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SOUHRN

1. Cil price:

Cilem této prace je zhodnoceni finanCni situace vybrané spolecnosti a formulace piipadnych doporuceni
na zaklad€ provedené finan¢ni analyzy v letech 2014 az 2018.

2. Vyzkumné metody:

Teoreticka Cast prace je zpracovana na zaklad¢ literarnich reSerS§i odbornych knih a internetovych zdroji.
Prakticka Cast je vypracovana na zaklad¢ aplikovani poznatku z teoretické Casti, vefejn¢ dostupnych finan¢nich
vykazt spoleCnosti z let 2014-2018 a aktualnich statistik Ministerstva primyslu a obchodu. Jedna se tedy
oexterni finan¢ni analyzu, a tak tato price pracuje pouze s veiejn¢ dostupnymi informace o spoleCnosti.
Prakticka Cast je zaloZena na vypoctech a hodnoceni jednotlivych metod finan¢ni analyzy. Finan¢ni ukazatele
spoleCnosti v praktické Casti jsou vypocitany dle poznatki z literarni reSerSe za pomoci programu Microsoft
Excel 2013. Hodnoceni ukazatelu je provadéno na zaklad¢ aplikovani poznatku z literarni reserse a v nékterych
piipadech i srovnanim s konkurenci dle statistik MPO. Doporu¢eni pro spoleCnost jsou uddvana na zaklad¢
provedené financni analyzy spoleCnosti, nikoliv na zdklad¢ aktudlni svétové situace spojené s pandemii
Covid-19.

3. Vysledky vyzkumu/price:

Spole¢nost Kiwi.coms. r. 0. ma dobr¢ finan¢ni zdravi. Ve zkoumanych letech spolecnost dle pouzitych ukazatelt
abankrotnich a bonitnich modeli kazdym rokem rostla a bude rist i nadale. Dle bankrotnich modehi spole¢nosti
nehrozi v nejblizsi budoucnosti bankrot. VSechny vybrané financni ukazatele ma spole¢nost nad doporucenou
hodnotou s vyjimkou rentability trzeb (0,4 %), bézné a okamzité likvidity, které jsou na {irovni agresivni
strategie, vysoké zadluzenosti (72 %), coz je ddno oborem podnikani této spole¢nosti, zdporné¢ho finan¢niho
vysledku hospodareni avysoké nakladovosti (99 %), coz je opét zplsobeno oborem podnikani,
kdy ma spolecnost vysoké trzby za prodej letenek (99,1 % vynosu) ale také vysoké naklady na nakup téchto
letenek (96 % nakladu).

4. Zavéry a doporuceni:
Dle této prace lze spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. doporucit prodlouzeni doby splatnosti kratkodobych zavazku
(aktualn¢ 10 dmi) pro zlepSeni hodnot likvidit, které jsou na Grovnich agresivni strategie.

Dale se doporucuje snizit ndkladovost spoleCnosti. Toto je spise spekulativni doporuceni, protoze nejsou pro tuto
praci dostupné interni informace podniku. SniZit ndkladovost by spolecnost mé¢la do takové miry, do které
to povoli jeji obor podnikani. Jednim z feseni vysoké nakladovosti je zvySeni provizi z prodeje letenck. DalSim,
avsak komplikovanym, feSenim je snizeni nakladt/zvysSeni vynosu z Cinnosti spoleCnosti, které nejsou spojeny
s prodejem letenek. Snizeni ndkladovosti by zlepSilo nizké hodnoty vysledku hospodateni (0,4 % trzeb),
rentabilitu trzeb (0,4 %) i ristovy trend ostatnich rentabilit a pfidanou hodnotu (s ni i efektivnost podniku
v osobnich nakladech k pfidané hodnot¢).

Dal$im moznym doporu¢enim pro zvySeni finan¢niho vysledku hospodateni je 1épe fidit derivatové operace
a snizit poplatky za bankovni sluzby, tj. smluvit vyhodnéjsi podminky.

Dalsi vyvoj financni situace spolecnosti Kiwi.coms. 1. 0. v letech 2020 a 2021 neni jasny z divodu celosvetové
pandemie Covid-19. Lze usuzovat, Ze rostouci trend spole¢nosti bude znan¢ ohrozen, protoze prodej letenck
s nejvetsi pravdépodobnosti vyrazné klesne z ditvodu nizsiho celosvétového cestovniho ruchu. Tim spole¢nosti
vyrazn¢ klesnou veskeré trzby, které se na prodej letenck vazou.

KLICOVA SLOVA

Financni analyza, Kiwi.com s. r. 0., financni ukazatele, u¢etni vykazy, vertikalni analyza, horizontdlni analyza,
analyza rozdilovych ukazatelt, pomérova analyza, zlata pravidla financovani, bankrotni a bonitni modely.
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SUMMARY

1. Main objective:

The aim of this work is to evaluate the financial situation of selected company based on the financial analysis
of the period from 2014 to 2018 and to formulate recommendations for the company.

2. Research methods:

The theoretical part of this thesis is based on literary researches and internet sources.
The practical part of the thesis is based on the application of knowledge from the theoretical part, publicly
available financial statements of the company of 2014-2018 and current statistics of the Ministry of Industry
and Trade. This an external financial analysis, because this work works only with publicly available information
about the company. The practical part is based on calculations and evaluation of selected methods of financial
analysis. The financial indicators of the company in the practical part are calculated according to the knowledge
from the literature search using programme Microsoft Excel 2013. Evaluation of indicators is performed
on the basis of applying the knowledge from the literature search and by comparison with the competition
according to MIT statistics in some cases. Recommendations for the company are given on the basis
of the performed financial analysis of the company, not on the basis of the current world situation associated
with Covid-19 pandemic.

3. Result of research:

The company Kiwi.com s.r.o. has good financial health. In the years studied, the company grew every year
according to the used indicators and bankruptcy and creditworthiness models and company will continue
to grow. According to the company's bankruptcy models, there is no threat of bankruptcy in the near future.
The company has all selected financial indicators above the recommended values, with the exception in return
on sales (0.4%), current ratio and cash ratio, which are at levels of aggressive strategy, high indebtedness
(72%), which is due to high costs (99%), which is caused by the field of business, because the company has high
sales of plane tickets (99.1% of total revenues) but also high costs of purchasing these plane tickets (96% of total
costs).

4. Conclusions and recommendation:

According to this thesis, Kiwi.com s. 1. 0. can be recommended to extend the period of repayment of short-term
liabilities (currently 10 days) to improve liquidity of the company, which is at the level of an aggressive strategy.

It is also recommended to reduce the company's costs. This is a speculative recommendation, as no internal
company information is available for this work. The company should reduce costs as type of business allows.
One of the high cost solutions is to increase commissions from plane ticket sales. Another solution, but
complicated, is to reduce costs or increase revenues from the company's activities that are not associated with
plane ticket sales. A reduction in costs would improve the low values of profit (0.4% of sales), profitability
of sales (0.4%) and the growth trend of other profitability and value added.

Another possible recommendation for increasing the financial profit is to manage derivative operations better
and reduce fees for banking services (to agree on more favourable terms).

The further development of Kiwi.com s.r.o.'s financial situation in 2020 and 2021 is not clear due to the global
Covid-19 pandemic. It can be assumed that the growing trend of the company will be significantly endangered,
as plane ticket sales are most likely to fall sharply due to lower global tourism. As a result for the company,
all revenues related to ticket sales will drop significantly.

KEYWORDS

Financial analysis, Kiwi.com s. 1. 0., financial indicators, financial statements, vertical analysis, horizontal
analysis, ratio analysis, golden rules of financing, bankruptcy models, and creditworthiness models.
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1 Uvod

Tato diplomova prace se zabyva externi financni analyzou vybrané spolecnost. Financni
analyza poskytuje komplexni vyhodnoceni finan¢niho hospodateni podniku.

V dnesni dobé se uspesna firma bez rozboru financni situace neobejde a je nezbytnou soucasti
¢innosti kazdé firmy, kterd chce byt konkurenceschopna. Vysledky finanéni analyzy slouzi
predevsim pro vlastni potfeby podniku, ale mohou je vyuzit i subjekty, které maji o Cinnost
podniku zajem. Vysledky jsou dulezité zejména pro vlastniky spoleCnosti, management
spolecnosti, obchodni partnery a véfitele.

Finan¢éni analyza poskytuje data o hospodafeni spoleCnosti v minulosti, pfitomnosti
i budoucnosti. Dle vysledki finan¢ni analyzy se kontroluje a hodnoti minulost spolecnosti,
ale také stanovuje feSeni do budoucna pro lepsi chod a rust firmy. Tedy vSechna financni
rozhodnuti spole¢nosti by méla byt podlozena finan¢ni analyzou.

Finan¢ni analyza ukazuje silné stranky, ale 1 nedostatky (slabé stranky), na kterych musi
spoleCnost zapracovat a zlepsit je, pfipadné se vyvarovat chybam, které spole¢nost udélala
ve svém hospodateni v minulosti. Cilem finan¢ni analyzy je tedy zvysit vykonnost firmy
a jeji hodnotu.

K finan¢ni analyze se pouzivaji data z uCetnich vykazii — rozvahy, vykazu ziski a ztraty,
vyrocni zpravy, ptipadné vykazu cash flow a ptilohy k tcetni zavérce. Ziskana data se pometuji
v Case, s konkurenci ¢i s oborovym primérem, ve kterém spole¢nost vykonava svou ¢innost.

Nejlepsi ptistup k informacim o spolecnosti ma interni analytik, diky pfistupu ke vSem datim
a informacim od managementu. Pro externiho analytika muze byt vyhodou nezavisly thel
pohledu, av§ak nevyhodou pro externiho analytika je prace pouze s verejné pristupnymi daty,
kdyz analytik neni v kontaktu se zkoumanou spolecnosti. Data pfi externi financni analyze
mohou byt tedy neuplna ¢i zkreslena.

Pro tuto praci byla zvolena spole¢nost Kiwi.com s. r. o., ktera je virtudlnim globalnim super
dopravcem, ktery usnadiiuje lidem cestovani pomoci internetového vyhledavace. Kombinuji
vSechny druhy dopravy od letecké dopravy pfes pozemni az po pronajem kol.
Je to jedna z nejrychleji rostoucich spoleCnosti na svété s obratem 1,3 bilionu eur v roce
2019. Spolecnost Kiwi.com s. r. o. sidli v Brn€ na ulici Lazaretni a byla zalozena v roce
2012 pod nazvem Skypicker. Dnes ma spoleCnost pobocky v deviti zemich,
pres 2 500 zaméstnancu a nékolik ocenéni. V roce 2017 se spolecnost stala nejrychleji rostouci
technologickou spolecnosti ve stiedni Evropé a Forbes ji dvakrat jmenoval jako nejlepsi Cesky
startup (v roce 2016 a 2017). Spole¢nost se fadi do skupiny zprostiedkovatela jako naptiklad
SkyScanner, eDreams, Omio atd.

Cilem této prace je zhodnoceni financni situace vybrané spolecnosti a formulace pfipadnych
doporuceni na zékladé provedené financni analyzy v letech 2014 az 2018.

Autorka prace se také zamysli nad moznou zmeénou vyvoje financni situace v letech
2020 a 2021 ve spojeni se svétovou pandemii Covid-19, ktera nejspise vyrazné ovlivni finan¢ni
vysledky spolecnosti. Spolu s pandemii klesa celosvétovy cestovni ruch a vyrazné€ klesa
i vycestovani Cecht do zahrani&i. V Ceské republice je to z diivodu vladnich opatieni, které
omezily volny pohyb osob, apodminek vramci vstupu do cizich zemi (testy
na Covid-19, ockovani ¢i karanténa po vstupu do zemg).

Tato diplomova prace je rozdélena do Ctyf Casti a to uvodu, teoreticko-metodologické
Casti, praktické Casti a zaveéru. Uvod se zabyva tim, co prace pfinasi, strukturou prace a jaké
byly pouzity metody pro vytvoreni této diplomové prace.
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Teoreticka Cast popisuje finan¢ni analyzu jako pojem a dale uzivatele, zdroje a metody finan¢ni
analyzy obecné. Poté rozsahle popisuje vybrané metody financni analyzy, jako jsou analyza
absolutnich ukazateld (horizontalni a vertikalni analyza), analyza rozdilovych ukazateld (Cisty
pracovni kapital), pomérovych ukazateli (ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity
nakladovosti a produktivity prace) a bankrotni (Altmanovo Z-skore, index duvéryhodnosti)
abonitni modely (Zlata pravidla financovani, Kralickiiv quicktest, Ekonomicka pfidana
hodnota). Na zavér teoretické Casti je uvedena metodika prace, kde je popsano, jak byla tato
diplomova prace vytvarena a jakych zdroju bylo k jeji tvorbé pouzito.

V praktické Casti jsou aplikovany metody financni analyzy z teoretické Casti na vybranou
spolecnost. Jako prvni je predstavena vybrana spolecnost. Dale jsou provedeny horizontalni
a vertikalni analyzy rozvah a vykazl zisku a ztrat, které jsou doplnény o dikladny rozbor
struktury trzeb i nakladi a vynost. Také jsou provedeny vypoCty vybranych rozdilovych
a pomérovych ukazateli a bankrotnich a bonitnich modelt, jejichz vysledky jsou uvedeny
v prehlednych tabulkach, a nasledné vyhodnoceny dle poznatkt z teoretické Casti, piipadné
v neékterych piipadech porovnany se statistickymi daty Ministerstva primyslu a obchodu
voboru G — velkoobchod a maloobchod. Na zavér praktické casti je uvedeno celkové
zhodnoceni financni situace dané spolecnosti pro shrnuti vysledkti provedené financni analyzy
a navrhnuta pfipadnd doporuceni na zékladé dat ziskanych z provedené financ¢ni analyzy.
Poté je v kratkosti zminéno zamySleni nad aktualni situaci v ramci svétové pandemie
Covid-19 a jak tato situace muze ovlivnit finan¢ni vysledky spole¢nosti Kiwi.com. s. r o.

V zéavéru prace je vyhodnoceno splnéni cile této diplomové prace, struéné zopakovany vysledky
externi finan¢ni analyzy spolecnosti Kiwi.com s. r. 0., navrhnuta pfipadnéd doporuceni pro dalsi
podnikani spolecnosti a uvedeno zamysleni nad situaci spojenou s koronakrizi.

Pro tuto diplomovou praci byly zvoleny néasledujici metody. Teoreticka Cast prace
je zpracovana na zakladé literarnich reSersi odbornych knih a internetovych zdroju. Prakticka
Cast je vypracovana na zakladé aplikovani poznatka z teoretické Casti a pouziti financnich
vykazi spolecnosti z let 2014-2018. Nov¢jsi finan¢ni vykazy spoleCnosti nejsou vefejné
dostupné. Jedna se tedy o externi finan¢ni analyzu, protoze autorka prace neméla piistup
k internim datim spoleCnosti. Tato prace pracuje pouze s vefejné dostupnymi informace
0 spolecnosti.

Prakticka cast je zalozena na vypoctech a hodnoceni jednotlivych metod financni analyzy.
Finan¢ni ukazatele spoleCnosti v praktické Casti jsou vypocitany dle vzorct z teoretické Casti
za pomoci programu Excel. Mezi aplikované metody jsou zvoleny horizontalni a vertikalni
analyza rozvahy a vykazu ziskd a ztrat, analyza vybranych rozdilovych ukazateld, analyza
vybranych pomérovych ukazatel(i, vybrané bankrotni a bonitni modely.

Zhodnoceni ukazatelti probiha na zakladé rozboru vypocitanych dat a aplikovani poznatkt
od autort jednotlivych odbornych knih v teoretické casti. V nékterych pripadech
je vyhodnoceni jednotlivych ukazatel provadéno i porovnanim s oborem, ve kterém dana
spole¢nost ptisobi, &i celou ekonomikou Ceské republiky.

Doporuceni pro spolecnost jsou udavana na zakladé ziskanych dat o spoleCnosti a vypocta
jednotlivych ukazatelt provedenych dle literarni reSerSe. K aktualni situaci spojené s pandemii
viru COVID-19 je pfihlédnuto pouze v ramci zamysleni se nad moznym budoucim vyvojem
finan¢ni situace spolecnosti nikoliv v ramci doporuceni. Doporuceni jsou uvadéna pouze
na zakladé Ciselnych dat, ktera byla vypocitana v praktické ¢asti prace.
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2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Teoreticko-metodologicka ¢ast prace se zabyva poznatky, ze kterych bude Cerpat prakticka ¢ast
prace. Tyto poznatky jsou Cerpany z odbornych kniznich zdroju a internetovych zdroja.

V nasledujicich podkapitolach se prace zabyva finanéni analyzou obecné, kde jsou zminény
uzivatelé, zdroje a metody financni analyzy. Poté jsou v nasledujicich podkapitolach popsany
jednotlivé metody financni analyzy podrobnéji. Jako prvni je uvedena analyza absolutnich
ukazateli, poté analyza rozdilovych ukazatel, pomérovych ukazatelli a bankrotni a bonitni
modely. V zavéru kapitoly je popsana metodika prace.

2.1 Financni analyza

Existuje nespoCet zpusobu, jak definovat pojem finan¢ni analyza (Rackova, 2019, s. 9). Dle
autorky je nejvystiznéjsi tato: financni analyza je systematicky rozbor ziskanych dat prevazné
z ucetnich vykazli. Dle zdroje zahrnuje financni analyza hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti i pfedpoveéd’ budoucich podminek.

Dle Sedlacka (2011, s. 3) je financni analyza ,,metoda hodnoceni financniho hospodareni
podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzdjem, kvantifikuji
se vztahy mezi nimi, hledaji kauzdlni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj, ¢imz
se zvySuje vypovidaci schopnost (informac¢ni hodnota) zpracovanych dat.

Financ¢ni analyza (Sedlacek, 2011, s. 3) se zaméfuje na identifikaci problému, slabych a silnych
stranek hodnotovych procesti spolecnosti. Financni analyza muze mit dle autora i dil¢i pohled,
kdy je analyze podrobena jen vybrana ¢ast hospodateni spolecnosti.

Dle Synka a kol. (2011, s. 338) je finan¢ni analyza vyznamnou soucasti finan¢niho fizeni
a kazdé finan¢ni rozhodnuti musi byt podlozeno pravé financni analyzou. Na vysledcich
finan¢ni analyzy je dle autora zalozeno fizeni majetkové a kapitalové struktury podniku,
investi¢ni a cenova politika, fizeni zasob atd. Financni analyzu provadi podle Synka finan¢ni
manazefi a mnohdy i celé vrcholové vedeni podniku.

Dle Synka a kol. (2011, s. 338) je cilem zvétsit vykonnost firmy, a tak zvysit jeji hodnotu.
Sedlacek (2011, s. 13) uvadi vice cilt finan¢ni analyzy:

— hodnoceni vlivu vnitiniho a vnéjs§iho prostiedi spolecnosti;

— analyza dosavadniho vyvoje spolecnosti;

— komparace vysledka v prostoru;

— analyza vztaht mezi ukazateli (pyramidalni rozklady);

— tvorba informaci pro rozhodovani o budoucnosti;

— analyza variant budouciho vyvoje podniku a vybér nejvhodnéjsi varianty;
— interpretace vysledkl a navrh ve finan¢nim planovani a fizeni podniku.

Pro Kaloudu (2017, s. 57) je obecnym cilem financni analyzy posouzeni finan¢niho zdravi
podniku v podobé rentability a likvidity, tedy financni zdravi = rentabilita + likvidita.
Toto vymezeni cile vSak neni dle autora systémové udrzitelné, a tak ho dopliiuji alternativni
cile.

Z Casového pohledu ma finan¢ni analyza dvé roviny: Prvni rovinou je minulost, kdy se hodnoti,
jak se firma vyvijela do soucasnosti (Rickova, 2019, s. 10). Kritérii hodnoceni minulosti Ize dle
autorky nalézt celou fadu. Druhou rovinou, jak dale popisuje autorka, je skutecnost, ze vysledky
finan¢ni analyzy slouzi jako vstupni udaje pro finan¢ni planovani, tedy budoucnost. Finan¢ni



analyza umoziiuje dle autorky jak kratkodobé planovani (souvisejici s béznym chodem
spolecCnosti), tak strategické planovani (spojené s dlouhodobym rozvojem firmy).

Zakladnimi nastroji finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, nebot’ zodpovidaji rizné otazky
spojené s financnim zdravim firmy (Ruckova, 2019, s. 11). Ukazatele se dle Ruckové
(2019, s. 44) cleni na absolutni, rozdilové a pomérové. Pro vice k témto ukazatelim viz kapitoly
22,23a24.

Postup finan¢ni analyzy (Synek a kol., 2015, s. 286) obvykle za¢ina rozborem absolutnich
ukazatelt a jejich zmén (trzby, naklady, zisk, aktiva atd. a jejich meziro¢ni ¢i jiné zmény), poté
nasleduje procentni rozbor struktury rozvahy a vysledovky a rozbor pomérovych ukazatelt
(postup analyzy pomérovych ukazatelli je zminén v kapitole 2.4.

2.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Pfi vybéru metod analyzy dulezité zohlednit pro koho jsou vysledky analyzy urCeny, a tomu
prizptsobit vyslednou prezentaci (Rickova, 2019, s. 43). Jak uvadi autorka, zadavatele zajima,
co vysledky mohou znamenat pro spolecnost, nikoliv jak se k vysledkim doslo. Dale je dle
autorky nutnd vizualizace pro orientaci ve vysledcich a slovnich komentafich, napt. formou
grafi.

Uzivatelé musi pfed zpracovanim analyzy jasné formulovat cil, ke kterému chtéji vypracovanou
analyzou dospét (Rackova, 2019, s. 11). Na zaklade cil se voli metoda, aby odpovidala ¢asové
1 finan¢ni narocnosti, jak dale uvadi autorka.

Kalouda (2017, s. 58) uvadi, ze existuje neohrani¢ena mnozina skutecnych a potencionalnich
uzivatelt vystupt finan¢ni analyzy. Autor tedy uvadi pouze dva pravidelné se objevujici
uzivatele a to dany podnik a konkurenti daného podniku (ktefi v dnesni dobé vi vice o svych
konkurentech nez o vlastnim podniku). Dle autora mohou byt vystupy financni analyzy
efektivné vyuzitelné pro kazdou zajmovou skupinu.

Grinwald (2007, s. 27-31) uzivatelé déli na interni (management, vlastnici (investofii),
zameéstnanci) a externi (véfitelé (banky), dodavatelé, odbératelé, statni organy, konkurence).
Management sleduje v kratkém casovém horizontu primaré platebni schopnost podniku
(Riackova, 2019, s. 11). Dale manazefi vyuzivaji tyto informace pro financni fizeni podniku
(Grinwald, 2007, s. 27-31). Investori se dle autora zajimaji o finan¢ni analyzu z hlediska
budouciho investovani a kontroly stavu podniku. Banky (véfitelé) se dle zdroje zajimaji
o platebni schopnost podniku. Dodavatele zajima, zda je podnik schopen hradit své zavazky,
jak uvadi autor. Stat dle zdroje vyuziva dat prevazné pro statistiky, kontrolu datiovych
povinnosti atd. Konkurenci zajima dle autora zvlasté mezipodnikové srovnani. A zaméstnanci
se zajimaji o jistotu zaméstnani a mzdy.

2.1.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou nutné vstupni data (Knapkova, 2017, s. 21). Jak uvadi
Rickova (2019, s. 21), uspésnost financ¢ni analyzy ovliviiuje z velké Casti kvalita pouzitych
vstupnich informaci. Informace by mély byt dle autorky jak kvalitni, tak 1 komplexni.
Jak autorka dale uvadi, je nutné podchytit nejlépe vSechna data, ktera by mohla zkreslit
vysledky hodnoceni finanéniho zdravi firmy. Cim vice vi analytik o spole¢nosti, tim je v&tsi
Sance vytvorit financni analyzu s vysokou vypovidaci schopnosti (Knapkova, 2017, s. 19).

Zakladnimi zdroji dat pro finan¢ni analyzu jsou dle Knapkové (2017, s. 18) rozvaha, vykaz
zisku a ztraty (vysledovka), vykaz cash flow (ptehled o penéznich tocich), prehled o zménach



vlastniho kapitalu a pfiloha k UCetni zavérce. Dalsi vyznamné informace obsahuje dle autorky
1 vyro€ni zprava.

Zakladni data pro finan¢ni analyzu jsou dle Riackové (2019, s. 21) Cerpana z ucetnich vykazi,
které déli na financni Gcetni vykazy a vnitropodnikové ucetni vykazy. Finan¢ni ucetni vykazy
definuje autorka jako externi (poskytuji informace predev§im externim uzivatelim) a vefejné
dostupné, které je firma povinna zvefejiiovat nejméné jedou rocné. Dale dle zdroje davaji
prehled o struktufe a stavu majetku, zdrojich kryti, vysledku hospodareni a o penéznich tocich.
Autorka je oznaCuje jako zaklad vSech informaci pro financni analyzu spole€nosti.
Naopak vnitropodnikové icetni vykazy definuje autorka jako vykazy vychazejici z vnitinich
potfeb spoleCnosti nemajici pravné zavaznou formu. Vyuziti téchto vnitropodnikovych
informaci, jak dale uvadi autorka, vede k presnéjSim vysledkim finan¢ni analyzy a eliminaci
rizika odchylky od skutecnosti.

Synek a kol. (2015, s. 283) dopliiuje, Ze zdrojem jsou nejen interni finan¢ni vykazy podniku
(f. rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz o cash flow), ale i externi udaje jako jsou udaje
ze Statistické rodenky CSU, Obchodniho véstniku apod., které slouzi piedevsim ke srovnani
s konkurenci.

Nejlepsi pristup k informacim o podniku ma interni analytik, ktery ma pfistup ke v§em datim
a komentaiim managementu (Knapkova, 2017, s. 18). Vyhodu ma dle autorky i externi
analytik, ktery je firmou najat pro zpracovani finan¢ni analyzy, i kdyz mu chybi znalost firmy
—vyhodou vSak mlze byt nezavisly thel pohledu. Obtiznéjsi situace je dle autorky pro externiho
analytika, ktery pracuje pouze s vetfejné pristupnymi daty a neni v kontaktu s podnikem — data
jsou tedy neuplna nebo agregovana.

Také ministerstvo pramyslu a obchodu CR zvefejiiuje na svych webovych strankach finanéni
analyzy Ceskych podnika a agregované je vyhodnocuje dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
(Knapkova, 2017, s. 18). Tyto data mohou dle autorky slouzit ke srovnani podniki v ramci
odvétvi.

Rozvaha

Rozvaha neboli bilance podniku zachycuje stav a strukturu vstupl, které se vyuzivaji
v podnikatelské &innosti, k uréitému datu (Cizinska, 2018, s. 49). Poskytuje tedy pohled
na majetkovou a finanéni strukturu podniku (Knapkova, 2017, s. 21). Dle autorky vysi
a strukturu majetku zachycuje strana aktiv, a naopak strana pasiv ukazuje zpusob financovani
daného majetku. VeliCiny obsazené v rozvaze jsou stavové (Scholleova, 2017, s. 13). Musi
platit tzv. bilan¢ni princip, tedy rovnost aktiv a pasiv (Dluhosova, 2010, s. 52).

Struktura rozvahy je stanovena Ministerstvem financi a je zavaznou soucasti ucetni zaveérky
(Rackova a Roubickova, 2012, s. 83). MuzZe byt sestavena ve zkraceném nebo plném rozsahu
(Knapkova, 2017, s. 23). Rozvahu ve zkraceném rozsahu maji dle autorky povolenou pouze
malé a mikro Ucetni jednotky bez povinného auditu. Ostatni ucetni jednotky musi dle zdroje
sestavovat rozvahu v plném rozsahu.

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zachycuje tvorbu vysledku hospodafeni za aktudlni ucCetni obdobi
(Knapkova, 2017, s. 40). Obsahuje tokové veliCiny a sklada se dle autorky z vynosu, naklada
a vysledku hospodateni. Vynosy jsou dle autorky penézni Castky, které podnik ziskal svou
cinnosti za ucetni obdobi bez ohledu na to, jestli doslo k jejich inkasu ve sledovaném obdobi.
Néklady jsou dle autorky penézni ¢astky, které podnik v ucetnim obdobi vynalozil (k ziskani
vynosil) bez ohledu na to, zda doslo k jejich skutecnému zaplaceni.



Struktura vykazu zisku a ztraty je stanovena Ministerstvem financi a je zavaznou soucasti ucetni
zaveérky (Rickova a Roubickova, 2012, s. 89). Tento vykaz mize byt sestaven dle druhového
¢i ucelového clenéni (Knéapkova, 2017, s. 40).

Vykaz cash flow

Vykaz cash flow neboli prrehled o penéznich tocich sleduje penézni piijmy a vydaje z davodu
udrZeni platebni schopnosti podniku (Knapkova, 2017, s. 21). Tento vykaz vznikl kvuli
casovému a obsahovému nesouladu mezi vynosy a piijmy, naklady a vydaji, ziskem a stavem
penéznich prostredkil (Scholleova, 2017, s. 27). Patii dle autorky mezi tzv. tokové veliciny.
Tento vykaz dle Knapkové vysvétluje prirustky a ubytky penéznich prostiedka a také duvody,
pro¢ k nim doslo.

Pro malé a stfedni podniky muzou byt dle Knapkové penézni prostiedky dulezitéjsi
nez ziskovost, protoze podnik musi mit na zaplaceni kazdodenniho fungovani. Vykaz se dle
zdroje Cleni na oblast bézné (provozni) Cinnosti, investini oblast a oblast externiho
financovani.

Stiedni a velké ucetni jednotky maji od roku 2016 povinnost sestavovat vykaz cash flow
(Rackova a Roubickova, 2012, s. 92). Tento vykaz vSak nema dle autorky stanovenou podobu.
Tento vykaz lze sestavit pfimou nebo nepfimou metodou (Scholleova, 2017, s. 27). Piima
metoda dle autorky zachycuje piijmy, vydaje a jejich rozdily. Naopak nepiima metoda
dle zdroje upravuje vysledek hospodafeni o nesrovnalosti mezi, pfijmy a vynosy a vydaji
a naklady.

Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Prehled o zménach vlastniho kapitalu dava informace o zvySeni ¢i snizeni polozek vlastniho
kapitalu (Knapkova, 2017, s. 62). Tento vykaz ma dle zdroje poskytnout blizsi informace
o transakcich ovliviiyjicich velikost a strukturu vlastniho kapitalu, které jsou vyzadovany
ucetnimi predpisy. Vykaz slouzi dle zdroje k posouzeni budouciho vyvoje podniku
a ma za ukol vysvétlit rozdil mezi pocatecnim a koneénym stavem jednotlivych polozek
vlastniho kapitalu (kromé vysledku hospodareni za ucetni obdobi). Na zméné vlastniho kapitalu
se dle autorky promitaji zmény vychazejici z transakci s vlastniky (tj. vklady nebo vybéry)
a zmény vychazejici z ostatnich operaci (tj. zmény z piecenéni aktiv ¢i zavazkl, pfesuny mezi
fondy tvofenymi ze zisku nebo prostrednictvim dosazeného hospodarského vysledku).

Stiedni a velké ticetni jednotky maji povinnost sestavovat vykaz o zménach vlastniho kapitalu
(Rackova, 2019, s. 22). Tento vykaz vSak nema dle autorky stanovenou podobu.

Priloha tcetni zavérky

V ucetni zavérce se k vykazam priklada také priloha, ktera obsahuje tdaje o dané ucetni
jednotce, pouzité uCetni metody, obecné ucetni zasady a zpuisoby ocefiovani a dopliujici
informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty (Ruckova, 2019, s. 22).

Pti tvorbé financni analyzy se doporucuje dukladné prostudovat piilohy Gcetni zavérky, zvlast

pokud jde o externiho analytika, ktery tam muZe nejit fadu vyznamnych informaci (Knapkova,
2017, s. 64).



Provazanost ucetnich vykazu

Mezi jednotlivymi vykazy existuje vzajemna provazanost (Knapkova, 2017, s. 62), kterou
vysvétluje Obrazek 1.

Obrazek 1 Provazanost Géetnich vykazi

CF rozvaha pfehled o zménach vykaz zisku a ztraty
viastniho kapitalu
pocéateéni zvyseni
stav pen viastni <—al asnizeni
prostiedki S kapital viastniho
— majetek kapitalu
vydaje | | =0 |rremeremee - naklady
VH za ucetni o
obdob vywony
- obétnéd
prymy aktiva
T T SRttt - cizi kapital .
| konecny stav »| penéani VH za Ocetni
pen. prostiedku prostiedky l obdobi

Zdroj: Knapkova, 2017, s. 62

Z Obrazku 1 lze vycist, ze zakladem je rozvaha, do které byl prevzat vysledek hospodatfeni
za ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty, penézni prostfedky z vykazu cash flow a detailné}si
pohled na vlastni kapital ukazuje prehled o zménach vlastniho kapitalu (Knapkova, 2017, s. 62).

2.1.3 Metody financni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy vznikla celda fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti,
jez je mozné aplikovat (Ruckova, 2019, s. 43). Dle autorky je potieba dbat na primétrenost volby
metod analyzy. Volba metody by dle zdroje méla zohlednovat:

— ucelnost — tzn. metody musi odpovidat pfedem definovanému cili, nebot’ ne pro kazdou
firmu jsou vhodné stejné metody;

— nakladnost — néklady (tj. ¢as, kvalifikovana prace) vlozené do analyzy by meély
byt pfiméfené navratnosti téchto nakladi;

— spolehlivost — tj. kvalitné vyuzit vSechna dostupna data, nebot ¢im spolehlivéjsi
jsou vstupni informace, tim spolehlivejsi budou vysledky plynouci z finan¢ni analyzy.

