uvadéna ke
dvéma obdobim, vzdy ke konci minulého a ke konci bézného obdobi.

Tabulka 1 Struktura rozvahy

ROZVAHA
AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zéakladni kapital
B. 1. | Dlouhodoby nehmotny majetek A.ll. | Kapitalové fondy
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek A. lll. | Rezervni fondy
B. Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.1V. | VH minulych let
A.V. | VH béZného ucetniho obdobi
C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C.l. | Zéasoby B. Il Rezervy
C. Il. | Dlouhodobé¢ pohledavky B. Il. | Dlouhodobé zavazky
C. IlI: | Kratkodobé¢ pohledavky B. lll. | Kratkodobé zavazky
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci
D. Ostatni aktiva C. Ostatni pasiva

Zdroj: Landa, 2008, s. 35

Majetkova struktura podniku predstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku.
Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je predevsim doba jejich pouzitelnosti. (Hrdy, Horova,
2009, s. 31)

Finan¢ni struktura podniku ptedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého
je financovan jeho majetek. Je zachycena v pasivech rozvahy. (Hrdy, Horova, 2009, s. 33)

Slabé stranky rozvahy (Blaha, Jindfichovska, 1994, s. 22):

1. Rozvaha piesné nezobrazuje souc¢asnou hodnotu podniku.

2. Hodnoceni aktiv a pasiv je historickymi cenami. PfestoZe jsou upravovany
0 odpisy, nejedna se o presné vyjadieni soucasné hodnoty. Toto tvrzeni je dle mého nazoru
jiz zastaralé. Aktualné lze dle § 24 odst. 2 pismena b) a § 27 zédkona o ucetnictvi pfecenit
vybrané polozky aktiv a pasiv ke dni sestaveni Ucetni zavérky na bazi redlné hodnoty.
Takto precenéné polozky maji vétsi vypovidaci schopnost a podavaji pravdivéjsi obraz
0 hospodateni spole¢nosti. (Miillerova, Vomackova, Dvorakova, 2007, s. 84)

3. Ohodnoceni stalych aktiv - hodnota je snizovana odepisovanim, ale skute¢na
zivotnost aktiv neni vazana na miru odepsani. Na druhé strané neni brano v potaz

zhodnoceni aktiv, které se neodepisuji napt. lukrativni stavebni pozemky, piida, lesy.
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4. Nejsou zahrnuty polozky s tzv. vnitini finanéni hodnotou napt. lidské zdroje,
kvalifikace pracovnikd, i podpora firmy ze strany vyznamného obchodniho partnera nebo
politického subjektu.

5. Rozvaha vychazi ze sumarizovanych hodnot a pro finan¢ni analyzu muze byt
upravena. Napft. polozky aktiv jsou sefazeny z hlediska likvidity a to od nejvice likvidnich

po nejméné likvidni.
3.6.2 Vykaz zisku a ztrat (vysledovka)

Vysledovka je ucetni vykaz, ktera podava piehled o nakladech a vynosech na
provozni, finan¢ni a mimotradnou ¢innost za sledované obdobi. Vyjadfuje zisk nebo ztratu
daného obdobi. Clenéni vykazu zisku a ztraty uvadi tabulka ¢. 2 na konci této kapitoly.

Vysledovka obsahuje skute¢nosti, které:

1. Umoziuji sledovat tvorbu hospodarského vysledku.

2. Podavaji ptehled o nakladech a vynosech za jednotlivé ¢innosti.

3. Slouzi pro posouzeni podniku zhodnocovat kapital.

Pro ucely analyzy se udaje vykazu zisku a ztrat sefazuji takto:

1. ndklady a vynosy vztahujici se k prodejni a vyrobni ¢innosti (urceni provozniho
hospodarského vysledku),

2. polozky souvisejici s finan¢ni a investicni Cinnosti (urceni hospodaiského
vysledku z finan¢nich ¢innosti),

3. mimofadné polozky - hospodaisky vysledek z mimotradné ¢innosti,

4. zdanéni hrubého zisku,

5. Cisty zisk.

Slabé stranky vysledovky (Blaha, Jindfichovska, 1994, s. 23):

1. Cisty zisk, jako vysledna polozka vykazu, neni roven ¢&isté hotovosti vytvorené
firmou za dané obdobi a nevy¢isluje skute¢ny hotovostni piijem.

2. Nekteré néklady zahrnuté ve vykazu nejsou hotovostnim vydajem, zejména
odpisy.

3. Rovnéz vynosy jsou zahrnuty ve vykazu a nedoslo k pohybu hotovosti.
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Tabulka 2 Struktura Vykazu zisku a ztrat v druhovém ¢lenéni

+Trzby z prodeje zbozi

- Néklady na prodané zbozi

= Obchodni marze

+ Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb (vykony)

- Spotieba materialu a sluzeb (vykonova spotieba)

= Pfidana hodnota

- Osobni naklady

- Dané a poplatky

- Odpisy dlouhodobého majetku

+ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

- Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu

- Zm¢éna stavu rezerv a opravnych polozek

+ Ostatni provozni vynosy

- Ostatni provozni naklady

= Provozni vysledek hospodateni

+ Financ¢ni vynosy

- Finan¢ni naklady

= Finan¢ni vysledek hospodaieni

+ Provozni vysledek hospodateni

+ Finan¢ni vysledek hospodateni

- Dan z pfijmt z bézné Cinnosti

= Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost

+ Mimotadné vynosy

- Mimotadné naklady

= Mimotadny vysledek hospodateni

+ Vysledek hospodateni za béznou ¢innost

+ Mimoftadny vysledek hospodateni

= Vysledek hospodateni za tcetni obdobi

Zdroj: Landa, 2008, s. 40
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3.6.3 Penézni toky a vykaz cash flow

,»Vykaz penéznich tokii neboli vykaz CASH FLOW, ptedstavuje dilezity prvek pfi
analyze finan¢niho vyvoje firmy. Vykaz cash flow tika, jaké byly vydaje a pfijmy za dané
obdobi a to v ¢lenéni do tii oblasti: cash flow z provozni ¢innosti, cash flow z investi¢ni
¢innosti a cash flow z finan¢ni ¢innosti. Na rozdil od vysledovky, kterd popisuje vysi
vynosu a nakladd, vykaz cash flow popisuje vysi piijma a vydaji v daném obdobi. Cilem
analyzy vysledovky je porozumét vyvoji rentability firmy, tedy pro¢ urcité vynosy c¢i
naklady poklesly ¢i stouply a jak tyto zmény nakladl a vynost ovlivnily rentabilitu
spole¢nosti (zisk/ztrata). Naproti tomu analyza CASH FLOW sleduje piijmy a vydaje, tedy
jak spole¢nost utracela (nartst zasob, investi¢ni ¢innost, splaceni dlouhodobého Uvéru,
pokles zavazkti z obchodniho styku aj.) a jak naopak ziskala své piijmy (pokles
pohledavek z obchodniho styku, nartst dlouhodobych zavazkl za spolecnikem, vklad do
zakladniho kapitalu aj.)* (Finan¢ni analyza firmy, © 2015).

V cash flow se odrazi uroven finanéniho managementu. Informacni zakladnou je
rozvaha a vysledovka. V rozvaze zjistime pouze stav pené¢znich prostiedki, ale nezjistime,
které faktory tento stav ovlivnily. Vysledovka neposkytuje v tomto sméru Uplné informace
- nezjistime, zdali vznikaji realné penézni piijmy a realné vydaje. (Freiberg, 1994, s. 20)

Ve vSech takovych ptipadech jde o Casovy nesoulad mezi:

e naklady a vydaji,

e piijmy a vynosy,

e ziskem a stavem penéZnich prostfedkii (podnik miZze vykazovat zisk, ale
realny zisk neni, protoze je vazan v pohledavkach).

,U vykazu cash flow Ize posoudit i schopnost podniku zajistit v budoucnu
dostate¢nou tvorbu penéZnich prostfedkii na tthradu splatnych dluht, na vyplaty dividend
atd. Vykaz prokazuje také vztah mezi ziskem a Cistym penéznim piijmem. Cash flow tak
uvadi tdaje, které by jinak uzivatelé Gcetnich vykazli museli ziskat na zéklad¢ analyzy
rozvahy, vykazu ziski a ztrat a ptilohy* (Bfezinova, 2010, s. 93).

Pro vykaz cash flow plati tyto zasady (Rynes, 2009, s. 9):

1. Vykaz neni ovlivnén metodou odepisovani dlouhodobého majetku. Udetni
odpisy nejsou spojeny s pohybem penéznich tokd.

2. Penézni tok neni zkreslovan systémem a vysi ¢asového rozliseni.
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3. V Gletnictvi je uplatilovan tzv. realizacni princip coZ znamena, Ze v okamziku
ptechodu vlastnickych prav zachycuje ucetnictvi zvysSeni pohleddvek a vynosl, coz ma
vliv na hospodaisky vysledek, ale vliv na penézni toky nastava az v okamziku zaplaceni.

4. V souladu se zasadou opatrnosti se v Ucetnictvi zachycuji potencialni ztraty,
rizika a znehodnoceni s ohledem na vérny obraz skuteCnosti v uCetnictvi, coz opét
znamena dopad na hospodaisky vysledek, ale neovlivituje vyvoj penéznich toki.

Zéakladni Gpravu sestaveni vykazu o penéZnich tocich najdeme v CSU ¢&. 023
a Vyhlasce ¢. 500. Cilem standardu je docileni souladu pfi pouzivani Géetnich metod
Gidetnimi jednotkami. Ugetni jednotka ma moznost zvolit si metodu a koncepci sestavovani
prehledu o penéznich tocich. Musi vsak dodrzovat pravidla, kterd pro ptehled upravuje
Vyhléaska €. 500. Jedna se zejména o vymezeni poloZzek penéznich prostiedkl a pen¢znich
ekvivalenti s dodrZzenim vazby na polozky v rozvaze. (Miillerovd, Vomackova,
Dvotakova, 2007, s. 527)

Metody vykazovani penéznich toku

,,Ucetni jednotka muze na zéklad€ vlastniho uvazeni zvolit bud’ pfimou metodu
sestaveni piehledu o penéznich tocich, nebo neptimou metodu® (Rynes, 2009, s. 30).

1. primou metodou - sleduji se toky penéznich prostfedki a jsou sledovany
jednotlivé polozky zachycené na uctech penéznich prostredkd.

2. nepiimou metodou — ,,podstatou této metody je Uprava vysledku hospodateni
o0 transakce, které jsou jeho soucasti, ale zéroven nejsou penéznim piijmem a vydajem,
a naopak o transakce, které neovliviiuji vysledek hospodateni, ale zapficinily ptijem nebo
vydej penéznich prosttedki* (Btfezinova, 2010, s. 94).

Neprimy zpiisob

+ zisk

+odpisy

+ jiné naklady, které nevyvolavaji pohyb penéz (napf. rezervy)

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz (napft. pfedem prijaté ndjemne)

Cash flow ze samofinancovani

+ ubytek pohledavek

-ptirastek pohledavek

+ Ubytek nakoupenych kratkodobych cennych papirii

- ptirtistek nakoupenych kratkodobych cennych papirt
+ Uibytek zasob

- prirastek zasob

21



+ ptirtstek kratkodobych dluht
- ibytek kratkodobych dluhti

Cash flow z provozni ¢innosti

+ tbytek fixniho majetku

- ptirtstek fixniho majetku

+ ubytek nakoupenych akcii a dluhopist

- prirastek nakoupenych akcii a dluhopisti

Cash flow z investi¢ni ¢innosti
+ ptirtistek dlouhodobych dluha
- ubytek dlouhodobych dluhi
+ ptirastek vlastniho kapitalu

- vyplata dividend

Cash flow z finanéni ¢innosti

Celkové cash flow = soucet piedchozich cash flow.

3.7 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza (analyza ,,po fadcich®): ,se zabyva porovnavanim zmén
polozek jednotlivych vykazl v ¢asové posloupnosti® (Mrkvicka, Kolét, 2013, s. 53).

K dosazeni dostatecné vypovidaci schopnosti této metody analyzy je zapotiebi
(Mrkvicka, Kolat, 2013, s. 53):

1. mit k dispozici dostateéné dlouhou ¢asovou fadu udaju (min. 2-10 let);

2. zajistit srovnatelnost Udajii v casové fadé u konkrétniho analyzovaného podniku;

3. pokud mozno vylou¢it z Udaji vSechny ndhodné vlivy, které na vyvoj urcité
polozky néjakym zptsobem pisobily (pojistné udalosti, rozsahlé opravy, pohyb kurzil);

4. pti odhadech budouciho vyvoje do analyzy objektivné zahrnout predpokladané
zmeény (inflace, regulace cen, vyvoj ménového kurzu apod.).

