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Anotace

Diplomova prace podrobné zkouma a analyzuje hospodaiské pocinani spole¢nosti
STUDENT AGENCY. Sklada se z Gvodu, literarni reSerSe, analyticko-vyzkumné casti
a zavéru. V uvodu autor popisuje motivy pro psani této diplomové prace. Ctenaf je zde
dale v kratkosti sezndmen s obsahem a nechybi ani cile prace. Poté nasleduje literarni
reSerSe  tématu ekonomické, potazmo finanéni a strategické analyzy. Dale
je v analyticko-vyzkumné ¢asti provedena finan¢ni analyza vybrané spolecnosti za roky
2007, 2008, 2009 a 2014, ktera zkouma zejména financ¢ni stabilitu a vliv celosvétové
ekonomické krize. Poté je provedena strategicka analyza, zabyvajici se internimi
a externimi vlivy na spole¢nost. Diky ni bylo mozné sestavit SWOT analyzu, ktera slouzi
jako hlavni podklad pro navrhy na zlepSeni ekonomické situace podniku. V zavéru jsou

shrnuta celkova zjisténi a ptinos této diplomové prace.

Klicova slova

BCG matice, ekonomicka analyza, EVA, finanéni analyza, INO5, likvidita, PEST,

Porteraiv model péti sil, pracovni kapital, rentabilita, strategicka analyza, SWOT



Annotation
Economics of STUDENT AGENCY company

The diploma thesis examines and analyzes the economic behavior of the company
STUDENT AGENCY. It consists of an introduction, literature reviews, analytical research
and conclusion. In the introduction, the author describes the motives for writing this thesis.
In this part, the reader is also briefly acquainted with the content and objectives.
It is followed by theoretic research of the economic, but also the financial and strategic
analysis. Further on, a financial analysis of the chosen company in 2007, 2008, 2009
and 2014 is performed in the analytical research part, focusing on the financial stability
and the impact of the global economic crisis in particular. A strategic analysis,
which follows, is dealing with internal and external influences on the company. This made
it possible to compile a SWOT analysis, which serves as the basis for proposals to improve
the economic situation of the company. The conclusion summarizes the overall findings

and the contribution of this thesis.

Key Words

BCG matrix, economic analysis, EVA, financial analysis, INO05, liquidity, PEST,
Porter’s five forces model, profitability, strategic analysis, SWOT, working capital
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Uvod

na ceském trhu cestovniho ruchu — STUDENT AGENCY holding, as., v cele
S podnikatelem roku 2005 Radimem Jancurou. Béhem této doby se spolecnost
nezapomenutelné zapsala do povédomi vefejnosti zejména jako provozovatel Zlutych
autobusti a zprostiedkovatel riiznych typti pobyti v ramci cestovniho ruchu. Pfi vstupu
natrh udélala tato spoleénost v Ceské republice revoluci, a to zejména v autobusové
dopravé. Nasadila tehdejsi konkurenci velmi vysokou latku. I diky tomu firma neustale

sbira ocenéni a umist'uje se na prednich ptickach nejobdivovanéjsich firem v CR.

Vyse zminéné skuteCnosti byly pro autora jasnym motivem k bliz§imu poznani
hospodateni a pfi¢in Uspéchi této spolecnosti. Pro zkouméni byla vybrdna metoda
ekonomické analyzy, kterou autor rozd¢lil na tii hlavni ¢asti. Prvni je finan¢ni analyza,
jejiz vysledky vypovidaji o finanénim zdravi podniku. Druhou ¢asti je strategicka analyza,
ktera je vypracovana podrobnéji. Zkouma negativni i pozitivni vlivy z interniho i externiho
okoli podniku. Ty jsou v zavéru agregovany do celkové SWOT analyzy, jejiz vysledky
slouzi jako jeden z podkladi pro stanoveni navrhii na zlepSeni ekonomické situace

spole¢nosti. Tyto navrhy zaroven piedstavuji tieti ¢ast ekonomické analyzy.

Metoda ekonomické analyzy byla vybrdna také z divodu autorova zdjmu o oblast
strategického a finan¢niho fizeni podniku. Nabyté teoretické védomosti si tak mohl v ramci

této prace vyzkouset na redlné existujici spolecnosti.

Celkova prace je rozdélena na 2 hlavni casti. Prvni je literarni reSerSe teoretickych
vychodisek problematiky finanéni a strategické analyzy. Druhou predstavuje
analyticko-vyzkumna cast, kde je nejdiive podrobné ptedstavena spolecnost STUDENT
AGENCY holding, a.s. Ta je posléze analyzovana dle metodiky popsané v literarni resersi.
Vysledky analyz jsou vyhodnoceny a slouzi jako podklad pro stanoveni konkrétnich

doporuceni pro podnik.
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1 Cile prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je provedeni ekonomické analyzy vybraného
podniku, identifikace podstatnych vlivii pusobicich na spole¢nost jak pozitivng,
tak negativné, jejich zhodnoceni a navrh vlastnich doporuceni, ke zlepSeni ekonomické

situace, strategie a budouciho smétovani podniku.

DalSim cilem je posouzeni bezprostiedniho vlivu celosvétové ekonomické krize
na spolecnost STUDENT AGENCY. Z toho divodu byla pro finan¢ni analyzu vybrana
obdobi 2007, 2008 a 2009. Diky tomu lze tento vliv alespon ¢aste¢né posoudit. Vzhledem
vSak ke stafi téchto dat je analyzovano jesté obdobi roku 2014, které piedstavuje v dobé
psani této prace nejaktualngjsi dostupna data. Ctenai ma tak piehled o vlivu ekonomické

Krize a zarovei i 0 vyvoji spolenosti v Case.

Autor dale ocekava hlubsi pochopeni problematiky finan¢niho a strategického fizeni
spole¢nosti a vyuziti téchto védomosti v pracovni praxi. Vysledky provedenych analyz

by mély byt vyuzitelné pfimo vedoucimi pracovniky analyzované spole¢nosti.

Pocatecnim vyzkumnym piedpokladem je, Ze spole€nost STUDENT AGENCY
pfedstavuje finanén¢ zdravou a prosperujici firmu s pozitivnim budoucim potencidlem

rastu.
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Literarni reSerse teoretickych vychodisek

V této casti se autor zabyva vysvétlenim pojmi, metod a postupti dil¢ich analyz
pottebnych k provedeni celkové ekonomické analyzy a k pochopeni celé problematiky

tykajici se ekonomického hodnoceni podniku. Jako zdroje pouziva odbornou literaturu

a internetové zdroje, na néz v textu odkazuje.

Nejdiive je popsana ckonomickd analyza, ktera je dale clenéna na charakteristiky

a metodické postupy financni a strategické analyzy.
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2 Ekonomicka analyza

Ekonomicka analyza je zjednoduSen¢ nastrojem hodnoceni ekonomické vykonnosti
podniku. Spociva v komplexnim sledovani urc¢itého podnikatelského subjektu, rozebrani
faktorti, které na n¢j pusobi a vyvozeni dasledkt. Je zde potieba vyuzit rizné metody

a postupy, diky kterym je mozno zkoumat podnikatelsky subjekt z mnoha thla pohledu.