K zakladnim metodam financni analyzy patii dle Knapkové (2017, s. 65) skupiny uvedené
v nasledujicich odstavcich.

Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelu ukazuje priristky, abytky a meziro¢ni indexy
v rozvaze a vysledovce pii horizontalni analyze a procentni podil na celku pfi vertikalni analyze
(Synek akol., 2015, s.284). Podrobnéji je tato analyza popsana v kapitole 2.2 a jejich
podkapitolach.

Analyza tokovych ukazatelu také vyuziva horizontalni a vertikalni analyzy, ale predev§im
u vynost, nakladu, zisku a cash flow (Knapkova, 2017, s. 65).

Analyza rozdilovych ukazatelu pouziva rozdil stavovych ukazatell z rozvahy (Knapkova,
2017, s. 71). Podrobngji je tato analyza popsana v kapitole 2.3 a jejich podkapitolach.

Analyza pomérovych ukazatelu predstavuje rizné skupiny pomérovych ukazatel, které jsou
tvoreny podily dvou absolutnich ukazateld (Synek, 2015, s. 284). Podrobnéji je tato analyza
popsana v kapitole 2.4 a jejich podkapitolach.



Analyza soustav ukazatelu (Riackova, 2019, s. 48) zahrnuje metody vyuzivajici jiz zminéné
analyzy, které se vzajemné kombinuji. Dulezitou skupinou v této oblasti jsou dle autorky
bonitni a bankrotni modely. Podrobnéji jsou tyto modely popsany v kapitole 2.5 a jejich
podkapitolach.

2.2 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele (Ruckova, 2019, s. 44) posuzuji hodnoty polozek zakladnich ucetnich
vykazil a nejsou zpracovany zadnou matematickou metodou. Analyza absolutnich ukazatelt
se provadi pii finanéni analyze podle Cizinské (2018, s. 204) jako prvni. Jejim zakladnim
nastrojem je dle autorky technika procentniho rozboru.

Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu ucetnich
vykazil, jako jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty, a jejich jednotlivych polozek (Ruckova,
2019, s. 46). Cizinska (2018, s. 204) se zmiriuje i o vykazu o penéznich tocich.

2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza trendd) analyzuje Casové zmény jednotlivych polozek
(absolutnich ukazatell) uCetnich vykazu (Rickova, 2019, s. 46). Zmeény jednotlivych polozek
ucCetnich vykazi se sleduji po fadcich tedy horizontalné€, a proto se tato metoda nazyva
horizontalni analyza (Sedlacek, 2011, s. 13). Dle autora je nejcastéji pouzivanou
a nejjednodussi metodou hodnoceni hospodarské situace podniku a jejim minulém 1 budoucim
VYVOji.

Horizontalni analyza (Cizinska, 2018, s. 204) by méla odpovidat na otazku, o kolik pen&znich
jednotek se dana polozka zmeénila v Case, coz se pocita jako rozdil polozky v ¢ase t a polozky
v ¢ase t — 1, napt. rozdil hodnoty dané polozky v roce 2019 a 2018. Dalsi otazkou, na kterou
by méla tato analyza odpovidat, je dle autorky o kolik procent se zménila dana polozka v Case.
Tato procentni zména se vypocita dvéma zptisoby (Cizinska, 2018, s. 204):

polozka v ¢ase t — poloZkav ¢aset — 1 polozka v ¢ase t

-1 (1

polozkav ¢aset — 1 "~ polozkav ¢aset— 1
kde:
polozka v Case t je napt. polozka v roce 2018,
polozka v ¢ase t — 1 je polozka v roce 2017,

vysledek je v desetinném Cisle, tedy se pro procenta musi vynasobit 100.

Pfi hodnoceni situace spolecnosti by se dle Sedlacka (2011, s. 15) mély brat v ivahu okolni
podminky jako napf. zmény v poptavce, zmény cen vstupl,, mezinarodni vlivy, vstup novych
konkurentt atd.

Dle Sedlacka (2011, s. 15) se tato analyza pouziva k zachyceni vyvojovych trendi ve struktufe
financnich vykazl a grafické znazornéni v Case je velmi ilustrativni. Pro grafické znazornéni
zmeén sledovanych veli¢in se dle autora pouziva sloupcovy ¢i spojnicovy graf (pro delsi ¢asové
obdobi).



2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (analyza komponent) se dle Riackové (2019, s. 46) zabyva vnitini strukturou
absolutnich ukazatell. Tato metoda dle autorky ulehCuje komparaci spolecnosti s jinymi
podniky z oboru.

Jde o procentni podil jednotlivych polozek Gcetnich vykazi k celkove sumé €i zvolené zakladné
jako 100 % (Cizinska, 2018, s.200). Jako zaklad pro procentni vyjadieni (Sedlacek,
2011, s. 17) se bere v rozvaze hodnota celkovych aktiv (pasiv) a ve vykazu zisku a ztrat to jsou
trzby.

Vyhodou této analyzy (Sedlacek, 2011, s. 17) je, ze nezavisi na mezirocni inflaci a umoziiuje
srovnat vysledky analyzy z riznych let. Tato analyza se dle autora pouziva v Case (Vyvoj
v podniku za vice let) i v prostoru (mezi firmami navzéjem).

Analyzu rozvahy Knéapkova (2017, s. 71) rozdéluje na analyzu majetkové struktury a analyzu
finanéni struktury. Struktura aktiv (Ruckova, 2019, s. 46, 47) ma informovat o tom, do ¢eho
spoleCnosti investovala svij kapital a do jaké miry byla pfi investicich zohlednéna vynosnost
(dlouhodobéjsi polozky by mély byt vynosnéjsi nez kratkodobé polozky aktiv). Struktura pasiv
dle Ruckové informuje o tom, z jakych zdroja byl majetek potfizen. Levnéjsi je dle autorky
financovani cizimi a kratkodobymi zdroji. Jak uvadi autorka, plati, ze ¢im delSi doba splatnosti
je, tim je drazsi.

2.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku — hlavné jeho likvidity
(Sedlacek, 2011, s. 35).

K analyzam s pouzitim rozdilovych ukazatelt patii analyza fondt financnich prostredku, ktera
se zamétuje na Cisty pracovni kapital (Rackova, 2019, s. 47). Sedlacek (2011, s. 35) uvadi i dalsi
ukazatele jako Cisté pohotové prostiedky a Cisty penézné-pohledavkovy finan¢ni fond.

Cisty fond je dle Sedlacka (2011, s. 35) chapan jako rozdil uréitych polozek kratkodobych aktiv
a urcitych polozek kratkodobych pasiv.

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cista pracovni kapital (net working capital, provozni kapital) je spojovan s analyzou b&zné
likvidity, avSak patii do skupiny rozdilovych ukazatelt (Ruckova, 2019, s. 60). Dle autorky
z jeho hodnot vSak nelze sestavit prognozu likvidity do budoucna a je nutné detailni analyza
vyvoje likvidity dané spolecnosti.

Dle Sedlacka (2011, s. 35) se Cisty pracovni kapital vypocita jako rozdil mezi ob&éznymi aktivy
a kratkodobymi zavazky, které jsou vymezeny od 3 mésicti do 1 roku. Cisty pracovni kapital
je tedy dle autora pro manazera ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji,
a spolecnost s nim muze volné disponovat. Dale ho Riickova (2019, s. 60) definuje jako Cast
prostiedkt, které by byly k dispozici pro fungovani podniku, pokud by byl nucen splatit
své kratkodobé zavazky — tedy tvofti jakysi financni polstar pro ptipad nouze. Velikost tohoto
polstare zavisi na obratovosti kratkodobych aktiv 1 vn€jsich okolnostech jako napt. konkurence
¢i stabilita trhu (Sedlacek, 2011, s. 36).

Velikost Cistého pracovniho kapitalu zavisi na oboru podnikani spoleCnosti (Rackova,
2019, s. 60). Dobré finan¢ni zdravi ma podnik, pokud kratkodoba aktiva prevysuji kratkodobé
dluhy, tedy cisty pracovni kapital je kladny (Sedlacek, 2011, s. 36).



2.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazatelti patii podle Synka a kol. (2011, s. 342) mezi nejpouzivanéjsi
metody financni analyzy a je jejim zakladem. Jak uvadi Rackova (2019, s. 47) pomérova
analyza se také nazyva piima analyza intenzivnich ukazateli. Dle Sedlacka
(2011, s. 55) umoznuje ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnim finan¢nim hospodareni
podniku.

Pomérové ukazatele vzajemné poméiuji dvé vybrané polozky G&etnich vykazd (Cizinska,
2018, s. 204). Dle Rackoveé (2019, s. 75) pomérové ukazatele mnohdy nedavaji jednoznacné
odpoveédi, ale spiSe pomahaji klast spravné otazky. Jejich nizkou schopnost vysvétlovat jevy
uvadi 1 Sedlacek (2011, s. 55) jako nevyhodu. Dle autora je mozné tyto ukazatele chapat jako
sito, které zachycuje oblasti, co vyzaduji hlubsi analyzu.

Pomeérova finanéni analyzy probihda obvykle v nasledujicich krocich (Synek a kol.,
2015, s. 286, 287):

— vypocet pomérovych ukazatelti vybraného podniku;

— srovnani ukazatelti s odvétvovym prumérem (komparativni analyza);

— hodnoceni ukazatell v Case (trendova analyza);

— hodnoceni vztahli mezi jednotlivymi ukazateli (u nas se pouZziva nejcastéji pyramidova
soustava ukazatell);

— navrh na opatieni (SWOT analyza — odhaluje slabé a silnd mista ekonomiky vybraného
podniku).

Pro interpretaci vyslednych hodnot pomé&rovych ukazateld (Cizinsk4, 2018, s. 204) je nutné
porovnani v Case a,v prostoru“, tedy porovnani s minulymi hodnotami ukazatela
(kdy se hodnoti zvySeni, snizeni, zlepSeni ¢i zhorSeni) a porovnani s nejblizsi konkurenci nebo
podobnych podniki ¢i pruimérymi hodnotami odvétvi (tzv. benchmarking). Dle autorky nelze
spolec¢nostem doporucit optimélni hodnoty, protoze pro takova obecna doporuceni neexistuje
zadné ekonomické opodstatnéni, 1 kdyz nékteti autofi doporucuji urcité hodnoty. Knapkova
(2017, s. 87) také mluvi o doporucenych hodnotéach jako orientacnich, které vychazeji z bézné
praxe finan¢ni analyzy, a je nutné s nimi pracovat obezretn¢€, protoze kazdy podnik je jedinecny.

Do kategorie pomérovych ukazateld patii (Cizinska, 2018, s. 204):

— ukazatele rentability — vynosnosti;

— ukazatele aktivity — vazanost kapitalu;

— ukazatele zadluzenosti — struktury finan¢nich zdroju;
— ukazatele likvidity — platebni schopnosti;

— ukazatele kapitalového trhu — trzni hodnoty.

Ruckova (2019, s. 75) k pomérovym ukazatelti fadi i ukazatele produktivity prace. Sedlacek
(2011, s. 55) naopak provozni (vyrobni) ukazatele a ukazatele na bazi financnich fondt a cash
flow. Kalouda (2017, s. 72) zmifiuje, ze se objevuji i pouze ¢tyfokruhové systémy pomérovych
ukazatelq.

Dale jsou zakladni pomérové ukazatele dle Cizinské rozebrany v nasledujicich podkapitolach
s vyjimkou ukazateli kapitalového trhu (trzni hodnoty), které se pouzivaji pouze pro podniky
s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry (Rackova, 2019, s. 71), coz vybrany podnik
v praktické ¢asti neni, a proto se jimi tato prace nebude zabyvat.
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2.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti, nékdy téz ziskovosti) méfi schopnost podniku vytvaret nové
zdroje, tedy schopnost dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu neboli celkovou
efektivnost dané Ginnosti (Rackova, 2019, s. 61). Dle Cizinské (2018, s. 207) se zaméfuji
na schopnost spolecnosti generovat vysledek hospodafeni. Dle Synka a kol. (2015, s. 285)

vvvvv

zadluzenosti a likvidity na Cisty zisk podniku.

Pro vypocet téchto ukazatelll je zapotiebi dat z vykazu zisku a ztraty a rozvahy Ruckova,
2019,s. 61). Obecné je dle autorky rentabilita vyjadfovana pomérem zisku k hodnoté
vloZeného kapitalu. Do Citatele vzorct se dosazuji provozni vysledek hospodafeni, vysledek
hospodareni pied zdan&nim nebo po zdanéni, EBITDA, EBIT, EBT, EAT & NOPAT (Cizinska,
2018, s. 207).

Ukazatele rentability nemaji uvedeny doporucené hodnoty, ale mély by mit rostouci tendenci
(Rickova, 2019, s. 61).

Ukazatele rentability shrnuje Tabulka 1.

Tabulka 1 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability Vzorec pro vypocet
R. celkové vlozeného kapitilu zisk pt. zdanénim + naklad. droky
(aktiv) - ROA celkovy kapital
R. celkového investovaného EBIT
kapitalu - ROCE dl. zavazky + vlastni kapital
i L Cisty zisk
R. vlastniho kapitalu — ROE _—
vlastni kapital
. Cisty zisk
R. trzeb — ROS N TI
trzby

Zdroj: Ruckova (2019, s. 62-66)

Tabulka 1 shrnuje ukazatele rentability a vzorce pro jejich vypocet. Déle jsou tyto ukazatele
popsany v nasledujicich odstavcich.

Rentabilita aktiv neboli celkového vlozeného kapitalu (ROA — return on assets nebo také
ROI - return on investments) vyjadiuje celkovou efektivnost, vydéleCnou schopnost
nebo i produkéni silu spolecnosti (Rickova, 2019, s. 62). Patfi mezi nejdualezitéjsi ukazatele,
kterymi se hodnoti podnikatelska Cinnost firem (Sedlacek, 2011, s. 56). Dle autora ukazuje
celkovou vynosnost (reprodukci) kapitalu bez ohledu na zdroje, ze kterych bylo podnikani
financovano. Urcuje schopnost podniku generovat zisk z danych aktiv, neboli kolik zisku bylo
generovano z kazdé koruny vlozené do zdrojd financovani (Cizinska, 2018, s. 209).

Tato rentabilita se vypocte jako podil zisku a celkového vlozeného kapitalu, tj. celkovych pasiv
(Rackova, 2019, s. 62). Pro vyjadreni zisku se dle zdroje nejcastéji pouziva EBIT
(. zisk pred zdanénim zvySeny o uroky), ktery odpovida provoznimu vysledku hospodareni.
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Z ukazatele celkové vlozeného kapitalu se odvozuje ukazatel rentability dlouhodobé
investovaného kapitialu (ROCE - return on capital employed), ktery vyjadfuje miru
zhodnoceni aktiv spolecnosti, ktera jsou financovana vlastnim a cizim dlouhodobym kapitalem
(Rickova, 2019, s. 62, 63). Tedy, jak uvadi i Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 166), méfi vynosnost
investovaného kapitalu nezavisle na kapitalové struktute. Dle autorti udava, jakého mnozstvi
zisku EBIT bylo dosazeno zjedné vlozené koruny do podnikani. Dle Sedlacka
(2011, s. 58) slouzi k prostorovému srovnani spolecnosti, hlavné k hodnoceni monopolnich
vefejné prospésnych spolecnosti (napt. telekomunikace, vodarny aj.).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - return on equity) vyjadfuje miru vynosnosti
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, tedy kapitalu vlozeného akcionafi ¢i vlastniky spolecnosti
(Rackova, 2019, s. 63). Dle Sedlacka (2011, s. 57) investofi podle tohoto ukazatele zjistuji,
zda je jejich kapital dostatecné reprodukovan a odpovidajici riziku této investice. Dle zdroje
se vypotita jako podil Gistého zisku a vlastniho kapitalu. Cisty zisk se pouziva, protoze
vlastniky zajima jejich podil na zisku, ktery je vyplacen pravé ze zisku az po uhradé vSech
naklad® a zdanéni (Cizinska, 2018, s. 209).

Pokud ukazatel roste, mize to napiiklad znamenat nartiist vysledku hospodateni, zmenseni
podilu vlastniho kapitalu nebo pokles uroceni ciziho kapitalu (Ruckova, 2019, s. 63). Jak uvadi
autorka, tento ukazatel by nemél byt trvale nizs§i, neZ je vynosnost cennych papira
garantovanych statem, pak by byl podnik odsouzen k zaniku, protoze do takového podniku
nebude zadny investor vkladat své prostredky. Dle Sedlacka (2011, s. 57) by méla byt
ROE vyssi nez uroky, ktery by obdrzel investor pfi jiné investici — napf. z majetkovych cennych
papirt, obligaci, terminovaného vkladu apod.

Rentabilitu trzeb (ROS — return on sales) tvori pomér mezi vysledkem hospodateni v riznych
formach a trzby v riznych formach — oboji podle ucelu analyzy (Rickova, 2019, s. 65).
Jak uvadi autorka, rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi urcité
urovni trzeb, neboli kolik zisku dokaze podnik vyprodukovat na korunu trzeb. Nékdy se dle
autorky oznacuje jako ziskové rozpéti a pouziva se k vyjadreni ziskové marze.

Vypocte se jako podil Cistého (zdanéného) zisku a trzeb (Sedlacek, 2011, s. 59). Jak uvadi autor,
pro srovnani podnikii mezi sebou se pouziva v Citateli EBIT, kde jsou vytazeny vlivy rozdilné
skladby kapitalu.

2.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji, jak je investovany kapital vazan v jednotlivych polozkach rozvahy
(Rackova, 2019, s. 70). Dle Synka a kol. (2015, s. 285) tyto ukazatele méfi, jak efektivné
hospodati podnik se svymi aktivy a jejich slozkami a jaky vliv to ma na vynosnost a likviditu
podniku. Cizinska (2018, s. 207) rozsifuje definici — ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost
spolecnosti vyuzivat zdroje vlozené do danych polozek aktiv pro generovani trzeb.

Cizinska (2018, s. 207) uvadi dva typy ukazatelQ aktivity, a to poCet obratek daného aktiva
(tj. kolikrat se aktivum ,,vrati“ v trzbach) nebo doba obratu (1j. za kolik dnii se aktivum pfemeéni
do jiné majetkové polozky).
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Nejpouzivangjsi ukazatele aktivity shrnuje Tabulka 2.

Tabulka 2 Ukazatele aktivity

Ukazatel aktivity Vzorec
Vazanost celkovych aktiv aktiva/trzby
Obrat aktiv trzby/aktiva
Obrat zasob trzby/zasoby
Doba obratu zasob [ve dnech] zasoby/denni trzby
Obrat pohledavek trzby/pohledavky
Doba obratu pohledavek [ve dnech] pohledavky/denni trzby
Obrat zavazku trzby /zavazky
Doba obratu zavazku [ve dnech] zavazky/denni trzby

Zdroj: Cizinska (2018, s. 207) a Sedlagek (2011, s. 59)

Tabulka 2 obsahuje vyCet ukazatell aktivity a vzorce k jejich vypoctu. Dale jsou tyto ukazatele
popsany v nasledujicich odstavcich.

Vazanost celkovych aktiv (kapitalu) dava informaci o vykonosti, s kterou podnik vyuziva
aktiv s cilem dosahnout trzeb — méfi tedy celkovou produkéni efektivnost podniku (Sedlacek,
2011, s. 61). Cim je ukazatel nizi, tim dle autora lépe — znadi to, Ze podnik expanduje,
aniz musi zvySovat finan¢ni zdroje.

Ukazatel obratu celkovych aktiv (neboli vazanost celkového vlozeného kapitalu) udava pocet
obrétek aktiv za rok (Sedlagek, 2011, s. 61). Dle Cizinské (2018, s. 207) méii celkové vyuziti
aktiv a fika, kolikrat se celkova aktiva spolecnosti vrati v trzbach za rok. Vypocte se jako pomér
trzeb a celkového vlozeného kapitalu a je soucasti pyramidového rozkladu ukazatele rentability
vlastniho kapitalu (Rackova, 2019, s. 70).

Pokud by byl ukazatel zkoumané spolecnosti mensi nez oborovy prumér, mély by bat zvySeny
trzby & odprodana n&ktera aktiva (Sedlagek, 2011, s. 61). Cizinska dale zmifiuje, Ze &im vétsi
obrat aktiv, tim mensi objem zdroja financovani byl pouZit pii generovani trzeb. Doporu¢ovana
hodnota je nejméné 1 a plati, ze ¢im vétsi hodnota, tim 1épe (Knapkova, 2017, s. 107). Nizsi
hodnota dle autorky znamena neefektivni vyuziti majetku podniku.

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat za rok se zasoby pfeméni v jinou polozku aktiv — z pravidla na
pohledavky nebo penézni prostiedky (Cizinska, 2018, s. 207). Vypodte se jako pomér trzeb
a zasob (Ruckova, 2019, s. 70). Tento ukazatel Casto nadhodnocuje skuteCnou obratku,
jelikoz se zasoby uvadeji v potizovacich cenéach, zatimco trzby v trzni hodnoté (Sedlacek,
2011, s. 61). Jak uvadi autor, existuji upravy, které by vytvorili redln€jsi obraz, ale s ohledem
na prostorové srovnani se nepouzivaji. Dle Cizinské plati, Ze &im vy3si obratovost zasob je,
tim je situace lepsSi. Sedlacek (2011, s. 62) uvadi, ze vysSi obrat zasob podporuje davéru
v ukazatel bézné likvidity.
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Pokud vyjde ukazatel vys$si nez oborovy prumeér, podnik nema zbytecné (nelikvidni) zasoby,
které vyvolavaji vys§i ndklady na skladovani a jsou v nich véazany finan¢ni prostredky,
které musi byt dopliiovany cizimi zdroji (Sedlacek, 2011, s. 62). Naopak pfi niz§Sim obratu
zasob avysokém ukazateli likvidity ma podnik dle autora zastaralé zasoby (jejich realna
hodnota je niz$i nez hodnota uvedena v ucetnich vykazech).

Doba obratu zasob udava, primérny pocet dnt, kdy jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby ¢i prodeje (Sedlacek, 2011, s. 62). Dle Kaloudy (2017, s. 74) tento ukazatel fika,
kolik dni je tfeba prodavat, aby se zaplatily zasoby. Dle Rickové plati, ze ¢im kratsi doba obratu
zasob je, tim je situace lepsi. Dle autorky se vypocte jako podil zasob a dennich trzeb.
Dle Sedlacka se muaze tento ukazatel pocitat i pro jednotlivé druhy zasob.

Obrat pohledavek ukazuje, kolikrat za obdobi se pfeméni pohledavky na pené€zni prostredky
(Cizinska, 2018, s. 207). Vypocte se jako pomér trzeb k pohledavkam (Riickova, 2019, s. 70).

Doba obratu pohledivek (priméma doba inkasa pohledavek) fika, jak dlouho
jsou pohledavky v podniku vazany, tedy za jak dlouho jsou pohledavky pramérné splaceny
a preménény tak na penézni prostiedky (Rickova, 2019, s. 70). Sedlacek (2011, s. 62) definuje
tento ukazatel jako primérnou dobu, kterou musi spole¢nost ¢ekat na inkaso plateb za své
jiz provedené trzby. Dle Ruckové se doba obratu pohledavek vypocte jako podil pohledavek
a dennich trzeb.

Kalouda (2017, s. 72) zminuje idealni hodnotu nula, kterd vyplyva z nulové hodnoty
pohledavek. Dle Ruckové (2019, s. 70) je doporucena hodnota bézna doba splatnosti faktur.
Pokud je tento ukazatel vyssi nez doba splatnosti faktur, jak uvadi autorka, zékaznici nedodrzuji
obchodné-uvérovou politiku. Autorka také zmifiuje, ze v dneSni dobé€ je bézné, kdyz je doba
uhrady faktur del§i — vétsi podniky jsou schopny toto tolerovat a ustat, ale malé podniky
to mize znamenat zna¢né finanéni problémy. Jak uvadi Ruckova, optimalni doba obratu
pohledavek by méla spliiovat kritéria obchodni politiky firmy.

Rickova (2019, s. 70) dale uvadi, ze pokud je doba inkasa pohledavek pfili§ dlouha, mize vést
k platebni neschopnosti. Mize to znamenat vétSi potifebu Uveérd a tedy i vys§i naklady
(Knapkova, 2017, s. 108). Sedlacek (2011, s. 63) doporucuje uvazovat o opatfenich
na urychleni inkasa, pokud by tento ukazatel byl del§i dobu vétsi nez bézna doba splatnosti
faktur.

Obrat zavazku je pomér trzeb a zavazka (Rackova, 2019, s. 70). Dle autorky fika, kolikrat
se obrati zavazky podniku pii dosazenych trzbach za urcité obdobi. Dle zdroje se preferuje
snizovani poctu obratek, tedy delsi doba ke splaceni zavazka.

Doba obratu zavazku fika, jak rychle jsou splaceny dluhy (zavazky) spolecnosti ve dnech
(Rackova, 2019, s. 70, 71). Ukazuje jaka je platebni moralka firmy viici jejim dodavatelim
(Sedlacek, 2011, s. 63). Tato doba by neméla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla
narusena finan¢ni rovnovaha podniku (Knapkova, 2017, s. 109). Dle Rackové je tento ukazatel
velmi uziteény pro véfitele 1 budouci véfitele, ktefi tak uvidi, jak spole¢nost plni své zavazky.
Knapkova dale uvadi, ze je vyhodné, kdyz dodavatelské uvéry financuji pohledavky a zasoby,
tedy kdyz doba obratu zavazku je vétsi nez soucCet obratu pohledavek a zasob. To se dle autorky
muze také projevit v nizkych hodnotach likvidity.
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2.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje, do jaké miry pouziva spolecnost cizi zdroje (dluhy) k financovani
své Cinnosti (Synek a kol., 2015, s. 284). Analyza zadluzenosti porovnava polozky rozvahy
a fika, v jakém rozsahu jsou financovany aktiva podniku vlastnimi a cizimi zdroji (Cizinska,
2018, s. 2006).

V realné ekonomice neni mozné, aby podnik financoval svou ¢innost jen z vlastniho nebo
jen z ciziho kapitalu (Ruckova, 2019, s. 67). Financovani pouze vlastnim kapitalem dle zdroje
snizuje celkovou vynosnost vlozeného kapitalu. Naopak financovani pouze cizimi zdroji, jak
dale uvadi autorka, by bylo naro¢né pii ziskavani téchto zdroju, ale ani to zakon nepovoluje
a je nutna urcita vyse vlastniho kapitalu. Kazdy dalsi dluh je také drazsi, protoze vétitelé zvysuji
urokovou miru a jsou opatrnéjsi (Synek a kol., 2015, s. 151). Velka mira zadluzeni podniku
neni dle autorti dobra, protoZe snizuje finan¢ni stabilitu podniku a roste tak nebezpeci bankrotu.
Zadluzenost ale neni pouze negativni —jeji rist muze prispét k celkové rentabilit€ a tim i k vyssi
trzni hodnoté (Sedlacek, 2011, s. 63).

Jednim z hlavnich divodi pro pouziti ciziho kapitalu je dle Synka a kol. (2015, s. 152), ze cizi
kapital je vSeobecné levnéjsi nez vlastni kapital, a to diky nizsi irokové mife a tzv. daitovému
§titu (tzn. aroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku). Dal§im davodem muze byt
dle autori, ze pii pouziti ciziho kapitalu nedojde k roziedéni vlastniho kapitalu
a tim 1rozhodovacich a fidicich pravomoci vlastnika, jak je tomu pfi pfibrani novych
spolecniki.

Zakladnimi problémy pfi financnim fizeni podniku jsou stanoveni celkové vyse potiebného
kapitalu a volba spravné struktury zdroju financovani (Ruckova, 2019, s. 67). Podstatou analyzy
zadluzenosti je tedy dle zdroje hledani optimalni kapitalové struktury (optimalniho vztahu mezi
cizim a vlastnim kapitalem), ktera ma zasadni vyznam pro kvalitni rozvoj spoleCnosti a také
pro zdravy finanéni rozvoj. Dle Cizinské (2018, s. 206, 207) nelze fict, jaka je optimalni mira
zapojeni cizich zdroji do financovani aktiv podniku. Ale urcita vySe cizich zdroji muze byt
dle autorky pro podnik prosp€$na — mluvi se zde o pozitivnim pusobeni finan¢ni paky.
Finan¢ni paka puasobi, pokud podnik vydélava vice, nez plati za uroky z pujceného kapitalu,
a zveda tak rentabilitu vlastniho kapitalu (Synek a kol., 2011, s. 55).

Pohledy na kapitalovou strukturu se lisi podle zainteresovanosti, avSak nejpodstatnéjsi jsou
dle Ruckové (2019, s. 67) pohledy akcionaiu a véfitelu. Dle autorky se riziko véfitele zvySuje
spolu s podilem ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, protoze vzrista riziko neplnéni zavazka,
za které mohou véritelé pozadovat vyssi urokové sazby. Jak dale uvadi autorka, podobné to maji
i akcionafi, pro které znamend vyssi podil ciziho kapitalu rizikovejsi akcie. Pfi vhodném
pomeéru ciziho a vlastniho kapitalu je dle Rickové v§ak mozno dosahnout vys$si vynosnosti.
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Ukazatele zadluzenosti shrnuje Tabulka 3.

Tabulka 3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel zadluzenosti Vzorec
Koeficient samofinancovani vlastni kapital
(Equity ratio) celkova aktiva
Ukazatel véritelského rizika cizi kapital
(Debt ratio) celkova aktiva
Ukazatel celkového rizika cizi kapital
(Debt-equity ratio) vlastni kapital

. ST celkova aktiva
Financni paka BN
vlastni kapital

Ziskovy tcinek financni nik zisk pred zdanénim aktiva
iskovy ucinek finan¢ni paky EBIT S Kapital

Urokové kryti EBIT

(Interest coverage) nakladové troky

Zdroj: Rackova (2019, s. 67, 68)

Tabulka 3 zobrazuje ukazatele zadluzenosti a vzorce k jejich vypoctu. Dale jsou tyto ukazatele
popsany v nasledujicich odstavcich.

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je dopliikovy ukazatel k véftitelskému riziku — jejich
soucet by mél byt 1 neboli 100 % a vypocte se tedy jako podil vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv (Ruckova, 2019, s. 68). Ukazatel dle Ruckové vyjadiuje procenta aktiv spole¢nosti, ktery
jsou financovana kapitalem akcionait (majiteltt), tj. vlastnim kapitalem. Vyjadiuje tedy
finan¢ni nezavislost podniku (Sedlacek, 2011, s. 64). Dle Ruckové je dulezita navaznost
ukazatele na ukazatele rentability.

Ukazatel véritelského rizika (celkova zadluzenost, debt ratio) je zakladni ukazatelem
a vyjadiuje celkovou zadluzenost spolecnosti, ktera se pocita jako pomér celkovych zavazkt
(ciziho kapitalu) a celkovych aktiv (Ruckova, 2019, s. 67, 68). Idealni hodnota tohoto ukazatele
je mezi 30 a 60 % (Knapkova, 2017, s. 88).

Jak uvadi Sedlacek (2011, s. 63), plati, ze ¢im vétsi je vysledna hodnota, tim je vétsi riziko
véritell, a proto preferuji nizsi hodnoty tohoto ukazatele. Naopak vlastnici dle autora preferu;ji
vetsi miru tohoto ukazatele pro vétsi financni paku, a tedy znasobeni jejich vynost. Autorka
dale poznamenava, ze je vysledek nutné posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku
a strukturou ciziho kapitalu (v soucasnosti vétsina firem vyuziva kratkodobych cizich zdroja,
nebot’ jsou méné rizikové, ale je to sporné z hlediska financni stability podniku). U finan¢né
stabilniho podniku muze dle autorky doCasny rast zadluzenosti vést ke zvySeni celkové
rentability vlozenych prostiedki.

S ukazateli vySe souvisi ukazatel ukazatel celkového rizika (debt-equity ratio, ukazatel
zadluzenosti vlastniho kapitalu), coz je pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu spole¢nosti.
Vyjadiuje, kolikrat dluh pfevySuje hodnotu vlastniho kapitalu (Nyvltova, Marinic,
2010, s. 168). Ukazatel je dualezity pro banku pfi zadosti o novy Uvér, protoze signalizuje
ohrozeni véfitelt (Knapkova, 2017, s. 89). Dle Nyviltové a MariniCe je pro investory tento
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ukazatel klicovy a dopliiuje se o ukazatel urokového kryti. U stabilnich spolecnosti by se
ukazatel mél pohybovat na urovni 0,8—1,2 (Dluhosova, 2010, s. 79).

Finanéni paka (Cizinska, 2018, s. 206) ukazuje jiny pohled na finanéni strukturu. Dle autorky
¢im vys$si je hodnota tohoto ukazatele, tim vice cizich zdroji bylo vyuzito pro financovani aktiv.
Vypocte se jako podil celkovych aktiv a vlastniho kapitalu — je tedy pfevracenou hodnotou
koeficientu samofinancovani (Kalouda, 2017, s. 76).

Ziskovy ucinek finan¢ni paky (neboli multiplikator kapitalu akcionait) ukazuje, zda je mira
zadluzenosti podniku pfimefena (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 146). Pokud je hodnota
tohoto ukazatele vétsi nez 1, mira zadluzenosti ma dle autorek kladny vliv na rentabilitu
vlastniho kapitalu akcionaft. Vypocte se dle zdroje jako soucin podilu zisku pred zdanénim
a zisku pred uroky a zdanénim a podilu aktiv a vlastniho kapitalu.