Vertikalni analyza (procentni): ,,metoda spociva ve vyjadieni jednotlivych
polozek ucetnich vykazl jako procentniho podilu k jediné zvolené zékladné poloZené jako
100 % (Mrkvicka, Kolat, 2013, s. 56).

Pro rozbor rozvahy se jako zaklad bere vySe aktiv celkem (nebo pasiv celkem).
Pro rozbor vykazu zisku a ztrat se jako zaklad bere velikost celkového obratu, tj. vynosy
celkem. (Mrkvicka, Kolat, 2013, s. 56)
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3.8 Finan¢ni pomérové ukazatele

Finanéni pomérova analyza zkoumd strukturu podnikovych aktiv, kvalitu
a intenzitu jejich vyuzivani, zptsob jejich financovani, solventnost firmy, likviditu a dalsi
rysy jejiho finan¢niho zivota. (Blaha, Jindfichovska, 1994, s. 48)

,Finanéni pomérové ukazatele jsou formou ciselného vztahu, do kterého jsou
uvadény financné-ucetni informace. Pomérové ukazatelé se bézné vypocitavaji vydeélenim
jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou (skupinou polozek) uvedenou ve
vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahu ur¢ité souvislosti“ (Griinwald, Holeckova,
2006, s. 20).

,Konstrukce a vybér ukazatelii je podfizen hlavné tomu, co chceme zméfit.
Zameéteni rozboru musi byt relevantni zkoumanému problému ¢i provadénému rozhodnuti.
Pomérovych finan¢nich ukazatelii se postupem ¢asu vyvinulo velké mnozstvi. V nékterych
ptipadech je navrzeno i n€kolik riznych ukazatelli pro hodnoceni stejné finan¢ni situace.
V této souvislosti je tfeba zdidraznit, ze prosté nahromadéni velkého mnozstvi ukazateld
nelze jesté povazovat za provedenou financni analyzu. Hlavni diraz musi byt kladen na
vypovidaci schopnost pomérovych ukazatell, vzdjemné vazby a zdvislosti a zptisob jejich
interpretace* (Griinwald, Holeckova, 2006, s. 20).

Zaroven vSak nelze vyvozovat zavéry pouze na zakladé jednoho ukazatele. Také
pokud se tyce velikosti vypoctenych hodnot jednotlivych ukazatelti, je ¢astym omylem
predstava, Ze lze stanovit néjaké pevné ,,doporucené* ¢i dokonce ,,optimalni® hodnoty
pomé&rovych ukazatelti, které maji univerzalni platnost. (Grinwald, Holeckova, 2006,
s. 20)

Pomérové ukazatele v ekonomickém prosttedi nepfedstavuji naprosto presna
méfitka pro sledované charakteristiky hospodafeni podniku, ale maji viceméné

pravdépodobnostni charakter. (Griinwald, Holeckova, 2006, s. 21)

3.8.1 Ukazatelé rentability

,Rentabilita, resp. vynosnost vlozen¢ho kapitdlu je méfitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzZitim investovaného kapitalu. Je formou
vyjadieni miry zisku, které v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci

kapitalu® (Valach, 1997, s. 78).
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Mg¢éfeni rentability, resp. vynosnosti vloZzen¢ho kapitalu probihd v praxi nejcasteji
V téchto oblastech:
e rentabilita celkového vlozeného kapitalu,
e rentabilita celkovych vlozenych aktiv,
e rentabilita vlastniho kapitalu,
e rentabilita trzeb,
e rentabilita naklada.
Obecné se rentabilita vyjadiuje jako pomér zisku k ¢astce vlozeného kapitalu

zisk (¢isty, upraveny)

rentabilita = — —
vloZeny kapital

Zdroj: Kalouda, 2015, s. 57 1)

Konstrukce ukazatele a jeho vypocet se lis§i zejména podle toho, jaky zisk
dosazujeme a co rozumime pod pojmem vlozZeny kapitdl. Pro potieby finan¢ni analyzy se
ptislusné udaje z ucetnich vykazii o zisku a vlozeném kapitdlu mohou riznym zpiisobem
upravovat. (Valach, 1997, s. 78)

Zpravidla jsou vykazovany nasledujici kategorie zisku (Valach, 1997, s. 78):

e zisk pfed odectenim odpist a dani (EBDIT),
e Zisk pfed odectenim uroku a dani (EBIT),

e zisk pied zdanénim (EBT),

e zisk po zdanéni - Cisty zisk (EAT).

Stejné tak i1 pojem vlozeny kapital miZzeme brat z nékolika hledisek, napt. podle
z4jmu. NejcCastéjsi jsou formy (Sedlacek, 2007, s. 57):

1. Z hlediska podniku bereme v ivahu celkovy kapital (vlastni i cizi). V tomto
ptipad¢ hovofime o rentabilité celkového vloZeného kapitalu (ROI).

2. Z hlediska vlastnika. Tato forma bere v tivahu jen vlastni kapital a pak hovotime
0 rentabilité vlastniho kapitalu (ROE).

3. Z hlediska miry vynosu na aktiva poméfujeme zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na zdroje, z jakych jsou financovany, pak
hovofime o rentabilité celkovych vloZenych aktiv (ROA).

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu

Vyjadiuje celkovou efektivnost vlozeného kapitalu, jeho vydélkovou schopnost,
resp. produkéni silu. (Valach, 1997, s. 79)

24



| = EBIT
"~ celkovy vloZeny Kkapital

()

Ziskdvame informace o tom, jak byl zhodnocen celkovy kapital nezdvisle na zdroji
financovani. (Rackova, 2008, s. 52)

Celkovym kapitadlem se rozumi veskery vlozeny kapitdl, tzn. kratkodobé
i dlouhodobé zavazky a vlastni kapital. Castka celkového kapitalu se neptebira ze zdrojové
¢asti rozvahy, ale z Casti, v niz jsou vykazovéana aktiva podniku. Tzn., Ze celkovym

vlozenym kapitadlem mame na mysli celkova aktiva. (Hrdy, Horova, 2009, s. 125)

roa_ __ EBIT
~ celkova aktiva

3)

V ptipad¢ zisku se do Citatele vétSinou dosazuje castka pied uroky a zdanénim
(EBIT). Tento ukazatel je méné pouzivany, protoze v ném neni vibec podchycen efekt
zdanéni. Muze se vSak pouzit v ptipadé, kdy srovndvame podniky s rozdilnymi dafiovymi
podminkami. (Griinwald, Holeckova, 2006, s. 33)

,» VEtSinou se vSak v Citateli pouziva zisk po zdanéni a zdanénych trocich, nebot’
efektem reprodukce kapitdlu neni pouze odmeéna vlastnikiim, ale také odména vétitelim
V podobé urok, jez jsou jim zdanény dani z pi{jma* (Hrdy, Horova, 2009, s. 125).

Dalsim vyjadfenim rentability celkového vlozeného kapitalu tedy miize byt vzorec:

Zisk + u(1 — d)
- celkovy vlozeny kapital

ROI

(4)
kde:
u.....urokovd sazba
d.... sazba dané z prijmii
Tento ukazatel respektuje:
e odmeény vlastnikii vyplacené z Cistého zisku,
e odmény véfitelim za ptijceny kapital (tiroky).
Celkovy kapital predstavuje stavovou veli¢inu. Proto se ptfi zhodnoceni miry zisku
za urcit¢ obdobi obvykle pouziva primér celkového kapitdlu vypocitany ze stavu na
pocatku a konci sledovaného obdobi. (Sedlacek, 2007, s. 56)

PSCVK + KSCVK
2

celkovy vlozeny kapital =

(5)
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kde:

PSCVK........ pocatecni stav celkového vilozeného kapitalu,

KSCVK....... Konecny stav celkového vlozeného kapitdalu

Rentabilita vlastniho kapitalu

Vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky, spole¢niky nebo majiteli firmy.
Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

(6)
Rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez urok z bezrizikovych investic
(statni dluhopisy, pokladni¢ni poukéazky). Pokud tomu tak neni, je podnik odsouzen
k zaniku, nebot” racionaln¢ uvazujici investor pozaduje od rizikovéjsi investice vyssi miru
zhodnoceni. (Sedlacek, 2007, s. 57)
Rentabilita trzeb
Oznacovana také jako ziskova marze nebo ziskové rozpéti.
ROS — éist;’i zisk
trzby
(7)
,Udava, kolik K¢ zisku dokaZze podnik vyprodukovat na 1 K¢ trzeb“. Trzby ve
jmenovateli udavaji trzni ohodnoceni vykonu firmy za ¢asové obdobi. Nékdy se pouZzivaji
misto trZzeb vynosy. (Hrdy, Horova, 2009, s. 126)
Rentabilita nakladi
Me¢éii vztah celkovych nakladi k dosazenym trzbam. Je dopliikovym ukazatelem

K rentabilité trzeb. (Hrdy, Horova, 2009, s. 126)

) naklady
nakladovost =—— = 1 — ROS
trzby

(8)

Plati, Ze ¢im je hodnota tohoto ukazatele nizsi, tim lepsi jsou vysledky hospodateni

firmy, protoze 1 K¢ trzeb vytvoftila s niz§imi naklady. (Rtckova, 2008, s. 56)

3.8.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity jsou dal$i skupinou ukazateld, které maji vliv na rentabilitu
celkového vlozeného kapitalu.
,Ukazatel¢ aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni

prostiedky a méfi véazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv

26



a pasiv. Tyto ukazatele nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdrojii nebo
aktiv nebo dobu obratu* (Rackova, 2008, s. 60).

Nejcastéji se sleduje obratovost zasob, pohledavek a stalych aktiv, pfedevSim
hmotného dlouhodobého majetku.

U analyzy aktivity uvazujeme Sest zakladnich ukazateld: (Kalouda, 2015, s. 59)

a) rychlost obratu zasob

trzby

- zasoby

9)

Vysledkem je pocet obratek, tzn., kolikrat se za ptislusné obdobi zasoby pfeméni
Vv ostatni formy obézného majetku. Vzhledem k tomu, Ze zasoby jsou rozvahovou polozkou
vykazanou k ur¢itému datu, doporucuje se pouzit primérny stav zasob za zvolené obdobi.
(Valach, 1997, s. 84)

b) doba obratu zasob

zasoby

DOZ=—— "
trzby/365

(10)
Uvadi, jak dlouho jsou obézna aktiv vazana ve formé zasob.
Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzity vyuZiti zasob. Obecné plati, Ze ¢im
vyssi je obratovost zasob a krat$i doba obratu, tim 1épe. (Valach, 1997, s. 85)

¢) rychlost obratu pohledavek

ROP — trzby
~ pohledavky
(11)
Udava, jak rychle jsou pohledavky pfeménovany v penézni ¢astky.
d) doba obratu pohledavek
ohledavk
DOP = #
trzby/365
(12)

Udéava, jak dlouho, kolik dni, se majetek podniku vyskytuje ve formé pohledavek,
resp. jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny. Vypovidéd o kvalité¢ zakaznikd,
0 péci o pohledavky a o kvalité prodejnich podminek. (Hrdy, Horova, 2009, s. 128)

e) relativni vazanost stalych aktiv (obrat aktiv)

trzby

ROSA=———"—
stila aktiva

(13)
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,,Ukazatel obratovosti, resp. relativni vdzanosti hmotného dlouhodobého majetku je
ukazatelem efektivnosti a intenzity vyuzivani zejména budov, strojii a zatizeni* (Valach,
1997, s. 86).

Udava, jakéa Castka trzeb byla vyprodukovéna za 1 K¢ hmotného dlouhodobého
majetku. Nekdy je také sledovan jako ukazatel flexibility podniku vzhledem k moznému
poklesu trzeb. ,,Pokud hodnota ukazatele klesa, znamena to, ze se jeho flexibilita snizuje,
tzn., zvysuji se tak relativné fixni naklady (odpisy, udrzba) a zvySuje se tak citlivost
podniku na pfipadny pokles trzeb (Valach, 1997, s. 86).

f) doba obratu zavazki

zavazky

DOZ=———"—
0 trzby/365

(14)
Udava, jak dlouho firma odklada platbu faktur svym dodavatelim. Vypocita se jako
pomér primérného stavu zavazkli z obchodniho styku (ucet 321) k primérnym dennim

trzbam. (Sedlacek, 2007, s. 63)

3.8.3 UKkazatelé zadluzenosti

,Pojem zadluzenost vyjadiuje skute¢nost, ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv a ¢innosti cizi zdroje (dluh)* (Valach, 1997, s. 86).