Synek (2003, s. 4) definuje ekonomickou analyzu jako sledovani ur¢itého ekonomického
celku (jevu, procesu), jeho rozklad na dil¢i slozky, jejich podrobnéj$i zkoumani
a hodnoceni. Dale jejich opétovnou skladbu do upraveného celku, a to s cilem zlepSeni
fungovéani a zvyseni vykonnosti podniku. Tento postup zahrnuje dal$i Cinnosti véetné
specifickych matematicko-statistickych metod, metod hodnoceni, syntézy a jinych.
Ekonomickd analyza se miize tykat celého podniku, zdvodu, ale také napiiklad jen
vnitropodnikovych Utvart. Jejim pfedmétem miiZze byt nejen financni Cinnost, ale 1 ostatni
¢innosti. Podstatnou soucésti ekonomické analyzy je hodnoceni a navrh na zlepSeni

soucasného stavu. Vyse zminény postup autor dodrzel i v této praci.
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3 Financni analyza

Finan¢ni analyza patii do interni analyzy podniku a je zpravidla prvni ¢asti ekonomické
analyzy. Lze ji chapat a definovat rizné. Sedlacek (2011, s. 3) napiiklad uvadi: ,, Financni
analyza podniku je pojimdana jako metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku,
pri které se ziskana data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzdjem, kvantifikuji
se vztahy mezi nimi, hledaji kauzdlni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj.* Dale
dopliiuje, Zze finan¢ni analyza je zaméfena na identifikaci problémdu, silnych a slabych
stranek ptedevSim hodnotovych procesti podniku. Informace ziskané pomoci financni
analyzy umoznuji dospét k uréitym zavérim o celkovém hospodaieni, finanéni situaci
podniku a ptedstavuji podklad pro rozhodovani managementu podniku. Finan¢ni analyza
tedy umoziuje nejen posoudit stavajici financni situaci podniku a jeji vyvoj, ale i odhalit
pfi¢iny daného vyvoje hlubsim zkoumdnim vztahi mezi finan¢nimi ukazateli

a informacemi (Sedlacek, 2011, s. 3-5).

Finan¢ni analyzu vyuzivd zejména financni fizeni podniku jako svij zakladni nastroj
a zdroj informaci. Jeji provedeni je jednou ze zékladnich dovednosti finanénich manaZert
a Cerpani dat z této analyzy je také jejich kazdodenni naplni prace. Vysledky analyzy vSak
neslouzi pouze jim pii finanénim fizeni firmy, rozhodovani o investicich a fizeni
pracovniho kapitalu. Jeji vysledky a data z ni vyuziva celd tfada dalSich subjekt, mezi
které¢ patii napiiklad dodavatelé, investofi, banky, véfitelé, vlastnici podniku. Finan¢ni
analyza neodraZi pouze aktudlni stav, ale i vyvoj ukazatelll v Case. Naptiklad pro investory
a vétitele je dilezita stabilita firmy, kterou Ize diky dlouhodobé finan¢ni analyze dokazat
¢1 vyvratit. DalSim velmi dilezitym faktorem je mezipodnikové srovnani. Zde je dilezité
mit na paméti, Ze n€které finanéni ukazatele mohou vypadat na prvni pohled velmi dobfe,
ale pfi bliz§im srovnani s konkurenci nebo hodnotami v odvétvi jiz tak dobie vypadat

nemusi (Kislingerova, 2010, s. 46-47).

Aby méla finan¢ni analyza podniku dostatecnou vypovidaci hodnotu a byla kvalitni, musi
byt také kvalitni vstupni data, ze kterych je cerpano. Nasledujici podkapitola je proto

vénovana vstupnim datlim finan¢ni analyzy.
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3.1 Zdroje dat pro finanéni analyzu

V prvé fadé je nutné, aby vstupni data odpovidala skute¢nosti. K jejich ovéfeni mize
u nékterych spolecnosti poslouzit audit. Pracovnici finan¢niho oddé€leni spolecnosti Cerpaji
informace pro finan¢ni analyzu hlavné z ucCetni zavérky. Jeji podobu upravuje
§18-23b Zakona ¢&. 563/1991 Sb., o Gletnictvi, ve znéni pozd&jsich predpist. Uletni
zavérku tvofi rozvaha (bilance), vykaz zisku a ztraty a piiloha, ktera vysvétluje a dopliuje
informace v rozvaze nebo ve vykazu zisku a ztraty. Dale muze zahrnovat i piehled

0 pen&znich tocich nebo piehled o zménach vlastniho kapitalu (Cesko, 1991).

Dle Kovanicové (1998, s. 6) je vSak v praxi vyuzivano vice zdroji nez pouze uletni
zavérka. Déli je na: finanéni informace (napf. burzovni zpravy, ucetni vykazy atd.),
kvantifikovatelné nefinanéni informace (firemni a ekonomické statistiky, interni smérnice),
nekvantifikovatelné informace (zpravy auditora, komentafe managementu, hodnoceni)

a odhady analytikt rGznych instituci.

3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy
Jak jiz bylo zminéno, finan¢ni analyza neslouzi pouze internim manazertim, ale celé fad¢
riznych zainteresovanych subjektt. Na nasledujicich fadcich jsou proto tyto subjekty

podrobnéji rozebrany.

3.2.1 Interni uzivatelé

Interni manaZefi jsou jednim z hlavnich subjektli vyuZivajicich informace z finan¢ni
analyzy pro svoji kaZzdodenni €innost. Tito manazefi fidi podnik a maji tedy nejlepsi
piistup k nejriiznéj$Sim informacim o podniku, které nejsou naptiklad externim uzivatelim
vibec pristupné. VSechna data maji navic k dispozici cely rok a ne pouze jednou za rok

pfi fadné Gcetni zavérce.

Vlastnici podniku maji zdjem na co nejvetsi prosperité a ekonomicke stabilité
sveé spolecnosti. Finan¢ni analyza jim pomdhd v rozhodovani. Diky ni maji piehled

0 dulezitych ukazatelich.
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Zaméstnanci jsou dal$im subjektem, ktery ma piimy zajem na tom, aby se jejich
zaméstnavateli dafilo. Jen tak jim dokéaze zajistit pracovni mista, kvalitni zdzemi, dobré
mzdové a pracovni podminky. Prosperujici firma dokaze svym zaméstnanciim poskytnout
i rtizné benefity. Casto se také stava, Ze nejen manaZefi podnikd, ale také zaméstnanci jsou
motivovani a odménovani na zakladé hospodaiskych vysledkid celé spolecnosti

(Kislingerova, 2010, s. 49).

3.2.2 Externi uzivatelé

Banky a ostatni véFitelé mohou byt pro spole¢nost v mnoha ptipadech velmi dilezitym
externim spojencem. Pujcuji ji totiz financni prostfedky, diky kterym muze realizovat
planované projekty, nakupy a investice. Ddle mohou byt tyto prostiedky pouzity
| pro zachranu spole¢nosti v obdobi, kdy se ji pfili§ nedafi. Pfed poskytnutim Gvéru nebo
pujcky si vSak banky a ostatni véfitelé dikladné provétuji bonitu podniku, kterému ptjcuji.
Na zaklad¢ informaci z finan¢ni analyzy si zjisti, z jakého divodu podnik potiebuje penize
pujcit. Pokud divodem bude naptiklad slabé cash flow a nedostatek finanénich prostiedkt
na kryti obéznych aktiv, budou se véfitelé rozhodovat jinak, nez v ptipadé, kdy bude
podnik pottebovat pujcit z diivodu nakladné investice. Banky vétSinou sleduji 3 zakladni
ukazatele: likviditu, rentabilitu a zadluZzenost. Co se tyCe smlouvy o Uvéru, muze byt
sjednana tak, Ze napfiklad pfi zméné zadluzenosti spolecnosti se automaticky zméni

I tvérové podminky (Griinwald, 2006, s. 23-24).