Ukazatel urokového kryti (interest coverage) ukazuje, zda je dluhové zatizeni pro podnik jeste
unosné a vypocte se jako podil EBIT a nakladovych arokt (Rackova, 2019, s. 68, 69). Ukazatel
dle autorky udava, kolikrat zisk pfevysSuje platby troku, tedy ukazuje bezpeCnostni polstar
pro véritele. Vyjadiuje tedy schopnost splacet uroky a kolikrat se muze zisk EBIT snizit, nezZ by
podnik nebyl schopen hradit své urokové povinnosti (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 169). Tento
ukazatel je dle autort sledovan bankami pfi poskytovani aveért. Neschopnost platit aroky
je dle Ruckové znakem budouciho upadku podniku.

Pokud ma ukazatel hodnotu 1, je potieba celého zisku na zaplaceni uroki, ale nezbylo nic
na dané pro stat a zisk pro majitele (Knapkova, 2017, s. 89). Ukazatel by mél byt vyssi
nez 3, idealné 4-6 (Nyvltova, Marinic, 2010, s. 169). Sedlacek uvadi jako dostacujici hodnotu
mezi 3-5. Ruckova (2019, s. 69) se také zminuje o doporucené hodnoté alespon trojnasobku,
prave proto, ze po zaplaceni uroku (z dluhového financovani) by mél ziistat dostatecny efekt
pro akcionare/majitele. Minimalni hodnotu 3 zmitiuje 1 Kalouda (2017, s. 76), ktery dopliuje
stfedni hodnotu 5 a optimalni hodnotu 8.

2.4.4 Ukazatele likvidity

V zakladnich pojmech tykajicich se likvidity se autofi zna¢né rozchazeji. Likvidita (Ruckova,
2019, s. 57) vyjadiuje vlastnost urcCité slozky se preménit na penézni hotovost rychle
a bez vyrazné ztraty hodnoty. Dle autorky byva tato vlastnost v jiné literatute ozna¢ovana jako
likvidnost a likvidita je poté schopnost podniku uhradit v¢as své platebni zavazky.
Knapkova (2017, s. 89) definuje likvidnost pravé jako celkovou schopnost podniku preménit
kratkodoby majetek (obézna aktiva) na penézni prostiedky. Schopnost podniku hradit v€as své
splatné zavazky je dle autorky likvidita. Naopak CiZinska (2018, s. 205) tuto schopnost podniku
definuje jako solventnost. Kalouda (2017, s.76) definuje solventnost jako dlouhodobou
schopnost hradit své zavazky. Podminkou solventnosti je likvidita a je zakladni podminkou
existence podniku (Sedlacek, 2011, s. 66).

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku vyrovnat své splatné zavazky (Synek a kol.,
2015, s. 284). Pokud neni podnik dostatecné likvidni (Ruckova, 2019, s. 57), neni schopen
vyuzit ziskovych pfilezitosti (které se pii podnikani objevuji) nebo neni schopen hradit
své bézné zavazky (coz muze vést k platebni neschopnosti a dale i k bankrotu). Na druhou
stranu nadbyte¢na likvidita (Cizinska, 2018, s. 205) ukazuje neefektivni vazanost vlozenych
zdroju, protoze penézni prostiedky, zasoby a pohledavky samy o sobé negeneruji zZadny zisk
(vyjma vynosovych urokt z vkladi, které nebyvaji vysoké). Vhodna likvidita podniku je dle
autorky kompromisem mezi obétovanou rentabilitou vlozenych zdrojii a rizikem platebni
neschopnosti.
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Jak uvadi Kalouda (2017, s.75), ukazatele likvidity maji tvar podilu toho, ¢im se plati
(¢itatel zlomku), k tomu, co je nutno zaplatit (jmenovatel zlomku). Dle autora jsou ukazatele
charakterizovany raznou dobou splatnosti a riznou mirou likvidity. Doporucené hodnoty
ukazatelt likvidity jsou dle autora pouze ,,primérem pruméru“, tedy nejsou vazany na odvetvi
podnikani, které mohou mit vyrazné odlisné hodnoty. Rickova (2019, s. 59) uvadi, ze pokud
ma byt nahled na likviditu objektivni, je vhodné ji sledovat v delsi casové fad€, coz umozni
lepsi chapani situace v podniku. Dle autorky by ukazatele mély mit stanoveny vyvojovy trend,
ktery je doporuc€ovan stabilni bez razantnéjsich vykyvu, coz je pfinosné pro véfitele i investory.

Pfi hodnoceni likvidity (Rackova, 2019, s. 57, 58) je dulezité brat ohled na cilovou skupinu,
ktera bude vyuzivat vysledky finan¢ni analyzy, protoze kazda skupina preferuje jinou trover
likvidity. Jak uvadi dale autorka, nizka likvidita mize pro management znamenat sniZeni
ziskovosti, nevyuziti pfilezitosti, ztratu kontroly nad podnikem nebo ztratu kapitadlovych
investic. Naopak vlastnici spolecnosti preferuji dle zdroje nizsi urover likvidity, nebot’ obézna
aktiva jsou neefektivni vazanost finan¢nich prostfedkt, coz muze vést ke snizeni rentability
vlastniho kapitalu. Déle véfitelé podniku, jak uvadi autorka, spojuji nedostatek likvidity
s odkladem inkasovani uroku a jistiny ¢i jejich ztratou, coz dale vede k draz§imu ziskavani
finan¢nich prostiedkd pro podnik. Stejné k nizké likvidit€ budou pfistupovat dle autorky
i zakaznici a dodavatelé, protoze podnik mize byt omezeny v plnéni smluv a dochazi tak
ke ztraté obchodnich vztahi. Jak tedy shrnuje autorka, dostatecné likvidni podnik je schopen
dostat svym zavazkim, ale naopak vysoka mira likvidity je nepfiznivym jevem pro vlastniky
podniku (nebot financ¢ni prostredky jsou vazany v aktivech, ktera nezhodnocuji financ¢ni
prostfedky a snizuji tak rentabilitu) — je tedy tfeba hledat vyvazenou likviditu, kdy budou
prostiedky dostate¢né zhodnocené a podnik schopen dostat svym zavazkim.

Pouzivaji se tfi zakladni ukazatele (Synek a kol., 2015, s. 284), které jsou uvedeny
v Tabulka 4. Tyto ukazatele jsou celosvétove standardizovany (Kalouda, 2017, s. 75).

Tabulka 4 Ukazatele likvidity

Stupen likvidity Vzorec pro vypocet Idealni hodnota
Bézna likvidita ob&Zna aktiva 1595
(likvidita 3. stupn€) kratkodobé zavazky 7
Pohotova likvidita obéZna aktiva — zasoby 115
(likvidita 2. stupn€) kratkodobé zavazky ’
Okamzita likvidita pohotové platebni prostiedky

S y - — 0,6-1,1
(likvidita 1. stupn¢) kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Synka a kol. (2015, s. 284) a Ruckové (2019, s. 58, 59)

V tabulce 4 jsou uvedeny ukazatele likvidity se vzorci k jejich vypoctu a idealnimi hodnotami.
Dale jsou tyto ukazatele popsany v nasledujicich odstavcich.

Bézna likvidita (current ratio, likvidita 3. stupné€) ukazuje, kolikrat obézna aktiva pokryji
kratkodobé zavazky spolecnosti, aby kratkodobé zavazky nemusely byt hrazeny napft. z prodeje
stalych aktiv (Kalouda, 2017, s. 75). Jinymi slovy, bézna likvidita vypovida, jak by spolecnosti
byla schopna uspokojit své véfitele, kdyby okamzité pfeménila veskera sva obézna aktiva
na hotovost (Rackova, 2019, s. 59). Podnik s nevhodnou strukturou obéznych aktiv
(tj. nadmémé zasoby, nizky stav penéznich prostfedka ¢i nedobytné pohledavky) se muze
ocitnout v obtizné finan¢ni situaci (Sedlacek, 2011, s. 66).
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Cizinska (2018, s. 205) udava idealni hodnotu nad 1, kdy mluvi o vyvazené & konzervativni
strategii. Pokud je hodnota pod, 1 autorka hovoii o agresivni strategii. Hodnota pod
1 je dle Knapkové (2017, s. 94) rizikova, hlavné pokud je obrat kratkodobych zavazka vétsi nez
obrat obéznych aktiv. Naopak Ruckova (2019, s. 59) udava doporucenou hodnotu bézné
likvidity v rozmezi az od 1,5-2,5, pfi¢emz ¢im vys$i hodnota je, tim pravdépodobnéji podnik
zachova svou platebni schopnost. Stejné hodnoty uvadi 1 Knapkova (2017, s. 94). Sedlacek
(2011, s. 66) také uvadi minimalni hodnotu 1,5. Nejvyssi idedlni hodnotu udava Kalouda
(2017, s.75) a to az mezi 2-2,5. Pfili§ vysoka hodnota ukazatele znaci zbytecné vysokou
hodnotu Cistého pracovniho kapitalu a drahé financovani Knapkova (2017, s. 94).

Tento ukazatel (Rickova, 2019, s. 59) ma vsak sva omezeni — nepfihlizi ke struktufe obéznych
aktiv (z hlediska jejich likvidnosti), ke struktufe kratkodobych zavazk (z hlediska doby
splatnosti) a l1ze ovlivnit odloZzenim nékterych nakupu.

Pohotova likvidita (acid test, likvidita 2. stupné) odstraiiuje nevyhody ukazatele bézné
likvidity, tj. vylucuje z obéznych aktiv zasoby (Sedlacek, 2011, s. 66). Ukazuje tedy schopnost
podniku vyrovnavat zavazky bez prodani zasob jako nejméné likvidniho zdroje (Kalouda,
2017, s. 75). Autor také zminuje, ze v dneSni dob€ by to mohly byt spiSe pohledavky. Pohotova
likvidita se vypocita jako podil obéznych aktiv ocisténych od zasob a kratkodobych zavazkt
(Riackova, 2019, s. 59). Pokud je pohotova likvidita vyrazné nizsi nez bézna likvidita, znaci
to nadmérnou vahu zasob v aktivach podniku (Sedlacek, 2011, s. 66).

Knapkova (2017, s. 95) i Rackova (2019, s. 59) udavaji doporuc¢enou hodnotu pohotové
likvidity v rozmezi 1-1,5. Kalouda (2017, s. 75) udava idealni hodnotu 1. Ruckova dale
vysvétluje, ze pii hodnoté 1 je podnik schopen se vyrovnat se svymi zavazky bez prodeje zasob,
ale pokud je hodnota vyssi nez 1, bude pfizniva pouze pro véfitele, ale ne pro vlastniky
a management, jelikoz velky objem obé&znych aktiv snizuje vynosnost vlozeného kapitalu.
Minimalni hodnotu 1 potvrzuje i Sedlacek (2011, s. 66).

Okamzita likvidita (cash ratio, likvidita 1. stupné, penézni likvidita) je nejuzsim vymezenim
likvidity, kam vstupuji jen nejlikvidnéjsi polozky rozvahy (Ruckova, 2019, s. 58). Vyjadiuje,
jakou cast kratkodobych zavazka lze uhradit okamzit€ z vysoce likvidniho kratkodobého
finanéniho majetku a penéznich prostiedkd (Cizinska, 2018, s. 205).

Okamzita likvidita se vypocte jako podil pohotovych platebnich prostfedkt a splatnych
kratkodobych zavazki (Ruckova, 2019, s. 58). Jak uvadi autorka, pohotové platebni prostiedky
zahrnuji penézni prostiedky na uctech, v pokladné a voln€ obchodovatelné cenné papiry (Seky)
— tyto prostfedky lze oznaclit téz jako ,financni majetek™. VétSinou jsou ale dle autorky
dosazovany pouze penize v hotovosti a na uctech pro zachovani nejvyssi likvidnosti. Kalouda
(2017, s. 75) meéni vzorec ve jmenovateli a dosazuje vSechny kratkodobé zavazky (v Citateli
zustava finan¢ni majetek) misto okamzité splatnych zavazku, které jsou dle autora spekulativni,
protoze neni jasné, co dosadit pod pojmem ,,okamzité splatné*.

Riackova (2019, s.58) udava doporucenou hodnotu okamzité likvidity v rozmezi
0,6—1,1 (pii dosazeni okamzité splatnych zavazku), pficemz spodni hranici udava ministerstvo
prumyslu a obchodu az 0,2, coz je oznaCovano jako kriticka hodnota. Kalouda (2017, s. 75)
udava idealni hodnotu jako 0,2-0,4 pii pouziti vSech kratkodobych zavazkt. Minimalni
hodnotu 0,2 potvrzuje 1 Sedlacek (2011, s. 67) a Knapkova (2017, s. 95), ktera udava idealni
rozsah 0,2-0,5.

Jak uvadi Rackova (2019, s. 58) dale, nedodrzeni predepsanych hodnot nemusi znamenat
financni problémy spolecnosti, protoze mnoho spole¢nosti vyuziva napf. kontokorenty,
které nejsou z rozvahy patrné — doporucuje se proto podrobnéjsi analyza kratkodobych zdroja
financovani. To stejné doporuéuje i Cizinska (2018, s. 206), kdy navrhuje pohled ,za &isla®,
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znalost dané situaci a motiva podniku, a také vyuziti vyrocni zpravy anebo alesponi piilohy
k ucetni zavérce, pokud se jedna o externi analyzu podniku (z vetfejné dostupnych dat).

2.4.5 Ukazatele nakladovosti a produktivity prace

Analyza nakladovosti vyhodnocuje vysi naklada vynalozenych na dosazeni vynosu (Kotuli¢,
2018, s. 75). Dle autora jsou pomérem mezi celkovymi ¢i dil¢éimi naklady a celkovymi ¢i dil¢imi
vynosy (piipadné trzbami) — ndkladovost je tedy délena na celkovou a dil¢i.

Rist nakladd (Kotuli¢, 2018, s. 75) neni nezadouci, pokud rostou zaroven i Vynosy.
Nezadoucim se rust nakladd dle autora stava, az kdyz naklady rostou vétsi mirou nez vynosy.
Vysledek téchto ukazatell dle zdroje fika, kolik korun (haléiti) je nezbytné vynalozit na jednu
korunu vynost — tedy jaké naklady pfipadani na jednu korunu vynost. Aby byl podnik
efektivni, méla by byt vysledna hodnota co nejnizsi, pro dosazeni zisku pod 1, jak uvadi
Kotulic.

Celkova nakladovost z vynosu se pomeéfuje celkovymi naklady k celkovym vynosum
(Kotulic, 2018, s. 75). Dle autora se hodnoty silné lisi podle oboru podnikani daného podniku.

V technologickych firmach je velmi dulezity lidsky kapital, a tak jsou uvedeny podily zaméfené
praveé na zaméstnance tedy osobni nakladovost (Kotuli¢, 2018, s. 75).

Niklady na zaméstnance (Kotuli¢, 2018, s. 75) jsou mezi nejvetSimi polozkami ve finan¢nich
vykazech. Tento ukazatel dle autora fika, jaky maji osobni naklady podil na celkovych
nakladech — vypocte se tedy jako podil osobnich nakladi a celkovych nakladu.

Osobni nakladovost z vynosu (Kotuli¢, 2018, s. 76) je vhodna k porovnani naklada
na zaméstnance mezi podniky — vypocte se tedy jako podil osobnich nakladi a vynosu.
Tento ukazatel 1ze dle autora rozdélit na dva ukazatele:

- prumérny osobni naklad - fika, jaké jsou primérné naklady na jednoho
zaméstnance, vypocte se jako podil osobnich nakladt a poctu zaméstnanci;

- produktivita prace zvynosu -— fika, jak jeden zaméstnanec pfispiva
ke zvySeni/snizeni vynosu (trzeb, vysledku hospodareni atd.), ¢im je ukazatel vyssi,
tim vys$i je produktivita pracovnikl, vypocte se jako podil vynosd a poctu
zaméstnancu.

Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace udavaji vykonnost podniku ve vztahu k nakladim
na zamestnance, tj. osobni naklady (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35). Pfi hodnoceni
ukazatel, jak uvadi autofi, je dobré ukazatele porovnat s konkurenci a sledovat vzajemné
spojitosti mezi pridanou hodnotou, po¢tem pracovniki a osobnimi naklady (vysi mzdovych
prostiedktl). Pokud rostou osobni naklady, méla by dle autort rist i pfidana hodnota,
a tak i produktivita prace.

Osobni naklady k pridané hodnoté (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35) udavaji, jaka vyse
osobnich naklada pfipada na pfidanou hodnotu (to, co bylo vytvoreno v provozu). Primérné
hodnoty tohoto ukazatele podle odvétvi 1ze najit na strankach Ministerstva primyslu a obchodu.
Kdyz hodnoty klesaji, znamena to dle autord rust efektivnosti podniku. Scholleova
(2017, s. 25) uptesiiyje, ¢im mensi je hodnota vysledku, tim lep$i je vykonnost na jednu korunu
vyplacenou zaméstnanctim.

Produktivita prace z pridané hodnoty (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35) ukazuje,
jaka mira pfidané hodnoty pfipada na jednoho zaméstnance. Ukazatel mize byt dle autorti
modifikovan na ukazatel produktivity prace z trzeb. Cim je vétsi produktivita prace a zaroven
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mensi pruméma mzda, tim vétSi efekt ze zaméstnanci plyne (Scholleova, 2017, s. 25).
Jak uvadi autorka dale, je tfeba urcité regulace, aby nedoslo k tak nizké mzdé, ze by v podniku
nikdo pracovat nechtél.

Produktivita prace z trzeb (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35) se vypocte jako pomér trzeb
a celkového poCtu zaméstnancu. Tento ukazatel dle autort fika, kolik korun z trzeb piipada
na jednoho pracovnika.

Ro¢ni a mésicni pramérna mzda (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35) zachycuje ro¢ni
(nebo mésicni) vyvoj prumémé mzdy v podniku.

V Tabulce 5 jsou shrnuty vzorce pro ukazatele nakladovosti a produktivity prace.

Tabulka 5 Ukazatele nakladovosti a produktivity prace

Ukazatel Vzorec

Celkova nakladovost z vynosu celkové naklady / celkové vynosy
Naklady na zaméstnance osobni naklady / celkové naklady
Osobni nakladovost z vynosu osobni naklady / vynosy
Prumérny osobni naklad osobni naklady / poCet zaméstnancu
Produktivita prace z vynosu vynosy / poCet zaméstnancu
Osobni niklady k pridané hodnoté osobni naklady / pfidana hodnota
Produktivita prace z pridané hodnoty ptidana hodnota / poCet zameéstnancu
Produktivita prace z trzeb celkové trzby / poCet zamé&stnancu
Prumérna ro¢ni mzda mzdové naklady / poCet zaméstnanct
Prumérna mésicni mzda (mzdové naklady/12) / poCet zaméstnanct

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 35)

V Tabulce 5 prvnich pét ukazateld patii do kategorie nakladovosti a zbylé do kategorie
produktivity prace.

2.4.6 Souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli

Vysledky hodnoceni jednotlivych skupin ukazatel nemusi byt vzdy jednoznacné (Knapkova,
2017, s. 122). Je tedy dle autorky nutné zvazovat vzajemné vazby mezi jednotlivymi skupinami
ukazatelq.

Zadluzenost a likvidita

Vysoka zadluzenost muze vést ke snizeni likvidity — je tedy potieba analyzovat strukturu cizich
zdroju z hlediska doby jejich splatnosti (Knapkova, 2017, s. 123). Pokud ma podnik vysoky
podil kratkodobych cizich zdroji a nizkou hodnotu obéznych aktiv, muze mit podnik
dle autorky problémy s likviditou. Tento problém vsak dle zdroje nemusi vzniknout, pokud
ma podnik vysoky podil dlouhodobych cizich zdroja.
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Likvidita a rentabilita

Vysoka likvidita znamend vysoké mnozstvi obéznych aktiv, z ¢ehoz neplynou témer zadné
vynosy a snizuje se tak rentabilita podniku (Knapkova, 2017, s. 123).

Aktivita a rentabilita

Efektivni vyuziti aktiv (tedy vysoka obratovost aktiv) zvySuje rentabilitu (Knéapkova,
2017, s. 123).

Likvidita a aktivita

Mezi likviditou a aktivitou je dilezité sledovat vzajemné ovliviiovani (Knapkova, 2017, s. 123).
Naptiklad pii nizké likvidite, ale delsi dob€ splatnosti zavazka nez dob¢ splatnosti pohledavek,
nemusi mit podnik dle autorky problémy s likviditou.

Zadluzenost a rentabilita

Pokud podnik pracuje scizimi zdroji efektivn€, zvySena zadluzenost pusobi kladné
na rentabilitu vlastniho kapitalu (Knapkova, 2017, s. 123). Jinak mlze pusobit dle autorky
i negativné.

2.5 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely patii k nejsofistikovanéjsSim metodam finan¢ni analyzy (Kalouda,
2017, s. 79). Dle autora jsou oznacovany i jako modely vCasné vystrahy, predikéni modely
¢i modely identifikace symptomu budouci nesolventnosti.

Tyto modely patii do soustav ucelove vybranych ukazatelt, které pfifazuji spolecnosti jedinou
Ciselnou charakteristiku, podle které posuzuji finan¢ni zdravi spolecnosti (Rackova,
2019, s. 80). Dle autorky je problémem téchto modelu, ze pracuji s vyzkumy ekonomickych
podminek, které nejsou identickém s Ceskym prostiedim, a tak bychom meéli byt obezietni
pii interpretaci vysledkd téchto modeld, aviak byly vytvofeny i modely pro prostiedi Ceské
republiky.

Bankrotni modely maji varovat pfed moznosti hroziciho bankrotu spolecnosti v blizké
budoucnosti (Rackova, 2019, s. 48). Vychazi ze skuteCnych udaji (Kalouda, 2017, s. 79).
Jak uvadi Rackova, ve spolecnosti mize dochazet v poslednich letech k urCitym anomaliim,
které signalizuji moznost bankrotu v budoucnosti. NejCast€jSimi problémy mohou byt
dle autorky problémy s béznou likviditou, vysi Cistého pracovniho kapitalu ¢i rentabilitou
dlouhodobé vlozeného kapitalu.

Mezi bankrotni modely (Kalouda, 2017, s. 79-90) se fadi napf. Altmanovo Z-skore,
Indexy IN (IN95 —index divéryhodnosti, INO5), Beermanova diskriminaéni funkce, CH index,
G index nebo Taffleriv bankrotni model. Vzhledem k rozsahu této prace jsou zminény pouze
dva nejpouzivangjsi modely — Altmanav model a IN 95.

Bonitni modely se vénuji diagnostice finan¢niho zdravi firmy, tedy fikaji, zda je firma dobra
¢i Spatnda — hodnoti tedy bonitu a vykonnost podniku na zakladé bodového hodnoceni
(Knapkova, 2017, s. 132). Nejsou tedy schopny predikovat hrozby (Kalouda,
2017, s. 79). Vychazi dle autora z teoretickych poznatkii i z poznatkii pragmatickych,
tj. zobecnénych. Dle Rackové (2019, s. 80) umoznuji posuzovat subjekty mezi sebou, tedy
s oborovymi vysledky — stanovuji tedy tak pozici spolecnosti v oboru.

Mezi bonitni modely (Kalouda, 2017, s. 91-94) patii Tamariho model, Argentiho model,
Ekonomicka pridana hodnota (EVA), Zlata pravidla financovani a Kralickliv quicktest.
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Vzhledem k rozsahu této prace jsou zminény Zlata pravidla financovani, Kralickav quicktest
a Ekonomicka pfidana hodnota.

2.5.1 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore (neboli Altmaniiv index duvéryhodnosti) patfi k bankrotnim modelim
atvofi ho pét pomérovych ukazatelt, které dokazi predikovat financni tisen podniku
aje povazovan za nejefektivn€jsi prostfedek k odhaleni nepfimérenych uvérovych rizik
(Rackova, 2019, s. 82). Dle Sedlacka (2011, s. 110) vyjadiuje financni situaci firmy
a je dopliiyjicim faktorem finan¢ni analyzy.

Do vzorce Altmanova Z-skore se dosazuji hodnoty téchto péti financnich ukazatelt, které
se seCtou, pfiCemz jim je piifazena rizna vaha a vysledek urci, zda podnik bude v budoucnosti
prosperovat anebo zkrachuje (Rackova, 2019, s. 81).

Tento model je vhodnym dopliikem pomérové financni analyzy (Ruckova, 2019, s. 82).
Jak autorka zminuje dale, model je mozné GispéSné pouzit pouze u stiednich firem, nebot’ velké
firmy v Ceskych podminkach krachuji mélo kdy a malé podniky neposkytnou dostatek
informaci pro tuto analyzu.

Altmanovo Z-skére je dano vztahem uvedenym v nasledujicim vzorci 2. Stejné hodnoty
vah uvadi 1 Kalouda (2017, s. 82), kdy je uvadi pro spole¢nosti s ruCenim omezenym, a nazyva
jej jako Altmanovu formuli bankrotu. Altmanovo Z-skore se vypocte nasledovné (Knapkova,
2017, s. 133):

7 = 0,717 * X, + 0,847 * X5 + 3,107 x X5 + 0,420 * X, + 0,998 * Xs 2)
kde:
X1 az Xs vyjadiuji danych pét ukazateld.

Ukazatele ze vzorce Altmanova indexu se vypocitaji dle vzorct uvedenych v Tabulce 6.

Tabulka 6 Ukazatele Altmanova Z-skore

Ukazatel Vzorec
X Cisty pracovni kapital
1
celkova aktiva
nerozdéleny zisk
X2 -
celkova aktiva
X EBIT (tj.zisk pfed zdanénim a uroky)
3 celkova aktiva
zakladni kapital
X4 — -
cizi zdroje
Xs celkové trzby
celkova aktiva

Zdroj: Sedlacek, 2011, s. 110
Tabulka 6 shrnuje vzorce pro vypocet jednotlivych ukazateld Altmanova Z-skore,

kde nerozdéleny zisk se dle Sedlacka (2011, s. 110) vypocte jako soucet vysledku hospodateni
bézného a minulého ucetniho obdobi a fondu ze zisku. Zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)
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se dle zdroje vypocte jako soucet vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, dané z piijma
za béznou a mimoradnou ¢innost a nakladovych trokd.

Pokud je vysledek indexu (Kalouda, 2017, s. 82):

- Vvétsi nez 2,9 — Ize predpovidat uspokojivou financni situaci;

- mezi 1,2-2,9 — podnik se nachézi v tzv. ,Sedé zoné“ (grey area) nevyhranénych
vysledkt, tedy nelze o podniku fict, zda v nejbliz§i budoucnosti zkrachuje
(neprakazny vysledek);

- men$i nez 1,2 — spoleCnost je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy a je velka
pravdépodobnost, ze zkrachuje.

Sedlacek (2011, s. 110) dopliuje, ze u vysledku ,.§edé zony* je vhodné sledovat spise vyvoj
hodnoty v ¢ase nez samotnou absolutni hodnotu. Mnoho Ceskych firem se dle autora ocita
v Sedé zoné.

Rickova (2019, s. 82) uvadi, ze pro vyuziti modelu pro ¢eské podminky je vhodnéjsi pouzit
verzi pro rozvojové trhy, kde neni kladen takovy diraz na kapitalovy trh, a ma podobu
Z-skore. Z-skore se vypocita nasledovné (Ruckova, 2019, s. 82):

CPK zadrZené zisk EBIT uc¢etni hodnota VK
+3,26XTay+6,72x +1,05%

Z=16,56x 3)

aktiva aktiva uc¢etni hodnota zavazki

kde:

CPK je &isty pracovni kapital,

zadrzené zisky jsou v rozvaze uvedeny jako rezervy,

EBIT je zisk pted zdanénim a uroky (ve vysledovce provozni vysledek hospodareni),

VK je vlastni kapital.

Interpretace vysledkd je nasledovna (Ruckova, 2019, s. 82):

- hodnota mens§i nez 1,1 znamena ohrozeni vaznymi financnimi problémy
(bankrotem);

- hodnoty 1,1-2,6 znaci pasmo Sedé zony;

- hodnoty nad 2,6 znamenaji pasmo prosperity (uspokojivé financni situace).

Sedlacek (2011, s. 110) zminuje i vypocet pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi,
které maji jiné vahy, nez byly uvedeny. Timto vypoctem se vSak tato prace nebude zabyvat,
jelikoz spolecnost v praktické ¢asti neni akciova spolecnost.

2.5.2 Index duvéryhodnosti (IN 95)

Index IN 95 (Sedlacek, 2011, s. 111) patfi k bankrotnim modeliim a je jeden ze Ctyf indexd,
které posuzuji finan¢ni vykonnost a duvéryhodnost podnikii. Dalsimi indexy tohoto typu
jsou dle autora IN 99, IN 01 a IN 05.

Index IN95 (Sedlacek, 2011, s. 111) byl pojmenovan jako index duvéryhodnosti (také jako
vétitelsky (bankrotni) index), protoze respektuje hledisko véfitele. Pfi odhadovani platebni
neschopnosti spolecnosti je dle autora index uspéS$ny zvice nez 70 %. Dle Ruackové
(2019, s. 82) byl index vytvoren manzely Neumaierovymi pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi
podniku v podminkéch ¢eského prostiedi a aby respektoval obor podnikani.
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Tento model je vyjadien rovnici, kde maji jednotlivé ukazatele své vahy (Ruckova, 2019, s. 82).
Index IN 95 se vypocte jako (Sedlacek, 2011, s. 111):

INO5 =A*V, +B*V,+CxVs+D %V, + E* Vs — F* Vg @)
kde:
pismena A—F vyjadiuji dané ukazatele,

Vi— V¢ vyjadiuji jednotlivé vahy.

Jednotlivé ukazatele se pocitaji jako (Sedlagek, 2011, s. 111):

- A =celkova aktiva / cizi kapital;

- B =EBIT / nakladové uroky;

- C=EBIT/ celkova aktiva;

- D =trzby / celkové aktiva;

- E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni tvéry;
- F =zavazky po Ihtté splatnosti / trzby.

Vahy ukazateli Vi—Vs (Kalouda, 2017, s. 85) jsou stanoveny jako vazeny aritmeticky pramér
za jednotliva odvétvi podnikani. Lze tedy fici, ze tento model prihlizi ke specifikim
jednotlivych odvétvi vice nez ten predesly (Ruckova, 2019, s. 82). Vahy Vza Vs (Kalouda,
2017, s. 86) jsou stejné pro vSechny obory podnikani — vaha V> je rovna 0,11 avaha
Vsje 0,1.

V nasledujici Tabulce 7 jsou uvedeny jednotlivé vahy ukazatel pro vypocet indexu IN 95.

Tabulka 7 Vahy ukazatelii pro index IN 95 pro zkoumanou spole¢nost

Viahy ukazatelu Vi V2 Vs V4 Vs Ve
G — obchod 033 | 0,11 1,0 0,28 0,1 | 28,32
Ekonomika CR 022 | 0,11 833 | 0,52 0,1 16,8

Zdroj: Finanalysis (2021)

V tabulce 7 jsou jednotlivé vahy ukazatel pouze pro obor podnikani vybrané spolecnosti,
coz je kategorie G — obchodni ¢innost a celou ekonomiku CR. Zbylé odvétvi nejsou zminény,
protoze nebudou vyuzity pro praktickou ¢ast této prace.

Pokud jsou dosazeny vahy za celou ekonomiku, index ukaze, zda je podnik dobry &i Spatny
z hlediska celé ekonomiky CR (Knapkova, 2017, s. 133). Pokud jsou pouzity odvétvové vahy,
hodnoti index dle autorky podnik v ramci odvétvi.

Pokud je vysledek (Knapkova, 2017, s. 133) dle vzorce indexu vétsi nez 2, lze predvidat
uspokojivou financni situaci. Pokud je mezi 1-2 (vCetné), jednd se o,Sedou zoénu“
nevyhranénych vysledki (RGckova, 2019, s. 82). Dle Knapkové podnik neni zdravy
ani nemocny, tzn. podnik by mohl mit problémy. Pokud se podnik nachézi v niz§ich urovnich
rozpéti, jedna se dle Ruckové o podnik s potencialnimi problémy. Pokud je dle Sedlacka
(2011, s. 111) vysledek mensi nebo roven 1, spolecnost je ve vaznych financnich problémech.
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2.5.3 Zlata pravidla financovani

Mezi zlata pravidla financovani patii napt. zlaté pravidlo vyrovnani rizik, pari pravidlo a zlaté
pravidlo financovani (Kalouda, 2017, s. 94).

Zlaté pravidlo financovani (zlaté bilancni pravidlo) doporucuje dle Kaloudy konzervativni
strategii financovani, tedy Cisty pracovni kapital musi byt kladny. Zlaté pravidlo financovani
ma mit dle autora hodnotu do 1 a vypocte se jako podil stalych aktiv a vlastniho kapitalu
s dlouhodobymi cizimi zdroji. Toto pravidlo fika, ze dlouhodoby majetek ma byt financovani
dlouhodobymi zdroji (vlastni a dlouhodoby cizi kapital) a kratkodoby majetek z kratkodobych
zdroju, tj. stala aktiva maji byt mensi nebo rovny dlouhodobym zdrojim (Scholleova,
2017, s. 71).

Zlaté pravidlo vyrovnani rizik se dle Kaloudy vaze na ukazatele miry zadluzeni. Ma mit
dle autora hodnotu minimalné 1 a vypocte se jako podil vlastnich zdroja a cizich zdroju.
Pravidlo doporucuje, aby byly vyuzivany vlastni i cizi zdroje, ale pouze pokud vlastni prevysuji
ty cizi (Scholleova, 2017, s. 72).

Zlaté pravidlo pari se vaze dle Kaloudy na ukazatel finan¢ni paky (miru zadluzeni). Vypocte
se dle autora jako podil stalych aktiv a vlastnich zdroja. Toto pravidlo zpfesiuje kritérium
zlatého bilan¢niho pravidla (Scholleova, 2017, s. 72). Pravidlo dle autorky doporucuyje,
aby podnik vyuzival pouze tolik vlastniho kapitalu, kolik mtize vlozit do dlouhodobého majetku
(idealné méne¢) — tedy vlastni kapital ma byt mensi nez dlouhodoby majetek podniku. Rovnost
VK a SA piipousti autorka pouze, pokud k financovani neni pouzit dlouhodoby dluh.