V redlné ekonomice neptichdzi v ivahu, Ze by podnik financoval veskera sva aktiva
z vlastniho kapitalu anebo naopak jen z kapitalu ciziho. Na financovani podnikovych aktiv
se proto v urc¢ité mife podili jak vlastni tak 1 cizi kapital. Podnik pouziva cizi kapitél s tim,
ze vynos, ktery se jim ziska, bude vyssi, nez jsou naklady spojené s jeho pouzitim, tj. Grok
placeny z ciziho kapitalu. (Valach, 1997, s. 86)

,Jednim z hlavnich zakladnich problémi finan¢niho fizeni podniku je vedle
stanoveni vySe potfebného kapitdlu i volba spravné skladby zdrojii financovani jeho
¢innosti, oznac¢ovana jako finan¢ni struktura® (Valach, 1997, s. 86).

,K hodnoceni finan¢ni struktury se pouziva nékolik ukazatelli zadluzenosti, které
jsou odvozeny z rozvahy, vychazeji z rozboru vzajemnych vztahi mezi polozkami
zavazku, vlastniho kapitalu a celkového kapitalu® (Valach, 1997, s. 86).

Zakladnim ukazatelem je ukazatel véritelského rizika

celkové zavazky

celkova aktiva
(15)

28



Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost
podniku. Pro jeho hodnotu neni stanovena zadna doporucena vyse.

,Je nutné ho posuzovat s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového
vlozeného kapitalu, i v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu“ (Valach, 1997, s. 87).

K méfteni zadluzenosti se dale pouziva ukazatel koeficient samofinancovani

_ vlastni kapital

KSF = celkova aktiva

(16)

Je dopliikkovym ukazatelem k ukazateli pfedchozimu. Jejich soucet se rovna
1 (100 %). Tento ukazatel vyjadfuje pomér, v némz jsou aktiva podniku financovana
penézi vlastniki.

,Pouziva se pro hodnoceni hospodarské a finan¢ni stability podniku a spolu
s ukazatelem solventnosti byva povazovan za nejvyznamnéj$i ukazatel pro hodnoceni
celkové finan¢ni situace podniku (Valach, 1997, s. 87).

Dodate¢ny ukazatel zadluzenosti davd do souvislosti pfedchozi dva ukazatele
a nazyva se: mira zadluZenosti vlastniho kapitalu

celkové zavazky

MZVK =
vlastni kapital

(7

Sam o sob¢ tento ukazatel nema zaddnou dodatecnou vypovidaci schopnost.

,Hodnota ukazatele roste s riistem podilu zavazki ve finan¢ni strukture* (Hrdy, Horova,
2009, s. 130).

Prevracend hodnota tohoto ukazatele se nazyva mira financni samostatnosti

vlastni kapital
MFS =

celkové zavazky
(18)
Jak véfitele, tak 1 vlastniky zajima pfiméfenost zadluZenosti. Véfitele zajima, zda
jsou zajistény jejich naroky na splacené uroky. Vlastniky zajimé, zda je podnik schopen
splatit pozadované uroky, popft. splacet ptislusné dluhy.
Pii zjiSténi té€chto informaci a pro hodnoceni pfimétenosti Urovné zadluzeni
z hlediska dopadu na zisk se nejcasteji pouziva ukazatel irokového kryti

ZUD

UK =
celkovy trok

(19)
Vyjadiuje kolikrat je provozni zisk vyssi nez troky neboli kolikrat se muze

provozni zisk snizit predtim, nez se spolecnost dostane na uroven, kdy nebude schopna

splacet své tirokové povinnosti. Doporucena hodnota je 3 a vice.
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3.8.4 Ukazatelé likvidity

,»Irvald platebni schopnost je jednou ze zadkladnich podminek uspésné existence
podniku na trhu. Pravdépodobnost jejiho zachovani je proto logicky soucasti
charakteristiky finan¢ni situace podniku‘ (Griinwald, Hole¢kova, 2006, s. 61).

Platebni schopnost a finan¢ni stabilitu zjiStujeme pii rozboru rozvahy pomoci
pomérovych ukazateld likvidity. (Griinwald, Hole¢kova, 2006, s. 61)

V souvislosti s platebni schopnosti je nutné rozliSovat pojmy:

Solventnost piedstavuje obecnou schopnost podniku ziskat prostiedky na thradu.
»ochopnost hradit k moznému terminu v pozadované podobé a na pozadovaném misté
vSechny splatné zavazky* (Griinwald, Holeckova, 2006, s. 62).

wLikvidita vyjadfuje obecné schopnost podniku pifeménit svij majetek na
prostiedky, jeZ je mozné pouzit k uhradé zavazkia“ (Marek a kol., 2009, s. 278). Je
meéftitkem kratkodobé nebo okamzité solventnosti.

»Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétniho druhu majetku. Oznacuje miru
obtiznosti transformovat majetek do penézni formy, jak rychle je mozné realizovat jejich
pfeménu v penize* (Griinwald, Hole¢kova, 2006, s. 62).

Z hlediska likvidity délime majetek na (Griinwald, Hole¢kova, 2006, s. 62):

1. majetek 1. stupné - finan¢ni majetek - hotovost, penize na bankovnim uctu,
statni pokladni¢ni poukazky a kratkodobé obchodovatelné cenné papiry,

2. majetek 2. stupné - pohledavky za odbérateli, sménky. Pfeména na hotovost je
pomérné rychld, jsou-li pohledavky do lhity splatnosti a dluZnici jsou bonitni,

3. majetek 3. stupné - zasoby. Pfeména je velmi obtizna, jestlize nabidka presahuje
poptavku - mize dojit ke ztratam. Obvykle se pfi zpenézeni poskytuji slevy. Nedokoncena
vyroba se nezpenézuje.

Pomérové ukazatele kratkodobé likvidity

,Ukazatele likvidity méfi schopnost firmy uspokojit (vyrovnat) své splatné
zévazky. Maji odpoveédét na otazku, zda firma bude schopna vyrovnat své dluhy, kdyz
nastane doba jejich splatnosti (Synek a kol., 2007, s. 342).

,Ukazatele likvidity jsou celosvétové standardizovany témét dokonale podle
ttiprvkového schématu. Je tieba konstatovat, ze doporucené hodnoty jednotlivych likvidit
maji charakter ,,pramér pruméra“. Nejsou tedy nijak vazany na poméry v konkrétnim
oboru ¢i odvétvi, které mohou byt charakterizovany i1 vyrazné¢ odliSnymi ciselnymi

hodnotami likvidit* (Kalouda, 2015, s. 60).
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,Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel)* (Sedlacek, 2007, s. 66).
a) BéZna likvidita (likvidita 3. stupné)
_ obézna (kratkodobd)aktiva
kratkodobé zavazky

(20)

,Ukazuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zéavazky. Je citlivd na
strukturu zdsob a jejich spravné (redlné) ocenovani vzhledem k jejich prodejnosti
a strukturu pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve lhité ¢i nedobytnosti* (Sedlacek,
2007, s. 66).

,Respektive kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka
kratkodobych zavazkli. Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele,
kdyby proménil veskera obéznd aktiva v daném okamziku v hotovost. Hlavnim smyslem
ukazatele je, ze pro uspéSnou ¢innost podniku mé zésadni vyznam hrazeni kratkodobym
zavazku z téch polozek aktiv, které jsou pro tento ucel urceny a nikoli napft. tak, ze by byl
nucen prodavat hmotny dlouhodoby majetek* (Griinwald, Holeckova, 2008, s. 65).

Doporuéena hodnota je 2-2,5 (150250 %). Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim je
obecné pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku. Tato charakteristika je
vSak velmi hrubou mirou nebot’ jeji struktura je zavisla na (Griinwald, Holeckovéa, 2008,
S. 67):

e struktufe obéZnych aktiv,
e likvidnosti jednotlivych druhil obéZnych aktiv,
e typu odvétvi.

b) Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné)

Ne vSechna aktiva podniku jsou stejné likvidni. Ve snaze odstranit nevyhody
pfedchoziho ukazatele se z ob&znych aktiv vylouci zasoby, a ponechaji se jen penézni
prostfedky a kratkodobé pohledavky.(Sedlacek, 2007, s. 67).

,»Vyjadiuje schopnost podniku vyrovnavat zavazky bez prodeje zasob, které jsou
povazovany za nejméné likvidni zdroj“ (Kalouda, 2015, s. 60). Je méfitkem okamzité
solventnosti.

PL — finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky

kratkodobé zavazky
(21)
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Doporucend hodnota = 1.
¢) Penézni likvidita (likvidita 1. stupné)

finan¢ni majetek

PeL =
€ celkova kratkodoba pasiva

(22)
Doporucena hodnota je 0,2-0,4.
,,M¢ET1 schopnost podniku hradit pravée splatné dluhy* (Sedlacek, 2007, s. 67).
Soucasti kratkodobych zavazki jsou i bézné bankovni uvéry, které jsou v rozvaze
uvedeny oddélené od kratkodobych zavazka v ramcei bankovnich vérti a vypomoci.
S analyzou likvidity je velmi uzce spojena dilezitd kategorie, tzv. pracovni
kapital.

PK = obéZna aktiva - kratkodobé zavazky (23)
,Pracovni kapital je ¢ast obézného majetku, kterd je financovana dlouhodobymi

finanénimi zdroji* (Griinwald, Holetkova, 2006, s. 68). ,.Cisty pracovni kapital vsak

muzeme také chépat jako Cast prostfedki, které by podniku dovolily v omezeném rozsahu

pokracovat v jeho ¢innosti, pokud by byl nucen splatit pfevaznou ¢ast nebo vSechny své

kratkodobé zavazky - jde tedy o finan¢ni polstar pro piipad nouze* (Ruckova, 2008, s. 51).
Graficky lze pracovni kapital vyjadiit nasledujici tabulkou:

Tabulka 3 Pracovni kapital

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek
Obézna aktiva Cizi zdroje (dluhy)
Pohledavky
Kratkodobé zavazky z
Finanéni majetek obchodniho styku

Zdroj: ManagementMania.com, 2013
,.Cisty pracovni kapital nam umozni oddélit v ob&Znych aktivech tu &ast pen&znich

prostiedkt, kterd slouzi bezprosttedné k thrad¢ finan¢nich zavazki, od té Casti, ktera je
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relativn€ volna a mize byt disponibilnim finanénim fondem, ktery mize manazer vyuzit ve

finanéni politice firmy* (Rackova, 2008, s. 51).

3.8.5 Pomérové ukazatelé cash flow

,Ukazatelé¢ cash flow tvofi nedilnou soucast systému ukazateli uzivanych
Kk finan¢ni analyze podniku. Jejich vyznam roste s vyznamem finan¢nich hledisek v fizeni
a analyze podnikové Cinnosti. Jejich ucel je dan potiebou vyjadreni vnitiniho finan¢niho
potencialu podniku. Takto vymezené cash flow je mirou schopnosti podniku tvofit
z vlastni Cinnosti financni piebytky pouzitelné k financovani vyznamnych potieb pro
existenci podniku (napt. k investovani, vyplaté¢ dividend a zavazk)“ (Freiberg, 1994,
S. 65).

,Na vykaz o penéznich tocich a absolutni ukazatele v ném obsazenych navazuje
celd skala pomérovych ukazateld, které slouzi k rozboru a ptedvidani vyvoje penéznich
tokit v budoucich ucetnich obdobich, ale také pro hodnoceni vyvoje penéznich tokil
v minulosti“ (Rynes, 2009, s. 125).

a) ukazatel kryti zavazku

penézni toky z provozni cinnosti

UKZ =
celkové zavazky

(24)
Ukazatel méti schopnost podniku =zajistit uhradu svych celkovych zavazki
prostiednictvim provoznich penéznich tokl. (Rynes, 2009, s. 125)
b) stupen oddluZeni

penézni toky z provozni ¢innosti

SOD =
cizi kapital

(25)
,Jde o pomér mezi financovanim cizim kapitdlem a schopnosti podniku vyrovnavat
vzniklé zavazky z vlastni finan¢ni sily* (Rackova, 2008, s. 63).
¢) rentabilita trzeb

RT penézZni toky z provozni cinnosti

rocni trzby
(26)
Vyjadtuje finan¢ni vykonnost podniku. Pokles udava bud’ zvySeny objem vynosi

(nikoliv ptijmi) nebo snizeni vnitiniho finan¢niho potencialu. (Sedlacek, 2007, s. 75)
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d) likvidita z cash flow

penézni toky z provozni ¢innosti

LCF =
kratkodobé zavazky
(27)
e) urokové kryti
. enézni toky z provozni ¢cinnosti
UKCF = 22ROV 2 PTO
placené uroky

(28)

,» Vyjadiuje kryti uroky pomoci cash flow* (Sedlacek, 2007, s. 76).