Investori jsou dalSim externim uZivatelem finan¢ni analyzy. Rozhoduji se podle ni,
zda do spoleénosti investovat, ¢i nikoliv. Snazi se o maximalizaci vynosu a soucasné

minimalizaci rizika (Kislingerova, 2010, s. 48).

ManaZefi konkurence zastupuji konkurenéni podniky, které chtéji nad svym
konkurentem ziskat urcitou vyhodu. Vyhoda je zde v podob¢ informaci o druhém podniku.
Tyto informace se daji vyuzit v benchmarkingu, ktery ptfedstavuje systematicky proces
porovnavani produktl, procesii a metod vlastni organizace s organizacemi, které byly
vybrany jako vhodné pro toto méfeni. Cilem benchmarkingu je zlepseni svych vlastnich
aktivit (Synek, 2009, s. 202-203).
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Obchodni partneFi jsou dal$imi subjekty, které maji zajem na tom, aby se spole¢nosti,
se kterou obchoduji, dafilo. Odbératelé mohou byt na svém dodavateli zna¢né zavisli
naptiklad v pfipad¢, kdy jim poskytuje urcité specifické produkty, které by bylo obtizné
sehnat jinde. Na druhou stranu dodavatel¢ mohou spolecnosti poskytnout obchodni uvér

a chtéji mit prirozené jistotu, Ze za dodavku dostanou zaplaceno (Peskova, 2012, s. 18).

Stat a jeho organy piedstavuji neposledni skupinu zdjemcti o informace z financ¢ni
analyzy. Stat zde vystupuje spisSe jako kontrolni organ, ktery kontroluje, zda spole¢nost
odvadi spravné dané a podniké podle platnych zadkond. Dale vyuziva informace z ti¢etnich
vykazli a finan¢nich analyz pro statistické ucely a pro rozdélovani riznych statnich dotaci

(Kislingerova, 2010, s. 49).

Toto jsou vSak pouze hlavni skupiny, zajimajici se o informace z finan¢ni analyzy. DalSimi
subjekty podle Kislingerové (2010, s. 50) jsou: auditofi, pojistovny, ratingové agentury,
makléfi, danovi a finanéni poradci, novinafi ¢i Sirokd vefejnost. Je tedy zfejmé,
ze subjektl, které maji zajem o tato data, je cela fada, coz dokazuje velkou duleZitost

a vyznam financ¢ni analyzy.

Nasledujici obrazek zobrazuje zakladni postup pii vytvareni analyzy, 3 nejhlavnéjsi

skupiny uZivateld finan¢ni analyzy a jeji moZnosti zaméteni.

[ Uzivatelé finan¢ni analyzy ]

Formulace cili

|

Zaméreni analyzy a vybér metod

Vybér ukazateli a jinych néstroju

e Y
el el

[ Management ] [ Vlastnici ] [ Investori ]

Rizeni zdroji —‘ Kapitalové Zadluzenost

Obrdzek 1: Uzivatelé financni analyzy a jeji zaméreni
Zdroj: vlastni zpracovani podle (Ruckova, 2015, s. 12)
24




Na zaklad¢ obrazku 1 lze tvrdit, ze jesté pred zpracovanim analyzy musi byt jasné, komu
bude slouzit. Dale musi byt formulovan cil, kterého se chce analyzou dosahnout. Finanéni
manazefi maji k dispozici nepfeberné mnozstvi ukazateld, které vSak pro jednoho uzivatele
mohou byt velice vyznamné, ale pro druhého nikoliv. Proto musi byt vzdy vybrany vhodné
metody a celkové zaméteni analyzy. Rozhodujici hledisko, od které¢ho se odviji podoba
a obsah finan¢ni analyzy, krom¢ jinych aspektd, je cilova skupina, pro kterou je analyza

tvorena.

Management podniku v kratkém ¢asovém horizontu sleduje primarné platebni schopnost
podniku, dale pomoci provozni analyzy sleduje strukturu zdroji a financni nezévislost.
Neposledni a velmi dulezity ukazatel pro management podniku je ziskovost,

protoze se za ni a prosperitu zodpovida vlastnikiim firmy.

Vlastnici a investofi finan¢ni analyzou zjist'uji, zda jsou jejich investované prostiedky
fadné€ zhodnocované a vyuzivané. Zajima je tedy hlavné vyvoj trznich ukazatelti, ukazatele

ziskovosti, kapitalové vynosy, nebo také likvidita a zadluzenost (Ruckova, 2015, s. 11-12).

3.3 Metody finan¢ni analyzy
V této Casti diplomové prace autor podrobné vysvétli a popiSe metody financni analyzy,
potiebné vzorce a postupy. Existuje nepfeberné mnozstvi metod. Vzhledem k charakteru

a rozsahu prace autor vybral pouze nékolik z nich.

3.3.1 Horizontalni analyza

Jedna se o metodu, ktera analyzuje data pfimo z ucetnich vykazl (rozvahy a vykazu zisku
a ztraty podniku), poptipadé z vyrocnich zprav. Sleduje se zde vyvoj zkoumané veli¢iny

Vv Case, a to nejéastéji ve vztahu k uréitému minulému obdobi (Kislingerova, 2008, s. 9).

Horizontalni analyza patfi k nejCastéji pouzivanym a nejjednodus$s§im metodam
pii vypracovani zprav o hospodarské situaci podniku a o jeho minulém i budoucim vyvoji.
RozliSuji se dva druhy zmén. Jednak muizeme popsat zménu sledovaného ukazatele
absolutni hodnotou. K vypoctu pouzijeme vzorec (1). Nebo mizeme pouzit relativni,

respektive procentualni zménu. Zde pouzijeme vzorec (2). Jak jiz nazev analyzy napovida,
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zmény jednotlivych polozek vykazl se sleduji horizontalné, tedy po fadcich. Sedlacek

(2011, s. 13-15) dale uvadi nasledujici vzorce pro vypocet absolutni a relativni zmény:

Vzorec 1: Absolutni zména horizontalni analyzy

Absolutni zména = bézné obdobi — pfedchozi obdobi 1)

Vzorec 2: Relativni zména horizontdlni analyzy

Relativni zména bézné obdobi — ptedchozi obdobi 100
clatvil zmena = predchozi obdobi X

()

3.3.2 Vertikalni analyza

Zde je jiz také z nazvu patrné, ze vertikdlni analyza je zpracovavana v tcetnich vykazech
od shora dol, tedy vertikaln€. Posuzuji se jednotlivé polozky ucetnich vykazl a zjistuje
se jejich procentualni podil na takzvané celkové veli¢iné. U rozvahy muze celkovou
veli¢inu pfedstavovat bilanéni suma. Pomoci vertikdlni analyzy lze u rozvahy napiiklad

zjistit, jaky podil ma ob&zny majetek na celkovych aktivech.