2.5.4 Kralickuv Quicktest

Kralickav quick test (neboli Kralicktv rychly test) patii k bonitnim modelim a hodnoti Ctyfi
vybrané skupiny ukazateli (Rackova, 2019, s. 89). Kalouda (2017, s. 90) fadi tento test
na pomezi bankrotnich a bonitnich modeld, avSak s ohledem na jeho vypovidaci schopnost
se spise priklani k bankrotnimu modelu.

Tento test je rychlou a jednoduchou moznosti s dobrou vypovidaji schopnosti, jak zhodnotit
analyzovanou spolecnost (Sedlacek, 2011, s. 105). Vybrané ukazatele dle autora nepodléhaji
rusivym vliviim a prezentuji cely informacni potencial rozvahy a vykazu ziskl a ztrat — proto
byl zvolen vzdy jeden ukazatel ze Ctyf zakladnich oblasti analyzy (stabilita, likvidita,
rentabilita, vysledek hospodafeni), které maji zajistit vyvazenou analyzu finan¢ni stability
a vynosové situace firmy.

Jak uvadi Sedlacek (2011, s. 106), prvni dva ukazatele hodnoti financ¢ni stabilitu firmy a zbylé
dva ukazatele hodnoti rentabilitu (vynosnost) spolecnosti.

Prvni ukazatel Kralickova quick testu je kvota vlastniho kapitalu (Ruckova, 2019, s. 89)
neboli koeficient samofinancovani, ktery hodnoti kapitalovou silu firmy a je podilem vlastniho
kapitalu na celkové bilan¢ni sumé. Ukazatel charakterizuje dlouhodobou financni stabilitu
a samostatnost (Sedlacek, 2011, s. 106). Jak dale zminuje autor, tento ukazatel fika, do jaké
miry je spoleCnost schopna pokryt své potieby vlastnimi zdroji. Velmi vysoky podil mize dle
autora zpusobit pokles rentability vlastniho kapitalu (neni efektivni, aby byly vSechny potieby
kryty vlastnimi zdroji).

Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow, ktera vyjadiuje za jak dlouho
je podnik schopen uhradit veSkeré své zavazky (Sedlacek, 2011, s. 106). Kalouda
(2017, s. 90) rozsituje definici, za jak dlouho (v letech) by byl podnik schopen splatit v§echny
své dluhy, kdyby kazdy rok generoval stejné cash flow jako v aktudlné analyzovaném obdobi.
Vypocte se dle autora jako podil celkovych zavazki a cash flow. Naopak dle Sedlacka
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(2011, s. 106) se vypocte jako podil ciziho kapitalu snizeného o kratkodoby finan¢ni majetek

a bilan¢niho cash flow.

Dal§im ukazatelem je dle Kaloudy (2017, s. 91) rentabilita trzeb, ktera je méfena cash flow
(nikoliv ziskem), coz zajistuje lepsi vypovidaci schopnost (cash flow v trzbach).

Poslednim ukazatelem je rentabilita celkového kapitalu/aktiv (ROA), ktera hodnoti celkovou
vydéle¢nou schopnost podniku (Kalouda, 2017, s. 91).

Vzorce pro vypocet Kralickova quick testu jsou uvedeny v nasledujici Tabulce 8.

Tabulka 8 Vzorce pro vypocet ukazatelu Kralickova quick testu

Ukazatel

Vzorec pro vypocet

Kvota vlastniho kapitalu

vlastni kapital
aktiva

Doba splaceni dluhu z CF

kratkodobé + dlouhodobé zavazky

cash flow

Cash flow

vysledek hospodareni za ucetni obdobi + odpisy

+ zmeéna stavu rezerv

Cash flow v trzbach

cash flow
trzby

Rentabilita aktiv — ROA

zisk po zdanéni + uroky z ciziho kapitalu

aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlacka (2011, s. 105) a Kaloudy (2017, s. 91)

Tabulka 8 shrnuje ukazatele Kralickova quick testu a vzorce pro vypocet daného ukazatele.

Podle vysledku (Sedlacek, 2011, s. 106) jednotlivych ukazatelt se prid€luji spolecnosti body.
Prehled hodnoceni jednotlivych ukazatela je uveden v nasledujici Tabulce 9.

Tabulka 9 Stupnice hodnoceni ukazatelii Kralickova quick testu

Velmi

Hodnoceni ukazatelﬁ V}”borné dobi’*e DObi"e gpatné Ohl’Oieni
Kralickova quick testu

1 2 3 4 5
Kvota vl. kapitalu >30% | >20% | >10% | >0% zaporny
Doba splaceni dluhu <3roky | <Slet | <12let | <30Tt | >30let
z cash flow
Cash flow v trzbach > 10 % >8 % >5 % >0 % zaporny
ROA >15% | >12% | >8% >0 % zaporny

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kaloudy (2017, s. 90)

V Tabulce 9 jsou uvedeny hodnotici kritéria pro jednotlivé ukazatele. Hodnoti se znamkami
1-5 nebo vyborné az ohrozeni podniku.
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Vysledna znamka (Sedlacek, 2011, s. 106) tohoto testu se stanovuje jako aritmeticky prameér
znamek jednotlivych ukazatel. Autor také doporucuje vypocitat praimérnou znamku zvlast
pro financ¢ni stabilitu a zvlast pro vynosovou situaci.

2.5.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidana hodnota (EVA — Economic Value Added) je ukazatel slouzici
k posuzovani vykonnosti podniku (Kalouda, 2017, s. 93). Vychodiskem ukazatele jsou dle
autora WACC (primémé vazené naklady na kapital). EVA méfi, jak spolecnost pfispéla svymi
aktivy ke zvySeni/snizeni hodnoty pro vlastniky spoleCnosti za dané obdobi (Knapkova,
2017, s. 153). Investice pfinasi investoraim/majitelim hodnotu pouze v piipad€, ze oCekavana
vynosnost presahne kapitalovou nakladovost dané investice (Ruckova, 2019, s. 52).

Koncepce tohoto ukazatele vnima, ze cilem podnikani je vytvofeni ekonomické piidané
hodnoty, tj. maximalizace ekonomického zisku (Knapkova, 2017, s. 153). Rozdil mezi
ekonomickym a ucetnim ziskem spociva predev§im v nakladech, které zahrnuji i naklady
uslych prilezitosti v pfipadé ekonomického zisku, tedy ucetni zisk ignoruje naklady vlastniho
kapitalu (placené uroky), nebot naklady na cizi kapital jsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty
(Rackova, 2019, s. 53). Muze se zdat, ze vysSiho ukazatele EVA lze dosahnout pii vyuziti
dluhového financovani, ale to zvySuje naklady vlastniho kapitalu, jelikoz se zvySuje rizikovost
investice, jak dale zminuje autorka.

Ukazatel dle Kaloudy (2017, s. 93) srovnava dosazeny zdanény hospodatsky vysledek podniku
s naklady na tento vykon (v podobé vynalozeného kapitalu). Spole¢nost vytvari hodnotu, pokud
je Cisty provozni vysledek hospodaieni (NOPAT, tj. zdanény EBIT) vys§i nez naklady
pouzitého kapitalu, tj. soucet placenych uroku a vyplacenych dividend (Rackova, 2019, s. 52).
Ukazatel EVA neni mozné dle autorky srovnat s konkurenci ¢i oborovym primérem.

Ukazatel EVA se vypocte dle nasledujiciho vztahu (Rackova, 2019, s. 53):
EVA = EBITx (1 —t) — WACCxC (5)

kde:

EBIT je zisk pted zdanénim a uroky (neboli provozni vysledek hospodareni),

t je daflova sazba (v desetinné podob¢), tj. 19 %,

WACC jsou primérné vazené naklady na kapital,

C je firmou pouzity kapital (tj. penize investované véfiteli a vlastniky do podniku).

Prvni Cast vzorce se oznacuje jako NOPAT, coz je Cisty provozni vysledek hospodateni
(Riackova, 2019, s. 53). NOPAT ma dle autorky co nejvice priblizit uCetni pojeti firemniho
zisku investorim/majitelim. Druha cast vzorce, jak uvadi autorka, znazorfiuje celkovy
investovany kapital zpoplatnény vazenymi pramérnymi naklady kapitalu. WACC (prameérné
vazené naklady na kapital) se skladaji dle zdroje z nakladu na cizi kapital a na vlastni kapital.
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WACC se vypocte dle nasledujiciho vztahu (Kalouda, 2017, s. 93):
CK VK
WACC = I'CKX(l—t)XK+I'VKXK (6)

kde:

VK je vlastni kapital,

A je suma aktiv,

CK je cizi kapital,

t je dafiova sazba z ptijmu pravnickych osob (v desetinné podobé),
rck jsou naklady na cizi kapital (v desetinné podob¢),

rvk jsou naklady na vlastni kapital (v desetinné podobé¢).

Odhad nakladti na vlastni kapital neni snadny, protoze spolecnosti dopfedu neslibuji miru
zhodnoceni investovanych prostfedka (Rickova, 2019, s. 53). Nejbéznéji naklady na vlastni
kapital vychazi dle autorky z bezrizikové urokové sazby, ktera je navysena o piirazku za riziko,
kterd vyplyva zinvestice. Pro odhad rizika se dle zdroje pouziva vyvoj vynosnosti akcii
v pfedchozich letech, ktery se porovnava s vynosnosti bezrizikovych statnich obligaci.
Vysledna vySe nakladu vlastniho kapitalu je dle zdroje soucet urokové sazby statnich obligaci
a rozdilu vynosnosti z pfedchozich let.

Dle Knapkové (2017, s. 153) 1ze orientacni vypocet ukazatele EVA vyjadrit i pomoci rentability
vlastniho kapitalu:

EVA = (ROE — rg) x VK (7
kde:
ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
re jsou naklady na vlastni kapital,

VK je vlastni kapital.

Vysledné hodnocenti se interpretuje takto: pokud je hodnota zaporna, firma ni¢i hodnotu. Pokud
je hodnota EVA 0 nebo kladné, znamena to, ze firma vytvari hodnotu (Kalouda, 2017, s. 94).

2.6 Metodika prace

Tato diplomova prace se zabyva externi financ¢ni analyzou spole¢nosti Kiwi.com
s. 1. 0. ajerozdélena do Ctyf Casti — uvodu, teoreticko-metodologické casti, praktické Casti
a zaveru. Teoreticko-metodologicka a prakticka cast jsou rozpracovany do nékolika podkapitol,
které popisuji zkoumanou problematiku.

Teoreticka ¢ast se zabyva pojmy finan¢ni analyza, uzivatelé financni analyzy, zdroje finan¢ni
analyzy a metody finan¢ni analyzy. Nejrozsahlejsi Cast teoretické Casti prace se vénuje praveé
metodam finan¢ni analyzy a jejich podrobnému popisu. Mezi zminéné metody finan¢ni analyzy
patii analyza absolutnich ukazatelti (horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty), analyza rozdilovych ukazateld (Cistého pracovniho kapitalu), analyza pomérovych
ukazatelt (ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, nakladovosti a produktivity
prace), kde jsou uvedeny i1 vzajemné souvislosti mezi ukazateli pro lepsi pochopeni
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problematiky pomérovych ukazatelli, a jako posledni jsou uvedeny bankrotni a bonitni modely
(Altmanovo Z-skore, IN 95, Zlata pravidla financovani, Kralickiv quicktest a Ekonomicka
pfidana hodnota) pro zhodnoceni celkového finanéniho zdravi podniku.

Struktura praktické casti kopiruje strukturu teoretické Casti, kdy jsou podkapitoly fazeny
stejnym zpusobem. Teoreticka cCast slouzi jako podklad pro vypocet a vyhodnoceni
jednotlivych ukazatelti v praktické ¢asti, tedy poznatky ziskané literarni resersi z teoretické
casti jsou aplikovany i v praktické ¢asti. Na vybranou spole¢nost Kiwi.com s. r. 0. jsou tedy
aplikovany metody finan¢ni analyzy jako horizontéalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, analyza Cistého pracovniho kapitalu, analyza pomérovych ukazatel (ukazatele
rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, nakladovosti a produktivity prace) a bankrotni
a bonitni modely (Altmanovo Z-skore, IN 95, Zlata pravidla financovani, Kralicktv quicktest
a Ekonomicka pifidana hodnota). Pro shrnuti a uzavieni praktické casti jsou v posledni
podkapitole uvedeny zhodnoceni a doporuceni na zakladé financni analyzy. Pro uceleni
pohledu na budouci vyvoj jsou také zminény dopady na financni situaci spoleCnosti v dobé
svétové pandemie Covid-19.

Pro tuto diplomovou praci byly zvoleny nasledujici metody. Teoreticka ¢ast této diplomové
prace je vypracovana na zaklade literarni reSerSe odbornych knih zabyvajicich se finan¢ni
analyzou a hodnocenim finan¢niho zdravi podniku. Jsou vyuzity také internetové zdroje,
pro aktualnost nekterych dat. V této Casti jsou jednotliva témata zpracovana z pohledu nékolik
autort, tedy v této praci bylo vyuZzito komparace.

Prakticka ¢ast této diplomoveé prace je vypracovana na zaklade aplikovani poznatk z teoretické
Casti a pouziti ucetnich vykazl spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. dostupnych z Obchodniho rejsttiku
na webu www.or.justice.cz provozovaného Ministerstvem spravedlnosti Ceské republiky.
Jsou pouzity data zlet 2014-2018 — ucetni zavérky z let 2014 a 2015 a vyrocni zpravy
z let 2016-2018, které byly na webu dostupné. Ugetni vykazy od roku 2019 nejsou v dobé& psani
této diplomové prace verejné dostupné. Pro praktickou Cast a tedy finan¢ni analyzu vybrané
spoleCnosti jsou pouzity pouze verejné dostupné informace a jedna se o externi financni
analyzu. Interni podnikova data nejsou v této praci pouzita a ani nebyla ziskéana.

Déle byly v praktické casti této diplomové prace pouzity webové stranky spolecnosti
pro aktudlni informace o jeji situaci, Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich
indikatort INFA vytvofeni Ministerstvem primyslu a obchodu (MPO, 2021) pro srovnani
podniku s daty oboru a odborné pruzkumy ¢i statistiky Ministerstva pro mistni rozvoj, Institutu
pro politiku a spoleCnost a Svétové organizace cestovniho ruchu k podlozeni tvrzeni ohledné
budouciho vyvoje financ¢ni situace spolecnosti v letech 2020 a 2021, kdy se objevila svétova
pandemie Covid-19.

Prakticka Cast je zalozena na vypoctech a nasledném vyhodnoceni vybranych ukazatela
finan¢ni analyzy. Financni ukazatele spolecnosti jsou vypocitany a vyhodnoceny na zaklade
aplikace poznatku z literarni reSerSe odbornych knih.

Pro analyzu dat dané spolecnosti byl pouzit program Microsoft Excel 2013. Analyzovany byla
data z rozvah a vykazl zisku a ztraty vybrané spolecnosti v letech 2014-2018, které byly
doplnény o informace z ptiloh ucetni zavérky. VSechny ukazatele jsou uvedeny v prehlednych
tabulkach a nasledné okomentovany vyhodnocenim vysledkt na zaklad€ aplikovani poznatka
z teoretické Casti. Vychozi rozvahy a vykazy zisku a ztraty spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. jsou
uvedeny v piilohach.

Mezi aplikované metody financni analyzy jsou zvoleny horizontalni a vertikalni analyza
rozvahy a vykazu zisk(l a ztrat, analyza Cistého pracovniho kapitalu, analyza vybranych
pomeérovych ukazatelti, vybrané bankrotni a bonitni modely.
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Horizontalni a vertikalni analyza jsou provadény z davodu zjisténi zmén v majetku i kapitalu
spolec¢nosti ve zkoumanych letech. Jsou vztazeny k aktiviim, pasiviim a trzbam (dle pfislu§ného
finan¢niho vykazu) jako 100% zéakladné. Tyto analyzy jsou zachyceny v tabulkach, které jsou
uvedeny v prilohach prace. V praktické Casti jsou dukladné okomentovany nejvyznamnéjsi
zmeny, které tyto analyzy ukazuji. Také je pfidana tabulka k rozboru struktury celkovych trzeb
v letech 2016-2018 (kdy diive spole¢nost tento rozbor nezvefejiovala) a tabulka popisujici
vynosy a naklady spoleCnosti pro analyzu vysledku hospodafeni po zdanéni v letech
2014-2018.

Analyza Cistého pracovniho kapitalu byla zvolena pro doplnéni ukazatel( likvidity. Také zlata
pravidla financovani maji dopliiovat ukazatele zadluzenosti. Pomérové ukazatele jsou vybrany
vzdy ty nejpouzivanéjsi. Z ukazatell rentability byly vybrany ty nejzakladnéjsi jako rentabilita
aktiv, dlouhodobé investovaného kapitalu, vlastniho kapitalu atrzeb pro vyhodnoceni
nejdulezitéjSich oblasti podnikani. Z ukazatell aktivity byly vybrany ty nejpouzivanéjsi
a nejvyuziteln&si pro vybranou spolecnost jako obrat aktiv a doba obratu aktiv, obrat zasob
a doba obratu zasob, doba inkasa pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazki.
Z ukazatelt zadluzenosti byly zvoleny koeficient samofinancovani a ukazatel véfitelského
rizika, které se dopliuji, dale ukazatel celkového rizika a finan¢ni péaka, které ukazuji vysi
ciztho kapitalu k vlastnimu kapitalu, dale ziskovy ucinek finanéni paky pro zjisténi,
zda mé mira zadluzenosti kladny vliv na rentabilitu, a jako posledni ukazatel urokového kryti,
ktery fika, zda je urokové zatizeni pro podnik unosné. Z ukazatel likvidity jsou pouzity
vSechny dostupné a to bézna, pohotova a penézni likvidita. Z ukazatel nakladovosti byly
zvoleny celkova nakladovost z vynost, naklady na zaméstnance, osobni nakladovost z vynosu,
prumérny osobni naklad a produktivita prace z vynosu. Z ukazatelti produktivity prace jsou
vybrany osobni naklady k pfidané hodnoté, produktivita prace z ptfidané hodnoty, produktivita
prace z trzeb, primérna ro¢ni a mésic¢ni mzda.

Z bankrotnich modelt jsou zvoleny dva nejpouzivangjsi, a to Altmanovo Z-skore a IN 95, které
nejlépe zhodnoti hrozbu budouciho bankrotu. Z bonitnich model jsou zvoleny Kralickliv
quicktest a Ekonomicka pfidanad hodnota, kdy je to této kategorie fadi Kalouda (2017).
Tyto bonitni modely byly vybrany pro celkové hodnoceni financni situace spolecnosti a uceleni
vSech poznatkl z analyzy predchozich ukazatelt.

Vyhodnoceni vybranych ukazatel probiha na zakladé rozboru vypocitanych dat a aplikovani
poznatkil z odbornych knih reserSovanych v teoretické Casti. K vyhodnoceni jsou pouzity
idealni hodnoty, pokud jsou u daného ukazatele definovany. V nékterych piipadech
(obrat aktiv, ROA, ROE, ukazatele likvidity, IN 95) je vyhodnoceni jednotlivych ukazatela
provadéno i porovnanim s oborem, ve kterém dana spolecnost ptisobi, ¢i s Ceskou ekonomikou
jako celkem. Pfi porovnani byl pouzit obor klasifikovany jako G — velkoobchod a maloobchod
avyuzita data z Ministerstva primyslu a obchodu (2021) z Benchmarkingového
diagnostického systému financnich indikatori INFA. Porovnani s konkurenci, tj. jinymi
vyhledavaci letenek, neni provedeno, protoze pro tyto data nejsou dostupné zdroje.

Doporuceni pro spole¢nost jsou formulovany pouze na zakladé ziskanych a vypoctenych
dat o spoleCnosti ze zkoumanych let (2014-2018) rozebiranych v praktické casti. Tyto
doporuceni vSak nebude mozné aplikovat v nasledujicich letech, kdy se situace spolecnosti
nejspiSe vyrazné zmeéni vlivem svétové pandemie. Spolecnost nema vetejné dostupné financni
vykazy zlet 2020 (nedostupné od roku 2019), a tak neni mozné v této diplomové praci
zhodnotit ovlivnéni pandemii Covid-19 v letech 2020 a2021. V praci je tedy zminéno
i zamysleni nad tim, zda a jak korona krize ovlivni budouci vyvoj finan¢ni situace spolecnosti
Kiwi.com s. r. o. Informace o pandemii jsou ziskany z odbornych prizkumui a statistik
Ministerstva pro mistni rozvoj, Institutu pro politiku a spoleCnost a Svétové organizace
cestovniho ruchu.
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3 Prakticka cast prace

Prakticka cast této diplomové prace se zaméiuje na vyhodnoceni finan¢ni situace zvoleného
podniku. Pro tuto financni analyzu byla zvolena spole¢nost Kiwi.com s. r. o. V prvni
podkapitole je tato spoleCnost predstavena a v dalSich podkapitolach jsou vypocteny
a zhodnoceny zvolené ukazatele finan¢ni analyzy. Jako prvni je provedena horizontalni
a vertikalni analyza spole¢nosti, poté jsou hodnoceny rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele,
vybrané bankrotni modely, zlata pravidla financovani a zvolené bonitni modely. Na zavér treti
kapitoly jsou uvedeny zhodnoceni, doporucCeni na zékladé provedené finan¢ni analyzy
a zamysSleni se nad vyvoj v dobé pandemie Covid-19 v letech 2020 a 2021.

Vypocty byly provedeny a hodnoceny na zakladé€ poznatka z teoretické Casti této diplomoveé
prace. Data, které jsou podkladem pro vypocCty, byly ziskany z Getnich vykaza spolecnosti
v letech 2014 az 2018, které jsou verejné dostupné ve Verejném rejstriku a Sbirce listin.

3.1 Charakteristika spolecnosti Kiwi.com s. r. o.

Kiwi.com s. r. 0. (2021a) na svych strankach uvadi, ze se jedna o internetovy vyhledavac
pro cestovatele, ktery byl vytvofen pravé cestovateli. Dle stejného zdroje se jedna o jednu
z nejrychleji rostoucich spole¢nosti na svéte, jejiz obrat byl v roce 2019 1,3 bilionu eur.

Spolecnost Kiwi.com (2021b), jak sama uvadi, usnadruje lidem cestovani. Kiwi.com (2021c¢)
se stalo prvnim virtualnim globalnim super dopravcem diky jejich kombinovani vSech druht
dopravy od letecké pres pozemni az po pronajem kol. Tento vyhledaval propojuje lety
leteckych spolecnosti, které spolu nemaji dohodu o spolupraci, a tak nabizi svym zakaznikiim
jedinecny plan cesty, ktery nenajdou zadné jiné vyhledavace letenek (Kiwi.com s. r. 0., 2018).

Zakladni udaje o spole¢nosti (MFCR, 2021):

— obchodni firma ma nazev Kiwi.com s. 1. 0.;

- identifikacni ¢islo spolecnosti je 29352886;

- sidloje na ulici Lazaretni 925/9, 615 00 Brno — Zabrdovice,

- spolecnost vznikla 17. 4. 2012;

- jednatelé spolecnosti jsou Jifi Hlavenka a Oliver Dlouhy;

dle ekonomické Cinnosti se spolecnost klasifikuje do skupiny G — velkoobchod
a maloobchod.

Historie spolecnosti

Spolecnost Kiwi.com s. r. o. byla zalozena v roce 2012 Jifim Hlavenkou pod nazvem
Skypicker.com s. r. o. (Kiwi.com, 2021a). Sidli na ulici Lazaretni v Brn¢, jak uvadi zdroj,
a dnes ma pobocky v deviti zemich a pfes 2 500 zaméstnanc (Kiwi.com, 2021b). Pivodné
byla stranka vyvijena pouze jako vyhledavac leti (Kiwi.com, 2021a). Jiz v lednu 2015 rostla
spolecnost dle stejného zdroje dvakrat rychleji a byla ocenéna na hodnotu 8,3 milionu eur.
V roce 2016 prosla spolecnost re-brandingem a méni svtij nazev na Kiwi.com s. r. 0. (Kiwi.com
s. 1. 0.,2017).

V roce 2017 (Kiwi.com, 2021a) si vytvari nejvetsi databazi lokalnich letu na svéte a stava
se nejrychleji rostouci technologickou spolecnosti ve stiedni Evropé v kategorii
,, Vychazejici hvézda“ — obrat stoupa z 330 milioni (v roce 2016) na 700 miliont (v roce 2017).
Spolecnost prodala v roce 2017 v praméru 8 000 letenek denné (Kiwi.com s. r. 0., 2017).

Vroce 2018 pridava Kiwi.com do svého vyhledavade pozemni dopravce a je podruhé
jmenovano Forbesem jako nejlepsi cesky startup (Kiwi.com, 2021a). V tom stejném roce
prosla aplikace Kiwi.com velkym redesignem, ktery zpiehlednil aplikaci a vylepsil proces
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vyhledavani let, pozemnich spoja, hotelti i autoptijcoven, diky cemuz vzrostl poCet mési¢nich
uzivatela Ctyinasobné (Kiwi.com s.r.o., 2018). Dle stejného zdroje v roce 2018 spolecnost
vyvinula také platformu Tequila, ktera slouzi pro teti strany k vyuzivani cestovnich produkta
a veskerych souvisejicich technologii. V listopadu 2019 se z Kiwi.com stava prvni virtualni
super dopravce (Kiwi.com, 2021a).

Dceriné spolecnosti

Spolecnost (Kiwi.com s. r. 0., 2018) je matetfskou spolecnosti skupiny Kiwi.com. Vlastni
100% podily spolecnosti Kiwi.com, Inc. (Delaware, USA), Kiwi.com Ventures s. r. 0. (Praha),
Sky Is The Fcukin’ Limit s. r. o. (sidlo Brno), KIWICOM NEWCO (Barcelona, Spang&lsko),
Interlined.com B. V. (Nizozemsko) a Red White Technology (Ceska republika).

Prodej letenek

Co se tyCe prodeju spolecnosti, spolecnost zacala prodavat letenky v roce 2013 v desitkach
kust, avSak vroce 2017 méla spolecnost v pruméru 8 000 objednavek denné (Kiwi.com
s. 1. 0.,2017). Podle casopisu Focus je spolecnost 0 28 % levnéj§i nez konkurence, kdy nékteré
uspory mohou doséhnout az 90 % (Kiwi.com s. r. 0., 2016). V roce 2018 spolecnost prolomila
hranici 10 000 prodanych letenek za den (Kiwi.com s. r. 0., 2017).

3.2 Horizontalni a vertikalni analyza spolecnosti Kiwi.com s. r. o.

V této podkapitole je uvedena horizontalni a vertikalni analyza rozvah a vykaza zisku a ztrat
spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. z let 2014-2018. Jako prvni bude uvedena horizontalni analyza
rozvah, poté vertikalni analyza rozvah, horizontalni analyza vykazi zisku a ztraty a na zaver
vertikalni analyza vykazi zisku a ztraty. Data pro tyto analyzy jsou Cerpany z vefejné
dostupnych finan¢nich vykazi spolecnosti.

3.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy je rozdélena do dvou c&asti — horizontalni analyza aktiv
a horizontalni analyza pasiv. Pro vypoctovou tabulku viz Pfiloha 4, kde jsou analyzovana
aktiva, a Ptiloha 5, kde jsou analyzovany pasiva. V nasledujicich odstavcich jsou zhodnoceny
mezirocni zmény vyraznych polozek rozvahy spolecnosti v prabéhu let 2014-2018.

Aktiva spolecnosti

Celkova aktiva v letech 2014-2018 kazdym rokem rostou a stejné tak vSechny dil¢i polozky
aktiv  (krom¢ dlouhodobého hmotného majetku, ktery v poslednim roce klesa
013 % tj. 5,4 mil. z ddvodu odprodeje dlouhodobého majetku). Majetek spoleCnosti tedy
neustale roste, avSak ¢im dal pomaleji — meziro¢ni zména klesa z 386 % az na 44 %. Celkova
hodnota aktiv (i pasiv, tj. celkové bilanéni sumy) se mezi roky 2014 a 2018 zvysila
04 006 % (z 29,6 milionu na 1,215 miliardy korun).

Urcité polozky majetku zacala spolecnost kumulovat az pozdéi pii svém podnikani.
Dlouhodoby finan¢ni majetek zacala spole¢nost kumulovat od roku 2015, kdy vzrostl
0 234 tisic korun. Jednalo se o nabiti podilu v dcefinych spolecnostech — SkyPicker Ventures
s. r. 0. a SkyPicker, Inc. (jejich nazvy se pozdéji zménily). Dalsi polozkou aktiv, kterou
spolecnost zacala kumulovat az pozdéji, jsou dlouhodobé pohledavky. Ty spole¢nost kumuluje
od roku 2016 s hodnotou 597 tisic. Jsou slozeny pievazné z odlozené datiové pohledavky.
Zasoby spole¢nost kumuluje az od roku 2018 v hodnoté 538 tisic jako zbozi. Vysledek
hospodateni minulych let se dostava ze zapornych hodnot az v roce 2015, kdy se vysledek
hospodareni bézného ti¢etniho obdobi dostal na kladnou hodnotu.
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Zmeény v polozkach aktiv mezi roky 2014 a 2015 jsou velmi vyrazné, protoze spolecnost v roce
2015 zacala byt ziskova. Pohybuji se pfevazné nad 300 %. Nejvyraznéjsi je zména penéznich
prostiedkti o 5 666 % (32 miliont korun) a poté zména dlouhodobého hmotného majetku
0 954 % (1,7 milionu korun). Narast dlouhodobého hmotného majetku byl zpasoben nakupem
pocitaCového vybaveni. Dalsim vyraznym naristem jsou kratkodobé pohledavky
0430 % (75,5 milionu korun), které rostou diky zvyseni prodeje letenek, kdy je kazdy letenka
placena s ur€itym Casovym zpozdénim.

Zmény v polozkach aktiv mezi roky 2015 a 2016 jsou u vétSiny polozek nejvétsi narusty
v korunach diky velkému rustu podniku. Nartsty se pohybuji pfevazné nad 250 %. Nejvice
narusta dlouhodoby hmotny majetek o 1134 % (21 miliond korun), coz je jeho nejvétsi narast
v korunach za zkoumané roky, diky st€hovani do novych kancelafi a s tim spojené nakupy
vybaveni a stavebni prace. Dale vysoce narustaji kratkodobé pohledavky o 304 % (283 miliont
korun), coz je jejich nejvétsi narast v korunach za zkoumané roky. Opét se jedna o zvySeni
kvuli pohledavkam a zaloham za prodané letenky, které nejsou placeny okamzité, a také kvili
dohadnym uctim aktivnim a poskytnuté puajcce dcefiné spolecnosti. O 259 % (40 miliona
korun) také nartsta dlouhodoby nehmotny majetek, coz je jeho nejvétsi nartust v korunach
za zkoumané roky. Vysoky nartust byl kvili nakupu domény Kiwi.com pfi re-brandingu
spole¢nosti a rozsahlému vyvoji softwaru.

Zmény v polozkach aktiv mezi roky 2016 a 2017 jsou mén¢€ vyrazné oproti minulym létim.
Vyrazny narust je u dlouhodobych pohledavek o 1368 % (8 miliont korun, coz je druhy nejveétsi
narust v korunach mezi zkoumanymi roky) v dasledku sjednani kauci s partnery v souvislosti
s nakupem letenek Ci z provoznich divodi a odlozené danové pohledavky. Dalsi vétsi narst
ma dlouhodoby hmotny majetek a to o 88 % (20 miliont korun), coz je druhy nejvétsi nartst
v korunach mezi zkoumanymi roky, protoze spoleCnost investovala do stavebnich uprav
a vybaveni pronajatych prostor v Brné a oteviela nékolik externich klientskych center po celém
SVEte.

Zmény v polozkach aktiv mezi roky 2017 a 2018 jsou u vétSiny polozek druhé nejvétsi nartsty
v korunach mezi zkoumanymi roky a to diky zatim nejvétSim prodejim letenek a sluzeb,
tim se zvysuji pohledavky i nasledné financni prostfedky. Nejvétsi narist mezi t€mito roky
ma dlouhodoby finan¢ni majetek a to o 753 % (1,8 milionu korun), coz je nejveétsi nartst
dlouhodobého finanéniho majetku v korunach ve zkoumanych letech. Je to zpusobeno
ostatnimi zapujCkami a uvéry, a v mensi Casti nabitim podilu v nové dcefiné spoleCnosti
KIWICOM NEWCO 8. L. ve Spanélsku. Spole¢nost v tomto roce také zalozila dvé nové
dcefiné spolecnosti a to Interlined.com B. V. (v Nizozemsku) a Red White Technology
(v Ceské republice). Tyto dvé spolegnosti jsou viak nevyznamné, protoze nevykazovali zadnou
¢innost v roce 2018. Dalsi vyrazny nartist maji dlouhodobé pohledavky s 115 % (10 miliony
korun), coz je nejvetsi nartist v korunach ve zkoumanych letech. Dlouhodobé pohledavky tak
vzrostly, kvuli navySeni odlozené dafiové pohledavky a navySeni bezpecnostnich depozit
a kauci sjednanych s partnery na nakup letenek ¢i z provoznich divodu (tyto pohledavky nejsou
uroceny). Penézni prostiedky narostly nejvice mezi témito roky ze vsSech zkoumanych
let a to 0 69 miliona korun (56 %). Vysoky rust penéznich prostiedkt rostl spolu s penéznimi
prostfedky na uctech, vice inkasovanymi platbami za prodeje letenek a sluzeb.