3.8.6 Bankrotni a bonitni modely

,» Tyto metodické nastroje patii k nejsofistikovanéjsim metodam financni analyzy.
Jsou obvykle postaveny na vicefaktorové analyze vzajemnych souvislosti mezi vstupnimi
a vystupnimi ukazateli* (Kalouda, 2015, s. 64).

Altmaniiv model (Z - skore)

Podle E. I. Altmana je metoda pomérovymi ukazateli sporna. Ukazatelé¢ jsou
nachylni k chybné interpretaci a potenciondlné matouci. Jadro nedostatku nachazi
Vv aplikaci pomérovych ukazatelli u firem s rtiznou vykonnosti. Kombinaci pomé&rovych
ukazatelti do jednoho piedpovédniho modelu a piifazeni vah k jednotlivym ukazatelim
sleduje rozsiteni vypovidaci schopnosti pomérové analyzy. (Altman, 1968)

,Mnohonasobnd diskrimina¢ni analyza je statistickd metoda pouZivana k zatfidéni
ziskanych poznatkli do jedné nebo nékolika hlavnich skupin v zavislosti na jednotlivych
individualnich pozadavcich pozorovateli* (Altman, 1968, s. 591).

V préci je zvolena uprava Altmanova vzorce pro ostatni podniky, nikoliv akciové

Spole¢nosti.
Z (s.r.0.)=0,717A + 0,847B + 3,107C + 0,42D +0,998E
_obézna aktiva — kratkodobé zavazky _ nerozdéleny zisk
B celkova aktiva ~ celkova aktiva
B ZUD D vlastni kapital
~ celkova aktiva ~ cizi pasiva
trzby

"~ celkova aktiva
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Podle této dosazenych vysledki Ize finanéni situaci rozdélit do 3 skupin (Ruckova,
2008, s. 73):

Z > 2,99 uspokojiva financni situace,
Z=1,2-29 seda zéna (neprikazny vysledek),
Situaci firem nelze pfesné urcit a je tieba ji podle dalSich ukazatell a analyzovani zkoumat.
Z < 1,2 pasmo bankrotu.
Index divéryhodnosti IN95

»Index duvéryhodnosti IN95 je plavodnim c¢eskym pokusem Inky a Ivana
Neumaierovych najit postup, ktery by umoznil odhad posouzeni finan¢niho rizika ¢eskych
podniktl z pohledu svétovych ratingovych agentur* (Mrkvicka, Kolét, 2013, s. 151).

INSS=VIXxA+V2xB+V3xC+V4xD+V5xXxE+V6xF

kde:

A = aktiva/cizi kapital,

B = EBIT/nakladové uroky,

C = EBIT/celkova aktiva,

D = trzby/celkova aktiva,

E = obéZna aktiva/kratkodobé zavazky,

F = zavazky po lhiité splatnosti/trzby,

V1 aZ V6 jsou vahy jednotlivych podilovych ukazateld pro jednotlivé OKEC.

Situace firmy je charakterizovana takto (Kalouda, 2015, s. 71):

IN>2 lze ptedpovidat uspokojivou finanéni situaci,

1<IN=<2 podnik s nevyhranénymi vysledky,

IN<1 podnik je ohroZen vaznymi finan¢nimi problémy.

Kralickiv Quicktest

Patii do skupiny bonitnich modeli. Rychly test (Quick test) poskytuje rychlou
moznost, s pomérné velmi dobrou vypovidaci schopnosti ohodnotit analyzovanou firmu.
Zkazdé ze 4 zakladnich oblasti analyzy (tj. stabilita, likvidita, rentabilita a vysledek
hospodateni) byl zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zaopatfena vyvazend analyza jak

finanéni stability, tak i vynosové situace firmy. (Sedlacek, 2007, str. 105)
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Quick test pracuje s nasledujicimi 4 ukazateli, které jsou shrnuty v tabulce ¢ 4.

Tabulka 4 Hodnoty Quicktestu

hodnota a hodnoceni ukazatele (znamka)

ohrozen
ukazatel velmi dobry | dobry | stfedni | Spatny | insolvenci
1) (2) ©) (4) (5)
VK/A >30 % >20% | >10% | <10% | negativni
CF/T*100 (v %) >10 % >8% | >5% | <5% negativni
ROA (s uroky) >15 % >12% | >8% <8 % negativni
doba splaceni dluhu v letech <3roky |<5let|<12let|>12 let > 30 let
Zdroj: Kalouda, 2015, s. 74
kde:

VK viastni kapital

A suma aktiv (bilancni soucet)

T trzby (vykony podniku)

CK  cizi kapital

CF  klasické CF (tokovy ukazatel)

ROA (cisty zisk po zdaneni + uroky z ciziho kapitalu)/A

doba spldaceni dluhu v letech = cizi kapital -likvidni prostiedky/rocni CF

rocni CF (tzv. bilancni) HV - dan z prijmii + odpisy - saldo prechodnych ucti
aktiv + saldo prechodnych uctii pasiv

Vysledna znamka se ziska vypoctenim aritmetického priméru vSech 4 znamek.
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3.8.7 Shrnuti

Ve své bakalarské praci se chci zabyvat finan¢ni analyzou hospodafeni cestovni
kancelafe XYZ s vyuzitim poznatki o provadéni finan¢nich rozbort. Existuje cela fada
metod, jak zhodnotit finan¢ni situaci firmy. Jadrem mé prace bude pomérova analyza,
kterd se pomoci pomérovych ukazatelli snazi klast otazky, které pak vedou k pochopeni
dané situace firmy a nalezeni moznych feSeni zjisténych problému. Jejich interpretace je
vSak velmi slozitd. Je tfeba se umeét divat za Cisla, vidét a pochopit finan¢ni situaci

V konkrétni firmé a podle ni zvolit nejvhodnéjsi ukazatele a formy vyjadieni.
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4 Charakteristika firmy

4.1 Zakladni udaje o firmé

Cestovni kancelai XYZ je spolecnosti s ruenim omezenym. Byla zalozena

4. kvétna 2001 kdy zahéjila svou podnikatelskou Cinnost.
Sidlo firmy: Dominikanské namésti 187/5, 602 00 Brno

Spolecnost je zapsana u Krajského soudu v Brng, spisova znacka C 39510.

Zékladni kapital: 100 000,00 K&

Cinnosti: provozované cestovni kancelari:

provozovani cestovni kancelare,

pravodcovska ¢innost v oblasti cestovniho ruchu,

poradani vystav, veletrhti, prehlidek, prodejnich a obdobnych akei,
zprostiedkovani sluzeb,

vydavatelské a nakladatelské Cinnosti,

reklamni ¢innost a marketing,

specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zbozim.

Spolec¢nost vlastni dva spole€nici, z nichZ kazdy vlastni 50 % podilu na zakladnim

kapitalu. Spole€nici jsou zaroven jednatelé a kazdy z nich jedna za spole¢nost samostatné.

Aktudlni stav zaméstnancu: 10.

Spole¢nost je mé&si¢nim platcem DPH a od roku 2014 podléhd auditu, protoZe jeji

ro¢ni obrat je vy$$i neZ 80 mil. K¢ a hodnota aktiv vyssi nez 40 mil. K¢.

Hlavnim pfedmétem podnikéni spolecnosti je pofaddani pozndvacich zdjezdi do

destinaci po celém svéte s vyjimkou Evropy. Na zaklade Gspésné zorganizovanych zajezdi

se pak odvijeji dalsi aktivity spole¢nosti, jako jsou:

potadani cestovatelskych prednasek, veletrht a festivald,

organizovani vystav s cestovatelskou tématikou,

vydani cestovatelskych kniznich a DVD publikaci,

prodej zbozi ze svétovych destinaci,

spoluprace na nataceni cestopisnych dokumentt,

spoluprace na budovani cestovatelskych expozic v zoologickych zahradach

po celé CR.
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5 Financ¢ni analyza cestovni kancelare XYZ

V této kapitole pfistupuji k feSené zadaného tématu. Mym tkolem pro bakalatskou
praci bylo provedeni finan¢ni analyzy za obdobi: 2012, 2013, 2014.

Jak jiz bylo feCeno, vyznamnych zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou
ucetni vykazy spolecnosti. Zakladem pro vypocet mi byly rozvaha, vykazy ziskli a ztrat
a vykaz cash flow. Tyto vykazy odpovidaji standardni upraveé vykazi v Ceském systému
ucetnictvi. Protoze firma az do roku 2013 nebyla auditovand, nesestavovala vykaz cash
flow. Z tohoto diivodu jsem vykaz cash flow za hodnocené obdobi dopracovala. Rovnéz
jsem zpracovala i vykazy rozvaha a vykaz ziski a ztrat tak, aby odpovidaly potfebam
finan¢ni analyzy.

Specifikem podnikani cestovni kanceldfe je vysokd pohotovost sluzeb. Proto pro
ucely finan¢ni analyzy jsou dilezité polozky trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb
a dale ostatni provozni vynosy. Do ostatnich provoznich vynosi se fadi naptiklad smluvni
pokuty a uroky z prodleni, storno poplatky k zajezdim. Z finan¢nich vynosi jsou
nejvyznamnéjsi polozkou kurzové rozdily.

V oblasti ndkladl jsou u cestovnich kancelati dilezité pfedevsim néklady v oblasti
vykonové spotieby (nakup externich sluzeb do baliku zajezdd, provize, najemné, reklama
apod.), dale osobni naklady. V oblasti finan¢nich nakladi hraji opét nejvyznamngjsi

polozku kurzové rozdily.

5.1 Uprava uletnich vykazi pro poti‘eby finanéni analyzy

Pro snadngj$i rozpoznani vstupit do ukazateli finan¢ni analyzy jsou Gcetni vykazy

upraveny, jak je zfejmé z tabulky ¢. 5 a tabulky €. 6.
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Tabulka 5 Upravena rozvaha pro ucely finan¢ni analyzy

(v tis. K&) | 2012 | 2013 | 2014
AKTIVA
AKTIVA CELKEM 39345| 46917| 44162
Dlouhodoby majetek 661 249 75
Dlouhodoby hmotny majetek 661 249 75
Obézna aktiva 23904| 35944| 35628
Zasoby 824| 1965| 1483
Kratkodobé pohledavky 6392| 6461| 5409
Kratkodoby finanéni majetek 16 688| 27518| 28736
Casové rozligeni 14 780 86 122
PASIVA

PASIVA CELKEM 39345| 46917| 44162
Vlastni kapital 7372| 12528| 8727
Zakladni kapital 100 100 100
Vysledek hospodatreni minulych let 5461| 5461 5461
Vysledek hospodateni bézného

obdobi 1801| 6957| 3156
Cizi zdroje 31803| 33595| 34547
Dlouhodobé zavazky 0 0 80
Kratkodobé zavazky 31803| 33595| 34467
Casové rozligeni 170 794 888

Zdroj: prace autora

Tabulka 6 Upraveny vykaz zisku a ztraty

(v tis. K&) 2012 2013 2014

Trzby celkem 114 242 | 120 539 | 124 049
TrZby za prodej zbozi 1782 484 549
Néklady vynalozené na prodané zbozi 1554 279 395
Obchodni marze 238 205 154
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 111 602 | 118 667 | 122 075
Vykonov4 spotieba 103713 | 104 687 | 112 413
Pfidana hodnota 8127| 14185| 9816
Osobni naklady 4866| 5266 5590
Odpisy dlouhodobého majetku 212 412 258
Ostatni provozni vynosy 858 1388 1425
Ostatni provozni ndklady 1311 1233 1244
Nékladové uroky 0 0 0
Vynosové uroky 173 99 90
Provozni vysledek hospodateni 2 592 8658| 4145
Finan¢ni vysledek hospodatfeni -179 19 -179
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 2413| 8677 3966
Vysledek hospodateni za ui¢etni obdobi 1801 6 957 3156

Zdroj: prace autora
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5.2 Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

5.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza se zabyva zménami absolutnich ukazateli v Case. Zmény

jednotlivych polozek vykazli se sleduji po fadcich. Absolutni a relativni zmény za

sledované obdobi jsou uvedeny v tabulce €. 7.