U druhého hlavniho ucetniho vykazu, tedy vykazu zisku a ztraty, se postupuje zcela
stejnym zpusobem. Zvoli se celkova veli¢ina a nasledné¢ se vypocitaji procentni podily
jednotlivych polozek. U volby celkové veliCiny to vSak neni tak jednoduché. Mohou byt
zvoleny naptiklad celkové trzby, ale i celkové naklady. Vyhodou vertikalni analyzy je jeji
nezavislost na meziro¢ni inflaci. Diky tomu umoZiiuje srovnavat vysledky analyz
z raznych let. Dal$i nespornou vyhodou je, ze se da provést i pouze pro jedno ucetni
obdobi. Neni tedy bezpodmine¢né nutné¢ mit k dispozici tdaje z vice obdobi. Sedlacek

(2011, s. 17) uvadi dvé moznosti pouziti vertikalni analyzy:

e srovnavani v ¢ase (Casovych vyvojovych trendll v podniku za vice let),

e srovnani v prostoru (srovnani riiznych firem navzajem).

Vertikalni analyza je velmi jednoduchd, velice pisobiva a ma velkou vypovidaci schopnost
0 ekonomice podniku. K vypoctu podilti jednotlivych polozek vykazu k celkové velic¢ing

1ze pouzit vzorec (3).
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Vzorec 3: Pomocny vzorec vertikalni analyzy

. dil¢i polozka
Podil dil¢i polozky vykazu na celkové veliciné v % = ———— x 100
celkova veli¢ina

(3)

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérovou analyzu nejlépe vystihuje Sedlacek (2011, s. 17): , Financni pomérové
ukazatele (financial ratios) charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu.“ Kislingerova a Hnilica (2008, s. 29)
porovnavaji analyzu pomérovych ukazatelti s vertikdlni a horizontalni analyzou. Tvrdi,
ze zatimco vertikalni a horizontalni analyza sleduje vyvoj pouze jedné veli¢iny (polozky
rozvahy nebo vysledovky), a to v ¢ase nebo ve vztahu k jedné celkové veli¢iné, pomérova
analyza davéa do poméru polozky vykazl vzijemné mezi sebou. Velmi blizko k pomérové
analyze ma analyza vertikalni, ktera vSak vSechny polozky vzdy vztahuje k urcité celkové
veli¢ing, neporovnava je navzajem. Diky vzajemnému porovndni i samotnych polozek

ucetnich vykazl se finan¢ni situace podniku ukazuje v dalSich souvislostech.

Pom¢érova analyza se sklada z celé tady ukazatelti. Dalo by se mluvit o urcité soustave
ukazatel, které lze sestavovat jako podilové, nebo vztahové. Autor vybral pro tuto praci
4 hlavni ukazatele, které budou na nasledujicich strdnkach blize specifikovany. Jedna

se 0 ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity.

Pomérové ukazatele jsou velmi oblibené a vyuZivané vétSinou podnikii. To predev§im
proto, ze umoznuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finan¢ni situace daného podniku
ajsou vhodné pro porovnani vice podobnych firem navzajem. Casto jsou také vyuZivany
jako vstupni udaje matematickych modelti umoZznujicich popsat zavislost mezi jevy,
Klasifikovat stavy, hodnotit rizika a dokonce i predvidat mozny budouci vyvoj
(Sedlacek, 2011, s. 56).

Ukazatele rentability
Rentabilita (neboli vynosnost) je méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje
a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Vytvareni zisku by mélo byt

pro podnik zakladnim poslanim, a tak jsou ukazatele rentability jedny z nejsledovanéjsich
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ukazatelti financni analyzy. Obecné lze rentabilitu popsat pomérem zisku a vlozeného
kapitalu. V praxi se ale stava, ze tentyz ukazatel je popsan odlisné v riznych podnicich
¢i odbornych pramenech. Problém je v rizném vykladu vloZeného kapitalu a samoziejmé
i zisku jako takového. Vyklad vlozeného kapitalu je o néco jasnéjsi. Pouziva se vzdy ten
druh vloZeného kapitalu, ktery odpovida chténému druhu vysledku rentability. U zisku
je to slozit&jsi. Ruckova (2015, s. 58) rozlisuje 3 druhy zisku, které je mozné vycist ptimo

z vykazu zisku a ztraty a které jsou v této praci pouzity:

e Earnings before Interest and Taxes (dale jen EBIT) je zisk pifed odectenim troku
adani. Odpovidd provoznimu vysledku hospodafeni a vyuziva se hlavné
pfi mezipodnikovém porovnavani.

e Earnings before Taxes (dale je EBT) oznacuje zisk pifed zdanénim, neboli provozni
zisk, ktery je jiz snizeny nebo zvysSeny o mimoiadny a finan¢ni vysledek hospodateni.
Pouziva se pti srovnavani vykonnosti firem, které maji rozdilné daiiové zatiZeni.

e Earnings after Taxes (dale je EAT) je Cisty zisk. Nékdy je oznaCovan jako Net Profit
(dale jen NP). Jedna se o zdanény vysledek hospodaieni za ucetni obdobi, ktery
muzeme jiz délit na zisk k rozdéleni (dividendy) a nerozdéleny zisk (reprodukce

v podniku). EAT se pouziva k vypoctu ukazateld, které¢ hodnoti vykonnost firmy.

Existuje cela fada rentabilit a moznosti jejich vypoctu. Zjednodusené Ize fici, ze rentabilita
vyjadiuje, kolik K¢ zisku ptipada na jednu K¢ jmenovatele. Pro ucely této prace se autor
rozhodl pouzit nésledujici druhy rentabilit: rentabilitu celkovych vlozenych aktiv,
rentabilitu vlozeného kapitalu, rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu trzeb a rentabilitu

dlouhodobého investovaného kapitalu (Vochozka, 2011, s. 22).

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (Return on Assets, dale jen ROA) pométuje zisk
a celkova aktiva vlozena do podnikani. A to bez ohledu na to z jakych zdroji jsou
financovana. V této praci bude do Citatele dosazen EBIT, neboli zisk pfed odectenim trokli
a dani. Diky tomu bude vypoctena takzvana hruba produkéni sila aktiv podniku pied
odpoctem dani a ndkladovych uroki. Tento ukazatel je poté mozno pouzit pfi porovnavani
spolecnosti s rozdilnymi daitovymi podminkami a rGznym podilem dluhu ve finan¢nich

zdrojich. Rentabilitu celkovych vlozenych aktiv 1ze kvantifikovat vzorcem (4).
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Vzorec 4: Rentabilita celkovych vioZenych aktiv

ROA = EBIT 100
= celkova aktiva ©

(4)

Rentabilita vloZeného kapitalu (Return on Investment, dale jen ROI) nebo také ukazatel
Ukazatel ROI je v ramci této prace velice blizky ukazateli ROA, lisi se vSak jmenovatelem,
kde nalezneme jen dlouhodob¢ investovany kapital misto celkovych aktiv. V praxi miizou
finan¢ni analytici do Citatele zadat razné druhy ziski (EBIT, EAT, EBT) v zavislosti
na ucelu, kterému ma analyza slouzit. V této praci autor vybral zisk pfed odeétenim uroku
a dani ze stejného divodu jako u ukazatele ROA (moznost komparace vysledkii mezi
podniky s riznou danovou zatézi a riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich).

Rentabilitu vlozeného kapitalu mizeme kvantifikovat vzorcem (5).