Pasiva spolecnosti

Celkova pasiva se v letech 2014-2018 kazdym rokem rostou a stejné tak vétsina dil€ich polozek
pasiv ve zkoumanych letech roste, pouze polozky jako vysledek hospodateni bézného ucetniho
obdobi vroce 2017 a dlouhodobé zavazky (spolu s dlouhodobymi zavazky k Gvérovym
institucim) v letech 2015, 2017 a 2018 klesaji. Kapital spolecnosti tedy neustale roste,
avSak ¢im dal pomaleji — meziro¢ni zména klesa z 386 % az na 44 %.
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Urcité polozky kapitalu zaCala spolecnost kumulovat az pozdéi pii svém podnikani.
Kratkodobé zavazky k avérovym institucim spolecnost kumuluje od roku 2015 v hodnoté
28,6 milionu korun v disledku zacatku pouzivani kontokorentnich tvért. Dlouhodobé zavazky
k uvérovym institucim spolecnost kumuluje od roku 2016 v hodnoté 13 miliont korun
v dasledku vypujceni si jednorazového tvéru na koupi domény Kiwi.com s dobou splatnosti
60 mésicu a urokovou sazbou 1,95 % p. a.

Zakladni kapital je od roku 2015 neménny, a to v hodnoté 27,95 milionu korun. Mezi roky
2014 a 2015 vzrostl o 22,5 milionu korun (413 %) z davodu ptichodu nového spolecnika
Ondreje Tomka. Zakladni kapital zistava neménny od roku 2015, jelikoZ spolecnost nenabyla
nové spolecniky.

Zmeény v polozkach pasiv mezi roky 2014 a 2015 jsou velmi vyrazné — pohybuji se prevazné
nad 200 %. Vlastni kapital nardsta o 750 % (50 milion korun) diky nartstu zakladniho
kapitalu, ktery roste o 413 % (22,5 milionu korun) a vysledku hospodafeni bézného ucetniho
obdobi, ktery roste o 1 874 % (26 milioni korun). Zakladni kapital vzrostl diky ptichodu
nového spole¢nika Ondieje Tomka, jak jiz bylo zminéno, a vysledek hospodafeni bézného
ucetniho obdobi vzrostl v dusledku zvyseni trzeb z prodeje letenek, sluzeb a dat. Nejveétsi narast
mezi témito roky maji rezervy a to o 6691 % (9 miliont korun), protoze spolecnost
nakumulovala rezervy na kryti zavazka ze smluvni garance finalnim zakaznikim a na dan
zpfijma. Dalsi velky narGst maji kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht,
ato 0983 % (16 miliond korun), kdy spole¢nost dluzim svym partneri za nakup letenek
a sluzeb. Mezi témito lety poklesly dlouhodobé zavazky o 81 % (6 miliont korun) diky snizeni
splatné castky uvéru.

Zmeény v polozkach pasiv mezi roky 2015 a 2016 jsou u vétSiny polozek nejvétsi nartsty
v korunach za zkoumané obdobi, a to kvili narastt trzeb a tak i nakupt letenek. Vétsina narasta
je nad 220 %. Nejvetsi rust ma vysledek hospodateni minulych let a to 3 732 % (27,6 milionu
korun) diky vysokym trzbam. Dal§i vyrazny narast maji dlouhodobé zavazky
a to 0841 % (11,4 milionu korun), protoze spolecnost Cerpala dlouhodoby bankovni avér
vypujceny ke koupi domény Kiwi.com. Kratkodobé zavazky k uvérovym institucim vzrostly
0 362 % (103,5 milionu korun), coz je nejveétsi narust té€chto zavazkl v korunach za zkoumana
obdobi. Jednalo se o nartist kontokorentniho u¢tu. Ostatni kratkodobé zavazky se zvysily
0331 % (98 milionti korun), coz je nejvetsi narist téchto zavazkl v korunach za zkoumana
obdobi, diky narastu dohadnych Gt pasivnich, které zahrnuji nevyfakturované nakupy letenek
a sluzeb, dohad na nevybranou dovolenou a kvartalni bonusy.

Zmény v polozkach pasiv mezi roky 2016 a 2017 jsou méné vyrazné oproti minulym létam.
Vyrazny narast zde ma jen vysledek hospodareni minulych let a to 318 % (90,4 milionu korun),
coz je jeho nejvéetsi narGist v korunach za zkoumané roky. Vyrazny narQist maji i rezervy
— 0 104 % (29 miliont), coz je nejvetsi narust rezerv v korunach za zkoumana obdobi. Rust se
projevil na zakladé kumulace rezerv na kryti zavazki ze smluvni garance koneCnym
zakaznikiim, na kvartalni bonusy a nevybranou dovolenou. Dlouhodobé zavazky k Givérovym
institucim mezi témito lety poklesly o 35 % (4,4 milionu korun) v disledku prevodu uvéru
na kratkodoby. Vysledek hospodateni za bézné tcetni obdobi také klesa a to o 14 %, tedy
12,4 milionu korun, diky rastu ztraty finan¢niho vysledku hospodateni (kvuli rastu financnich
nakladi).

Zmény v polozkach pasiv mezi roky 2017 a 2018 jsou u vétSiny polozek druhé nejvétsi nartsty
v korunach mezi zkoumanymi roky, a to diky zatim nejvétSim prodejum letenek a sluzeb,
a tim i zavazka k partnerim za nakup letenek. Procentni rist je u vétSiny polozek jesté vice
zpomalen nez mezi minulymi roky. Nejvétsi narist maji kratkodobé zavazky z obchodnich
vztaht a to 87 % (163 miliont korun), kdy se jedna o nejvétsi narist téchto zavazka v korunach
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za zkoumana obdobi. Velky narast ma i vlastni kapital o 49 % (111 milionti korun), kdy jde
o nejvetsi narust vlastniho kapitalu za zkoumané roky. Je to zpisobeno narastem vysledku
hospodareni bézného ucetniho obdobi a vysledku hospodateni minulych let, které rostou spolu
s trzbami a rekordnimi prodeji letenek za den (pfes 10 000 letenek). V tomto obdobi poklesly
dlouhodobé zavazky k aveérovym institucim a to o 44 % (3,6 milionu korun), diky splaceni toho
uvert a snizovani splatné castky.

3.2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy je rozdélena do dvou Casti — vertikalni analyza aktiv a vertikalni
analyza pasiv. Pro vypocltovou tabulku viz Piiloha 6, kde jsou analyzovana aktiva,
a Priloha 7, kde jsou analyzovany pasiva. V nasledujicich odstavcich jsou zhodnoceny vyrazné
polozky rozvahy spolecnosti. Vertikalni analyza aktiv je vztazena z celkovym aktivim jako
100% zakladné a vertikalni analyza pasiv pak k celkovym pasivim jako 100% zakladné.
Zkoumana jsou data z let 2014-2018.

Aktiva spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. jsou tvofena pievazné obéznymi aktivy, ktera tvoii v roce
2014 61 % aktiv a od nasledujiciho roku se drzi na trovni 84—88 % celkovych aktiv az do roku
2018. Obézna aktiva jsou tvorena pievazné pohledavkami v rozmezi 59-71 % celkovych aktiv,
kdy do roku 2017 podil na aktivech roste a v poslednim roce klesa na 69 %. Vysoky podil
pohledavek na aktivech ma spolecnost diky obchodnimi modelu, kdy zakaznici plati letenky
s mirnym zpozdénim. Pohledavky jsou tvofeny témer pouze kratkodobymi pohledavkami
a dlouhodobé pohledavky vznikaji v podniku az od roku 2016, pohybuji se maximaln¢ kolem
1 % aktiv a jejich podil na aktivech ma rostouci tendenci. Dlouhodobé pohledavky tvori
odlozené dariové a ostatni pohledavky. Kratkodobé pohledavky tvori pohledavky z obchodnich
vztaht a ostatni pohledavky (pfevazné poskytnuté zalohy a dohadné ucty aktivni). Kratkodobé
pohledavky obchodnich vztahii tvofi pohledavky z prodeje letenek. Kratkodobé poskytnuté
zalohy tvofi penézni prostiedky vyplacené depozitnim partnerim za nakup letenek a zaplacené
provozni zalohy. Dohadné ucty aktivni obsahuji dohad na provizi z titulu pouzivani platebnich
karet za obrat na danych platebnich kartach, dohady na dodavatelské bonusy a dohady
na prodané letenky, které byly prodany, ale nedoSlo k jejich zuctovani. Zasoby podnik
kumuluje az od roku 2018, kdy obsahuji pouze zbozi a tvoii pouze 0,04 % na celkovych
aktivech. Penézni prostfedky mély v roce 2014 podil na aktivech pouze 1,9 %, ale podil vzrostl
a pohybuje se kolem 15 % v letech 2016-2018. Penézni prostiedky jsou z vétSiny tvoreny
penéznimi prostiedky na uctech.

Co se tyCe dlouhodobého majetku, tvoii v roce 2014 39 % aktiv a od roku 2015 do roku
2018 se podil na aktivech drzi v rozmezi 11-15 % a mé klesajici tendenci. Dlouhodoby majetek
je tvoren hlavné dlouhodobym nehmotnym majetkem, jehoz podil na aktivech v prabéhu let
2014-2018 klesa, kdy zacina na 38 % a konci na necelych 8 %. Dlouhodoby nehmotny majetek
obsahuje v nejvétsi mire software, poté ostatni dlouhodoby nehmotny majetek a v mensi mifte
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek. Dlouhodoby hmotny majetek je tvoren
hmotnymi movitymi vécmi a soubory movitych véci a od roku 2017 1 stavbami, které prebiraji
vétsi podil na dlouhodobém hmotném majetku. Dlouhodoby hmotny majetek se pohybuje
na urovni mezi 0,6-5,2 % celkovych aktiv, kdy do roku 2017 jeho podil na aktivech roste
a v poslednim roce klesa na uroveri 3 %. Dlouhodoby finan¢ni majetek tvofi hodné malou Cast
aktiv a to mezi 0,03-0,18 %, podil na aktivech ma kolisavy vyvojovy trend a v poslednim roce
roste. Je tvofen prevazné podily (ovladana nebo ovladajici osoba), od roku
2017 i dlouhodobymi cennymi papiry a podily a od roku 2018 i zapujCkami a uvéry,
které prebiraji v poslednim roce nejvétsi cast dlouhodobého finanéniho majetku.
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Pasiva spoleCnosti Kiwi.com s. r. 0. jsou tvofena prevazné cizimi zdroji, a to v rozmezi
60-78 % celkovych pasiv, kdy jejich vyvoj podilu v letech ma kolisavy charakter. Od roku
2016 se drzi na urovni kolem 72 %. Cizi zdroje tvoti pfevazné zavazky, které se pohybuji mezi
53-76 % pasiv, zatimco rezervy pouze 0,5-7 % pasiv. Podil rezerv na pasivech od roku
2014 (0,47 % pasiv) stoupd az na 7 % pasiv v roce 2018. Zavazky jsou tvoreny prevazné
kratkodobymi zavazky s hodnotami 52-66 % pasiv, kdy od roku 2016 se pochybuje podil
na pasivech kolem 65 %. Kratkodobé zavazky jsou tvoteny predevs§im zavazky k avérovym
institucim, z obchodnich vztaht a ostatnimi zavazky (prevazné dohadné Gcty pasivni, zavazky
k zaméstnanclim, ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi). Dohadné ucty pasivni
zahrnuji dohady na nevyfakturované nakupy letenek a sluzeb, dohad na zprostfedkovatelskou
provizi obchodnimi partnerovi, dohad na nevybranou dovolenou a kvartalni bonusy.
Dlouhodobé zavazky tvoii od roku 2015 pouze mezi 0,4 a 2,4 % pasiv. V roce 2014 to bylo
24 % pasiv a poté doslo k vyraznému snizeni na 1 % a dale vyvoj podilu kolisal. V roce
2018 je podil na pasivech na urovni 0,4 %. V letech 2014 a 2015 tvofili dlouhodobé zavazky
pouze zavazky ke spole¢nikiim a jiné zavazky. Od roku 2016 byly dlouhodobé zavazky tvoreny
pouze zavazky k uvérovym institucim, takze hodnoty podilu koresponduji s hodnotami podilu
dlouhodobych zavazki na pasivech.

Vlastni kapital tvoii mezi 23 % a 40 % celkovych pasiv. Od roku 2016 se podil vlastniho
kapitalu na pasivech pohybuje kolem 27 %. Prvni rok tvori vlastni kapital hlavné zakladni
kapital a to kolem 19 % celkovych pasiv. V roce 2015 tvoii vlastni kapital z poloviny zakladni
kapital a z druhé poloviny vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (ktery nasledujici
roky pouze klesa). Od roku 2016 zakladni kapital klesa na troven 5 % a dalsi roky pokracuje
v poklesu. Naopak od roku 2016 se zvySuje podil vysledku hospodafeni minulych
let na celkovych pasivech.

Od roku 2016 do 2018 se hlavni skupiny polozek rozvahy (dlouhodoby majetek a jeho polozky,
obézna aktiva s pohledavkami a penéznimi prostfedky, vlastni kapitél, cizi zdroje a s nimi
rezervy a dlouhodobé 1 kratkodobé zavazky) drzi kolem stejné procentualni urovné. Struktura
rozvahy v téchto letech tedy ziistava velmi podobna, méni se jen mirn€ (do 3 %).

3.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty daného podniku je rozdélena do dvou ¢asti — vzdy
po dvou meziro€nich zménach. Pro vypoctovou tabulku viz Ptiloha 8, kde jsou analyzovany
meziroéni zmény zlet 2014-2016, a Piiloha 9, kde jsou analyzovany mezironi zmeény
z let 2016-2018. V nasledujicich odstavcich jsou zhodnoceny meziro€ni zmény vyraznych
polozek vykazu zisku a ztraty spolecnosti.

Vétsina polozek vykazu zisku a ztraty roste. Nejvice procentualné rostou polozky vykazu zisku
a ztraty mezi roky 2014 a 2015, poté procentualni zmény polozek rostou vyrazn€ pomaleji.
Klesaji pouze polozky finan¢ni vysledek hospodatfeni do roku 2017, nakladové uroky od roku
2016, vysledek hospodareni po zdanéni roku 2017, spotfeba materidlu a energie roku
2018 a provozni vysledek hospodareni roku 2018. Tyto zmény budou vysvétleny v piislusnych
odstavcich nize.

Mezi roky 2014 a 2015 celkové trzby rostou o 1 449 % (2 miliardy), poté je jejich procentni
zmena stale mensi, ale hodnotove stale vétsi az do roku 2018. V roce 2018 je hodnotova zména
mensi nez v roce predchozim. V roce 2018 vzrostly trzby o 51 % (9,3 miliard). Celkové trzby
tvoii hlavné trzby z prodeje sluzeb, které naristaji rocné v fadech miliard. Trzby za prodej zbozi
se objevuji az v roce 2018 a to v hodnoté 66 miliont.
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Tabulka 10 ukazuje, z jakych polozek jsou tvoreny celkové trzby spoleCnosti a z jakého trhu
pochazi. Tyto data spole¢nost uvadi pouze za roky 2016 az 2018.

Tabulka 10 Slozeni celkovych trzeb spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0.

Celkové trzby (v tis. K<) 2016 2017 2018
domaci |zahrani¢ni | domaci |zahranicni| domaci |zahrani¢ni
Trzby z prodeje letenek | 184 936| 8 183 215| 389 852 | 17 740582 | 535477|26 811 970
Trzby z prodeje sluzeb - 36253 - 173 935 7922 275711
Trzby ze zprostied. : | 3754 | 52269 :
pojisteni
Trzby z prodeje zbozi - - - - 66 -
184936 | 8219468| 427394 | 17914 517| 595734 | 27 087 681
Trzby celkem 2,2 % 97.8 % 2,3 % 97,7 % 2,2 % 97,8 %
8 404 404 18 341911 27 683 415

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazu spoleénosti Kiwi.com s. r. 0. (2017-2018)

Tabulka 10 rozdéluje trzby na doméci a zahranicni a lze dle ni fici, ze spoleCnost z vétSiny
inkasuje trzby ze zahrani¢i. Zahrani¢ni trzby se pohybuji na 97-98 % celkovych trzeb.
Ty domaci trzby pak kolem 2 %. Spolecnost do zahrani¢i prodava v fadech desitek miliard,
zatimco na Ceském trhu prodava v radech stamilionti. V roce 2018 je pomér celkovych trzeb
na Ceském trhu a v zahrani¢i 596 miliona k 27 miliardam.

Celkové trzby spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. se skladaji z trzeb z prodeje letenek, které jsou
vétsinovou cCasti, trzby z prodeje sluzeb, trzby ze zprostiedkovani poji§téni a trzby z prodeje
zbozi. Trzby z prodeje sluzeb jsou prevazné inkasovany také v zahranici, kdy se na ¢eském trhu
inkasuji az od roku 2018. Trzby ze zprostiedkovani pojisténi kumuluje Kiwi.com pouze
na ¢eském trhu od roku 2017 stejné jako trzby z prodeje zbozi od roku 2018. Vsechny skupiny
trzeb v prubehu let nékolikanasobné rostou, a tak 1ze predpokladat dalsi vyrazny rust.

Vykonova spotieba roste téméf stejnou mérou jako celkové trzby, protoze tvori témér celé
trzby podniku. Stejné tak i sluzby, které jsou hlavni néplni €innosti podniku, rostou stejnou
meérou jako vykonova spotieba, a tedy i trzby. Toto je zpusobeno obchodni modelem
spoleCnosti, atedy oborem podnikani, kdy zadkaznik plati spolecnosti Kiwi.com za vybrané
dopravni spojeni a spoleCnosti Kiwi.com plati dopravcim za spojeni, které si zakaznik
spole¢nosti vybral na webu. Rozdil mezi t€émito castkami tvoii marze pro spolec¢nosti Kiwi.com.

Pouze malou ¢ast vykonové spotieby tvorii spotieba materialu a energie, ktera roste az do roku
2017 a v roce 2018 klesa o0 27 % (4,1 milionu). V roce 2018, kdy spolecnost zacala prodavat
zbozi, je vykonova spotieba tvofena i naklady vynalozené na prodané zbozi, které maji hodnotu
33 tisic korun.

Pridana hodnota kazdym rokem roste, avSak tempo procentniho rastu klesa. Nejvetsi
procentualni narast ma v roce 2015 (1826 % a 80 miliont). Nejvétsi hodnotovy nartst
pak v roce 2016 (378 % a 319 miliont1). Piidana hodnota je rozdilem trzeb a vykonové spotieby,
a tak roste spolu s ristem trzeb.

Osobni naklady rostou spolu s ristem poctu zaméstnancu, avSak tempo procentniho rastu
klesa. Nartst zaméstnanct souvisi s ristem objemu transakci, zachovani vysokého standardu
zakaznické podpory, zlepSovani stavajiciho produktu a investicemi do novych projektu.
Nejvice rostou v roce 2016 0 230 mil, kdy pocet zaméstnanct narostl 0 517.
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Provozni vysledek hospodareni roste az do roku 2017. V roce 2018 klesa o 18 % (37 milionu)
a to zdavodu vétsiho nartstu provoznich nakladi nez provoznich vynost. Nejveétsi
procentualni narist mél v roce 2015 a to 543 % (39 miliont). Nejvétsi hodnotovy nartst
pak v roce 2016 o 102 miliona (222 %).

Finan¢ni vysledek hospodareni je ve vSech letech zaporny. SpoleCnost ma ve vSech
zkoumanych letech vétsi financni naklady nez financni vynosy. Tyto naklady a vynosy nejsou
v dostupnych finan¢nich vykazech zvefejnény, a proto zde nejsou uvedeny blize. Financ¢ni
vysledek hospodateni klesa az do roku 2017, kdy klesl o 63 miliont (184 %), coz byl nejveétsi
pokles finan¢niho vysledku hospodateni. V roce 2018 roste o 77,3 milioni (80 %), ale porad
se nedostava ze zapornych hodnot. Finan¢ni vysledek hospodatfeni je v roce 2018 nejvyssi
(v nejmensi ztrat€) od roku 2015. Spolecnost by meéla snizit ostatni financ¢ni néklady, aby
se dostala ze ztraty v oblasti finan¢niho vysledku hospodareni.

Vysledek hospodareni po zdanéni tvoii provozni a financni vysledek hospodatfeni ocistény
od dané. Vysledek hospodafeni po zdanéni ve zkoumanych letech roste az na rok 2017,
kdy klesa o 14 % (12,4 milionu). Vysledek hospodareni po zdanéni klesa v roce 2017 z diivodu
prevyseni poklesu finan¢niho vysledku hospodatreni nad hodnotou rastu provozniho finan¢niho

vysledku, tedy z davodu vysokych finan¢nich nakladu podniku.

Pro detailngjsi rozbor vynosu a nakladi zkoumané spolecnosti je vytvorena Tabulka 11.

Tabulka 11 Vynosy a naklady spolec¢nosti Kiwi.com s. r. 0.

Polozky VZZ (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
VYNOSY 143986| 2170991| 8460 565 | 18 498 656 | 27 916 990
Trzby 138 655| 2 148266| 8404404 |18 341911 |27 683 415
- Trzby z prodeje letenek 138 655| 2137295| 8308 507| 18 130434 | 27 347 447
Ostatni provozni vynosy 5048 8051 29 739 75 154 84 336
Ostatni finan¢ni vynosy 283 14 670 26 416 81589 149 229
NAKLADY 142 585| 2143335 8370 164 | 18 420 660 | 27 805 839
Vykonova spotieba 134264 2063678 8000490| 17 674 882 |26 847 498
- Pfimé naklady na letenky 120679 | 1840812| 720069316 760 804 |25 603 505
- Cestovné 76 3032 6 600 20 681 44786
- Naklady na reprezentaci 80 3284 8 485 15812 16 023
- N. na exter. klient. centra 0 0 25 627 116 833 295 921
- Ostatni sluzby 13 165 215 361 693 418 745 799 876 378
- Spotreba materialu, energie 264 1189 6 023 14 953 10 852
- N. na prodané zbozi - - - - 33
Osobni naklady 915 33420 262 932 466 079 646 528
Upravy hodnot v provoz. oblasti 1136 4282 12 172 31967 42 304
Ostatni provozni naklady 246 8990 10 386 38 106 62 297
Ostatni finan¢ni naklady 5424 24 259 59 920 178 122 168 610
CISTY ZISK 1402 27 656 90 401 77 996 111 151

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazu spoleénosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Dle Tabulky 11 lze pozorovat, ze spolecnost ma velmi vysoké naklady v porovnani s vynosy,
coz lze prisuzovat oboru podnikani, ve kterém spolecnost Kiwi.com s. r. 0. pisobi. VSechny
polozky vynosi i1 nakladi ve vSech zkoumanych letech rostou. Vynosy spoleCnosti
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(27,92 miliard korun v roce 2018) jsou tvofeny prevazné trzbami (27,7 miliard korun v roce
2018) a to hlavné trzbami z prodeje letenek (27,35 miliard korun v roce 2018). Detailné}si
rozbor struktury trzeb je uveden vySe v Tabulce 10. Zbytek vynost tvofi ostatni financni
a ostatni provozni vynosy. Ostatni provozni vynosy rostou spolu s provizemi za prodané
cestovni poji§téni a Cerpanim dotaci piijaté ze statniho rozpoctu na provozni ucely. Ostatni
finan¢ni vynosy tvorii i realizované a nerealizované kurzové zisky a vynosy z derivatovych
operaci.

Naklady spolecnosti (27,8 miliard korun v roce 2018) tvoii pfevazné vykonova spotieba
(26,85 miliard korun v roce 2018) a to pfimymi naklady na letenky (25,6 miliard korun v roce
2018). Druhou vyraznou polozkou nakladu jsou ostatni sluzby (876 milionti korun v roce 2018),
které tvoti sluzby spojené s nakupem a prodejem letenek, najemné, telekomunikacni sluzby
a pravni sluzby. Poté jsou naklady tvofeny v sestupné mire naklady na externi klientska centra,
ktera funguji od roku 2016, cestovnym, naklady na reprezentaci, spotiebou materialu a energie
a v nejmensi Casti naklady na prodané zbozi, tvorenymi az od roku 2018. Mimo vykonovou
spotiebu jsou naklady tvofeny sestupné osobnimi naklady, ostatnimi finanénimi naklady,
ostatnimi provoznimi néklady a ipravami hodnot v provozni oblasti. Ostatni finan¢ni naklady
tvoti i realizované a nerealizované kurzové ztraty, naklady z derivatovych operaci a poplatky
bankovnim institucim.

3.2.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty daného podniku je zobrazena v tabulce viz Piiloha
10. V nasledujicich odstavcich jsou zhodnoceny vyrazné polozky vykazu zisku a ztraty
spolec¢nosti v letech 2014-2018. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty je vztazena
z celkovym trzbam jako 100% zakladné.

Celkové trzby jsou tvoreny do roku 2017 pouze trzbami z prodeje sluzeb. V roce 2018 celkové
trzby tvori ze dvou deseti tisicin 1 trzby z projede zbozi, zbytek (tedy 99,9998 %) tvoii opét
trzby z prodeje sluzeb. V roce 2018 spolecnost zacala kumulovat zasoby zbozi a také ho
prodavat, jak jiz bylo zminéno.

Vykonova spotreba tvoii ve vSech zkoumanych letech kolem 96 % celkovych trzeb. Od roku
2016 podil vykonové spotieby na trzbach mirné roste. Je tvofena z prevazné ¢asti sluzbami
(kolem 96 % celkovych trzeb), které jsou hlavni ¢innosti podniku, a jen v malou ¢asti spottebou
materidlu a energie. Sluzby kopiruji vyvoj podilu vykonové spotieby na trzbach, kdy od roku
2016 podil mirn€ roste spolu s rozsifenim sluzeb o nabidku pojisténi — to je zpiisobeno oborem
podnikani spolec¢nosti. Spotifeba materialu a energie tvoii pouze 0,04 % trzeb v roce 2018, kam
klesala od roku 2014 (z hodnoty 0,2 %). V poslednim roce (kdy spole¢nost kumule zasoby)
je vykonova spottfeba tvorena i1 naklady vynaloZzené na prodané zbozi, a to v minimalnim
mnozstvi (0,0001 % trzeb).

Pridana hodnota, tedy rozdil mezi trzbami a vykonovou spotiebou, se pohybuje v letech mezi
3-5 % celkovych trzeb, kdy od roku 2016 (4,8%) jeji podil na trzbach klesa.
Od roku 2016 podil klesa az na 3 %v dusledku rustu podilu vykonové spotieby.

Osobni naklady tvoii prevazné mezi 2—-3 % celkovych trzeb, kdy do roku 2016 jejich podil
na trzbach roste a poté klesa. Podil osobnich nakladt na trzbach klesa, protoZe spolecnost

od roku 2016 pfijima jiz mensi pomér zaméstnanct, zatim co trzby porad rostou. Osobni
naklady tedy nerostou stejnou mirou jako trzby, ale pomaleji.

Provozni vysledek hospodareni tvoii kazdym rokem men$i podil na trzbach. Pohybuje
se od 5 % v roce 2014 do 0,6 % celkovych trzeb v roce 2018. Jeho podil na trzbach klesa,
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protoze trzby rostou rychleji nez provozni vysledek hospodareni a také z néj spole¢nost hradi
ztratu finan¢niho vysledku hospodateni.

Finan¢ni vysledek hospodareni je ve vSech letech zaporny a tak tvori negativni hodnoty
podilu na trzbach, protoze finanéni néklady podniku jsou vétsi nez financni vynosy. Zaporny
podil finan¢niho vysledku hospodareni na trzbach v letech klesé; tj. snizuje se zdporna hodnota.
Finan¢ni vysledek hospodateni tvoii 4 % (v roce 2014) az 0,01 % (v roce 2018) celkovych trzeb
v zapornych hodnotach, coz znamena, ze finan¢ni naklady maji velky podil na finan¢nich
nakladech a tak tvofti jen nizky finan¢ni vysledek hospodateni. Tvoii tak nizky podil na trzbach,
které jsou velmi vysoké.

Vysledek hospodareni po zdanéni tvoii do roku 2016 kolem 1 % celkovych trzeb, poté
se podil na trzbach snizuje na 0,4 %. Tyto hodnoty odpovidaji i rentabilité trzeb. Spole¢nost
tvoti zisk diky vysSim provoznimu vysledku hospodareni nez je ztrata financniho vysledku
hospodareni. Hodnota vysledku hospodareni po zdanéni je tak nizka kvili vysokym nakladim
k vynostim, coz je zpusobeno oborem podnikani zkoumané spolecnosti.

Ve zkoumanych letech se polozky vykazu zisku a ztraty drzi kolem stejného podilu na trzbach.
Hodnoty podilu na trzbach se méni v letech ptfevazné o 0,1-1,8 % (u nékterych polozek
jeto az 4,5 %, v tomto piipad€ u provozniho vysledku hospodateni).

3.3 Analyza rozdilovych ukazatelu spolecnosti Kiwi.com s.r.o.

V této kapitole jsou popsany a vyhodnoceny rozdilové ukazatele zkoumané spolecnosti v letech
2014-2018. Zrozdilovych ukazateld je zvolen pouze Ccisty pracovni kapital jako
nejpouzivangjsi.

Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu zkoumané spolecnosti v letech 2014-2018 zachycuje
Tabulka 12.

Tabulka 12 Cisty pracovni kapital spoleénosti Kiwi.com s.r.0.

Rozdilové ukazatele (v tis. K&) 2014] 2015] 2016] 2017 2018
Cisty pracovni kapital 2479] 50102] 104 479 168 567 248 231

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Z Tabulky 12 lze vycist, ze ve vSech zkoumanych letech je €isty pracovni kapital spolecnosti
kladny (obézna aktiva prevysuji kratkodobé zavazky), coz znaci dobré finanéni zdravi.
Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu ve zkoumanych letech neustale roste, coz je zptisobeno
rastem obou polozek (obéznych aktiv i kratkodobych zavazki) ptfiCemz obézna aktiva rostou
rychleji nez kratkodobé zavazky.

Spolecnost ma kazdym rokem vétsi ¢ast obéznych aktiv, ktera jsou financovana dlouhodobym
kapitalem a spolecnost s nimi muZze volné disponovat, a také vétsi rezervu prostiedku (,,financni
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polstai) pro ptipad, kdyby byla spolecnost nucena splatit vSechny své kratkodobé zavazky.

CPK je spojovan s analyzou b&zné likvidity, ale z jeho hodnot nelze predvidat vyvoj likvidity
v budoucnosti a je tak nutna detailni analyza likvidity.
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3.4 Analyza pomérovych ukazateli spolecnosti Kiwi.com s.r.o.

V této kapitole jsou popsany a vyhodnoceny vybrané pomérové ukazatele zkoumané
spolecnosti v letech 2014-2018. Z pomérovych ukazatel jsou zvoleny ukazatele rentability,
aktivity, zadluzenosti, likvidity, nakladovosti a produktivity prace.

3.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) meéfi schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu, tedy schopnost vytvaret nové zdroje. Jsou zaméfeny na schopnost
generovat vysledek hospodatfeni. Ukazatele rentability nemaji uvedeny doporuc¢ené hodnoty,
ale mély by mit rostouci tendenci.

Tabulka 13 zachycuje vyvoj ukazatelt rentability zkoumané spolecnosti v letech 2014-2018.

Tabulka 13 Ukazatele rentability spolecnosti Kiwi.com s. 1. 0.

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilita celk. aktiv — ROA 241 % | 320%| 272%| 244% 13,9 %
Rentabilita dl kapitdlu — ROCE 513% | 67.9% | 788 %| 708%| 39,7 %
Rentabilita vl. kapitdlu — ROE 209 %| 486 %| 614%| 346%| 33,0%
Rentabilita trzeb — ROS 1,0 % 1,3 % 1,1 % 0,4 % 0,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Jednotlivé ukazatele rentability z Tabulky 13 budou vyhodnoceny v nasledujicich odstavcich.

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje schopnost podniku generovat zisk z danych aktiv. Ukazatel
rentability aktiv, stejné jako vSechny ukazatele rentability, by mél byt idealn€ rostouci, ale roste
pouze do roku 2015 na 32 % a poté mirné€ klesa az do roku 2018, kdy spadne na uroveti necelych
14 %. Ukazatel tedy fika, ze v roce 2018 bylo z kazdé koruny vlozené do zdroju financovani
generovano 14 % zisku EBIT. Pokles od roku 2015 je zptisobem vétsim nartstem celkového
kapitalu nez zisku EBIT. Vyrazny pokles ukazatele rentability aktiv v roce 2018 (o 10,5 %)
je zpusobem poklesem provozniho vysledku hospodareni (EBIT) v tomto roce.

Hodnoty tohoto ukazatele by mely obecné dosahovat nad 12 %, coz spolecnost spliiuje ve vSech
zkoumanych letech.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) vyjadiuje miru zhodnoceni aktiv
spolecnosti, kterd jsou financovana dlouhodobym kapitalem (vlastnim a dlouhodobym cizim
kapitalem). Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu roste az do roku 2016 na troven
79 %, poté mirn¢ klesa a vroce 2018 padd na hodnotu 40 %, coz je nejnizs§i hodnota
za zkoumané roky. V roce 2018 tedy spolecnost dosahla 40% zisku EBIT zjedné vlozené
koruny do podnikani. Snizeni rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu od roku
2016 je opét zplisobeno vétsim naristem dlouhodobého kapitalu nez zisku EBIT, pficemz je
vyrazny pokles ukazatele rentability dlouhodobé investovaného kapitalu v poslednim roce
(0 31 %) zpusobem poklesem provozniho vysledku hospodateni (EBIT).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadfuje miru zhodnoceni kapitdlu vlozeného
vlastniky. Ve vzorci je pouzit Cisty zisk, protoze vlastniky zajima jejich podil po uhradé vSech
nakladu a zdanéni. Rentabilita vlastniho kapitalu roste do roku 2016 na hodnotu 61 % a poté
klesa a pohybuje se okolo 34 % od roku 2017. Kapital vlozen vlastniky podniku je tedy
reprodukovan 34 %. Narast do roku 2016 je zpusoben vy$Sim nartstem cCistého zisku oproti
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narastu vlastniho kapitalu. Pokles roku 2017 je zpusoben poklesem Cistého zisku
vroce 2017 a vétsi mirou nartstu vlastniho kapitalu.

Hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu by mely obecné dosahovat uroven miry méné
rizikovych investici, tedy miry vynosnosti cennych papird, které jsou garantovany statem
(statnich dluhopist), tedy kolem 7 %, aby bylo pro investory vhodné do podniku vkladat sviij
kapital. Toto kritérium spolecnost spliluje ve vSech zkoumanych letech.

Rentabilita trzeb (ROS) ukazuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi urcité urovni trzeb.
Rentabilita trzeb vzrostla pouze v roce 2015 na 1,3 % a poté uz jen klesala. Hodnoty
v poslednich dvou letech jsou na arovni 0,4 %, coz znamena, ze zkoumana spoleCnost
vyprodukuje 0,4 % Cistého zisku na korunu trzeb. Hodnoty ukazatele rentability trzeb by mély
obecné dosahovat nad 10 %. Hodnoty tohoto ukazatele jsou vSak na velmi nizké urovni
z divodu, Ze ma spolecnost vysoké naklady na nakup letenek (nizkou provizi), tedy vysoké
trzby jsou ponizeny o tyto vysoké naklady a neni tak mozna vétsi rentabilita trzeb.

Vsechny zkoumané ukazatele rentability jsou od urcitého roku (2015 a 2016) klesajici.
Optimalné by mély veskeré ukazatele rentability mit rostouci tendenci. Toto je tedy oblast,
kdy by se dana spolecnost potfebovala zlepsit.

Srovnani ukazatelu rentability s oborem podnikani

Tabulka 14 zobrazuje hodnoty rentability pro obor podnikani, ve kterém dana spoleCnost
vykonava svou cCinnost. Jsou uvedeny pouze ukazatele ROA a ROE, které Ministerstvo
prumyslu a obchodu nabizi ke srovnani. Srovnani s konkurenci neni provadéno z divodu malo
dostupnych dat od konkuren¢nich podnikd.

Tabulka 14 Ukazatele rentability pro obor skupiny G — obchod

G — Velkoobchod a maloobchod 2014 2015 2016 2017 2018
ROA 599 %| 6,96 %| 7,52 % 7.6% | 7,83 %
ROE 92%| 105%| 12,5%| 12,42 % | 13,01 %

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2020

Dle Tabulky 14 lze konstatovat, ze pfi porovnani spoleCnosti s oborem podnikani
(G — obchod) se spolecnost Kiwi.com s. r. 0. u obou ukazatelti pohybuje nad primérem svého
oboru. Ukazatel ROA (rentability aktiv) spole¢nost Kiwi.com s.r.o. prevysSuje o 18-25 % svij
oborovy prumér. Dle ukazatele ROE je spolecnost Kiwi.com s. r. 0. vysoko nad primérem.
Prevysuje hodnoty priméru oboru podnikani o 10—49%

Lze tedy fici, ze si spoleCnost v ukazatelich rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu
vede vyborné a vysoko nad primérem svého oboru podnikani.

3.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, které pracuji s obratem, by mély nabyvat co nejvyssich hodnot, aby nebyl
kapital zbyteCné vazan v aktivech. Naopak doba obratu by méla mit co nejniz§i hodnoty,
aby bylo vse efektivni a rychlé.
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Vyvoj ukazatell aktivity zkoumané spole¢nosti v letech 2014-2018 zachycuje Tabulka 15.

Tabulka 15 Ukazatele aktivity spolecnosti Kiwi.com s. r. o.

Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 4,69 14,94 15,42 21,73 22,78
Doba obratu aktiv (ve dnech) 76,83 24,09 23,34 16,57 15,80
Obrat zasob - - - -1 51 456,16
Doba obratu zasob (ve dnech) - - - - 0,01
Doba inkasa pohledavek (ve dnech) 45,61 15,61 16,13 11,76 10,92
Doba splatnosti kratk. zavazkt 40.66 1274 1521 10.86 10.20
(ve dnech) ’ ’ ’ ’ ’

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Jednotlivé ukazatele aktivity z Tabulky 15 budou vyhodnoceny v nésledujicich odstavcich.

Obrat aktiv zacina v roce 2014 na 4,7 a dalsi roky roste. V roce 2018 vystoupal obrat aktiv
na necelych 23, coz znamena, Ze aktiva se v podniku obrati témer 23krat za rok, tedy aktiva
spoleCnosti se vrati v trzbach 23 krat za rok. Doporucend hodnota je minimalné 1, tzn. tyto
hodnoty jsou na vysoké urovni, coz znaci vybornou situaci podniku, protoze ¢im vétsi ukazatel,
tim lépe. Také plati, ze ¢im vé€tSi obrat aktiv, tim méné zdroji financovani bylo pouzito
pfi generovani trzeb.

Hodnoty vysoce prevySuji primémé hodnoty oboru, které se pohybuji mezi 6 a 8 v letech
2014-2018 (MPO, 2020), teda neni nutné, aby podnik odprodaval aktiva (¢i zvySoval trzby).

Doba obratu aktiv od roku 2014 az do roku 2018 klesd. Zacina na 77 dnech a konci
na 16 dnech, coz koresponduje i s rostoucim obratem aktiv — pokud obrat roste, musi doba
obratu klesat. V roce 2018 se tedy obrati cela aktiva za 16 dnu.

Obrat zasob je v roce 2018 velmi vysoky a to 51,5 tisic krat za rok. Tolikrat se zasoby za rok
promeéni na penézni prostiedky ¢i zasoby. V predchozich letech podnik zasoby nekumuloval,
tedy neni mozné ukazatel porovnat v Gase. Cim vétsi obrat zasob, tim lepsi situace je. Podnik
nema zbytecné nelikvidni zasoby a nejsou v nich vazany finan¢ni prostiedky.

Doba obratu zasob je v roce 2018 pouze setina dne, coz znaci, ze celé zasoby jsou primeérné
obraceny/prodany za zlomek dne. Cim kratsi doba obratu zasob je, tim je situace lepSi.

Doba inkasa pohledavek zacina v roce 2014 na trovni 46 dni, poté se drzi na vyrazné niz§ich
urovnich (kolem 16 dnt) a posledni dva roky kolem 11 dnu, tzn. v poslednim roce
jsou pohledavky priméme splaceny a pfeménény na penézni prostiedky za 11 dnti. Doba inkasa
pohledavek je kratka, takze by nemeélo dojit k platebni neschopnosti podniku. Dle priloh
ucetnich zavérek spoleCnosti je bézna doba splatnosti faktur nepiekroc¢ena v zddném roce.

Doba splatnosti kratkodobych zavazku zacina v roce 2014 na urovni 41 dnd, poté se drzi
na vyrazng niz§ich urovnich (mezi 10 a 15 dny). V poslednim roce je to 10 dnli, coz znamena,
ze spolecnost své kratkodobé zavazky splaci pruméme za 10 dnu.

Hodnoty tohoto ukazatele nepfevySuji hodnoty doby inkasa pohledavek v zadném roce,
tedy neni naruSena rovnovaha podniku — kratkodobé zavazky financuji pohledavky i1 zasoby.
Tento stav je vyhodny, avSak se mize projevit v nizkych hodnotach likvidity, proto se preferuje
spiSe delsi doba splatnosti kratkodobych zavazkii. SpoleCnost by si méla déle nechavat
kratkodobé zavazky, aby byla likvidnéjsi.
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3.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji, do jaké miry je spolecnost financovana cizim kapitalem,
a zda je toto zadluzeni unosné. Vyvoj ukazateli zadluZenosti zkoumané spolecnosti v letech
2014-2018 zachycuje Tabulka 16.

Tabulka 16 Ukazatele zadluZenosti spolecnosti Kiwi.com s. r. o.

Ukazatele zadluzenosti 2014 2015 2016 2017 2018
Equity Ratio (VK/A) 22,61 % | 39,55 % | 27,02 % | 26,68 % | 27,69 %
Debt Ratio (CZ/A) 77,39 % | 60,45 % | 72,66 % | 73,32 % | 71,94 %
Debt Equity Ratio (CZ/VK) 3,42 1,53 2,69 2,75 2,60
Financ¢ni paka (A/VK) 4,42 2,53 3,70 3,75 3,61
Ziskovy ucinek financni paky 1,00 1,95 2,85 1,99 3,19
Urokové kryti (EBIT/Uroky) 18,79 45,13 262,24| 686,77 817,02

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Ukazatele zadluzenosti z Tabulky 16 budou dale vyhodnoceny v nésledujicich odstavcich.

Koeficient samofinancovani (equity ratio) se pohybuje v letech 2014-2018 prevazné kolem
30 %, coz ftika, ze spolecnost je z 30 % financovana vlastnimi zdroji (kapitalem majiteld)
a ze je spolecnost z 30 % finan¢né nezavisla. Nejvice byla spole¢nost financovana vlastnim
kapitalem ze 40 % a to v roce 2015, nejméné pak 23 % v roce 2014. V roce 2018 se pohybuje
pouze na urovni 28 %. Idealni hodnota je mezi 40-70 %, spolecnost se tedy nachazi ve vSech
letech pod urovni a méla by zvysit vlastni kapital a byla tak stabilngjsi.

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio) se pohybuje v letech 2014-2018 pfevazné kolem
70 %, coz ftika, ze spoleCnost je ze 70 % financovana cizimi zdroji, celkové zadluzena
ze 70 %. Nejvice byla spoleCnost financovana cizim kapitdlem ze78 % a to vroce
2014, nejméné pak 60 % wvroce 2015. Vroce 2018 se pohybuje pouze na urovni
72 %. Doporucena hodnota je mezi 30 a 60 % — spoleCnost se tedy nachazi nad trovni
(diky vysokym kratkodobym zavazkim) a méla by snizit hodnotu ciziho kapitalu, protoze
je spoleCnost rizikova pro véfitele, avsak pro vlastniky je to vyhodou (pro vétsi finanéni paku
a znasobeni vynosu).

K tomuto druhu podnikéni vSak vysoké kratkodobé zavazky patii a také pii rychlé expanzi
spolecnosti je nutné financovani cizimi zdroji, které jsou levnéjsi nez vlastni zdroje.

Debt-equity ratio (ukazatel celkového rizika) méa kolisavy vyvoj v letech. Nevyssi
je vroce 2014 a to 3,4, nejnizsi pak v roce 2015 s hodnotou 1,5. Od roku 2016 se pohybuje
kolem 2,6, coz znaci, ze dluh prevySuje hodnotu vlastniho kapitalu 2,6krat. Tento ukazatel tedy
potvrzuje vysledky predchozich dvou ukazateli. Ukazatel je dilezity pii zadosti o novy aver,
protoze signalizuje ohrozeni vértitelt a dopliuje se o ukazatel urokového kryti. Dle nékterych
autori by se mél vysledek pohybovat na arovni 0,8—1,2, coz spoleCnost ve vSech letech
prevysuje — spolecnost ma tedy pfilis velkou miru ciziho kapitalu pro financovani aktiv.
Financ¢ni paka ukazuje, kolik cizich zdroji bylo vyuzito pro financovani aktiv. Finan¢ni paka
ma kolisavy vyvoj v letech. Nejvétsi financni paku meéla spolecnost v roce 2014, kdy aktiva
prevySovaly vlastni kapital 4,42krat. V prabéhu let se finan¢ni paka snizila
a v roce 2018 je na hodnot¢ 3,6.
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Ziskovy ucinek finanéni paky je ve vSech letech nad 1, coz znamena, ze mira zadluzenosti ma
kladny vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. NejvétSiho Ccisla dosahuje v roce
2018 a to 3,19. Vyvoj tohoto ukazatele je v letech kolisavy.

Ukazatel arokového kryti kazdym rokem nékolikanasobné roste. Zac¢ina na tirovni 19 a v roce
stoupa az na hodnotu 817. To znamena, ze zisk EBIT pifevysuje platby aroka 817krat, a tedy
vysoky financni polstar pro véfitele (pfevazné banky). Idealni hodnota je dle nékterych autora
nad 3, u jinych autorti nad 8 — podnik je tak schopny splacet své uroky bez rizika, a jesté zustava
nadmiru dostateny efekt pro stat (dang) a majitele. Urokové zatizeni je spole¢nost schopna
zvladat vyborné a riziko neschopnosti splacet troky je kazdym rokem nizsi.

3.4.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku vyrovnat své aktudlné splatné zavazky.
Mezi ukazatele likvidity patii bézna likvidita, pohotova a penézni (okamzita).

Vyvoj ukazatell likvidity zkoumané spolecnosti v letech 2014—2018 zachycuje Tabulka 17.

Tabulka 17 Ukazatele likvidity spole¢nosti Kiwi.com s. 1. 0.

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016| 2017| 2018
Bézna likvidita 1,16 1,66 1,29 1,30 1,32
Pohotova likvidita 1,16 1,66 1,29 1,30 1,32
Penézni likvidita 0,04 0,43 0,23 0,22 0,24

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Ukazatele likvidity v Tabulce 17 budou dale vyhodnoceny v nasledujicich odstavcich.

Bézna likvidita (likvidita 3. stupn¢) ma kolisavy vyvoj v letech. Pohybuje se pfevazné kolem
1,3 a to v letech 2016-2018. Nejvétsi hodnotu ma v roce 2015 a to 1,60, nejnizsi pak v roce
2014 s hodnotou 1,16. Od roku 2016 tedy spolecnost pokryje obéznymi aktivy kratkodobé
zavazky 1,3 krat — spoleCnost tedy nemusi hradit kratkodobé zavazky napft. z prodeje stalych
aktiv. Idealni hodnota by se dle nékterych autori méla pohybovat nad 1, coz podnik ve vSech
letech spliluje, nemél by se tak ocitnout v obtizné financni situaci a zachovava si svou platebni
schopnost. Spole¢nost je schopna uspokojit své vétitele, kdyby preménila sva obézna aktiva
na hotovost. Jini autofi uvadi doporucenou hodnotu az od 1,5, kam se spolecnost dostava pouze
vroce 2015. Mirné horsi hodnoty tohoto ukazatele zpisobuje struktura obéznych aktiv
a to, ze nejsou kumulovany zasoby. AvsSak od roku 2016 ma ukazatel rostouci tendenci a spada
do tzv. agresivni strategie.

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné€) je shodna s béznou likviditou, protoze spolecnost
nekumuluje do roku 2018 zasoby. V roce 2018 kumuluje spolecnost zasoby na malé trovni,
aty nemaji vyznamny vliv na zménu hodnoty ukazatele v roce 2018 — pohotova likvidita
je v roce 2018 pouze o 7 deseti tisicin mensi nez bézna likvidita. Idealni hodnota se uvadi mezi
1-1,5, coz spolecnost spliiuje ve vSech letech (krom roku 2015, kdy je vyssi). Znamena to tedy,
ze spolecnost je schopna splacet kratkodobé zavazky bez prodeje zasob (jako nejméné
likvidniho majetku). Hodnota vyssi nez 1, je pfizniva pouze pro véfitele, ale ne pro vlastniky
a management, jelikoz velky objem obéznych aktiv snizuje vynosnost vlozeného kapitalu.

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupn€, penézni likvidita) ma kolisavy vyvoj v letech.
Pohybuje se prevazné mirn€ nad 0,2 a to v letech 2016-2018. Nejvétsi hodnotu mé v roce
2015 a to 0,43, nejnizsi pak vroce 2014 s hodnotou 0,04. Idealni hodnota se uvadi mezi
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0,2-0,5, coz podnik spliiuje od roku 2015 a podnik je tak schopny uhradit své kratkodobé
zavazky z penéznich prostredki.

Srovnani ukazatelu likvidity s oborem podnikani

Tabulka 18 ukazuje hodnoty likvidit pro obor podnikani, ve kterém vybrana spolecnost
vykonava svou ¢innost, které zveftejiiuje Ministerstvo primyslu a obchodu.

Tabulka 18 Ukazatele likvidity pro obor skupiny G — obchod

G — Velkoobchod a maloobchod 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 1,36 1,42 1,79 1,51 1,44
Pohotova likvidita 0,93 0,95 1,18 1,03 0,96
Okamzita likvidita 0,24 1,04 0,32 0,27 0,22

Zdroj: Ministerstvo priumyslu a obchodu, 2020

Dle Tabulky 18 lze pfi porovnani s oborem podnikani spolecnosti (tedy G — obchod)
vypozorovat, ze spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. se u bézné likvidity pohybuje pod urovni svého
oboru (az na rok 2015), coz znaci 1 vysledky podniku pod doporuc¢enou hodnotu. Pohotovou
likviditu ma podnik nad aroverni svého oboru, a to z davodu, ze nekumuluje zasoby az do roku
2018. Okamzitou likviditu ma spole¢nost po rok 2017 pod urovni oboru, ale v roce 2018 mirné
nad arovni.

3.4.5 Ukazatele nakladovosti a produktivity prace

Ukazatele nakladovosti vyhodnocuji vysi nakladd vynalozenych na dosazeni vynosu. Ukazatele
produktivity prace popisuji vykonnost podniku ve vztahu k osobnim nakladim (nakladim
na zamestnance).

Vyvoj ukazateld nakladovosti a produktivity prace zkoumané spoleCnosti v letech

2014-2018 zachycuje Tabulka 19.

Tabulka 19 Ukazatele produktivity prace spole¢nosti Kiwi.com s. r. o.
Ukazatele (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova nakladovost z vynosu 99,03 % 98,73 % 98,93 % 99,58 % 99,60 %
Néklady na zaméstnance 0,64 % 1,56 % 3,14 % 2,53 % 2,33 %
Osobni nakladovost z vynosu 0,64 % 1,54 % 3,11 % 2,52 % 2,32 %
Primeérny osobni naklad 39,783 218,431 392,436 549,621 735,527
Produktivita prace z vynosu 6 260,261 | 14 189,484 | 12 627,709 | 21 814,453 | 31 759,943
Osobni nékl. k pfid. hodnoté 20,84 % 39,51 % 65,10 % 69,87 % 77,34 %
Produktivita prace z piid. hod. 190,913 552,863 602,857 786,591 950,986
Produktivita prace z trzeb 6 028,478 | 14 040,954 | 12 543,887 | 21 629,612 | 31 494,215
Primérna mzda — rocni 38,435 163,307 291,403 400,406 536,366
Primérna mzda — mésiéni 3,203 13,609 24,284 33,367 44,697

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Ukazatele nakladovosti a produktivity prace v Tabulce 19 budou dale vyhodnoceny

v nasledujicich odstavcich.
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Celkova nakladovost z vynosu se drzi mezi 98,9-100 % od roku 2016. Pfed timto rokem
se drzi na urovni 99 %. Ukazatel znaci velmi vysoké naklady k vyprodukovani vynosu, téméf
100 %, ale podnik je stale v zisku a neprod¢lava.

Niklady na zaméstnance znaci, ze osobni naklady maji pouze maly podil na celkovych
nakladech této spoleCnosti. Do roku 2016 rostou a poté klesaji — jejich nejvys§i hodnota
je 3 % a poté se drzi kolem 2,5 %.

Osobni nakladovost z vynosu je téméf stejna jako naklady na zaméstnance,
a to z toho divodu, Ze ma spolecnost naklady téméf rovny vynostim.

Prumérny osobni naklad na zaméstnance ma rastovy trend — kazdym rokem tedy prumérny
naklad na zamé&stnance roste (kopiruje tak vyvoj primémé mzdy). Cisla jsou zvysené o naklady
na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady oproti primérné mzde. Primérmy
osobni naklad zaciné na 40 tisicich v roce 2014 a kon¢i na 736 tisicich v roce 2018.

Produktivita prace z vynosu znaci, ze produktivita pracovnikil se zvysuje, protoze je ukazatel
v letech rostouci. Jeden zameéstnanec prumeérné vyprodukuje 6 miliond vynosi v roce
2014 a hodnota roste az na 31 miliond v roce 2018. Ukazatel je mirn€ vyssi nez produktivita
prace z trzeb, jelikoz vynosy jsou pievazné tvoreny trzbami.

Osobni niaklady k pridané hodnoté kazdym rokem rostou, coz znaci pokles efektivnosti
podniku v oblasti osobnich nakladd. V prubéhu let 2014—2018 stoupaji z 21 % na 77 %. V roce
2018 tedy pfipada na piidanou hodnotu 77 % osobnich nakladtu. Tento ukazatel by mél mit
opacny trend, tj. klesat, aby efektivnost podniku rostla.

Produktivita prace z pridané hodnoty kazdym rokem vyrazné roste. Zacina na 190 tisicich
v roce 2014 a roste k 951 tisicim v roce 2018. Ukazatel fika, ze pfidana hodnota na jednoho
zameéstnance je od 190 tisic po 951 tisic.

Produktivita prace z trzeb kazdym rokem vyrazné roste. Kopiruje vyvoj a témer dosahuje
na hodnoty produktivity prace z vynosu, jelikoz trzby tvofi vétSinu vynost spolecnosti.
V roce 2014 zacina na 6 milionech a v roce 2018 konci na 31 milionech trzeb ptipadajicich na
jednoho pracovnika spolecnosti.

Ro¢ni prumérna mzda kazdym rokem vyrazn€ roste. Z 38 tisic v roce 2014 se dostava
az na 536 tisic v roce 2018. Mési¢ni primérna mzda jako i ta ro¢ni kazdym rokem vyrazné
roste. Z 3tisic v roce 2014 se dostava az na 45 tisic v roce 2018. Mzda zacinala na velmi nizké
urovni, ale s rozvojem spolecnosti vyrostla.

Pokud rostou osobni naklady, méla by rast pridana hodnota a produktivita prace — toto podnik
spliyje. Pfidana hodnota roste spolu s nartistem trzeb, ale vétsinu pfidané hodnoty tvofi osobni
naklady. S ristem zaméstnanct roste i prumérna mzda, produktivita prace z trzeb a produktivita
préce z ptidané hodnoty.

3.5 Bankrotni a bonitni modely spole¢nosti Kiwi.com s.r.o.

V této kapitole jsou popsany a vyhodnoceny vybrané bankrotni a bonitni modely zkoumané
spolecnosti. Pouzita jsou data z let 2014-2018. Z bankrotnich modelt jsou pouzity Altmantv
bankrotni model a Index duavéryhodnosti (IN 95). Z bonitnich modeli jsou pouzity Zlata
pravidla financovani (bilancni pravidla), Kralickav quicktest a Ekonomicka pfidana hodnota.
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3.5.1 Altmanuv bankrotni model

Pro vypocet Altmanova bankrotniho modelu byly z nékolika variant hodnot koeficientd
ziskanych pfi literarni reSers§i vybrany ty, které uvadi Knapkova (2017, s. 133) a Kalouda
(2017, s. 82), protoze jsou pro spolecnosti s ruenim omezenym nejpiesnéjsi.

Vyvoj ukazateli Altmanova bankrotniho modelu a vysledného Z-skore dané spoleCnosti
v letech 2014-2018 zachycuje Tabulka 20.

Tabulka 20 Altmanovo Z-skore pro spole¢nost Kiwi.com s. r. 0.

Ukazatel | Koeficient 2014 2015 2016 2017 2018
X1 0,717 0,060 0,250 0,137 0,143 0,146
X2 0,847 0,021 0,167 0,185 0,197 0,215
X3 3,107 0,210 0,786 0,654 0,403 0,383
X4 0,42 0,123 0,275 0,156 0,153 0,162
Xs 0,998 4,676 14,915 15,391 21,683 22,738
Z-skore 5,090 16,393 16,524 22,579 23,644

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Altmanovo Z-skére se dle Tabulky 20 kazdym rokem zvysSuje. Zafina na hodnoté 5 v roce
2014, poté se dva roky drzi kolem 16 a posledni dva roky kolem 23. VSechny hodnoty ptesahu;i
2,9, coz znamena, ze je spole¢nost v uspokojivé finan¢ni situaci a nehrozi ji bankrot.

Nejvétsi podil na zvySovani Z-skére ma ukazatel Xs, coz je podil celkovych trzeb a celkovych
aktiv, tzn. dana spoleCnost ma tak velké Z-skore diky velkym trzbam, coz muze byt zavadéjici.
Vysoky nartust tohoto ukazatele v roce 2015 je zpusoben velkym rdstem spolecnosti
a tedy trzeb. Altmanovo Z-skore bude i nadale rast, protoze se predpoklada i rist trzeb.
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3.5.2 Index duvéryhodnosti (IN 95)

Pro vypocet IN 95 byly zvoleny vahy jak pro odvétvi spolecnosti (G — ochod) tak i pro celou
ekonomiku CR, proto aby byla spole¢nost srovnana jak v oboru, tak i v kontextu celé Ceské
republiky.

Vyvoj ukazateldl indexti divéryhodnosti s pouzitim vah pro odvétvi obchodu a vysledného
indexu zkoumané spolecnosti v jejim oboru i celé ekonomice CR v letech 2014-2018 zachycuje
Tabulka 21.

Tabulka 21 IN 95 spoleénosti Kiwi.com s. r. 0. v odvétvi obchodu a celé ekonomice CR

IN 95 Viha 2014 2015 2016 2017 2018
A 0,33 0,426 0,546 0,454 0,450 0,459
B 0,11 0,580 3,929|  22324| 40,150 79,579
C 1,00 0,068 0,253 0,210 0,130 0,123
D 0,28 1,312 4,185 4318 6,083 6,379
E 0,10 0,116 0,166 0,129 0,130 0,132
F 28,32 0,071 0,011 0,039 0,015 0,012
IN95 |G obchod 2,430 9,067| 27397| 46,928 86,660
IN 95 ek"‘g’l';“ika 3937 14,331 32505 52,949 92,883

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Dle Tabulky 21 Ize pozorovat, ze ve vSech letech ma index IN 95 ve svém oboru (obchod)
hodnotu nad 2, coz znamena, ze l1ze predvidat uspokojivou finanéni situaci a spolecnosti nehrozi
bankrot. IN 95 kazdym rokem vyrazné roste diky ukazateli B (EBIT/nakladové uroky)
a D (trzby/aktiva), které tvori témér celou Cast indexu IN 95. Vysoky ukazatel IN 95 zptisobuje
tedy vysoké urokové kryti, coz mize byt zkreslyjici. Diky rostoucimu indexu
IN 95 lze konstatovat, ze se hodnoty i nadale budou vyvijet kladné a spolecnosti v nejblizsich
letech nehrozi bankrot.

V celé ekonomice CR ma spolegnost Kiwi.com s. r. 0. mirné lepsi vysledky ne ve svém oboru,
tj. obchod. Vyvoj ukazateld v letech je stejny jako v ptipad€ oboru obchodu, proto neni uveden
v samostatné tabulce. Vyvoj ukazatele IN 95 pro celou ekonomiku CR roste kazdym rokem
a znaci dobrou financni situaci.
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3.5.3 Bilan¢ni pravidla

Mezi bilan¢ni pravidla, pouzité v této praci, patii zlaté pravidlo financovani, zlaté pravidlo
vyrovnani rizik a zlaté pari pravidlo. Pro tyto jednotliva pravidla jsou sestaveny grafy,
na kterych je vysvétleno, zda tyto pravidla pro vybranou spolecnost plati ¢i nikoliv.

Graf 1 zobrazuje porovnani polozek pro zlaté pravidlo financovani v letech 2014-2018.

Graf 1 Zlaté pravidlo financovani spolecnosti Kiwi.com s. r. o v tis. K&

400 000 341 071

300 000 233 600
336

200 000 160 017 o
104 566 136801

2 () 78967
100 000 13791 58204
11452 17 609

2014 2015 2016 2017 2018
SA OVKadl CK

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Graf 1 ukazuje, ze zlaté pravidlo financovani (zlaté bilancni pravidlo) je ve spole¢nosti
Kiwi.com s. r. 0. splnéno — dlouhodoby kapital (vlastni a dlouhodoby cizi kapital) prevysuje
stala aktiva. Dlouhodoby kapital je vysoky, protoze je tvoren vysledky hospodareni spolecnosti
(minulych let a bézného ucetniho obdobi), kterd v roce 2018 predstavovala 307 945 tisic korun.
Nizky podil stalych aktiv je zptisobeny tim, ze spolecnost Kiwi.com neni vyrobni spolecnosti
a jeji obor podnikani mé nizké naroky na vlastnictvi dlouhodobého majetku (stalych aktiv).

Dlouhodoby kapital pouziva spolenost i na financovani obé&znych aktiv, tedy financuje
konzervativné. Od roku 2015 prevysuje dlouhodoby kapital stala aktiva o vice nez polovinu,
tzn. tento kapital financuje pievazné obézna aktiva. Pfi pohledu do rozvah spolecnosti
1ze konstatovat, ze prostiedky zlstavaji na bankovnich G¢tech, muze trpét v ramci rentability.
Penize tak lezi na uctech, misto aby se podilely na investicich. Na druhou stranu podnik nemuize
upadnout do finan¢nich problémt zpusobenych splatnosti kratkodobych zavazkt, pokud by
financovala stala aktiva kratkodobymi zdroji.
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Graf 2 zobrazuje porovnani polozek pro pravidlo vyrovnani rizik v letech 2014-2018.

Graf 2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizik spolecnosti Kiwi.com s. 1. o v tis. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Graf 2 znaci, ze zlaté pravidlo vyrovnani rizik ve spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. neni splnéno,
protoze ani v jednom zkoumanim roce spoleCnost nepouziva k financovani vice vlastniho
kapitalu nez toho ciziho. Spolecnost je tedy financovana ze dvou tfetin cizim kapitdlem
a je rizikova z pohledu zdrojt, hlavné pro véfitele a investory.

Cizi kapital tvori z vétSinové Casti kratkodobé zavazky k uvérovym institucim a z obchodnich
vztaht, kdy v roce 2018 tvoii kratkodobé zavazky 784 miliona korun. Vlastni kapital tvofi
z vétSiny vysledky hospodateni (v roce 2018 308 miliont korun).

Graf 3 zobrazuje porovnani polozek pro zlaté pari pravidlo v letech 2014-2018.

Graf 3 Zlat¢ pari pravidlo spolecnosti Kiwi.com s. r. o v tis. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Graf 3 ukazuyje, ze zlaté pari pravidlo ve spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. je splnéno pouze v roce
2014, poté ani v jednom roce neprevysuji stala aktiva vlastni kapital, a tak pari pravidlo neni
splnéno. Vlastni kapital tedy spolecnost vyuziva i na financovani ob&znych aktiv, nikoliv pouze
na financovani stalych aktiv, jak doporucuje toto pravidlo. Podnik by mél vyuzivat pouze tolik
vlastniho kapitalu, kolik mize vlozit do stalych aktiv (idealn€¢ méné¢).

52


http://Kiwi.com
http://Kiwi.com
http://Kiwi.com
http://Kiwi.com
http://Kiwi.com
http://Kiwi.com

3.5.4 Kralickuv Quicktest

Kralickav quick test (Kralickv rychly test) patii k bonitnim modelim a hodnoti ¢tyfi skupiny
ukazatell, kdy prvni dva ukazatele hodnoti financ¢ni stabilitu firmy a zbylé dva ukazatele
hodnoti rentabilitu spolecnosti.

Vyvoj ukazateld Kralickova quicktestu a vysledné znamky dané spoleCnosti v letech
2014-2018 zachycuje Tabulka 22.

Tabulka 22 Kralickav quicktest pro spole¢nost Kiwi.com s. r. o.

Ukazatele 2014 2015 2016 2017 2018
Kvéta vl. kapitalu 22,6 % 395% | 27,0% 26,7 % 27,7 %
Hodnoceni 2 1 2 2 2
Doba splaceni dluhu z CF (v letech) 8,50 2,30 3,41 4,05 4,23
Hodnoceni 3 1 2 2 2
Cash flow v trzbach 1,9 % 1,6 % 1,3 % 0,8 % 0,7 %
Hodnoceni 4 4 4 4 4
ROA 5.8 % 19,8 % 16,7 % 9,3 % 9,2 %
Hodnoceni 4 1 1 3 3
Prum. znamka finan¢ni stability 2.5 1 2 2 2
Prum. znamka rentability 4 2.5 2.5 3,5 3,5
Prumérna znamka celkem 3,25 1,75 2,25 2,75 2,75

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykaza spoleénosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Vysledna znamka Kralickova quicktestu se dle Tabulky 22 od roku 2015 zhorSuje z tirovné
1,75 az na 2,75 v roce 2018. Pohybuje se tedy na hodnoceni ,,dobte* od roku 2017. Pti vypoctu
prumérné znamky zvlast pro financni stabilitu a zvlast pro vynosnost spolecnosti se financni
stabilita spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. pohybuje na velmi dobrém hodnoceni. Naopak ukazatele
rentability (vynosnosti) spolecnosti se pohybuji na dobrém az $patném hodnoceni. Spolecnost
ma tedy dobrou dlouhodobou financni stabilitu 1 pfi velkém zadluzeni, ale nizkou rentabilitu
kvuli nizkému Cistému zisku z trzeb.