Tabulka 7 Horizontalni analyza rozvahy

Absolutni
zména v K¢

Relativni
zména vV %

(v tis. K<) 2012 | 2013 | 2014 | 2013 2014 | 2013 | 2014
AKTIVA CELKEM 39345| 46 917 | 44 162 7572| -2755| 19,25| -5,87
Dlouhodoby hmotny majetek 661 249 75 -412|  -174| -62,33| -69,88
Obé¢zna aktiva 23904| 35944| 33628| 12040| -2316| 50,37| -6,44
Zasoby 824| 1965| 1483 1141| -482| 138,47 | -24,53
Kratkodobé pohledavky 6392| 6461| 5409 69| -1052 1,08| -16,28
Kratkodoby finan¢ni majetek | 16 688 | 27518 | 28 736| 10830| 1218| 64,90| 4,43
Casové rozlieni 14 780 86 122 | -14 694 36| -99,42| 41,86
PASIVA CELKEM 39345| 46 917 | 44 162 7572| -2755| 19,25| -5,87
Vlastni kapital 7372|12528| 8727 5156| -3801| 69,94| -30,34
Zéakladni kapital 100 100 100 0 0] 0,00/ 0,00
Vysledek hospodateni

minulych let 5461| 5461| 5461 0 0/ 0,00/ 0,00
Vysledek hospodateni

bézného obdobi 1801| 6957 3156 5156 | -3801| 286,29 | -54,64
Cizi zdroje 31 803| 33595| 34 547 1792 952| 5,63| 2,83
Dlouhodobé zavazky 0 0 80 0 80 0,00| 80,00
Kratkodobé zavazky 31803 | 33595 | 34 467 1792 872| 5,63| 2,60
Casové rozliseni 170 794 888 624 94| 367,06| 11,84

Zdroj: prace autora

Pti rozboru aktiv 1ze vyc¢ist, ze v roce 2013 aktiva velmi vzrostla. Nejvétsi podil na

tom mél rist obéznych aktiv a to pohledavek a piedevSim kratkodobého finan¢niho

majetku. Z povahy ¢innosti firmy Ize odvodit, Ze tento narast byl zplisoben exogennimi

faktory. Vzrostl zajem o cestovani do tfetich zemi, tedy narostl pocet klient pfihlaSenych

na zajezdy, a proto vzrostl poCet plateb k zdjezdliim evidovanych v poloZce financni

majetek. V roce 2014 aktiva zaznamenavaji mirny pokles. Opét lze konstatovat, ze

Z hlediska finan¢niho fizeni firmy se neznémilo nic, co by zptlsobilo kolisani vysledk.

Kolisani vysledkti je az do roku 2014 zpusobeno exogennimi vlivy, které ovliviiuji
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rozhodovani potenciondlnich klientd vycestovat do zahrani¢i (nemoci, atentaty, politické
situace v rtiznych destinacich atd.).

Zména prichazi, az v roce 2015 kdy firma zacind ve svém hospodateni pocitovat
dopad rozhodnuti Ceské narodni banky o devizovych intervencich. Firma je nucena
reagovat na pokles svych trzeb z diivodu zdrazeni nakupovanych sluzeb v cizich ménach.
Musi prepocitat kalkulace svych zajezdl coz v plné mife vede ke zdrazeni cen zdjezdu.
Déle musi vyjednavat se svymi soucasnymi dodavateli nové obchodni podminky,
poptipad¢ hledat dodavatele nové.

Rok 2015 vSak neni pfedmét této prace a to i z toho divodu, Ze s ohledem na
probihajici audit neni rok 2015 jesté uzavien.

Pfi pohledu na stranu pasiv je i zde vidét ndrGst pasiv a to piedevS§im z divodu
nariistu kratkodobych zavazkl. To lze opét vysvétlit v ndvaznosti na riist kratkodobého
finan¢niho majetku. Ptijaté zalohy od pfihlasenych klientd se podvojné eviduji jako
kratkodoby zavazek vuc¢i klientim az do okamziku realizace zijezdu. S ristem
kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych zavazki souvisi i rlst vlastniho kapitalu.
VéEtsi pocet realizovanych zdjezdd logicky vede k vétSimu hospodatskému vysledku

spole¢nosti.

5.2.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Analyza vykazu zisku a ztraty umozni ziskat piehled predevSim o vyvoji trzeb,
vykont, ptfidané hodnoty, nakladi a vynosii a hospodarského vysledku ve sledovanych

obdobich. Konkrétni hodnoty jsou uvedeny v tabulce €. 8.
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Tabulka 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Absolutni

Relativni zména

zména v K¢ v %
(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2013 | 2014 | 2013 2014
TRZBY CELKEM 114 242| 120539| 124049| 6297| 3510 5,51 2,91
Trzby za prodej zbozi 1782 484 549| -1298 65| -72,84 13,43
Naklady vynalozené na
prodané zbozi 1544 279 395| -1265 116| -81,93 41,58
Obchodni marze 238 205 154 -33 -51| -13,87 -24,88
Trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb 111 602| 118667 | 122075| 7065| 3408 6,33 2,87
Vykonova spotieba 103 713| 104 687 | 112 413 974 7726 0,94 7,38
Pfidana hodnota 8127| 14185 9816| 6058| -4369| 74,54 -30,80
Osobni naklady 4 866 5 266 5590 400 324| 8,22 6,15
Odpisy dlouhodobého
majetku 212 412 258 200| -154| 94,34 -37,38
Ostatni provozni vynosy 858 1388 1425 530 37| 61,77 2,67
Ostatni provozni naklady 1311 1233 1244 -78 11| -5,95 0,89
Nékladové uroky 0 0 0 0 0 0,00 0,00
Vynosové troky 173 99 90 -74 -9\ -42,77 -9,09
Provozni vysledek
hospodareni 2 592 8 658 4145 6066| -4513| 234,03 -52,13
Finan¢ni vysledek -
hospodareni -179 19 -179 198| -198| 110,61| -1042,11
Vysledek hospodateni za
béznou ¢innost 1801 6 957 3156| 5156| -3801| 286,29 -54,64
Vysledek hospodateni
pred zdanénim 2413 8677 3966| 6264| -4711| 259,59 -54,29
Vysledek hospodateni za
ucetni obdobi 1801 6 957 3156| 5156| -3801| 286,29 -54,64

Zdroj: prace autora

Jiz pti prvnim pohledu je ziejmé, ze od roku 2012 dochazi k rastu trzeb. To nelze

hodnotit jinak nez velmi pozitivné. Nejvétsi podil na rlstu trZzeb ma samoziejmé polozka

trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb. To je zpiisobeno jiz vySe zminénou situaci, kdy

narostl pocet klientd a tedy pocet zrealizovanych zajezdu. Nartst trzeb vSak sam o sobé

neznamend zlepSeni financni situace firmy. To je zifejmé 1 z rozboru polozek ,,vykonova

spotieba“ a ,,hospodaisky vysledek pied zdanénim®. Zatimco rok 2013 je, opét co se tyce

dosazenych vysledkt, pro spole¢nost vynikajici, rok 2014 Ize hodnotit jako slabsi. Je sice

zaznamenan nartst trzeb ale 1 nartst vykonové spotieby, tedy nakladii a s tim souvisejici

pokles zisku. Ze znalosti ¢innosti spoleCnosti lze fici, Ze je to zpisobeno sjednanim

nepiiznivych cen za vykony pro firmu s obchodnimi partnery a zvySenim podilu ztratovych

aktivit na celkové ¢innosti spolecnosti.
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Za zminku stoji i rozbor finan¢niho vysledku hospodafeni, ktery rovnéz
zaznamenava kolisavou tendenci. Jak bylo naznaceno v uvodu kapitoly 5, nejvétsi podil na
finan¢ni Cinnosti firmy maji kurzové rozdily. Finan¢ni vysledek hospodateni se tak odviji
od sjednanych platebnich podminek se subdodavateli sluzeb do baliku jednotlivych

zajezdl. Tyto podminky se liSi v zdvislosti na zvyklostech platicich a fungujicich

Vv jednotlivych destinacich po celém svété.

5.3 Vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Vertikdlni analyza uddva charakter struktury absolutnich ukazatelii. Jde vlastné

0 procentni vyjadfeni jednotlivych polozek zékladnich ucetnich vykazii ke zvolené

zakladné.

5.3.1 Vertikalni analyza rozvahy

U vertikalni analyzy rozvahy si jako zakladnu k pométeni jednotlivych slozek aktiv

a pasiv zvolime celkova aktiva a pasiva. Konkrétni vypocty uvadi tabulka ¢. 9

Tabulka 9 Vertikalni analyza rozvah

(v tis. K¢) 2012 % 2013 % 2014 %
AKTIVA CELKEM 39 345 46 917 44 162
Dlouhodoby hmotny majetek 661 1,68 249 0,53 75 0,17
Obézna aktiva 23904| 60,75| 35944| 76,61| 35628 80,68
Zasoby 824 2,09 1965 4,19| 1483 3,36
Kratkodobé pohledavky 6392| 16,25 6461| 13,77| 5409 12,25
Kratkodoby finan¢ni majetek 16688| 42,41| 27518| 58,65| 28 736 65,07
Casové rozlieni 14780| 37,57 86 0,18 122 0,28
PASIVA CELKEM 39 345 46 917 44 162

Vlastni kapital 7372 18,74| 12528| 26,70 8727 19,76
Zakladni kapital 100 0,25 100 0,21 100 0,23
Vysledek hospodafeni minulych let 5461| 13,88 5461| 11,64 5461 12,37
Vysledek hospodateni bézného

obdobi 1801 4,58 6957| 14,83| 3156 7,15
Cizi zdroje 31803| 80,83| 37569| 80,08| 34547 78,23
Dlouhodobé zavazky 0 0,00 0 0,00 80 0,18
Kratkodobé zavazky 31803| 80,83| 33595| 71,61| 34467 78,05
Casové rozlieni 170| 0,43 794| 1,69 888 2,01

Zdroj: prace autora

Z tabulky je patrné, ze nejvétsi podil aktiv (60,75 %, 76,61 % a 80,68 %) tvoii

aktiva obézna. To je dano obchodni c¢innosti firmy. Firma ma minimum stalych
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(dlouhodobych) aktiv. Konkrétné se jednd o exponaty na vystavach o cestovani, které
firma potada.

Ve vSech letech tvofi nejvétsi polozku obéznych 1 celkovych aktiv kratkodoby
finan¢ni majetek. Divod je vysvétlen v kapitole 5.2.1. Pozitivné I1ze hodnotit 1 pokles
potiebou zvolit adekvatni zpisob fizeni pohledavek a kontrolovat odbératele firmy a jejich
platebni moralku.

U rozboru aktiv 1ze zminit 1 polozky zasob. Ty tvofi jen velmi maly podil obéznych
aktiv (cca kolem 5 %). Zasoby jsou tvofeny zbozim uréenym k dalSimu prodeji a vyrobky
vlastni vyroby. Firma ve své edici vydala dvé knihy o cestovani. Nizky podil zasob lze
vysvétlit tim, Ze ndkup zboZi s cestovatelskou tématikou za i¢elem jeho dalSiho prodeje je
jen doplnkovou cinnosti spolecnosti. Z pohledu auditora vSak jde o velmi ostie sledované
polozky.

Nejvétsi polozkou cizich zdroja i celkovych pasiv jsou kratkodobé zavazky. Ty ve
vSech letech €ini podil na celkovych pasivech kolem 80 %. Dlvod je opét vysvétlen
v kapitole 5.2.1. Pti bliz§im rozboru kratkodobych zavazki lze fici, Ze nejvétsi dil ve vSech
letech (cca 90 %) tvofi piijaté zalohy od klientd. Zbytek tvoii kratkodobé zavazky
Z obchodnich vztaht.