Vzorec 5: Rentabilita viozeného kapitalu

EBIT
ROI = 100
celkova aktiva — kratkodobé cizi zdroje X

(5)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, dale jen ROE) je dalsim velmi
dilezitym ukazatelem hlavné pro vlastniky a véfitele. ROE ukazuje, zda vlastni kapital
spole¢nosti generuje dostatecny vynos a zda tento vynos odpovida velikosti investicniho
rizika vlastnikli a jinych investorii. Potencidlniho investora bude vzdy zajimat tento
ukazatel a bude pro né&j dilezité, aby byl vyssi nez troky, které by obdrzel pii jiné formé
investovani — napf. do statnich obligaci C¢ipokladni¢nich poukézek. Investor pfi
investovani do podniku vZdy nese pomérné velké riziko spojené se Spatnym hospodafenim,
¢1 dokonce s bankrotem podniku. Proto je jeho poZzadavek vétsi vynosnosti nez u ostatnich
investi¢nich moznosti vcelku logicky. Je mozno tvrdit, Ze pokud bude hodnota ROE
podniku dlouhodobé nizsi nebo rovna vynosnosti cennych papiri garantovanych statem,
podnik diive nebo pozdé&ji ztrati vSechny investory. Duvodem bude skute¢nost, ze budou
svilj kapitdl rad¢ji investovat do jinych, vynosngjSich a méné rizikovéjSich investic.
Rentabilitu ~ vlastniho  kapitalu ~ 1ze  kvantifikovat  nasledujicim  vzorcem
(Sedlacek, 2011, s. 56-57).
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Vzorec 6: Rentabilita viastniho kapitdlu

EAT
ROE = - — x 100
vlastni kapital

(6)

Rentabilita trzeb (Return on Sales, dale jen ROS) je dalsi velmi dtlezity ukazatel hlavné
z hlediska efektivnosti podniku. Vyjadiuje zisk v poméru k trzbdm a urcuje se podle n¢j
také financni zdravi podniku (Vochozka, 2011, s. 23). Jinak feceno, kvantifikuje procentni
podil zisku na trzbach. ROS neni vyjimkou — i zde je mozné razné pojeti zisku i trzeb.
Pokud chce finan¢ni analytik vypocitat napfiklad ¢istou ziskovou marzi, pouzije v Citateli
EAT. Muze vSak ukazatel jesté¢ blize specifikovat. Pro vypocet napfiklad cisté ziskové
marze z provozni ¢innosti dosadi do Citatele provozni hospodarsky vysledek po zdanéni
ado jmenovatele vynosy z provozni Cinnosti. VyuZziti a modifikace vSech ukazatel
rentability nabizi opravdu Siroké moznosti vyuziti, vzdy je vSak dilezita spravna
interpretace vypocitanych hodnot. Pro ucely této prace pouzil autor EBIT a celkové trzby.

Vzorcem (7) Ize kvantifikovat rentabilitu trzeb (Kislingerova, 2010, s. 99—100).

Vzorec 7: Rentabilita trzeb

(7)

vvvvvv

jakym zptisobem se zhodnotily prostiedky investované vlastniky a véfiteli. V Ccitateli
je tradicné EBIT a jmenovatele tvoii vlastni kapital poskytnuty vlastniky podniku
a dlouhodoby cizi kapital poskytnuty investory. Z vySe zminéného vyplyva, Ze na rozdil
od ukazatele ROA, zkouma ROCE kapital poskytnuty za uplatu. Zhodnoceni bude tedy
znamenat piinos pro investory, nikoliv pro podnik jako takovy. Ukazatel ROCE lze

kvantifikovat nasledujicim vzorcem (Vachal, 2013, s. 221-222).

Vzorec 8: Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdalu
EBIT

ROCE =
V1. kapital + dL. cizi kapital

100

(8)
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Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou dalsi diilezitou ¢asti financni analyzy. M¢fi pomér mezi cizimi
a vlastnimi zdroji, ale zabyvaji se 1 schopnosti podniku hradit ndklady dluhu. Financovani
podniku pouze vlastnim kapitalem je drahé. Financovani pouze cizim kapitadlem je zase
pfili§ rizikové. Management musi tedy vyjit z ur¢ittho kompromisu a najit dlouhodoby

soulad mezi t€émito dvéma zdroji financovani (Synek, 2011, s. 357).

Cizi kapital zvySuje vynosnost vlastniho kapitdlu a je obecné pro podnik levnéjsi.
Je to hlavn¢ diky piisobeni danového stitu a diky skutecnosti, Ze vlastnici vétSinou realizuji
vysSi vynos nez véfitelé. Zadluzenost (i mirné vyssi) nemusi byt tedy vzdy negativni
charakteristikou firmy. Hodnota ciziho kapitalu (a tedy i zadluzeni) vSak nemize rlst
donekoneéna. Pii sestavovani ukazatele zadluZenosti je tfeba brat v uvahu i majetek,
ktery ma firma na leasing. Tento majetek se totizZ neobjevuje v rozvaze, ale pouze jako
nakladova polozka ve vykazu zisku a ztraty. Maze se tedy stat, Ze na prvni pohled bude
firma relativn€ nezadluZend (podle poméru vlastniho a ciziho kapitalu z rozvahy), ale diky
velkému mnozstvi majetku na leasing bude zadluzenost mnohonasobné vyssi

(Kislingerova, 2008, s. 32—33). Z toho divodu se zadluzenost méfi dvéma zpisoby.

Prvnim zptisobem je méteni podle idaji z rozvahy. Vypocitime tedy pomér, ve kterém
dluhy financuji aktiva. Dle tohoto vypoctu Ize povazovat podnik za ptedluzeny v ptipade,
kdyz jsou podnikové dluhy vyssi nez hodnota majetku. Tato metoda méteni zadluZenosti
je nékdy také nazyvana jako ukazatel véfitelského rizika a pocita se dle nasledujiciho

vzZorce.

Vzorec 9: Zadluzenost (ukazatel véritelskeho rizika)

y - e celkové cizi zdroje
Zadluzenost (ukazatel véfitelského rizika) = - . x 100
celkova aktiva

©)

Druhym zpGsobem méfeni zadluzenosti podniku je podle udaji z vysledovky. Pocita
se tak kryti nadkladi na cizi kapitdl ziskem pted Uroky a zdanénim. Respektive kolikrat
pfevySuje EBIT celkové ndkladové uroky. Z toho divodu se tomuto druhu zadluZenosti
tfika ukazatel urokového kryti. Prahovou hodnotou je zde 1, ale cilova hodnota by méla byt

mnohem vyssi. Pokud vysledna hodnota klesne pod 1, tak ani cely EBIT nepokryje
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naklady na uroky, coz mize byt znamkou bliziciho se bankrotu. Ukazatel urokového kryti

Ize vypocitat dle nasledujiciho vzorce (Synek, 2011, s. 357-358).

Vzorec 10: Ukazatel urokového kryti
EBIT
nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti =

(10)

Ukazatele likvidity

Reznakova (2010, s. 19) popisuje likviditu jako: ,, Schopnost podniku premeénit sva aktiva
na penézni prostiedky a temi kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté
v§echny splatné zavazky. Likvidita je mirou schopnosti a pripravenosti podniku uhradit
stavajici kratkodobé penézni zavazky véas a v plné vysi.

Ruckova a Roubickova (2012, s. 116) dopliuji, Ze pojem likvidita se pouziva ve dvou
vztazich. Prvnim vztahem je likvidita urcité slozky majetku, kterd predstavuje vyjadieni
pfemény na penézni hotovost urcité slozky majetku v€as a bez velké ztraty hodnoty.
Druhym vztahem je likvidita podniku. Ta vyjadiuje schopnost podniku uhradit véas své
platebni zavazky. Nedostatek likvidity vede k tomu, ze podnik neni schopen vyuzit
moznych ziskovych pfilezitosti, které se mohou pii podnikani objevit nebo neni schopen

hradit své bézné zavazky, coz muze vést k platebni neschopnosti a bankrotu.