Kvota vlastniho kapitalu se pohybuje na velmi dobrych az vybornych vysledcich. Od roku 2016
se drzi kolem 27 %. Ukazatel fika, ze podnik je dlouhodobé financné stabilni a samostatny.
Doba splaceni dluhu z cash flow se od roku 2015 prodluzuje az na 4,2 roky v roce 2018,
kdy je hodnoceni velmi dobré. Spolecnost prodluzuje dobu, za jak dlouho je schopna splatit
veskeré své zavazky, coz je zpusobeno kazdoro¢nim navySovanim zavazku (predev§im téch
kratkodobych). Cash flow v trzbach (rentabilita trzeb) méa nejhor$i hodnoceni ze vSech
ukazateli — Spatné. Spolecnost produkuje nizky Cisty zisk pii poméfeni s trzbami, protoze
ma podnik vysoké néaklady. Rentabilita celkového kapitalu/aktiv (ROA) od roku 2015 klesa,
a tak se zhorSuje z hodnoceni vyborné na pouze dobte. Spole¢nost tak snizuje svoji celkovou
vydéle¢nou schopnost.
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3.5.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) fika, Ze investice pifinasi investorim hodnotu pouze,
pokud ocekavana vynosnost piesahne kapitalovou nakladovost dané investice. Tedy vysledna
hodnota EVA musi byt 0 nebo kladna, kdy spole¢nost vytvari hodnotu.

Vyvoj ukazatele EVA dané spolecnosti v letech 2014-2018 zachycuje Tabulka 23.

Tabulka 23 Ekonomicka pfidana hodnota spolecnosti Kiwi.com s. r. 0.

Ukazatele (v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 1621 29453 | 92879 | 88695 | 121300
WACCx C 2433 8264 | 27658 | 39448 | 59343
EVA -812| 21189 | 65220 | 49247 | 61967

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazii spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Dle Tabulky 23 kladnou hodnotu EVA spolecnost vytvaii pro vlastniky od roku
2015, kdy NOPAT vykazuje vyrazné€ vétsi narasty nez WACC. Vroce 2014 zkoumana
spoleCnost nevytvati hodnotu pro spole¢niky. Nejvétsi hodnotu ze sledovanych let EVA
vykazuje v roce 2016, kdy prob¢&hl re-branding spolecnosti (ze SkyPicker.com na Kiwi.com).

Vyvoj ukazatele NOPAT je rostouci do roku 2016, poté mirné klesa a v roce 2018 opét roste.
Naopak WACC kazdy rokem roste. Riist WACC a pokles NOPAT zpisobuje v roce 2017 prvni
pokles hodnoty EVA. Pokles NOPAT je zptisoben poklesem provozniho vysledku hospodateni.
V roce 2018 ekonomicka piidana hodnota opét roste, diky naristu obou ukazatela.

3.6 Zhodnoceni a doporuceni na zikladé financni analyzy

V této kapitole je uvedeno shrnuti finanéni situace spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. od roku
2014 do roku 2018, kdy prezentovany jsou pouze nejdulezitejsi vysledky financni analyzy.
Déle jsou uvedeny doporuceni pro spolecnost na zakladé této diplomové prace. Na zaveér
je zminéno zamySleni nad dal§im vyvojem spolecnosti v disledkti svétové pandemie
Covid-19 v letech 2020 a 2021.

3.6.1 Zhodnoceni financni situace spole¢nosti Kiwi.com s. r. o.

Spolecnost Kiwi.com s. r. 0. vznikla v roce 2012 jako Skypicker.com a kazdym rokem roste.
Od roku 2015 se spolecnosti zacalo jeji Gsili vyplacet a zacala masivné rust. V roce 2016 prosla
spoleCnost re-brandingem z SkyPicker.com na Kiwi.com. Nasledujici rok byla spolecnost
ocenéna jako nejrychleji rostouci technologicka spolecnost ve stiedni Evropé, kdy narast jejiho
obratu spolecnosti byl 370 miliont korun (z 330 na 700 miliont1). Také byla spolecnost dvakrat
jmenovana Forbesem jako nejlepsi Cesky startup (v roce 2017 a 2018). V roce 2018 aplikace
prosla redesignem vizudlu 1 uzivatelského rozhrani, ktery pfinesl Ctyfnasobnou navstévnost
aplikace. V roce 2019 se spoleCnost stala virtuadlnim super dopravcem a méla obrat
1,3 bilionu eur.

Z pohledu majetku a kapitalu spoleCnost ve zkoumanych letech navySuje svij majetek
a s tim i zdroje financovani (kapital). Bilan¢ni suma roste v prubéhu let z 29,6 milionu korun
v roce 2014 na 1,2 miliardy korun v roce 2018, coz je nartst 0 4006 %.
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Spolecnost Kiwi.com s. 1. 0. kazdorocné vyrazné investuje do vyvoje softwaru (v fadech desitek
miliont), ktery je vyvijen internimi pracovniky, ale spolecnost také najima externi vyvojare
od partnerti, a v mensi mife také do vybaveni kancelafi (hlavné do pocitacového vybaveni),
coz je zapfi¢inéno rustem pocCtu zaméstnancu a neustalym rastem spolecnosti.

Nejveétsi investici byla koupé domény Kiwi.com za 20 miliona korun, na kterou si spole¢nost
vypgj¢ila u bankovni instituce vroce 2016. Spolu sre-brandingem spolecnosti
z Skypicker.com na Kiwi.com spolecnost investovala i do st€hovani do novych kancelafi
vBrné (do stavebnich praci i do vybaveni kancelafi) vroce 2016 a 2017. V roce
2017 spolecnost také oteviela nékolik externich klientskych center po celém svéteé, aby pokryla
pozadavky zakaznikii ve vSech Casovych zonach. V roce 2018 aplikace Kiwi.com prosla
velkym redesignem vizualu 1 uzivatelského rozhrani, ktery zpiehlednil aplikaci a vylepsil
proces vyhledavani letd, pozemnich spoji, hotelt 1 autoptjcoven. Diky tomuto vylepSeni
vzrostl poCet mésicnich uzivatelt Ctyfnasobné.

Spolecnost také v letech nabyvala podily na spole¢nostech Kiwi Ventures s. r. 0. a Kiwi, Inc.
vroce 2015, Sky Is The Fcukin” Limit s. r. 0. vroce 2016, KIWICOM NEWCO v roce
2018, v tom stejném roce Interlined.com B. V. a Red White Technology s. r. 0. Tyto podily
zvySovaly dlouhodoby finan¢ni majetek.

Trzby spolecnosti jsou na velmi vysoké urovni — 27,7 miliardy korun v roce 2018. Trzby jsou
tvoreny z vétSinové Casti trzbami z prodeje letenek, které jsou z vétSiny z tvofeny zahrani¢nimi
trzbami (97-98 %) za prodej letenek (26,8 mld. zahraniéni a 535 tis. domaéci).
V roce 2013 spolecnost prodavala pouze desitky letenek denné, coz se v prabéehu let zvysilo
az na 10 000 letenek denné v roce 2018.

Dals$i vyraznou polozkou celkovych trzeb jsou trzby z prodeje sluzeb, které se az do roku
2018 kumuluji pouze v zahranici — v roce 2018 pak i na ¢eském trhu. Trzby ze zprostfedkovani
pojisténi spolecnost kumuluje od roku 2017 a to pouze domaci. Nejmensi polozkou trzeb jsou
trzby z prodeje zbozi, které spolecnost vytvari od roku 2018 ve vysi 66 tisic korun — do té doby
spolenost zasoby nedrzela. VSechny skupiny trzeb mnohonasobné rostou v prubéhu let,
a tak lze predpokladat dalsi vyrazny narust.

Spolec¢nost ma 99% nakladovost z vynost, tedy spoleCnosti zistava pouze 1 % z vynosu,
ale porad dosahuje zisku a neprodelava. Diky oboru podnikani v preprodeji letenek ma
spolecnost nejen vysoké vynosy, ale také vysoké naklady k vyprodukovani téchto vynosu.
VétSinu vynosu tvoii trzby z prodeje letenek a vétSinu nakladd naklady na nakup letenek.
V roce 2018 tvoii trzby z prodeje letenek 27,35 miliard korun a naklady na koupi letenek
25,6 miliard korun. SpolecCnost tento jev muze vylepSit pouze vyjednanim vysSich provizi
z prodeje letenek. Zbytek vynost tvoii ostatni finan¢ni (realizované a nerealizované kurzové
zisky a vynosy z derivatovych operaci) a ostatni provozni vynosy (provize za prodané cestovni
pojisténi a dotace). Zbytek nakladd tvoii sestupné vykonova spotieba (tj. ostatni sluzby,
naklady na externi klientska centra, cestovné, naklady na reprezentaci, spotieba materialu
a energie a naklady na prodané zbozi), osobni néklady, ostatni finan¢ni naklady (realizované
a nerealizované kurzové ztraty a poplatky bankovnim institucim), ostatni provozni naklady
(nagjem majetku, trazové pojisténi zaméstnanct, pojisténi odpovédnosti a poskytnuté dary)
a upravy hodnot v provozni oblasti (odpisy za software a vypocetni techniku, opravné polozky).

Ukazatel nakladd na zaméstnance znacCi, ze osobni naklady se pohybuji pouze kolem
2,5 % v poslednich dvou letech, coz je velmi mala uroven, av§ak jsou druhou nejvétsi polozkou
nakladi (po vykonové spotiebe). Stejné hodnoty znaci 1 ukazatel osobni nakladovosti z vynosu,
protoze naklady a vynosy jsou témeéf na stejné arovni. Praimérny osobni naklad kazdym rokem
roste a témer kopiruje vyvoj hodnot primérné mzdy. Pohybuje se od 40 tisicich v roce 2014 do
736 tisicich vroce 2018. Osobni naklady k pfidané hodnoté v letech rostou
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(z 21 % na 77 %) a to znamena pokles efektivnosti podniku v osobnich nakladech a spolecnost
by se méla snazit zvysit pfidanou hodnotu, protoze osobni naklady rostou vice jak pfidana
hodnota. Zarover osobni naklady rostou pomaleji nez trzby.

Vysoka nakladovost tedy neni zpusobena vynalozenymi osobnimi naklady, ale naklady
na koupi letenek. Spole¢nost se mize pokusit snizit ostatni naklady — finan¢ni naklady, naklady
na klientska centra, ostatni provozni naklady ¢i cestovné.

Vysledek hospodareni v bézném ucetnim obdobi je nizky, stejné jako rentabilita trzeb
a pohybuje se kolem 0,4 % trzeb od roku 2017 (dfive kolem 1 %), coz opét znaci vysokou
nakladovost spoleCnosti. Financ¢ni vysledek hospodareni je ve vSech zkoumanych letech
zaporny, 1 kdyz v poslednim roce stoupa. Finanéni naklady jsou vyssi jak finan¢ni vynosy,
z ¢ehoz vyplyva, ze by spolecnost méla snizit financni naklady (Ci zvysit financni vynosy).

Cisty pracovni kapital je ve viem zkoumanych letech kladny a m4 rostouci trend, tzn. dobrou
finan¢ni situaci podniku. Obé&zna aktiva tedy prevysuji kratkodobé zavazky, coz znamena, ze
obézna aktiva jsou financovana i dlouhodobym kapitalem a spolecnost s nimi muze volné
disponovat. Spolecnost ma tak finan¢ni polstar, pokud by musela zaplatit v§echny kratkodobé
zavazky. To stejné potvrzuje i1 zlaté bilancni pravidlo, které spole¢nost Kiwi.com
plni — dlouhodoby kapital prevySuje stala aktiva, tedy podnik ho vyuziva i na financovani
obéznych aktiv tzn. financuje konzervativné. Od roku 2015 dlouhodoby kapital financuje
hlavné obézna aktiva, a tak penize lezi na uctech, zatimco kryje pohledavky, misto aby se
podilely na investicich, coZ je zptisobeno oborem podnikani spolecnosti. Zlaté pari pravidlo
je splnéno jen v roce 2014, poté uz nepievysuji stala aktiva vlastni kapital. Vlastni kapital je
vyuzivan i na financovani obéznych aktiv, coz bylo zji§téno uz u zlatého bilan¢niho pravidla,
ale toto pravidlo ndm to specifikovalo pouze na vlastni kapital. Podnik by mél vyuzivat tolik
vlastniho kapitalu, kolik mize vlozit do stalych aktiv (idealn€ méné¢).

Ukazatele rentability spolecnosti jsou na velmi dobré urovni az na rentabilitu trzeb. Celkovée
by vSechny ukazatele rentability mély byt rostouci, coz spolecnost od roku 2015 (2016)
nespliiuje. ROA (rentabilita aktiv) je na 14 % (v roce 2018), tedy z kazdé koruny vlozené
do zdroju financovani je vytvoreno 14 % zisku. ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) je na
urovni 33 % (v roce 2018), coz znamena, ze kapital vlozeny vlastniky je reprodukovan
33 %. ROE nékolikanasobné pievysuje uroven vynosnosti statnich dluhopisu, a tak je investice
do podniku vyhodnéjsi investice do bezrizikovych dluhopisi. ROCE (rentabilita dlouhodobé
investovaného kapitalu) je na hodnoté 40 % (v roce 2018), coz tika, ze spole¢nost dosahuje
40 % zisku z jedné koruny vlozené do podnikéani.

Vyrazny pokles ukazateld ROA a ROCE nastava az v roce 2018 spolu s poklesem EBIT,
u ukazateld ROE a ROS v roce 2017 spolu s poklesem Cistého zisku. Spolecnost by se tedy
meéla snazit o rustovy trend ukazatelt rentability.

Rentabilita trzeb (ROS) se pohybuje kolem 1 % (od roku 2017 na 0,4 %), coz znamena, ze
spole¢nost ma 0,4 % Cistého zisku na korunu trzeb. Hodnota rentability trzeb je na velmi nizké
urovni, protoze ma spolecnost velké naklady na nakup letenek, coz znamena, ze trzby jsou
vyrazné snizené o tyto naklady a neni tak pravdépodobné, aby spolecnost mela vyssi ROS.

Pfi srovnani s konkurenci (dle MPO) ukazatele ROA a ROE zkoumané spolecnosti prevysuji
prumér svého oboru (velkoobchodu a maloobchodu) a to az o 18-25 % u ukazatele
ROA a o 1049 % u ukazatele ROE, coz znaci velmi dobrou uroven téchto ukazatela.

Ukazatele aktivity spoleCnosti jsou na velmi dobré urovni. Obrat aktiv je rostouci a na vysoké
urovni, coz znaci vybornou situaci podniku — aktiva se otoci 23krat za rok, coz znamena
kazdych 16 dnd. Tyto hodnoty se pohybuji vysoko nad primérem oboru.
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Zasoby spole¢nost kumuluje od roku 2018 a to ve vysi 538 tisic ve formé zbozi. Obrat zasob
je velmi vysoky — 51,5 tisic krat za rok, tzn. zasoby se obrati za setinu dne. Podnik nema
zbyte¢né nelikvidni zasoby a ani v nich nejsou vazany financni prostredky.

Spolecnost ma vysoké pohledavky (kolem 70 % aktiv) a to z divodu rastu prodeje letenek,
jelikoz kazda letenka je placena s urCitym ¢asovym zpozdénim. Primérné jsou pohledavky
splaceny do 11 dnd, jak ukazuje doba splatnosti pohledavek. Nemélo by tak dojit k platebni
neschopnosti podniku. Ostatni sluzby a provize fakturované partneram jsou spole¢nosti placeny
ve smluvenych terminech.

Spolecnost ma vysoké kratkodobé zavazky, ale splaci je primérné za 10 dnti. To znaci, Ze neni
narusena rovnovaha podniku — doba splatnosti zavazk je kratsi nez doba inkasa pohledavek,
a tak kratkodobé zavazky financuji pohledavky 1 zasoby. Spise se preferuje delsi doba splatnosti
kratkodobych zavazku, protoze tato situace zpusobuje nizké hodnoty likvidity.

Zadluzenost spolecnosti je vyssi, nez je doporucovano, a to kolem 72 %, kolem kterych
od roku 2016 spoleCnost kolisa. Tato hodnota se nachazi nad tou doporucenou. Vlastnim
kapitdlem spolecnost financuje kolem 28 9% aktiv. SpoleCnost je tedy pouze
z priblizn€ 30 % finanné nezavisla. Nejvetsi nartst zakladniho kapitalu byl v roce
2015 a to 0 22,5 milionu korun z diivodu vstupu nového spolecnika Ondieje Tomka. Od tohoto
roku zakladni kapital neroste, tedy zistava na hodnoté 27,95 milionti korun. Cizi kapital
je slozen predevsim z kratkodobych zavazka (tvoii 65 % pasiv v poslednich tfech letech
a 89,7 % cizich zdroju). Kratkodobé zavazky tvori prevazné zavazky k aveérovym institucim,
které k zpusobu podnikani zkoumané spoleCnosti patii, dale zavazky z obchodnich vztaha
a dohadné ucty pasivni (které zahrnuji nevyfakturované nakupy letenek a sluzeb, provizi
obchodnimu partnerovi, nevybranou dovolenou a kvartalni bonusy). Kratkodobé zavazky jsou
pouzity také kvili rychlém rustu spole¢nosti, kdy je nutné financovani cizimi zdroji, které
je levngjsi nez ty vlastni.

Cizi kapital prevysuje hodnotu toho vlastniho 3krat. Toto potvrzuje i zlaté pravidlo vyrovnani
rizik, které ve spoleCnosti neni splnéno — ani v jednom zkoumaném nepievysuje vlastni kapital
ten cizi, a tak je spolecnost rizikova pro véfitele a investory z pohledu financovani. Spolecnost
by méla zvazit zvySeni vlastniho kapitalu, aby byla stabilnéjsi, a tak snizeni zadluzenost, aby
byla spolecnost méne¢ rizikova pro véfitele.

Ziskovy ucinek paky ukazuje, Ze mira zadluzenosti je pro podnik vhodna a mé kladny vliv
na rentabilitu vlastniho kapitalu. Ukazatel urokového kryti je velmi vysoky (817 v roce 2018)
a kazdym rokem roste, a tak je spoleCnost schopna splacet své uroky a tvoti vysoky finan¢ni
polstat pro véfitele.

Spolecnost zahrmuje leasing do nakladu a kontokorentni Géty do zavazku, takze je ukazatel
zadluzenosti pocitan 1 s témito polozkami. Spole¢nost vyuziva leasing jako prongjem auta,
IT vybaveni a kancelaiskych prostor formou operativniho leasingu, ktery zahrnuje do nakladu.
Spole¢nost ma také kontokorentni uvéry (v roce 2018 190,5 miliond korun), které jsou
vykazany jako kratkodobé zavazky ktvé€rovym institucim. SpoleCnost Cerpala roku
2016 jednorazovy dlouhodoby uvér ve vysi 727 tisic eur s dobou splatnosti 60 mésica
a urokovou sazbou 1,95 % p. a. na koupi domény Kiwi.com.

Likvidita spolecnosti se u tetiho stupné likvidity (bézné likvidity) pohybuje pod doporuc¢enou
hodnotou 1,5, avSak dostacuje (hodnotou nad 1), aby podnik nemusel hradit kratkodobé
zavazky z prodeje stalych aktiv. Podnik vyuziva agresivni strategie. U pohotové likvidity,
ktera kopiruje hodnoty bézné likvidity, protoze podnik nekumuluje do roku 2018 z4soby, je nad
doporuCenou urovni — spolecnost je schopna splacet kratkodobé zavazky bez odprodeje
nejméne likvidniho majetku (zasob). Tato situace je piizniva pouze pro véfitele,
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ale ne pro vlastniky a management, jelikoz velky objem ob&znych aktiv snizuje vynosnost
vlozeného kapitalu. Okamzita likvidita spoleCnosti se pohybuje mirn€ nad 0,2, coz znaci
agresivni strategii. Spolecnost je schopna uhradit své kratkodobé zavazky pouze z penéznich
prostifedkt. Ve srovnani s konkurenci likvidity spole¢nosti Kiwi.com jsou vétSinou pod arovni
svého oboru, pouze pohotova likvidita je nad primérem oboru, a to z divodu, ze podnik
nekumuluje zasoby (v roce 2018 pouze mirn€). V poslednim roce je také mirné nad arovni
oboru okamzita likvidita.

Produktivita prace byla analyzovana dle ukazateli produktivita prace z vynosu, z trzeb
a z pridané hodnoty. Produktivita prace z vynosu téméi kopiruje hodnoty produktivity prace
z trzeb, a to z divodu vétsSinového podilu trzeb na vynosech spole¢nosti. Produktivita prace
se kazdym rokem zvySuje. Primérné zameéstnanec vyprodukuje 31 miliond (v roce 2018).
Pfidana hodnota na jednoho zameéstnance také kazdym rokem roste a je 951 tisic v roce 2018.

Co se tyCe prumérné ro¢ni a meésicni mzdy, kazdym rokem rostou. Mzda zacinala na velmi
nizké urovni a to 38 tisic roéné (3 tisice mesicn€), ale vzrostla az na 536 tisic rocné
(45 tisic mési¢n€). Spolu s produktivitou i mzdami roste i poCet zaméstnancu, ktery souvisi
s ristem objemu transakci, zachovani vysokého standardu zakaznické podpory, zlepSovani
stavajiciho produktu a investicemi do novych projekti. PocCet zaméstnanci vzrostl v letech
z 23 na 879.

Bankrotni modely jako Altmanovo Z-skore a IN 95 potvrzuji, ze spolecnosti nehrozi v nejblizsi
budoucnosti bankrot. Altmanovo Z-skére se kazdym rokem zvysuje a je ve vSech letech nad
hodnotu dobré finanéni situace (roste z hodnoty 5 az na 23). Nejvétsi podil na zvySovani
Z-skore ma ukazatel celkovych trzeb k celkovym aktivim, tzn. dana spoleCnost ma tak velké
Z-skore diky velkym trzbam, coz muze vysledek Z-skore zkreslovat.

Index duvéryhodnosti (IN 95) se pohybuje také vysoko nad doporucenou hodnotou
ave zkoumanych letech roste (z 2,4 na 86). Mirné vyS§i hodnoty mé index
IN 96 pro zkoumanou spolenost pii pouziti koeficientu pro celou ekonomikou CR. Index
kazdym rokem vyrazné roste diky ukazateli EBIT k nakladovym uroku, a trzby k aktivim.
Vysoky ukazatel IN 95 je zptusoben tedy vysokym urokovym krytim, které spolecnost ma,
coz muze byt zkreslujici.

Kralickuv quick test ma pouze dobré hodnoceni (za 3). Pfi rozdéleni ukazatelli jsou ukazatele
financ¢ni stability na velmi dobrém hodnoceni, ale ukazatele rentability na dobrém az §patném
hodnoceni. Spolecnost ma dle tohoto ukazatele dobrou dlouhodobou financni stabilitu
i pfi financovani pfevazné cizim kapitalem, ale nizkou rentabilitu, coz je zptusobeno nizkym
Cistym ziskem z trzeb — podnik ma nizkou celkovou vydélecnou schopnost, coz je dusledkem
oboru podnikani.

Ekonomicka pridana hodnota spolecnosti je tvofena od roku 2015, kdy podnik tvofi hodnotu
pro majitele/spolecniky.

Spolec¢nost vnima budouci rok 2019 velmi pozitivné. Ocekava rust transakci i poctu
zaméstnancu a planuje geografické rozsifovani svého pusobeni, prohlubovat obecné povédomi
subjekt aktivnich v cestovnim ruchu o své znacce a kvalité nabizeného produktu. V ramci
strategie se zametuje na vylepSeni infrastruktury spolecnosti, investici do Business Intelligence
s cilem vybudovat ,,data-driven company*, kde se budou moci rozhodnuti automatizovat.
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3.6.2 Doporuceni na zakladé finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo zminéno v uvodu této diplomové prace, doporuceni jsou udavana pouze na zaklade
ziskanych vysledkt financni analyzy, nikoliv na zakladé aktualni svétové situace spojené
s koronakrizi. Spekulace nad vyvojem v aktualni dobé Covidu-19 je uvedeno v nasledujici
kapitole 3.7.3.

Dle vyhodnoceni zvolenych finan¢nich ukazateli a bonitnich a bankrotnich modeld, 1ze fict,
Ze spolecnost ma rostouci trend a bude rast i nadale. Témeér vSechny ukazatele se nachazi
nad doporucenymi urovnémi. Objevily se ale i ukazatele, které by spolecnost mohla zlepsit.
Nicméné doporuceni, jaké by méla spoleCnost aplikovat, jsou spornd. Neni zaruCena realnost
doporuceni, protoze se jedna o externi financni analyzu, a tak tato prace neni Cerpana z internich
dat spolecnosti.

Nakladovost celkovych vynosu, ktera je na irovni 99 %, je zalezitost pievazné oboru podnikani,
ve kterém spoleCnost pusobi, protoze vétSinu vynosu tvori trzby z prodeje letenek a vétSinu
nakladu tvofi naklady na koupi letenek. Bylo by vSak vyhodné, kdyby se spolecnost pokusila
vyjednat s partnery lepsi provizi na prodanych letenkach ¢i snizit zbylé naklady
(ostatni provozni naklady, naklady na klientska centra, cestovné, naklady na reprezentaci
¢i spottebu) Ci zvysit vynosy nespojené s prodejem letenek tj. napt. zvysit trzby z prodeje zbozi
(které spolecnost zacala kumulovat roku 2018 a tak je tu potencial pro rust) nebo ostatni
provozni vynosy. Pro zvy$eni vynost by nepomohlo zvyseni trzeb z prodeje letenek, protoze
by se umérné zvedla 1 nakladovost na tento proces, a tak je nutné zvysovat ostatni vynosy,
které nemaji tak vysokou naladovost.

Spolu se snizenim nakladovosti by spole¢nost zvysila vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi (a jeho podil na trzbach, tj. pouze 0,4 %) i rentabilitu trzeb, ktera dosahuje také trovné
pouze 0,4 %. Coz je otazkou, do jaké miry dokaze spolecCnost snizit svou nakladovost kvuli
danému oboru podnikani.

Nizka ptidana hodnota spole¢nosti je dana opét oborem podnikani, protoze vétsinu trzeb tvori
vykonova spotieba (hlavné sluzby). Bylo by t¢elné pfidanou hodnotu zvysit, coz se opét vaze
na zvySeni vynosu ¢i snizeni nakladi vykonové spotieby. Nicméné naprava by opét byla
zvySeni vynost/snizeni nakladi oblasti, které se nepoji s preprodejem letenek, jelikoz
s prodejem letenek roste i nakup letek (tedy jedina moznost u té€chto vynostu/nakladi z prodeje
letenek je zvySeni provize za prodej letenek, jak jiz bylo zminéno).

O rust pridané hodnoty by se spolenost méla snazit také kvili poklesu efektivnosti podniku
v osobnich nakladech k pfidané hodnoté, které v letech rostou z 21 % na 77 %. To znamena,
ze osobni naklady rostou vice jak pfidana hodnota, coz muze byt zpisobeno velkym rustem
poctu zaméstnancu. Rust zaméstnanct souvisi s ristem objemu transakci, zachovani vysokého
standardu zékaznické podpory, zlepSovani stavajicitho produktu a investicemi do novych
projektu.

Zaporny financni vysledek hospodareni ve vSech zkoumanych letech je zpisoben vyssimi
finan¢nimi néklady nez vynosy, a tak by se firma méla snazit o kladny finan¢ni vysledek
hospodareni. Polozky finan¢niho wvysledku hospodafeni jsou tvofeny realizovanymi
a nerealizovanymi kurzovymi zisky/ztratami, vynosy/naklady z derivatovych operaci
a poplatky bankovnim institucim.  Kvali slozeni finan¢ni vynost/nakladi tedy neni
mozné/pravdépodobné zvysit tyto vynosy ¢i snizit tyto naklady, protoze kurzové ztraty/vynosy
nejsou ovlivnitelné. Moznosti by bylo lépe fidit derivatové operace a smluvit vyhodnéjsi
podminky v bankach (nizsi poplatky).

Ukazatele rentability spolecnosti jsou na dobré urovni, avSak neplni fakt, ze by mély mit
rostouci trend — od roku 2015 rentabilita spolecnosti klesa. Proto by se spole¢nost méla snazit
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o rostouci trend rentabilit. Rentability klesaji, protoze zisky (EBIT, EAT) rostou pomaleji
nez jednotlivé slozky rentabilit (aktiva, dlouhodoby kapital, vlastni kapital, trzby), coz je opét
zpisobeno vysokou nakladovosti vynost. Reenim by tedy mohlo opét byt sniZeni provoznich
nakladu ¢i zvyseni trzeb mimo prodej letenek.

Zadluzenost spoleCnosti je vysoka a to kolem 72 %. Je tak rizikova pro vétitele. Naopak mira
zadluzenosti podniku mé kladny vliv na ROE a trokové kryti spolecnosti je také na vysoké
urovni a je schopna hradit své uroky. Neni tedy nutné, aby spoleCnost snizovala
svou zadluzenost, ktera je opé€t zptisobena oborem podnikani. Také neni vhodné navySovat
vlastni kapital, protoze jiz nyni spolecnost vyuziva vlastni kapital k financovani ob&znych
aktiv, coz by mél financovat pouze stala aktiva (dle pari pravidla). Nizsi stala aktiva, z kterych
zbyva financovani vlastnim kapitalem i na obézna aktiva, jsou dana opét oborem podnikani,
kde neni nutna vysoka investice vybaveni spolec¢nosti.

Spolecnosti by prospélo alespont mirné zvySeni likvidity, protoze likvidita spolecnosti
se nachazi na nejnizs§ich doporucenych hodnotach u bézné a okamzité likvidity, tedy podnik
fidi obézna aktiva pomoci agresivni strategie. Se zvySenim likvidity mize pomoci prodlouzeni
splatnosti kratkodobych zavazka, které aktualné spolecnost vraci primérné do 10 dna.

Zavérem lze tedy ve strucnosti spolecnosti doporucit zvysit dobu splatnosti kratkodobych
zavazku pro zvyseni likvidity spolecCnosti, a snizit nakladovost spolecnosti do takové miry,
do které to povoli obor podnikani spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. Snizeni nakladovosti by zlepsilo
hodnoty vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, rentabilitu trzeb i rist ostatnich
rentabilit, pfidanou hodnotu (efektivnost podniku v osobnich néakladech k ptidané hodnot¢).
Nékladovost by bylo mozné snizit zvySenim marzi na prodeji letenek ¢i snizenim
nakladi/zvySenim vynosu z aktivit spoleCnosti nespojenych s prodejem letenek. DalSim
moznym doporucCenim je 1épe fidit derivatové operace a smluvit vyhodnéjsi podminky
s bankami — snizit poplatky, pro zvySeni finan¢niho vysledku hospodateni.

3.6.3 Dalsi vyvoj financni situace spolecnosti v dobé pandemie Covid-19

Z divodu aktualni svétové pandemie Covid-19 se autorka zamysli i nad moznym budoucim
vyvojem financni situace spoleCnosti Kiwi.com s. r. 0. Pro zacatek jsou uvedeny odborné
pruizkumy a odborné zpravy v oblasti cestovniho ruchu pii Covidu-19 a poté zamysleni
nad moznym finan¢nim vyvojem spolecnosti dle informaci z té€chto zprav.

Co se tyée cestovniho ruchu obecn&, CR vydala do roku 2017 na cestovni ruch podle
CNB kazdym rokem vice (MMR, 2018). Nov&jsi data nejsou dostupna. V dob& pandemie,
a hlavné vladnich nafizeni je jasné, ze tyto vydaje poklesnou. Dle priazkumu Institutu pro
politiku a spolec¢nost (2020) koronavirova pandemie narusila letni plany témeér poloviny
ob&ant, kdy po vypuknuti pandemie polovina Cechil své rezervace zrusila.

Dle zpravy Svétové organizace cestovniho ruchu bude mit pandemie koronaviru devastujici
dopad na globélni cestovni ruch (World Tourism Organization, 2020). Dle této zpravy
je v ohrozeni 100-120 miliont pracovnich mist z oblasti cestovniho ruchu a ekonomickeé skody
se mohou dostat az pres 1 bilion dolard v roce 2020. Za prvnich pét mesicti roku 2020, kdy
pandemie zacinala, poklesly dle zdroje zisky z cestovniho ruchu o 56 % celosvétoveé (v Evropé
0 58 %). Za cely rok 2020 poklesl celosvétovy cestovni ruch o 73 % (World Tourism
Organization, 2021). V lednu 2021 byl dle zdroje celosvétovy pokles na 87 %, coz jsou
nejaktualnéjsi data.

Dle statistik Rizeni letového provozu CR (RLP, 2021) provoz na letiti v Praze v roce
2020 vyrazné klesal — do unora 2020 byl pokles pouze mirny, ale poté se ale zvySoval.
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Dle zdroje v dubnu poklesl letovy provoz v Praze o 80 %, kde se drzel az do Cervence, kdy se
pokles snizil na 62 %. Poté se pokles drzi kolem 60 % az do konce roku 2020 (RLP, 2021).

Z téchto odbornych zprav je usuzovano, ze kladny vyvoj financni situace spoleCnosti
Kiwi.com s. r. 0. vletech 2020 a 2021 v dasledku koronavirové pandemie bude znacné
ohrozen. Prodeje letenek spole¢nosti nejspise vyrazné klesne a s tim i trzby z prodeje sluzeb
a zprostiedkovani pojisténi, které se na prodejnost letenek vazou. S poklesem prodeju
poklesnou i naklady na nakup letenek a ostatni sluzby.

Otazkou je, zda spoklesem vynosu (hlavné trzeb) klesnou dostatené 1 naklady,
aby se spoleCnost neocitla ve ztraté. Otazkou tedy je, zda fixni néaklady, naklady na chod
spoleCnosti a externich klientskych center (prondjem prostor ¢i vybaveni) a osobni naklady
iv dobé koronavirové pandemie nepievysi vyrazné€ snizené vynosy spoleCnosti z prodeje
letenek. Pokud spolecnost adekvatné snizi i naklady na chod spole¢nosti, nehrozi podniku ztrata
v roce 2020.

Bude zalezet tedy na tom, jak moc je spolecnost schopna zredukovat naklady a do jaké miry
to skute¢né udéla. Pro snizeni nakladi muze spoleCnost napi. propustit nékteré zaméstnance,
zavtit nektera klientska centra ¢i omezit jejich provoz.