Z vlastnich zdrojl je nutno zminit poloZku vlastniho kapitalu, ktera je z nejvetsi
¢asti tvorena dosazenymi vysledky hospodafeni za jednotlivd obdobi. Ty v jednotlivych
letech kolisaji. Duvod je vysvétlen v kapitole 5.2.2. Za pozornost stoji polozka
»hospodaisky vysledek minulych let®, ktera ve vSech tfech sledovanych obdobich ztstala
stejnd 1 kdyZz jeji podil na struktufe vlastniho kapitdlu se meénil pravé v souvislosti
s dosazenymi vysledky za bézna ucetni obdobi. Zjist€nd skute¢nost bude pozdéji
okomentovdna v souvislosti s analyzou zadluZenosti a rentability. Pozitivné vSak lze
hodnotit fakt, ze firma za obdobi své c¢innosti nikdy nedosdhla ztraty a pohybuje se

neustale v kladnych ¢islech.
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5.3.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

U vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty je za zakladnu k poméfeni jednotlivych
polozek zvolena suma celkovych trzeb. Konkrétni vypocty uvadi tabulka ¢. 10.

Tabulka 10 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

(v tis. K<) 2012 % 2013 % 2014 %
TRZBY CELKEM 113 384 119 151 122 624

Trzby za prodej zbozi 1782 1,57 484 | 0,41 5491 0,45
Naklady vynalozené na prodané zbozi 1544| 1,36 279 0,23 395 0,32
Obchodni marze 238 0,21 205| 0,17 154| 0,13
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a

sluzeb 111602 | 98,43| 118 667 | 99,59 | 122 075 99,55
Vykonova spotieba 103 713| 91,47 | 104 687|87,86| 112 413| 91,67
Ptidana hodnota 8127 7,17| 14185|11,91 9816| 8,00
Osobni naklady 4866 4,29 5266 4,42 5590| 4,56
Odpisy dlouhodobého majetku 212 0,19 412 0,35 258| 0,21
Ostatni provozni vynosy 858| 0,76 1388| 1,16 1425| 1,16
Ostatni provozni naklady 1311 1,16 1233| 1,03 1244 1,01
Nakladové uroky 0 0,00 0( 0,00 0| 0,00
Vynosové uroky 173| 0,15 99| 0,08 90| 0,07
Provozni vysledek hospodateni 2592| 2,29 8658 7,27 4145| 3,38
Finan¢ni vysledek hospodareni -179| -0,16 19| 0,02 -179| -0,15
Vysledek hospodateni za béznou

¢innost 1801 1,59 6 957| 5,84 3156| 2,57
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 2413| 2,13 8677| 7,28 3966| 3,23
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 1801 1,59 6 957| 5,84 3156| 2,57

Zdroj: prace autora
U vertikédlni analyzy vykazu zisku a ztraty je patrnd obchodni povaha c¢innosti
firmy, kdy nejvétsi polozku ve vztahu ke zvolené zékladné tvoti trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb. Tato polozka zaznamenava rist v kazdém obdobi. Firm¢ se tedy zveda
pocet jejich uskutecnénych aktivit a s tim souvisi i riist vykonové spotieby na tyto aktivity.
Dalsi dilezitou poloZkou souvisejici s rostouci €innosti firmy je 1 podil polozky osobnich
nakladl. 1 ten v jednotlivych letech roste. To lze samoziejmé vysvétlit tim, ze pfi

zvedajicim se mnoZzstvi uskute¢nénych aktivit je nutné zvysit pocet zaméestnancu.

5.4 Analyza pomérovymi ukazateli

Analyza pomérovymi ukazateli je nejrozsifengjsi formou financni analyzy ucetnich
vykazlii. Jde o pomérné rychlou metodu jak rozsifit vypovidaci schopnost polozek
jednotlivych ucetnich vykazii. Vypoctem pomérovych ukazateli vSak prace na analyze
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nekonci. Dilezité je spravné pochopit a interpretovat dosazeny vysledek. V potaz se musi
vzit i okolnosti, za kterych bylo téchto vysledkti dosazeno. Z tohoto divodu bych

nevyhodu analyzy pomérovymi ukazateli vidéla ve schopnosti vysvétlovat priciny.

5.4.1 Analyza rentability

Rentabilita udava pomér zisku k vlozenému kapitalu nebo trzbam. Z pohledu firmy
jde o dulezity ukazatel. Na jeho zakladé¢ firma mulze posoudit vynosnost svych
dosavadnich ¢innosti a rozhodovat o tom, kam nasmérovat své ¢innosti budouci.

Vypocet hodnot v jednotlivych letech udava nasledujici tabulka ¢. 11.

Tabulka 11 Ukazatelé rentability

v % 2012 2013 2014
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu | EBIT/CK 594 19,34 8,39
Rentabilita vlastniho kapitalu EBIT/VK 25,39 87,21 37,32
Rentabilita trzeb EBIT/ trzby 2,11 7,20 3,20

Zdroj: prace autora
Do hodnot ukazatelt je zvolena kategorie zisku EBIT. Z pohledu finan¢niho

analytika je tato kategorie zisku zajimavéjsi nez EAT, protoze vypovida o schopnosti
spole¢nosti nejen vytvatet zisk, ale hradit z néj i své nadkladové Uroky a dané.

Hodnoty celkového vlozeného kapitalu a vlastniho kapitalu jsou statickou polozkou
vykazanou v rozvaze. Z divodu zlepSeni jejich vypovidaci schopnosti je pro vypocet
pouzit vazeny prumér za dané obdobi.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu udava, jak se z dostupnych zdroja daji
tvofit pouzitelné prostfedky. Ve srovnani s odvétim, dle statistik ministerstva primyslu
a obchodu, dosahuje firma ve vSech obdobich slusnych hodnot. Beze sporu nejlepSich
vysledkt dosahuje v roce 2013, kdy doslo k velkému nariistu hospodarského vysledku.

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje miru efektivnosti vyuzivani vlastniho
kapitdlu k zisku. Ve vsSech obdobich firma dosahuje hodnot vysSich, nez je vynos
Z bezrizikovych investic i rentabilita v odvétvi. Firma tedy dokaze svlij vlastni kapital
efektivné vyuZzivat.

Rentabilita trzeb vypovidd o tom, kolik zisku pfipadne na 1 K¢ trzeb. | ve
srovnani s odvétvim lze v piipadé téchto vysledkii fici, ze firma pracuje s vysokou
nakladovosti svych aktivit. Nizkd vynosnost trzeb je dana riznorodosti aktivit ve firme.
Velmi vynosové aktivity slouzi 1 pro kryti aktivit méné vynosovych nebo dokonce

ztratovych.
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Zhodnoceni jednotlivych rentabilit jsou shrnuty v grafu ¢. 1.
Graf 1 Rentabilita cestovni kancelaie XYZ
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Zdroj: prace autora

5.4.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity se uzivaji pro urceni schopnosti, jak firma vyuziva sva aktiva.
Jsou kombinovani, berou data jak z rozvahy, tak 1 z vysledovky. Vyjadiuji bud’ pocet
obratek jednotlivych aktiv za stanoveny €asovy interval (v tomto piipadé€ rok) nebo dobu
obratu konkrétnich slozek aktiv ve dnech. Vypoctené hodnoty jsou zpracovany v tabulce
¢. 12,
Tabulka 12 Ukazatelé doby obratu

(ve dnech) 2012 2013 2014
doba obratu zasob 2,63 5,95 4,36
doba obratu pohledavek 20,42 19,56 15,91
doba obratu zavazku 11,16 12,11 8,52

Zdroj: prace autora
Doba obratu zasob udavé, kolik dni je tieba prodavat, aby se zaplatily zasoby. Ve

vsech sledovanych obdobich je doba obratu nizka, coz lze hodnotit pozitivng.

Doba obratu pohledavek se ve sledovanych obdobich blizi k cca 20 dntim. Dle
odbornych nézortt mnoha autortt knih méla byt niz§i az nulova. S ohledem na zakonnou
lhatu splatnosti (14 dnll) a smluvni pohledavkovou politikou spolec¢nosti hodnotim tento
ukazatel jako vyborny.

Doba obratu zavazki je cca kolem 10 dnti ve vSech sledovanych obdobich. Opét
1ze hodnotit vysledky jako vyborné. Firma si zaklada na povésti spolehlivého obchodniho

partnera. Proto se snazi hradit své zavazky vcas ve lhité splatnosti.
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Dle odborné literatury by firma meéla vést svou uvérovou politiku tak, aby doba
obratu pohledavek méla odpovidat dobé obratu zavazkl. Proto jsem tyto hodnoty srovnala,
jak uvadi graf ¢. 2.

Graf 2 Srovnani doby obratu pohledavek a zavazkii
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Zdroj: prace autora
Z grafu je ziejmé, Ze doba obratu pohledavek je vyssi nez dobra obratu zavazkda.

Opét Ize konstatovat, ze je to dano platebnimi podminkami ve firmé. Zavazky se firma
snazi hradit pfed lhttou jejich splatnosti. Na druhou stranu thrada pohledavek je nastavena
minimalné na 14 dnti a vice, dle uzavienych obchodnich smluv.

Pocet obratek za dany cCasovy interval udava obratovost aktiv. Obratovost
vyjadfuje, kolikrat se pfisluSnd aktiva pfeméni v ostatni formy obéZzného majetku.
Vysledkem je absolutni Cislo, které udava pocet obratek.

Obratovost dilezitych polozek uvadi tabulka ¢. 13.

Tabulka 13 Obratovost aktiv

2012 2013 2014
rychlost obratu zisob 138,64 61,34 83,64
rychlost obratu pohledivek 17,87 18,66 22,93
doba vazanosti stalych aktiv 172,83| 484,09| 1653,99
Zdroj:prace autora.

Rychlost obratu zasob dosahuje vysokych hodnot. Vysledek 1ze interpretovat tak,
7e se zasoby ve firm¢ rychle to¢i a méni v ostatni formy obé&zného majetku. Rychlost
obratu oproti roku 2012 klesa. Diivodem je zvySeni stavu zasob v letech 2013 a 2014 kdy
byly dokoupeny nékteré polozky a potizeny zadsoby nové.

Rychlost obratu pohledavek je uspokojujici. S ohledem na dobu splatnosti

afizeni svych pohledavek lze fici, Ze firma nema zadné potize s uhradou svych
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pohledavek. Nejsou evidovany zadné nedobytné pohledavky a pohledavky po splatnosti
jsou uspésné obratem feSeny. I tato skutenost souvisi s povahou ¢innosti firmy. Velkou
¢ast hodnoty pohledavek tvoii pohledavky tykajici se zdjezdi (odbérateli jsou klienti,
jejich zaméstnavatelé nebo provizni prodejci). Bez uhrady pohledavky by klient na zajezd
neodcestoval. VSechny pohledavky tykajici se zajezdl tedy musi byt a jsou uhrazeny pted
zahdjenim konkrétniho zajezdu.

Doba vazanosti stalych aktiv je vysoka. Vysledky odpovidaji povaze stalych aktiv
spolecnosti. Stala aktiva tvoii v pievazné mife expondty na vystavy, které se nemeni.
V krajni mife se pouze jednotlivé kusy doplni o nové expondty nebo vymeéni fyzicky
opotfebené za nové. VétSina exponati byla pofizena v roce 2012 jako soubory movitych
véci s dobou odpisovani na 3 roky. V roce 2014 je vétsina téchto soubort téméi odepsana.

Proto ve vztahu k trzbam tento ukazatel roste.

5.4.3 Ukazatelé likvidity

Ukazatel¢ likvidity hodnoti spole¢nost zejména z kratkodobého pohledu. Zamétuji
se na posouzeni schopnosti firmy hradit své kratkodobé zavazky vaci svym vétitelim.
Vypoctené hodnoty vSech likvidit jsou shrnuty v tabulce ¢. 14

Tabulka 14 Likvidita cestovni kancelaie XYZ

v % 2012 2013 2014
Penézni likvidita (1. stupné) 0,52 0,82 0,83
Pohotova likvidita (2. stupné) 0,72 1,01 0,99
BéZna likvidita (3. stupné) 0,75 1,06 1,03

Zdroj: prace autora

Doporu¢ené hodnoty penézni likvidity jsou v rozmezi 0,2-0,4. Tyto hodnoty lze
brat jako pramér pruméru. Ve vSech obdobich firma tyto hodnoty ptekracuje i ve srovnani
s odvétvim. Tzn., Ze firma ma dostatek pohotovych finan¢nich prostredku, kterymi mize
hradit své kratkodobé zavazky. Tento ukazatel 1ze tedy hodnotit vyborn€. Schopnost hradit
své kratkodobé zavazky z dostupnych pohotovych finan¢nich prostfedkli je opét dana
obchodni povahou ¢innosti firmy.