Likvidita neni jedinym pojmem spojenym se schopnosti podniku dostat svym zavazkim
véas a v ur¢itém objemu. Podle Griinwalda a Holeckové (2006, s. 61) je nutné rozliSovat
dal$i dva pojmy. Jedna se likvidnost a solventnost. Likvidnost oznaCuje miru obtiznosti
transformovat majetek do penézni formy. Neboli jak rychle Ize realizovat pfeménu majetku
na penize. Cim je krat$i doba pfemény majetku na penize a ¢im mensi je finanéni ztréta,
kterou pfi této preméné podnik utrpi, tim je likvidnost daného majetku vyssi. Napftiklad
zasoby jsou likvidnéj$i nez dlouhodoby hmotny majetek. Dalsim velmi dalezitym pojmem
je solventnost, kterd predstavuje bezprostfedni platebni schopnost podniku. Respektive
schopnost podniku uhradit v ur¢eném case, objemu, podobé a na pozadovaném misté
vSechny své splatné zavazky. Z vySe zminé€ného vyplyva, ze tedy existuje urcitd zavislost

pojmu solventnost a likvidita. Tyto dva pojmy vSak neni mozné zaménovat a plést si je.
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Jejich vztah lze nejlépe definovat tak, Ze podminkou solventnosti je likvidita (Rackova,
2012, s. 116).

Synek (2011, s. 51) shrnuje celou problematiku a tvrdi, ze vyssi likvidita snizuje nebezpeci
platebni neschopnosti (insolvence). Na druhou stranu soucasné snizuje vynosnost podniku,
protoze penize v pokladné maji nulovou vynosnost a penize na uctech velmi malou.
Vynosy podniku zvysuji predev§im malo likvidni aktiva (stroje, technologie apod.).
Ukolem managementu podniku proto je, najit urdity kompromis mezi likviditou
a rentabilitou. Tyto dva ukazatele musi byt v rovnovaze, a to i z toho davodu, Ze jsou

povazovany za kritéria finan¢niho zdravi podniku.

Management podniku mize zvolit celkem 3 strategie pii fizeni likvidity. Pokud mé firma
velmi dobré postaveni na trhu, mize si dovolit zvolit agresivni strategii, kdy drzi pouze
velmi malo obéznych aktiv. Pfi této strategii podstupuje firma riziko insolvence,
ale na druhou stranu ma vyssi rentabilitu. Defenzivni Strategie spociva naopak v tom,
ze podnik drzi velké mnozstvi obéznych aktiv. Hrozi mu sice malé riziko insolvence,
ale na druhou stranu se tim snizuje i rentabilita. Dale lze rozeznat strategii konzervativni,
ktera je, dalo by se fici, kompromisem nebo primérem mezi vySe zminénymi strategiemi.
Lze ji popsat urCitym sladovanim polozek obéznych aktiv s pasivy. Volbu strategie
ovliviiuje napiiklad 1 vnéjsi ekonomické prostredi. Pokud se firma nachazi v proménlivé
ekonomice, bude management spiSe opatrnéj$i a zvoli strategii blize k defenzivni.
RozliSujeme 3 druhy likvidity, které autor blize specifikuje. Jedna se o: béZnou, pohotovou

a hotovostni likviditu.

Bézna likvidita vyjadiuje kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele. Respektive
kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Tento ukazatel je tedy velice
dalezity predevsim pro veétitele. Na velikost bézné likvidity ma velky vliv struktura
a ocenovani zasob a pohledavek. Napiiklad nadhodnocené ocenéni zasob zasadné zkresli
velikost bézné likvidity, ktera poté ztraci na vyznamu. Vysledna hodnota tohoto ukazatele
je zavisla také na zvolené strategii. Pii zvoleni primérné strategie, by se méla pohybovat
vrozmezi 1,6-2,5. U defenzivni ma byt vy$$i nez 2,5 a naopak u agresivni strategie
by méla byt vysledna hodnota niz§i nez 1,6, ale vyS$i nez 1. Béznou likviditu

Ize kvantifikovat nasledujicim vzorcem (Kislingerova, 2010, s. 103-104).
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Vzorec 11: Bézna likvidita

obézn4 aktiva

Bézna likvidita =
kratkodobé¢ zavazky

(11)

Je ale dulezité doplnit, ze vysledna hodnota tohoto ukazatele nemusi vzdy odrazet

skutecnost. A to pfedevsim z toho divodu, ze se v Citateli nachazi celkova obézna aktiva,

ktera mohou byt nadhodnocovana napiiklad neprodejnymi zasobami, nedobytnymi

pohledavkami a podobné.

Pohotova likvidita vyjadiuje vyssi stupen likvidity podniku, protoze jiz nebere v uvahu
celkova obézna aktiva. Pii vypoCtu jsou obézna aktiva ocCiSténa o jeji nejméné likvidni
¢ast — zasoby. U tohoto ukazatele se v praxi od obéznych aktiv odecitaji jest¢ nedobytné
pohledavky, aby méla vyslednd hodnota co nejlepsi vypovidaci hodnotu. Déle
se nedoporucuje sledovat pouze vyslednou hodnotu a porovnavat ji s ostatnimi podniky,
ale spiSe sledovat jeji vyvoj v Case. Podnik, ktery zvolil agresivni strategii, by mél
dosahovat hodnot v rozmezi 0,4-0,7. U defenzivni je rozmezi 1,1-1,5 a podnik
s kompromisni neboli primérnou strategii by mél dosahovat hodnot 0,7-1,0. Vysledna
hodnota 1 by pro firmu znamenala, Ze by nebyla nucena prodavat své zasoby, kdyby méla
povinnost nahle vyrovnat své zédvazky. Pohotovou likviditu lze kvantifikovat nasledujicim

vzorcem.

Vzorec 12: Pohotova likvidita

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
(12)
Hotovostni likvidita je nejpfisnéjSim ukazatelem likvidity. V praxi se sice vice vyuZivaji
dva vySe uvedené, ale pro Uplnost autor nevynechal ani tento dopliujici ukazatel. Jeho

kvantifikace je mozna pomoci vzorce (13).

Vzorec 13: Hotovostni likvidita

penézni prostiedky — kratkodobé cenné papiry

Hotovostni likvidita =
kratkodobé zavazky

(13)
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Penéznimi prosttedky je zde myslena suma prosttedkii na bézném nebo jiném uctu
a Vv pokladné. Kratkodobé cenné papiry predstavuji sumu voln¢ obchodovatelnych cennych
papirt, ekt apod. Vysledna hodnota se zde doporucuje kolem 0,2. V ur€itych piipadech
je ptipustna i hodnota nulova, a to pii vyuzivani napiiklad kontokorentniho avéru k pokryti

potteby finan¢nich prostfedki (Kislingerova, 2010, s. 105).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, nékdy téz nazyvané ukazatele fizeni aktiv nebo vazanosti kapitalu,
vyjadiuji efektivnost hospodatreni podniku se svymi aktivy. Podnik by mél mit optimalni
mnozstvi aktiv. Pokud jich ma pfili§ malo, pfichazi o mozné trzby v dusledku nedostatecné
vyrobni kapacity. Naopak pfili§ velké mnozstvi plisobi negativné na tvorbu zisku, kvili
vzniku zbyteénych nakladi. Ukazatele aktivity poméfuji trzby s riznymi majetkovymi
polozkami podniku. Pokud tedy vyjde ukazatel aktivity piili§ vysoky, znamena
to, ze podnik ma malé mnozstvi aktiv a nemuze zajistit bezproblémovy chod celého
podniku. Respektive nedokaZze vyuzivat svych podnikatelskych pftilezitosti. Pfi nizké
vysledné hodnoté téchto ukazatelt ma podnik pfili§ mnoho aktiv, které zvysuji naklady.
Cilem managementu podniku by tedy mélo byt — zajistit co nejoptimalnéjsi vysi aktiv

(Rejnug, 2014, s. 276).