Tyto uvahy jsou pouze spekulativni, kvtli nedostupnosti dat o spolecnosti v roce 2020.
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4 Zavér

Tato diplomova prace se zabyvala tématem externi finan¢ni analyzy spolecnosti
Kiwi.com s. r. o., kterda byla zalozena vroce 2012 pod nazvem SkyPicker.com
s. . 0. Tato spolecnost je virtualnim super dopravcem (od roku 2019), ktera byla v roce
2017 jmenovana nejrychleji rostouci technologickou spole¢nosti ve stiedni Evropé s rustem
obratu z 330 na 700 miliont korun, a ktera byla Forbesem dvakrat (v roce 2017 a 2018)
jmenovana jako nejlepsi Cesky startup. Od roku 2015 se zaCalo spoleCnosti dafit a zacala
masivne rast. V roce 2019 byl obrat spole¢nosti 1,3 bilionu eur.

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni finanéni situace vybrané spolecnosti a formulace
ptipadnych doporuceni na zaklad€ provedené finan¢ni analyzy v letech 2014 az 2018. Finan¢ni
vykazy z nasledujicich let nejsou vetejné dostupné. Cil této diplomové prace byl splnén, tedy
financ¢ni situace podniku byla zhodnocena a mozna doporuceni byla formulovana.

Zhodnoceni finan¢ni situace spolec¢nosti Kiwi.com s. r. o.

Jak jiz bylo zminéno spole¢nost Kiwi.com s. r. 0. roste kazdym rokem a zacalo se ji vyrazné
dafit od roku 2015. Spolu s velkym rastem spole¢nosti probéhl rebranding spolec¢nosti v roce
2016, kdy SkyPicker.com byl pfejmenovan na Kiwi.com. V roce 2018 prosla aplikace velkym
re-designem, ktery se zaméfil na vizual 1 uzivatelské rozhrani, a ktery zprehlednil aplikaci
avylepsil proces vyhledavani jak letd, tak i pozemnich spojii, hotelli i autopijcoven.
Diky redesignu vzrostl mési¢ni pocCet uzivatela aplikace ¢tyfnasobné.

Dle zkoumanych financénich ukazateld a bonitnich a bankrotnich modelt v letech
2014-2018, lze fici, ze spoleCnost ma nejen rostouci trend, ale ze bude rist i nadale, coz znaci
i obrat 1,3 bilionu eur vroce 2019. Vysledky financ¢nich ukazateld se nachazi
nad doporu¢enymi hodnotami az na par vyjimek a spole¢nost tak ma dobré financni zdravi,
které znaci dal§i rozvoj. Redlny vyvoj spolecnosti v letech 2020 a 2021 bude vSak jiny
v disledku svétové pandemie Covid-19, coz je zminéno nize.

SpoleCnost roste a stim 1 jeji majetek a kapital. V prabéhu let bilanéni suma narostla
04006 %. Spolecnost investuje hlavné do vyvoje softwaru (vylepSuje aplikaci), vybaveni
kancelafi (coz je zpusobeno ristem poctu zaméstnanct, tedy ristem spoleCnosti) a otevieni
externich klientskych center.

Trzby jsou rostouci kazdym rokem v fadech miliard — 27,7 miliard korun v roce
2018. Trzby jsou tvoreny pfevazné trzbami z prodeje letenek, které jsou z vétSiny z tvoreny
zahrani¢nimi trzbami za prodej letenek (97-98 % trzeb z prodeje letenek). Dalsi polozkou trzeb
jsou trzby zprodeje sluzeb. Ty se az do roku 2017 vytvaii pouze v zahrani¢i. Trzby
ze zprostiedkovani pojisténi spolecnost vytvaii od roku 2017 a to pouze na domacim trhu.
Nejmensi polozkou trzeb jsou trzby z prodeje zbozi, protoze jsou kumulovany az od roku
2018 (ve vysi 66 tisic korun). Trzby mnohonasobné rostou kazdym rokem, a tak 1ze predpovidat
dalsi vyrazny nartst.

Spole¢nost ma nesmirné vysokou nakladovost a to 99 %, coz je zpusobeno hlavné oborem
podnikani, kdy vynosy tvofi pfevazné trzby z prodeje letenek (99,1 % vynosi) a naklady tvoii
prevazné naklady na koupi letenek (96 % nakladi). Vysoka nakladovost (hlavné vykonova
spotieba a jeji polozka ,,sluzby*) zapficiniuje 1 nizkou pridanou hodnotu spolecnosti.

Jak vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi, tak 1 rentabilita trzeb dosahuje pouze
vyse 0,4 %, coz je zpusobeno vysokou nakladovosti prekupovani letenek.

Finan¢ni vysledek hospodareni je zaporny ve vSech zkoumanych letech, coz je zpisobeno
vy$§imi finan¢nimi naklady nez vynosy, které jsou tvoreny realizovanymi a nerealizovanymi
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kurzovymi zisky a ztratami, vynosy a naklady z derivatovych operaci a poplatky bankovnim
institucim.

Cisty pracovni kapital je kladny a ma v letech rostouci trend, coZ znag&i dobrou finan&ni situaci
podniku. Obézna aktiva prevysSuji kratkodobé zavazky, tedy ob&ézna aktiva jsou financovana
i dlouhodobym kapitdlem. Zlaté bilancni pravidlo a pari pravidlo potvrzuji, ze dlouhodoby
kapital financuje hlavné obéznad aktiva, a tak penézni prostiedky lezi na uctech, misto
aby se podilely na investicich, coz je zpusobeno oborem podnikani spolecnosti.

Ukazatele rentability spolec¢nosti jsou na dobré trovni (kromé ROS), avsak jsou od roku
2015 klesajici, ale mely by mit naopak rostouci trend. Vyrazné poklesy v letech
2017 a 2018 nastavaji spolu s poklesem EBIT a Cistého zisku, kdy néklady rostly rychleji nez
vynosy. Ukazatele rentability Kralickova quicktestu potvrzuji pouze dobrou az Spatnou situaci
(hodnoceni 3 az 4), coz znamena, ze ma podnik nizkou vydélecnou schopnost. To potvrzuje
i rentabilita trzeb s hodnotou 0,4 %, coz je disledkem oboru podnikani. ROA (14 % v roce
2018), ROE (33 %) a ROCE (40 %) jsou nad doporucenou urovni a znaci tak dobré financni
zdravi.

Ukazatele aktivity jsou na velmi dobré urovni. Obrat aktiv se pohybuje vysoko nad primérem
oboru s hodnotou 23 a znaci tak vybornou situaci podniku. Zasoby spolecnost kumuluje
az od roku 2018 ve forme zbozi. Jejich obrat je velmi vysoky — 51,5 tisice, a tak podnik nema
zbyte¢né nelikvidni zasoby a nejsou v nich vazany financni prostiedky. Doba inkasa
pohledavek je praimérné€ 11 dnt a doba splatnosti kratkodobych zavazk 10 dnt, coz znadi,
ze kratkodobé zavazky financuji pohledavky i zasoby a neni tak narusena rovnovaha podniku.

Zadluzenost spolecnosti je vysoka a to kolem 72 %, coz je nad doporucenou hodnotou.
Cizi kapital spolecnosti je slozen predevsim z kratkodobych zavazk( (89 % cizich zdrojd,
65 % celkovych pasiv), které tvori prevazné zavazky k aveérovym institucim, které k zptisobu
podnikani zkoumané spolecnosti patii a také k rychlému rastu spolecnosti, protoze jsou levnéjsi
nez zdroje vlastni. Pravidlo vyrovnani rizika, které neni spoleCnosti splnéno, potvrzuje,
ze je spolecnost rizikova pro véfitele. Naopak ziskovy ucinek finan¢ni paky fika, ze mira
zadluzenosti spolecnosti ma kladny vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu a je pro podnik
vhodna. Urokové kryti spoleGnosti je také na vysoké trovni (817 v roce 2018) a tvoii vysoky
finan¢ni polstar k splaceni svych arokd.

Likvidita spoleCnosti se nachéazi na nejniz§ich doporu¢enych hodnotach u bézné a okamzité
likvidity, tedy vyuziva agresivni strategii. Pohotova likvidita kopiruje hodnoty bézné likvidity
a je nad doporucenou urovni, protoze spolecnost nekumuluje zasoby (pouze minimalné v roce
2018). Podnik nemusi hradit kratkodobé zavazky z prodeje stalych aktiv, dokonce je schopny
uhradit své kratkodobé zavazky pouze z penéznich prostiedka.

Produktivita prace zaméstnancu neustale roste, at uz je to produktivita prace z vynosu, z trzeb
¢i zptidané hodnoty. Produktivita prace ztrzeb je na urovni 31 milioni v roce
2018 (tyto hodnoty kopiruje i produktivita prace z vynost). Pfidana hodnota na jednoho
zaméstnance také roste az na 951 tisic v roce 2018. Mzdy kazdym rokem rostou. V prabéhu
let se vySplhaly z 38 tisic ro¢né (3 tisice mesicné€) na 536 tisic roné (45 tisic meésicne). Osobni
néaklady k pfidané hodnoté ve zkoumanych letech rostou z 21 % na 77 %, a tak se efektivnost
podniku snizuje, coz mize byt zpusobeno velkym ristem poctu zaméstnanca.

Dle zvolenych bankrotnich modelu (Altmanovo Z-skore, IN 95) spolecnosti nehrozi
v nejblizsi budoucnosti bankrot. Vysledky obou modela v letech vyrazné rostou a pohybuji
se vysoko nad hodnotou dobré financni situace (hodnota 3 a 2) — vroce 2018 je Z-skore
23 a index davéryhodnosti 86.
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Kralickuv quick test ukazal pouze dobrou finan¢ni situaci podniku (hodnoceni 3 na stupnici
od 1 do5), kdy ukazatele financ¢ni stability jsou na velmi dobré irovni (hodnoceni 2) a ukazatele
rentability na dobré az Spatné urovni (hodnoceni 3 az 4). Spole¢nost ma tedy velmi dobrou
financni stabilitu 1 pfi vysokém financovani cizim kapitadlem, ale nizkou rentabilitu,
coz je zpusobeno nizkym cCistym ziskem diky oboru podnikani, jak jiz bylo zminéno.

Ekonomickou pridanou hodnotu (EVA) tvofi spolecnost od roku 2015, kdy je EVA kladna,
tzn. podnik tvofi hodnotu pro majitele/spolecniky.

Doporuceni na zakladé financni analyzy pro spole¢nosti Kiwi.com s. r. o.

Spolecnost ma dobré finan¢ni zdravi, avsak se objevily 1 ukazatele, které by spolecnost mohla
zlepSit. Nicméné u téchto doporuceni, zvlast ohledné nakladovosti, neni zaruCena realnost,
protoze se jedna o externi finan¢ni analyzu, kdy nejsou dostupné interni data spolecnosti, a tedy
presna struktura naklada.

Dle této prace 1ze spoleCnosti Kiwi.com s. r. 0. doporucit zvysit dobu splatnosti kratkodobych
zavazku pro zvyseni likvidity spole¢nosti, ktera se pohybuje v hodnotach agresivni strategie.

Navzdory velké zadluzenosti zadluzenost neni nutné snizovat, jelikoz spole¢nost je schopna
splacet své uroky, zadluzenost ma kladny vliv na ROE, finan¢ni stabilita dle Kralickova
quicktestu je velmi dobra a velké pouziti kapitalu (na nakup letenek) patii k oboru podnikéni.

Dal§im doporucenim, avSak spekulativnim, je snizit ndkladovost spolecnosti, ktera je na irovni
99 %. Nakladovost spoleCnosti je zptisobena oborem podnikani spolecnosti (preprodej letenek),
avSak by sniZeni nakladta (Ci zvySeni vynost) mohlo pomoct se zlepSenim hodnot vysledku
hospodateni bézného ucetniho obdobi (ktery je na hodnoté pouze 0,4 % z trzeb), rentability
trzeb (také s hodnotou 0,4 %) i rust ostatnich rentabilit (u kterych je tfeba napravit klesajici
trend v rostouci), a pfidanou hodnotu (kdy by vzrostla i efektivnost podniku v osobnich
nakladech k pfidané hodnoté). V téchto pripadech se jedna o snizeni nakladi/zvysSeni vynosu
nespojenych s prodejem letenek, protoze s ristem trzeb z prodeje letenek porostou stejné
umérné 1 naklady na koupi letenek. Jedna se o vynosy/naklady z prodeje zbozi, ostatni provozni
vynosy/naklady, naklady na klientské centra, cestovné, naklady na reprezentaci ¢i spotiebu.
Otazkou je do jaké miry je spoleCnost schopna snizit tyto naklady. Z pouze externich
dat o spoleCnosti neni jasné, zda tyto naklady bude mozné ménit.

Jedinou moznosti pro snizeni nakladovosti z prodeje letenek je zvySeni marzi z prodeje letenek,
coz je mozné bud vyjednanim lepSich provizi s partnerskymi spole¢nostmi ¢i zvySenim
cen letenek (coz by snizilo pocet zakaznikt a neni tak feSenim).

Pro rast finan¢niho vysledku hospodareni na kladnou hodnotu by bylo vhodné zvysit financni
vynosy ¢i snizit finan¢ni naklady, coz vSak neni pravdépodobné, protoze kurzové ztraty/vynosy
nejsou ovlivnitelné. Mozné by bylo 1épe fidit derivatové operace a smluvit vyhodnéjsi
podminky s bankami, tj. niz$i poplatky.

Dalsi vyvoj financ¢ni situace spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. hlavné v letech 2020 a 2021 neni
jasny z divodu celosvétové pandemie Covid-19 — 1ze o ném pouze diskutovat, jelikoz v dobé
psani této diplomové prace nebyly dostupné financni vykazy z let zasazeni ekonomiky touto
pandemii.

Dle odbornych zprav a statistik o cestovani lze usuzovat, ze kladny vyvoj finan¢ni situace
spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. v letech 2020 a 2021 bude zna¢né ohrozen, protoze prodej letenek
s nejvetsi pravdépodobnosti vyrazné klesne z divodu nizSiho celosvétového cestovani
(letecké dopravy). Tim spole¢nosti Kiwi.com vyrazné klesnou veskeré trzby, které se na prode;
letenek véazou. Otazkou je, zda spoleCnost dostatecné snizila naklady, jelikoz
pii 99% nakladovosti k vynosim, by spole¢nost niz§i vynosy mohly piivést do ztraty. Pokud
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spole¢nost adekvatné snizila také naklady fixni naklady na chod spolecnosti, nehrozi podniku
ztrata. Pokles trzeb a tim 1 vysledku hospodareni je vSak nevyhnutelny.
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Prilohy

Priloha 1 Aktiva spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. v letech 2014-2018 (v tis. K¢&)

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM (&. 02 + 03 + 37 + 74) 001 29 592 143 748 544 951 844 227\ 1215047
Pohledavky za upsany zikladni kapital 002 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (. 04 + 14 +27) 003 11452 17 609 78 967 104 566 136 801
Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 + 06 + 09 + 010 + 004 11274 15499 55 568 60 799 96 657
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 0 0 0 0 0
Ocenitelnd prava 006 11274 14 694 35 697 40 772 74 717
B.1.2.1. Software 007 11274 14 694 35 697 40 772 74 717
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek (DHNM) 010 0 0 17 653 13 656 9 659
Poskytnuté zalohy na DHNM a nedokon¢eny DHNM 011 0 805 2218 6371 12 281
B.L5.1. Poskytmuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek 012 0 0 0 0 0
B.L5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 0 805 2218 6371 12 281
Dlouhodoby hmotny majetek (¥ 15+ 18 +19 +20 +24 J014 178 1876 23 158 43 525 38 083
Pozemky a stavby 015 0 0 0 25 837 20 824
B.IL1.2. Stavby 017 0 0 0 25 837 20 824
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 178 1787 19 248 17 688 17 259
Poskytnuté zidlohy na DHM a nedokon¢eny DHM 024 0 89 3910 0 0
B.IL5.1. Poskytmté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 025 0 0 0 0 0
B.IL5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 026 0 89 3910 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek (¥. 28 az 34) 027 0 234 241 242 2 061
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 0 234 241 241 275
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 0 0 0 1 438
Zapujcky a avéry - ostatni 033 0 0 0 0 1348
Obézna aktiva (f. 38 +46 + 68 +71) 037 18 140 126 139 459 592 721 972] 1032 654
Zasoby (F 39 +40 +41 +44 +45) 038 0 0 0 0 538
Material 039 0 0 0 0 0
Nedokoncena vyroba a polotovary 040 0 0 0 0 0
Vyrobky a zbozi 041 0 0 0 0 538
C.13.2. Zbozi 043 0 0 0 0 538
Pohledavky (t. 47 + 57) 046 17 568 93 155 376 667 598 968 839 976
Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 597 8 765 18 837
C.IL1.1. Pohledavky z obchodnich vztahi 048 0 0 0 0 0
C.IL1.4. Odlozena datiova pohledavka 051 0 0 556 6202 14 615
C.IL1.5. Pohledavky - ostatni 052 0 0 41 2 563 4222
C:IL1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053 0 0 0 0 0
C.IL1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 0 0 41 2 563 4222
Kratkodobé pohledavky 057 17 568 93 155 376 070 590 203 821 139
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahii 058 8714 38 815 113022 234 565 339 849
C.IL2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba [059 0 3090 3576 17 047 20 047
C.IL.2.4. Pohledavky - ostatni 061 8 853 51250 259 472 338 591 461 243
C.I1.2.4.3. Stat - daiové pohledavky 064 107 3431 8 833 7 873 9 020
C.11.2.4 4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 8716 41 421 160 881 188 537 198 328
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 0 5588 85 847 125 798 237 215
C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky 067 30 810 3911 16 383 16 630
Kratkodoby finan¢ni majetek (¥. 69 az 70) 068 0 0 0 0 0
Pen¢zni prostiedky (t. 72 az 73) 071 572 32984 82 925 123 004 192 140
Pen¢zni prostiedky v pokladné 072 0 32 39 135 132
Pen¢zni prostiedky na uctech 073 572 32952 82 886 122 869 192 008
Casové rozligeni (& 75 az77) 074 0 0 6392 17 689 45 592
Néklady ptistich obdobi 075 0 0 6392 17 689 44716
Piijmy pfiStich obdobi 077 0 0 0 0 876

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)
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Priloha 2 Pasiva spolecnosti Kiwi.com s. 1. 0. v letech 2014-2018 (v tis. K<)

2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM (t. 79 + 101 + 141) 078 29 592 143 748 544 951 844 227| 1215047
Vlastni kapital (& 80 +84 +92 + 95 + 99 + 100 ) 079 6 691 56 847 147 248 225 244 336 395
Zakladni kapital (. 81 az 83 ) 080 5450 27 950 27 950 27 950 27 950
Zakladni kapital 081 5450 27 950 27 950 27 950 27 950
Azio (i 85 a7 86) 084 500 500 500 500 500
Azio 085 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 086 500 500 500 500 500
A.I1.2.1.Ostatni kapitalové fondy 087 500 500 500 500 500
Fondy ze zisku (. 93 +94) 092 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni minulych let (f. 96 + 97 + 98) 095 -660 741 28 397 118 798 196 794
Nerozdéleny zisk minulych let 096 0 1401 29 057 0 0
Neuhrazend ztrdta minulych let 097 -660 -660 -660 0 0
Jiny vysledek hospodateni minulych let 098 0 0 0 118 798 196 794
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 099 1401 27 656 90 401 77 996 111 151
Cid zdroje  (f. 102 +107) 101 22 901 86 901 395 980 618 983 874 103
Rezervy (. 103 az 106) 102 140 9507 28 098 57 222 85 004
Rezerva na dati z piijmi 104 0 7 603 20 835 21 074 15 810
Ostatni rezervy 106 140 1904 7263 36 148 69 194
Zavazky (f. 108 + 123) 107 22 761 77 394 367 882 561761 789 099
Dlouhodobé zavazky (f. 109+112+113+114+115+116+117{108 7 100 1357 12 769 8356 4 676
Zavazky k uvérovym institucim 112 0 0 12 769 8356 4 676
Odlozeny datiovy zavazek 118 220 305 0 0 0
Zavazky - ostatni 119 6 880 1052 0 0 0
C.19.1. Zavazky ke spole¢nikiim 120 1 880 1052 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0 0
C.19.3. Jiné zavazky 122 5000 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky (f. 124+127+128+129+130+131+1324 123 15 661 76 037 355113 553 405 784 423
Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0
C.IL1.1. Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 0 0 0
C.IL1.2. Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0 0
Zavazky k uvérovym institucim 127 0 28 579 132 176 191 746 194 275
Kratkodobé piijaté zalohy 128 0 0 8 698 7174 17 199
Zavazky z obchodnich vztahii 129 1652 17 883 86 742 187 123 349 787
Zavazky ostatni 133 14 009 29 575 127 497 167 362 223 162
C.IL.8.1. Zavazky ke spole¢nikiim 134 #ODKAZ! 2311 1146 0 0
C.I1.8.2. Kratkodobé finanéni vy pomoci 135 6 104 0 0 0 0
C.I1.8.3. Zavazky k zam&stnanciim 136 69 4 140 16 154 22 465 30615
C.IL8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 137 1 2324 9 050 13 433 17013
C.IL8.5. Stat - daniové zdvazky a dotace 138 0 638 2 872 4 640 6176
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 408 13 743 96 574 123 039 161 082
C.IL.8.7. Jiné zavazky 140 7427 6419 1701 3785 8 276
Casové rozlieni (f. 142 + 143) 141 0 0 1723 0 4549
Vydaje piistich obdobi 142 0 0 0 0 4529
Vynosy piistich obdobi 143 0 0 1723 0 20

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)
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Priloha 3 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. v letech 2014-2018 (v tis. K<)

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb 01 138 655 2 148 266 8404 404 18341911| 27683 349
Trzby za prodej zboZi 02 0 0 0 0 66
Vykonova spotieba (f. 04 + 05 + 06) 03 134 264 2 063678 8000490 17674 882| 26847 498
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 04 0 0 0 0 33
Spotfeba materialu a energie 05 264 1189 6 023 14 953 10 852
Sluzby 06 134 000 2 062 489 7994 467| 17659 929| 26 836613
Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 915 33420 262 932 466 079 646 528
Mzdové naklady 10 884 24 986 195 240 339 544 471 466
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady |11 31 8434 67692 126 535 175 062
2.1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 31 8 434 65 780 111 079 153 600
2.2. Ostatni naklady 13 0 0 1912 15 456 21462
Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 + 19) 14 1136 4 282 12172 31 967 42 304
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 1136 4 282 12172 31967 42 304
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 16 1136 4 282 12172 31967 42 304
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 5048 8 051 29739 75154 84 336
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 0 0 0 17 61
Jiné provozni vynosy 23 5048 8 051 29739 75137 84 275
Ostatni provozni naklady (F. 25 az 29) 24 246 8 990 10 386 38 106 62297
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0 0 0 6 29
Dané a poplatky 27 0 308 6 24 33 046
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 140 1764 5359 28 885 29129
Jiné provozni naklady 29 106 6918 5021 9191 #ODKAZ!
Provozni vysledek hospodareni
(F.01+02-03-07-08-09-14+20-24) 30 7143 45 947 148 163 206 031 169 124
Viynosové lroky a podobné vynosy (F. 41 + 42) 39 0 4 6 2 10
Viynosové lroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba 40 0 0 0 2 10
Ostatni vynosové Groky a podobné vynosy 41 0 4 6 0 0
Nakladové troky a podobné naklady (. 44 + 45) 43 380 1018 565 300 207
Nakladové troky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba |44 0 0 0 0 0
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 380 1018 565 300 207
Ostatni finan¢ni vynosy 46 283 14 670 26 416 81 589 149 229
Ostatni financni naklady 47 5424 24 259 59 920 178 122 168 610
Finanéni vysledek hospodareni
(f.31-34+35-38+39-42-43+46-47) 48 -5 521 -10 603 -34 063 -96 831 -19 578
Vysledek hospodareni pfed zdané&nim (f. 30 + 48) 49 1622 35344 114 100 109 200 149 546
Daii z piijml za b&Znou Cinnost (f. 51 + 52) 50 220 7 688 23699 31204 38 395
Daii z piijml splatna 51 220 7603 24 560 36 850 46 808
Daii z pfijmi odloZzena 52 0 85 -861 -5 646 -8413
Vysledek hospodareni po zdanéni (F. 49 - 50) 53 1402 27 656 90 401 77 996 111151
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (. 53 - 54) 55 1402 27 656 90 401 77 996 111151
Cisty obrat za G&etni obdobi = I. + Il + lll. + IV. + V. + VI. + VII. 56 143 986 2170 991 8460 565| 18498 656| 27 916 990

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)
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Priloha 4 Horizontalni analyza aktiv spolecnosti Kiwi.com s. 1. 0. (2014-2018, v tis. K<)

Horizontalni

2 ! 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
analyza aktiv
AKTIVA
CELKEM 114 156| 386%| 401203| 279%|299276|  55%|370820|  44%
Dlouhodoby 6157|  54%| 61358| 348%| 25599|  32%| 32235| 31%
majetek
e 4225 37%| 40069| 259%| 5231 9%| 35858|  59%
nehmotny majetek
Dlgulratisley, 1698 954%| 21282 1134%| 20367| 88%| -5442| -13%
hmotny majetek
Dlgulratisley 234 100% 7 3% 1| 04%| 1819 752%
finan¢ni majetek
Obé&zna aktiva 107999| 595%| 333453| 264%| 262380 57%|310682| 43%
Zasoby — zboi 0 0% 0 0% 0 0% 538 100%
Pohledavky 75587 430%)| 283512 304%| 222301|  59%] 241 008|  40%
Ilauhodslos 0 0% 597| 100%| 8168| 1368%| 10072| 115%
pohledavky
s el 75587 430%| 282915 304%| 214 133|  57%] 230936|  39%
pohledavky
Lt 32412| 5666%| 49941| 151%| 40079| 48%| 69136|  56%
prostredky

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)
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Priloha 5 Horizontalni analyza pasiv spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018, v tis. K¢)

Horizontalni

? ; 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
analyza pasiv
PASIVA
CELKEM 114 156| 386% | 401203| 279%|299276| 55%|370820|  44%
Vlastni kapital 50156| 750%| 90401| 159%| 77996| 53%| 111151  49%
Zakladni kapitadl | 22500 413% 0 0% 0 0% 0 0%
Vysledek
hospodafeni 1401 212%| 27656 3732%| 90401| 318%| 7799 |  66%
minulych let
Vysledek
hospodafeni | »¢ )55 | 18749%| 62745 227%| -12405| -14%| 33155  43%
bézného ucetniho
obdobi
Cizi zdroje 64000 279%|309079| 356%|223003| 56%|255120| 41%
Rezervy 9367 6691%| 18591 196%| 29 124| 104%| 27782| 49%
Zavazky 54633 240%|290488| 375%|193879|  53%|227338|  40%
Tyl 5743 81%| 11412| 841%| 4413 35%| 3680 -44%
zavazky
Zavazky k
avérovym 0 0%| 12769 100%| -4413| -35%| -3680| -44%
institucim
S il 60376| 386%|279076| 367%|198292| 56%|231018|  42%
zavazky
Zavazky k
avérovym 28579 100%|103597| 362%| 59570 45%| 2529 1%
institucim
Zavazky z
obchodnich 16231] 983%| 68859| 385%|100381| 116%|162664| 87%
vztahu
Zavazky ostatni 15566 111%| 97922| 331%| 39865| 31%| 55800| 33%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)
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Priloha 6 Vertikalni analyza aktiv spolec¢nosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Vertikalni analyza aktiv 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 38,70% | 12,25% | 14,49% | 12,39% | 11,26%
Dlouhodoby nehmotny majetek | 38,10%| 10,78% | 10,20% 7,20% 7,96%
Dlouhodoby hmotny majetek 0,60% 1,31% 4.25% 5,16% 3,13%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,16% 0,04% 0,03% 0,17%
Obézna aktiva 61,30%| 87,75% | 84,34%| 85,52% | 84,99%
Zasoby — zbozi 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,04%
Pohledavky 59,37% | 64,80% | 69,12% | 70,95% | 69,13%
Dlouhodobé pohledavky 0,00%| 0,00%| 0,11% 1,04% 1,55%
Kratkodobé pohledavky 59,37% | 64,80% | 69,01%| 69,91% | 67,58%
Penézni prostredky 1,93% | 22,95% | 15,22%| 14,57% | 15,81%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0

Priloha 7 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

.(2014-2018)

Vertikalni analyza pasiv 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 22,61% | 39,55% | 27,02% | 26,68% | 27,69%
Zakladni kapital 18,42% | 19,44% | 5,13%| 3,31%| 2,30%
Vysledek hospodafeni minulych let -2,23% 0,52% 521%| 14,07%| 16,20%
Vysledek hospodareni béz. uicet. obdobi 4,73% | 19,24%| 16,59% 9,24% 9,15%
Cizi zdroje 77,39% | 60,45% | 72,66% | 73,32% | 71,94%
Rezervy 047%| 6,61%| 5,16%| 6,78%| 7,00%
Zavazky 76,92% | 53,84%| 67,51%| 66,54% | 64,94%
Dlouhodobé zavazky 23,.99% | 094%| 2,34%| 0,99%| 0,38%
Zavazky k uvérovym institucim 0,00%| 0,00%| 234%| 099%| 0,38%
Kratkodobé zavazky 52,92% | 52,90%| 65,16%| 65,55% | 64,56%
Zavazky k uvérovym institucim 0,00% | 19,88% | 2425%| 22,71%| 15,99%
Zavazky z obchodnich vztaht 5,58% | 12,44% | 1592% | 22,17% | 28,79%
Zavazky ostatni — zameéstnanci, socialni a

zdrawii,li, stat, jiné, dohadné u’c“:ty pas. 47,34%) 20,57%| 23,40% 19.82%) 18,37%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

VI
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Priloha 8 Horizontalni analyza VZZ spol. Kiwi.com s. r. 0. (2014-2016, v tis. K¢)

Horizontalni analyza VZZ 2014/2015 2015/2016
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 2009 611 1449% | 6256 138 291%
Trzby za prodej zbozi 0 0% 0 0%
TRZBY CELKEM 2009 611 1449% | 6256 138 291%
Vykonova spotieba 1929 414 1437% | 5936812 288%
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0% 0 0%
Spotteba materialu a energie 925 350% 4 834 407%
Sluzby 1928 489 1439% | 5931978 288%
PRIDANA HODNOTA 80 197 1826%| 319326 378%
Osobni naklady 32 505 3552% 229 512 687%
Upravy hodnot dlouhodobého
neglm\g‘iného a hmotného majetku 3 146 277% 7890 184%
Provozni vysledek hospodareni 38 804 543% 102 216 222%
Naékladové uroky a podobné naklady 638 168% -453 -44%
Finan¢ni vysledek hospodareni -5 082 -92% -23 460 221%
Da z pfijmi za béznou Cinnost 7 468 3395% 16 011 208%
Vysledek hospodateni po zdanéni 26 255 1874% 62 745 227%
Primérny pfepocteny pocet zaméstnancu 130 565% 517 338%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Priloha 9 Horizontalni analyza VZZ spol. Kiwi.com s. r. 0. (2016-2018, v tis. K¢)
Horizontalni analyza VZZ 2016/2017 2017/2018
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 9937 507 118% | 9 341438 51%
Trzby za prodej zbozi 0 0% 66 100%
TRZBY CELKEM 9937 507 118% | 9 341504 51%
Vykonova spotieba 9674 392 121%| 9172616 52%
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0% 33 100%
Spotteba materialu a energie 8 930 148% -4101 -27%
Sluzby 9 665 462 121%| 9 176 684 52%
PRIDANA HODNOTA 263 115 65%| 168 888 25%
Osobni naklady 203 147 77% 180 449 39%
Upravy hodnot dlouhodobého
neglm\g‘iného a hmotného majetku 19795 163% 10337 32%
Provozni vysledek hospodateni 57 868 39% -36 907 -18%
Naékladové uroky a podobné naklady -265 -47% -93 -31%
Financni vysledek hospodareni -62 768 -184% 77 253 80%
Da z pfijmi za béznou Cinnost 7 505 32% 7191 23%
Vysledek hospodateni po zdanéni -12 405 -14% 33155 43%
Prumérny pfepocteny pocet zaméstnanct 178 27% 31 4%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

VII



http://Kiwi.com
http://Kiwi.com
http://Kiwi.com
http://Kiwi.com

Priloha 10 Vertikalni analyza VZZ spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

Vertikalni analyza VZZ 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 99,9998%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,0002%
TRZBY CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vykonova spotieba 96,83% | 96,06% | 95,19%| 96,36%| 96,98%
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,0001%
Spotfeba materialu a energie 0,19% 0,06% 0,07% 0,08% 0,04%
Sluzby 96,64% | 96,01% | 95,12%| 96,28% | 96,94%
PRIDANA HODNOTA 3,17% 3,94% 4,81% 3,64% 3,02%
Osobni naklady 0,66% 1,56% 3,13% 2,54% 2,34%
nehmorného a bmeiného maeti 082%| 020%| O014% O.17%) 0.15%
Provozni vysledek hospodareni 5,15% 2.14% 1,76% 1,12% 0,61%
Naékladové uroky a podobné naklady 0,27% 0,05% 0,01%| 0,002%| 0,001%
Financ¢ni vysledek hospodareni -3,98% -0,49% -0,41% -0,53% -0,07%
Dari z piijmu za béznou ¢innost 0,16% 0,36% 0,28% 0,17% 0,14%
Vysledek hospodareni po zdanéni 1,01% 1,29% 1,08% 0,43% 0,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. (2014-2018)

VIII



http://Kiwi.com
http://Kiwi.com