Pohotova likvidita ma doporucenou hodnotu 1. U vSech tfech obdobi se firma
doporucené hodnoté velmi piiblizuje. I ve srovnani pohotové likvidity s odvétvim se
likvidita firmy pohybuje ve srovnatelnych hodnotich. Lze tedy konstatovat, Ze firma je
schopna hradit své kratkodobé zavazky bez prodeje zasob. Zasoby ve spole¢nosti tvori

nepodstatnou ¢ast likvidnich aktiv a na platebni schopnosti podniku se podileji minimalné.
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Doporucené hodnoty bézné likvidity jsou 2-2,5. V tomto ptipad¢ doporucenych
hodnost spole¢nost zdaleka nedosahuje. Ve srovnani s odvétvim se rovnéz nachazi pod
stanovenymi hodnotami a dosahuje jich jen v roce 2014. Pfi pohledu na doporucené
hodnoty jako primér primérii a hodnoty bézné likvidity v odvétvi 1ze konstatovat, Ze firma
se nachazi pod doporu¢enym primérem. Tento vysledek lze hodnotit jako nedostacujici,
protoze hodnota zasob a pohledavek ovliviiuje platebni schopnost firmy jen v malé mire.
Z vysledku je zfejmé, ze nejvetsi podil na platebni schopnosti firmy maji pohotové penézni
prostfedky. Nizkd hodnota ukazatele zna¢i mensi pravdépodobnost zachovani platebni
schopnosti podniku.

Spole¢nost doporucenych hodnot nedosahuje i z divodu vyse zavazki v poméru
K likvidnim aktivim. Opét je to dano charakterem aktivit a zpusobem ucétovani ve
spolecnosti. Velky podil zavazki tvoii piijaté platby od klientl k zijezdim. Ty jsou
placeny klienty ve velkém predstihu a tvofi podstatnou cast pohotovych penéznich
prostiedkd. Z divodu nutnosti zajisténi a uhrady pozadovanych sluzeb obchodnimi
partnery k zajezdim tyto pohotové penézni prostiedky obratem odchazeji z firmy, zatimco
zavazky vuci klientim jsou zlikvidovany aZ v okamzZiku realizace zajezdu.

Vypoctené hodnoty jsou srovnany v grafu ¢. 3.

Graf 3 Likvidita
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Pracovni kapital

v tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014
Obézna aktiva - kratkodobé zavazky |-7 899 |2 349 |1 161
Zdroj: prace autora
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S vyjimkou roku 2012 ma firma kladny pracovni kapital. Jde o bezpecnou situaci
kdy ma firma dostatek zdrojli na financovani svych aktiv. Pokles v roce 2014 znamena, ze
firma vytvofila mén¢ dostupnych volnych financ¢nich zdroji na kryti svych zavazki.

Vyvoj pracovniho kapitalu je zndzornén v grafu ¢. 4.

Graf 4 Pracovni kapital 2012-2014
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5.4.4 UKkazatelé zadluzenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti zkoumaji dlouhodobé hledisko pii posuzovani platebni
schopnosti spole¢nosti a méfi rozsah, v jakém je spole€nost financovéna cizimi zdroji.

ZadluZenost podniku lze vyjadfit riznymi ukazateli. V této praci jsou vybrany
ukazatele, které jsou vzajemné srovnatelni a z kterych se 1épe vyvozuje hodnoceni.
Vypoctené hodnoty jsou zpracovany v tabulce ¢. 15.

Tabulka 15 Ukazatelé zadluZenosti

2012 2013 2014
Ukazatel véritelského rizika 0,81 0,72 0,78
Koeficient samofinancovani 0,19 0,26 0,20
Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu 4,31 2,68 3,96
Mira finan¢ni samostatnosti 0,23 0,38 0,25

Zdroj: prace autora
V teoretické ¢asti je zminén jeSté dalsi ukazatel a to Ukazatel irokového kryti.
Vzhledem k tomu, Ze firma nepouziva ke svému financovani zddné Gvéry nebo puijcky je
hodnota jejich nakladovych urokii nulova. Jak je zfejmé z ucetnich vykazi. Proto i zde
neni vypocet tohoto ukazatele proveden.
Ukazatel véritelského rizika je vysoky. Lze tedy fici, ze firma vétSinu svych

aktivit financuje z kratkodobych cizich zdroji. Témi jsou v pfipad¢ cestovni kancelate jiz
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vySe zminéné piijaté platby klientl na zdjezdy. Zjisténym vysledkiim odpovida i struktura
vlastnich a cizich zdroju v rozvaze.

Koeficient samofinancovani je naopak nizky i co do srovnani s odvétvim. Tyto
vysledky odpovidaji interpretaci tohoto ukazatele v souvislosti s ukazatelem vétitelského
rizika. Spole¢né¢ by méli tvofit hodnotu cca 1. Ukazatel udavd miru financovani
podnikovych aktivit z vlastnich zdroji. Vzhledem k vysi vlastniho kapitalu spolecnosti
jsou tyto vysledky odpovidajici. Spolecnost skutecné ze svych vlastnich zdroji financuje
mensi ¢ast svych aktivit. Tyto vysledky jsou dény i skuteCnosti, ze spolecnost dosazené
hospodaiské vysledky po zdanéni neponechava pro ucely dalsiho hospodateni firmy, ale
V plné mife vyplaci svym spole¢nikiim jako podily na zisku.

Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu je vSech ptipadech vyssi nez 1. Tzn., ze
spolecnost ma vice dluhii nez vlastniho kapitalu. Lze zde opét vidét, Ze spolecnost
k financovani svych aktivit pouziva ptedevs§im cizi zdroje nez vlastni kapital.

Mira financéni samostatnosti je zrcadlovym ukazatelem k mife zadluzenosti
vlastniho kapitalu. Opét ukazuje podil vlastniho kapitdlu k cizim zdrojim. I v tomto
pfipad¢ je zfejmé, Ze podil vlastniho kapitdlu na financovani aktivit firmy je nizky.
V dlouhodobém horizontu by se tak firma v pfipad¢ problémti mohla dostat do platebni
neschopnosti.

5.4.5 Ukazatelé na bazi cash flow

V praxi je nutné odlisit prehled o hotovostnich tocich (cash flow) od ukazatelt cash
flow. Ucetni vykaz cash flow je uvedeny v piiloze ¢&. III. Z tohoto vykazu jsou Gerpany
udaje pro sestaveni pomérovych ukazateld. Z ukazatelti uvedenych v teoretické ¢asti jsou
opét vybrany pouze ty, které vyhovuji potfebam spolecnosti. Ze stejného ditvodu jako
U ukazateld zadluzenosti neni pocitan ukazatel tirokového kryti z cash flow. Do hodnoty
Citatele jsou dosazeny hodnoty provozniho cash flow.

Vypoctené hodnoty jsou shrnuty v tabulce ¢. 16.

Tabulka 16 Ukazatelé na bazi cash flow

2012 2013 2014
ukazatel kryti zavazki -0,04 0,38 0,04
stupen oddluZeni -0,04 0,38 0,04
rentabilita trzeb -0,01 0,10 0,01
likvidita z cash flow -0,04 0,38 0,04

Zdroj: prace autora
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Ukazatel kryti zavazku udavd, do jaké miry jsou celkové zavazky kryty
provoznim cash flow. V roce 2012 doséhlo provozni cash flow z&porné hodnoty jak je
ziejmé z vykazu v ptiloze €. Ill. Ukazatel kryti zavazk dosahuje stejnych vysledki jako
nasledujici ukazatel stupné oddluzeni. To je dano strukturou cizich zdroji ve spolecnosti.
Firma nema jiné cizi zdroje, nez jsou zavazky.

Ukazatel stupné oddluZeni dosahuje doporu¢enych hodnot pouze v roce 2013, kdy
je dokonce piekracuje. Nizké hodnoty v letech 2012 a 2014 signalizuji urcité financni
napéti. Zvlaste v roce 2012 kdy cash flow z provozni Cinnosti dosahoval zapornych
hodnot. Vysledky obou ukazatelti signalizuji, Zze provozni cash flow neni schopné pokryt
cizi zdroje spolecnosti.

Rentabilita trzeb z cash flow prezentuje schopnost spolecnosti vytvaret urcCité
finan¢ni piebytky nutné k posileni pozice podniku. Vypoctené hodnoty jsou v piipad¢ této
spole¢nosti velmi nizké. Dokonce v roce 2012 opét dosahuji zapornych hodnot. Tzn., ze
vnitini finan¢ni potencial spolecnosti je Spatny.

Likvidita z cash flow vypovida o tom, ze podnik neni schopny splacet své zavazky
z vlastni tvorby penéZznich prostfedkii. V roce 2012 je vysledek zéporny opét z divodu
zaporného provozniho cash flow. Doporucenych hodnot dosahuje pouze v roce 2013,
zatimco v roce 2014 hodnota ukazatele vyrazné klesa. Vysledky ukazatele opét potvrzuji,

ze firma své aktivity z podstatné ¢asti hradi z cizich zdroju.

5.4.6 Altmanovo Z-score

Tabulka 17 Hodnoty Altmanova Z-score

ukazatele 2012 | 2013 | 2014 | Vahy | 2012 2013 2014
OA - kratkodobé zavazky /

A|celkova A -0,2| 0,05| 0,03| 0,717 -0,1434| 0,03585| 0,02151
B | nerozdéleny zisk / celkova A | 0,14| 0,12| 0,12| 0,847|0,11858| 0,10164| 0,10164
C|EBIT / celkova A 0,06 0,18| 0,09| 3,107|0,18642| 0,55926| 0,27963
D|VK/ cizi zdroje 0,23| 0,37| 0,25| 0,42] 0,0966| 0,1554 0,105
E | trzby / celkova A 29| 257| 2,81| 0,998| 2,8942| 2,56486| 2,80438
CELKEM 3,1524| 3,41701| 3,31216

Zdroj: prace autora

Z vysledkli vyplyva, Ze se spolecnost ve vSech tfech sledovanych obdobich

piekrocila horni hranici 2,9. Lze tedy konstatovat, Ze podle tohoto modelu se spolecnost

nachazi v uspokojivé finan¢ni situaci.
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5.4.7 Index diuvéryhodnosti IN95

Vypoctené hodnoty IN 95 jsou sesumarizovany v tabulce ¢. 18.

Tabulka 18 Index duvéryhodnosti IN95

ukazatele 2012 | 2013 | 2014 | Vahy | 2012 2013 | 2014

A|aktiva / cizi kapital 124 14| 128| 0,26| 0,3224| 0,364| 0,3328
B | EBIT / nidkladové uroky 0 0 0| 0,11 0 0 0
C|EBIT / celkova A 0,06/ 0,18, 0,09| 3,91| 0,2346| 0,7038| 0,3519
D | trzby / celkova A 29| 257 2,81| 0,38| 1,102| 0,9766| 1,0678
E | OA / kratkodobé zavazky 0,75 1,07 1,03 0,10 0,075| 0,107, 0,103

zavazKky po lhité splatnosti /

F | trzby 0,004| 0,02]0,005|17,62|0,07048| 0,3524| 0,0881
CELKEM 1,80448| 2,5038| 1,9436

Zdroj: prace autora
Dle indexu IN95 se firma nachdzi v uspokojivé situaci pouze v roce 2013. V letech
2012 a 2014 je sice v zoné€ pro podniky s nevyhranénymi vysledky. Lze vSak fici, Ze se

Vv obou letech blizi k hodnot¢ 2, kdy lze piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci.

5.4.8 Kralickiiv Quick test

Tabulka 19 Hodnoceni bonity firmy pomoci Quick testu

ukazatele 2012 | Znamka | 2013 | Znamka | 2014 | Znamka
vlastni kapital / aktiva 19 % 3127 % 2120 % 2
(cash flow / trzby)*100 -1 % 41 9% 2] 1% 4
ROA 5% 4115 % 2| 7% 4
doba splaceni dluhu v letech -2 1 1 1 5 2
Znamka celkem 3 1,75 3

Zdroj: prace autora

Pfi hodnoceni spole¢nosti Quick testem je zfejmé, Ze spolecnost dosahuje
»dobrych® vysledkl hlavné v roce 2013. Ve zbylych dvou letech je na stfedni Grovni.

Kvota vlastniho kapitalu se ze znamky 3 zlepSila na zndmku 2. To svédci
0 zlepSujici se financ¢ni sile podniku.