Nejcastéji ukazatele aktivity vyjadiuji poCet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv.
Respektive kolikrat se dand hodnota aktiv nebo pasiv vrati v trzbach. Dale mohou
vyjadfovat takzvanou dobu obratu, neboli jak dlouho trvala obritka. Doba obratu

je vyjadfovana ve dnech (Rackova, 2015, s. 67).

Pro ucely této prace vybral autor nésledujici ukazatele aktivity podniku, které budou blize
specifikovany: obrat celkovych aktiv, obrat stalych aktiv, obrat zasob, doba obratu zasob,

doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkd.

Obrat celkovych aktiv je nejkomplexnéjSim ukazatelem aktivity podniku. Méfi
efektivnost vyuzivani veskerych aktiv podniku a je né€kdy také nazyvan ukazatelem
produktivnosti vlozené¢ho kapitalu. Udava pocet obratek, neboli kolikrat se aktiva obrati
za dany casovy interval (nejcastéji rok). Tento ukazatel lze kvantifikovat nasledujicim

vzorcem.
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Vzorec 14: Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovich aktiv = trzby za rok
rat cefiovych aktlv = celkova aktiva

(14)
Obrat stalych aktiv méii efektivnost vyuzivani stroji, budov, zatizeni a ostatnich stalych
aktiv. Pokud je hodnota tohoto ukazatele niz§i nez primér v odvétvi, podnik ziejme
nedostateéné vyuziva své vyrobni kapacity. V tomto piipadé by se mé¢l jeho management
zaméfit na zvyseni vyuziti vyrobnich kapacit a omezeni investic. Pro vypocet se pouziva

nasledujici vzorec (Rejnus, 2014, s. 277).

Vzorec 15: Obrat stalych aktiv
Obrat stalych aktiv = —2 2K
stala aktiva

(15)
Sedlacek (2011, s. 61) dopliiuje, Ze obrat stalych aktiv je velmi dulezity pro rozhodovani
o0 investicich, ale muze byt znacn¢ zkreslen. Do vzorce se totiz dosazuje ziistatkova
hodnota aktiv. To znamend, Ze se tento ukazatel s poctem let zlepSuje automaticky bez
zasluhy podniku. V praxi se mize stat, ze u podniku s téméf odepsanymi aktivy bude tento
ukazatel vyssi nez u podniku, ktery pravidelné investuje. Dal§im problémem je skutecnost,
ze aktiva jsou ocenéna v historickych cenach, které neberou v potaz inflaci. Muze se tedy
stat, ze aktiva podniku, kterd byla pofizena pfed mnoha lety, budou v rozvaze
podhodnocena a star$i podnik bude vykazovat vyssi hodnoty. Pro spravné hodnoceni dle

tohoto ukazatele by tedy mél mit analytik k dispozici dal$i doplitujici informace o majetku

firmy.

Obrat zasob udava, kolikrat je v prib¢hu roku urcitd polozka zésob proddna a znovu
naskladnéna. ObcCas se mizeme také setkat s nazvem intenzita vyuZiti zasob. Dava
do poméru ro¢ni trzby a zasoby. Ac¢koliv bude tato teoreticka ast aplikovana na spole¢nost
podnikajici spiSe ve sluzbach (a ne napiiklad na vyrobni podnik), ukazatel obratu zasob

bude mit i zde své opodstatnéni a vypovidaci hodnotu.

I obrat zdsob ma vSak své slabiny. Prvni slabinou je skute¢nost, Ze trzby jsou vypocteny
Z trznich hodnot zasob a hodnota zasob je uvadéna v potizovacich (ndkladovych) cenéch.
MtZe se tedy stat, Ze ukazatel bude nadhodnocovan. Pokud bychom chtéli tento nedostatek
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odstranit, museli bychom misto trzeb pouzit pfi vypoctu napiiklad naklady na prodané
zbozi, v praxi jsou ale vét§inou pouzivany trzby. Druhou slabinou je casové hledisko.
Trzby jsou tokovou veli¢inou a odrazeji vysledek celoro¢ni aktivity. Zasoby vypovidaji
o stavu k ur¢itému okamziku. Pro realnéjsi vypovidaci hodnotu by tedy bylo lepsi pouzit
primérné ro¢ni zasoby, ale vzhledem k prostorovému srovnani podniku se v praxi ani tato

uprava nepouziva.

Pokud ma podnik vyssi hodnotu ukazatele obratu zasob, nez je oborovy primeér, znamena
to, ze nemd na sklad¢ zbytecné nelikvidni zasoby, které mu vézou financni prostfedky
a vyzaduji nadbytecné financovani. Vyssi hodnota ma také spojitost s lepsi vypovidaci
hodnotou bézné likvidity podniku. Obrat zasob podniku Ize vypocitat pomoci vzorce (16)
(Sedlacek, 2011, s. 62).

Vzorec 16.: Obrat zasob

i trzby za rok
Obrat zdsob = ——
zasoby

(16)
Doba obratu zasob udava primérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku
azdo doby jejich spotieby nebo prodeje. Tento ukazatel Ize vypocitat pomoci
nasledujiciho vzorce (Sedlacek, 2011, s. 62).

Vzorec 17: Doba obratu zasob

zasoby

Doba obratu zasob = W

A7)

Doba obratu pohledavek ukazuje, jak dlouho je majetek podniku vazan v pohledavkach.
Neboli za jak dlouho jsou v priméru zaplaceny obchodni pohledavky. Podnik tuto dobu
ur€uje splatnosti faktur, av§ak mize se stat, Ze doba tthrady bude vy$si nez doba splatnosti.
Do urcité miry je toto riziko snesitelné (zalezi vSak i na velikosti podniku a dalSich
okolnostech), ale pokud bude doba obratu pohledavek pfili§ vysokd, mlze to vést
az K druhotné platebni neschopnosti. Dobu obratu pohledavek lze vypocitat nasledujicim

vzorcem (Rickova, 2015, s. 67).
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Vzorec 18: Doba obratu pohledavek

obchodni pohledavky
trzby/360

Doba obratu pohledavek =
(18)

Doba obratu zavazki ukazuje platebni moralku firmy vicéi jejim dodavatelim, neboli jak
rychle jsou splaceny zavazky firmy. Tento ukazatel lze kvantifikovat nasledujicim

vzorcem.

Vzorec 19: Doba obratu zavazkii

zavazky vici dodavatelim
trzby /360

Doba obratu zavazku =

(19)

Ukazatel doby obratu zavazkl je velmi dilezity napiiklad pro véfitele a potencidlni
veétitele. Diky nému mohou zjistit schopnost a ochotu podniku dodrzovat
obchodné-tvérovou politiku. Dle Rackové (2015, s. 68) lze fici, Ze doba obratu
pohledavek by meéla byt krat$i nez doba obratu zavazki. A to z divodu udrZeni finan¢ni

rovnovahy podniku.