Znamka u cash flow se zlepsila jen v roce 2013. Pohled na vSechna tfi obdobi
vypovida o kolisavé finan¢ni vykonnosti spole¢nosti.

Rentabilita celkového kapitadlu zaznamendva v roce 2013 velky narGst a nasledné
v roce 2014 klesa. Znamena to, Ze vynosnost firmy klesa.

Doba splaceni dluhu v letech se zménila ze zndmky 1 na znadmku 2, coZ vykazuje

zvySeni doby zadluZeni.
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5.5 Zhodnoceni finan¢ni analyzy spole¢nosti

Cestovni kancelat XYZ je na trhu jiz ptes 20 let. Za tu dobu se ani jednou nedostala
ve vysledku hospodateni do zapornych ¢isel. Jen tento fakt lze hodnotit jako velké plus
V dnesni hektické a dynamické dob¢, kdy podniky a v tomto ptipad¢ cestovni kancelare
musi neustale sledovat situaci nejen na Ceském trhu, ale i ménici se politickou,
ekonomickou i1 environmentalni situaci ve svété. Na tyto turbolent€¢ se ménici vnéjsi
faktory musi promptné reagovat, aby zachovala svou pozici na trhu. O kvalité cestovni
kancelare svéd¢i 1 mnozstvi zrealizovanych zajezdl, v poméru k poctu zajezdli minimum
uplatnénych reklamaci a z pohledu druh¢ strany velmi nizké fluktuace zaméstnanc.

V cestovni kanceldfi pracuji 13 let. S ohledem na vybornou znalost prostfedni
a procesu ve spolecnosti jsem si védoma, ze nékteré mnou nastolené moznosti a varianty
feSeni, jak zlepSit financni fizeni spolecnosti nemusi byt vedenim akceptovany
a zrealizovany. Proto jsem navrhovou cast pojala jako myslenkovy experiment, kdy se
pokusim nastolit vS§echny, dle mého ndzoru mozné varianty feseni, s védomim rtizné¢ miry
pravdépodobnosti ptijeti ze strany vedeni spolecnosti.

Z globdalniho hlediska vnimam riziko podnikani spole¢nosti ve zptusobu financovani
aktivit. Stavajici zplsob fizeni finan¢nich operaci miiZze mit, dle mého ndzoru,
v dlouhodobém horizontu a v pfipadé vyskytnuti problému, sebeznicujici tendenci. Jde
vsak jen o jeden thel pohledu, ktery mize byt chybny. S ohledem na dlouhodobou znalost
majiteld a jejich pristupil ke spolecnosti, jsem si jista, ze v piipadé vyskytu finan¢nich
problému firmu finanéné€ podpoii z vlastnich zdroj a nenechaji ji dojit k tipadku.

Potencidl zmény k lepSimu rozeberu dle jednotlivych oblasti, které jsou feSeny
Vv praktické ¢asti.

Z analyzy Ucetnich vykazl lze cestovni kancelat hodnotit velmi dobte.

1. Rentabilita

V piipadé rentability doporucuji firmé zamétit se na rentabilitu svych trzeb. Firma
by méla provést rozbor svych aktivit a podrobné rozkliCovat své aktivity na ziskové, méné
ziskové nebo ztratové. Ztratové nebo méné ziskové aktivity doporucuji firmé podrobné
prozkoumat a pojmenovat pticinu jejich vysoké nakladovosti.

Nasledné navrhnout moZné varianty feSeni:

o Ukonceni ztratové aktivity. Konkrétné se jednd o pofadani cestovatelskych
vystav. Tyto vystavy jsou poradany s vysokymi ztratami. Ukoncenim téchto vystav

by firma odbourala ztraty cca kolem 1 mil. K& Volné penézni prostfedky by bylo
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mozné investovat do vynosnéjsich aktivit nebo do novych investi¢nich piilezitosti.
Ukonceni ztratové aktivity by tedy mélo dopad na dosazeny hospodarsky vysledek,
ktery by vzrostl.

SniZeni naklada aktivity, v ptipadé, ze firma nechce aktivitu ukoncit. Je mozné
detailn¢ prozkoumat vyse jednotlivych nékladl na pofadani vystav. Zhodnotit, zdali
se konkrétni sluzby k vystavam nedaji zabezpecit levnéji, napi. pomoci volby
jinych subdodavateld.

Zjisténi jinych mozZnosti financovani ztratové aktivity. MoZnost vyuziti
spoluprace se sponzory, ziskani dotaci na kulturni akce, barterova plnéni.
Precenéni aktivity. Znovu provést kalkulaci ndkladti na aktivitu a stanoveni
novych prodejnich cen a pozadovanych marzi.

2. Doba obratu a obratovost aktiv

Dobu obratu a obratovost aktiv hodnotim pozitivng.

Doba thrady pohledavek odpovida dobé uhrady zavazka. Firma neeviduje
nedobytné pohledavky. Doporucuji firmé pokracovat v nastoleném ftizeni svych
pohledavek.

V pifipadé¢ zavazki vykazuje spoleCnost minimum zavazkli po splatnosti.
Ptedevsim kvili zpisobu uctovani piijatych zdvazki od obchodnich partnert, kdy
zahrani¢ni partnefi fakturuji celkovou hodnotu sluzby, ale hradit ji chtéji po
¢astech. Doporucuji firmé sjednat s obchodnimi partnery v rdmci moznosti jiny
zpusob fakturace a to po Castecnych plnénich, aby nedochazelo ke vzniku zavazki
po splatnosti vykazovanych v ucetnictvi.

V Fizeni zasob, co by dopliikové aktivité, nevidim Zadny problém. Pokud by firma
chtéla dosahovat vétsi ziskovosti z prodeje zbozi, doporucuji firmé dodrzovat
stanovené prodejni ceny a marze, méné prodavat se slevou nebo dokonce pod
cenou. Dalsi moznosti jak zvysit zisky z prodeje zboZi je vice se této aktivité
vénovat. Rozsifit prodej, nasmlouvat nové odbératele. Protikladem ovSem bude
zvyseni hodnoty z4sob a vazanost prostiedkli v zdsobach.

3. Likvidita

V piipadé vysledkt likvidity vidim problém u:

bézné likvidity, a to v zachovani platebni schopnosti firmy. Vysledky bézné
likvidity je nutné brat s rezervou. Promita se zde fakt, Ze cestovni kancelat, stejné

jako jiné subjekty pusobici v tomto odvétvi, tvofi pouze minimalni zasoby. Firma
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neni schopna splacet své zavazky z vlastni tvorby svych penéznich prostredkd.
V okamziku vyskytnuti problému nelze feSit splatnost svych zavazki pouze
pohotovymi penéznimi prostfedky. Tohle riziko je do jisté miry kryto pojisténim
cestovni kancelafe proti tpadku i pojisténim vuéi klientim (obchodni storno
podminky). Piesto bych navrhovala zvysit moznost thrady zavazkd z vlastnich
zdroju.
4. ZadluZenost
Toto feSeni souvisi s dosazenymi vysledky ukazateli zadluzenosti. Firma ma
vysoky podil cizich zdroji a vétsi ¢ast svych aktivit financuje jimi. I kdyz neni zadluzena
zadnymi obchodnimi Gvéry ¢i finanénimi vypomocemi (nakladové uroky jsou nulové), je
celkova zadluZenost vysokd. Spolec¢nost by se mohla dostat do problémil s predluzenim.
Doporucuji zvysit podil vlastniho kapitdlu na aktivitdich firmy. Hospodaiské vysledky
v pom¢éru k velikosti firmy jsou slusné.
Zaucelem zvyseni vlastniho kapitdlu navrhuji mozné varianty feSeni:
o Po urcité obdobi nevyplacet podily na zisku a ponechat je ve spolecnosti pro ucely
dalsiho hospodateni nebo vyplacet jen pomérnou ¢ast podill na zisku.
J Z dosazenych vysledki hospodatfeni navysit zakonny rezervni fond, respektive zacit
vytvaret fondy ze zisku, které by mohly slouzit k pokryti nejen rizikovych
a ztratovych aktivit, ale 1 vzniklych neocekdvanych situaci béhem ¢innosti firmy.
J Navysit zakladni kapital. Se zvySenim zakladniho kapitalu je v§ak spojeno mnoho
administrativnich procesii a penézni prostfedky takto uloZené jsou hlife pouZzitelné.
o Ukonceni ztratovych aktivit spolecnosti. Ukonceni by mélo dopad na dosaZeny
hospodaisky vysledek, ktery by vzrostl a tim padem by se zvedly i vlastni zdroje
financovani spole¢nosti. Argument, Ze se poradanim vystav firma dostava do
podvédomi Siroké vetejnosti (forma reklamy) a potencidlnich zakaznikid hodnotim
jako velmi riskantni a nebezpe¢ny. Dle mého ndzoru jde o velmi drahou
a zbytecnou formu reklamy. V dneSnich rychle se ménicich podminkach nelze
ocekavat neustale dosahovani zisku z jinych aktivit, ktery poslouzi ke kryti aktivit
ztratovych, ale je nutné pocitat 1 s rizikovéj§im scénafem. Prikladem je vliv

exogennich faktortii ptisobicich na spolecnost a odvétvi, ve kterém se pohybuje.
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5. Bankrotni a bonitni modely

Z hlediska bankrotnich a bonitnich modeli lze konstatovat, Zze firma se nachazi
V uspokojivé finan¢ni situaci.

Z pohledu finan¢niho fizeni doporucuji firmé zaméfit se na pohyb kurzu cizich
mén a ptijmout takova opatieni, kterd povedou minimalné k udrzeni stavajici arovné trzeb.

Jednim z moznych zpiisobt, které firme¢ byly doporuceny a ke kterym jiz firma
piistoupila, je uzavieni forwardovych obchodu s finan¢ni spolecnosti.

Dalsi moznosti jak pokryt riziko z podnikani je pojiSténi cinnosti cestovni
kancelafe. Toto pojiSténi vSak pokryje jen urCitou oblast aktivit, na které se vztahuje.

V oblasti, na kterou se nevztahuje pojisténi rizik, doporucuji stanovit urcité bariéry,
resp. hranice, které firma nesmi piekrocit. Napiiklad stanovit horni hranici ztraty
Z poradani vystav. V okamziku, kdy se firma k této hranici svou dosaZenou ztratou zacne
priblizovat rozhodnout o ukoncéeni aktivity nebo zvolit jiny zplsob zlepSeni situace

uvedeny v navrhové ¢asti.
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6 Zavér

Cilem této bakaldiské prace bylo zpracovani finan¢ni analyzy cestovni kancelare
XYZ. Podkladem pro jednotlivé vypocty byly ucetni vykazy spolecnosti z let 2012—-2014,
a to rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich.

Teoreticka cast bakalarské prace se vénuje definici pojmu, které souvisi s finan¢ni
analyzou a vybranym metoddm finan¢ni analyzy. Pro praktickou c¢ast byly vybrany
a Vv teoretické Casti popsany metody horizontalni a vertikalni analyzy, metody pomérovych
ukazatelu (likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti a cash flow), a vybrané bankrotni
a bonitni modely. VSechny teoretické informace byly Cerpany z odborné literatury, jejiz
seznam je uveden v Sesté kapitole.

V praktické Casti jsou popsané teoretické znalosti uvedeny do praktického vyuziti
vV podobé¢ analyzy hospodateni cestovni kanceldte XYZ. Hodnoty z Gcetnich vykazi byly
zdrojem pro jednotlivé vypolty. Na =zakladé vysledkd provedenych analyz bylo
zhodnoceno financni zdravi firmy. Vysledky jsou uvedeny u konkrétnich vypoctenych
ukazatelli, v nutnych ptipadech porovnany s hodnotami v odvétvi a doplnény komentarem
autorky, ktera ma velmi dobrou znalost prostfedi v analyzované firmé.

Do budoucna se ocekava zpomaleni ristu trhu cestovniho ruchu. Predikce
budouciho vyvoje jsou mirngjsi a opatrné. Je to dano predevsim plisobenim exogennich
vlivll na trh cestovniho ruchu ve svété. Od toho se odviji i ocekavani v podobé mirnéjsiho
ristu trzeb v nasledujicich letech. Z pohledu finan¢niho fizeni se firma musi zaméfit
predevs§im na pohyb kurzil cizich mén a na fizeni své likvidity a vlastniho kapitalu. Firma
se zam¢fi na nabidku novych nebo vice bezpe¢nych destinaci. Dlouhodoby vyhled firmy je

tedy stale pozitivni.
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