3.3.4 Analyza pracovniho kapitalu

Analyza pracovniho kapitalu, respektive fizeni pracovniho kapitalu, je velmi dileZitou

¢innosti managementu podniku. Ma dvé zakladni tlohy:

e urcit potiebnou a optimalni vysi kazdé polozky ob&znych aktiv,

e urcit jakym zpiisobem budou obézna aktiva financovana.

Pracovni kapital je kapital, ktery stale obiha (pracuje). U vyrobniho podniku se z penéz
méni na vyrobni zasoby, poté nedokon¢enou vyrobu, hotové vyrobky, pohledavky a zpét
na penize. RozliSuji se dva druhy pracovniho kapitalu. Hruby pracovni kapital,
ktery je mozno charakterizovat jako obézna aktiva a €isty pracovni kapital, ktery je roven
také obéznym aktivim, ale ocisttnym o sumu kratkodobych dluht (zavazku).

Vzorec 20 uvadi mozny vypocet Cistého pracovniho kapitalu (Synek, 2011, s. 334).
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Vzorec 20: Cisty pracovni kapitdl
Cisty pracovni kapital = obézn4 aktiva — kratkodobé dluhy (zavazky)

(20)
Z vyse uvedeného vyplyva, Ze &isty pracovni kapital (déle jen CPK) predstavuje relativné
volny kapitdl, ktery neni véazany na kriatkodobé zavazky. Manazeti by ho m¢éli
co nejefektivnéji vyuzivat k zajisténi financovani bézné Cinnosti. PfiliS vysoka hodnota
CPK vsak znamena neefektivni hospodafeni s investovanymi prostiedky. Na druhou stranu
ptili§ nizky CPK miize ohrozit plynulost bézné provozni ¢innosti podniku. Hodnota tohoto
ukazatele by tedy rozhodn¢ neméla byt zdporna. Pokud se tak ale stane, vznikne takzvany
nekryty dluh, ktery piedstavuje piebytek kratkodobého ciziho kapitdlu nad obéznym
majetkem (Mulag, 2013, s. 154). Obrazky 2 a 3 zobrazuji problematiku CPK a nekrytého
dluhu graficky v rozvaze.

AKTIVA PASIVA AKTIVA PASIVA
o VLASTNI KAPITAL VLASTNI KAPITAL
STALA AKTIVA
STALA AKTIVA DL. DLUHY
DL. DLUHY
CPK NEKRYTY DLUH
KR. DLUHY
e
KR. DLUHY OBEZNA AKTIVA
Obrazek 2: Cisty pracovni kapital v rozvaze Obrazek 3: Nekryty dluh v rozvaze
Zdroj: vlastni zpracovani podle (Synek, 2011, Zdroj: vlastni zpracovani

s. 335)

V praxi mohou mit spole¢nosti i nulovy pracovni kapital, nebo se o né&j alespon snazit.
Tato koncepce se nazyva management zaloZeny na poptavce a jeho aplikaci rozumime
princip Just in Time (Synek, 2011, s. 335). Tato koncepce usiluje piedevsim o plynulost
toku materidlu, vyrobkl, informaci, dale pak o eliminovani =ztrat, synchronizaci
jednotlivych operaci, maximalni zmenSeni zasob, a tim 1 obratového cyklu penéz

(Veber, 2000, s. 587).

V analyze pracovniho kapitdlu je pro podnik dilezité urcit kapitalovou potiebu
pro financovani obézného majetku. Prvnim ¢initelem v tomto ur€ovani je obratovy cyklus
penéz, ktery vyjadfuje dobu mezi platbou za nakoupeny materidl a inkasem platby
od odbératele. Odpovida tedy na otazku, kolik penéz je tieba investovat do vyroby,

aby bylo mozné realizovat zakazku. Plati tedy, Ze ¢im kratsi je obratovy cyklus penéz,
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tim je potfeba méné¢ penéz (respektive pracovniho kapitalu). Obratovy cyklus penéz lze

vypocitat nasledujicim vzorcem.

Vzorec 21: Obratovy cyklus penéz
Obratovy cyklus penéz = doba obratu zas. + doba obratu pohl. — doba obratu zav.

(21)
Vypocet vSech komponenti vzorce 21 je jiz v této praci uveden. Doba obratu zasob
(vzorec 17), doba obratu pohledavek (vzorec 18) a doba obratu zavazku (vzorec 19).
Druhym c¢initelem pii urovani kapitalové potieby pro financovani obézného majetku jsou
jednodenni naklady na prodané =zbozi. Ty vypocteme jako soucet naklada
vydélenych 360. Celkova kapitdlova potfeba pro financovani obézného majetku se poté
zjisti jako soucin obratového cyklu penéz a celkovych jednodennich nakladu (Veber, 2000,
s. 337).

3.3.5 Bonitni a bankrotni modely

Dalsi velmi dulezitou ¢asti financni analyzy je analyza finan¢niho zdravi podniku pomoci
bonitnich a bankrotnich modeli. Tyto modely, respektive jejich vysledné hodnoty, jsou
dalezité hlavné pro véfitele, investory a bankovni domy. Nez podniku poskytnou uvér,
nebo do néj investuji, zjisti si miru rizika a na jejim zakladé se pak rozhoduji, zda investici

provedou, nebo zda podniku puj¢i (Vochozka, 2011, s. 75).

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 74) velmi ptesné charakterizuji problematiku bonitnich
a bankrotnich modeli: ,, Metod a postupii hodnoceni bonity firmy a predvidani pripadného
bankrotu existuje nescetné a financni instituce vétsinou svoje postupy taji, nebot se jedna
0 jejich know-how. Nicméné ve vsech modelech hraji podstatnou roli financni ukazatele.
K nejjednodussim postupiim patii rizné ukazatelové soustavy prideélujici body. K tem

vvvvvv

a kalkuluji riizné pravdépodobnosti selhani firmy na zakladé urcitych hodnot financnich

«

ukazateln.

Pro ucely této prace vybral autor nasledujici ukazatele: Kralicktv rychly test, index bonity,

Altmanovo Z-score a index INO5.

40



Kralickiiv rychly test je prvni metodou bonitnich modelii finan¢ni analyzy podnikt.
Tento model existuje jiz od roku 1990 a od t¢ doby doznal urcitych zmén. V principu
se rozliSuji 2 formy Kralickova rychlého testu. Jednd se o plvodni a modifikovanou
variantu (Vochozka, 2011, s. 115). V této praci bude bliZe specifikovana ptivodni varianta

této metody.

Podstatou je vybér Ctyf finan¢nich ukazateli, kterym jsou na zakladé¢ jejich vysledné
hodnoty piidéleny znamky na stupnici od 1 do 5. Hodnoceni probiha jako ve Skole
(1=vyborné, 5=ohrozeni podniku). Celkovd zndmka se poté¢ vypocita jako aritmeticky
pramér vSech dil¢ich znamek. Prvnim ukazatelem je kvéta vlastniho Kkapitalu,
ktera vypovida o finan¢ni sile podniku. Dal$i polozkou rychlého testu je doba splaceni
dluhu z cash flow. Tento ukazatel nam ftika, za jakou dobu by byl podnik schopen splatit
vSechny své dluhy, pokud by mél kazdy rok stejné cash flow. Tyto dva ukazatele méfi
finan¢ni stabilitu firmy. Dal§i dva ukazatele se zaméfuji na rentabilitu. Jedna
se 0 rentabilitu trZeb, kterda vSak neni méfena ziskem, ale cash flow a klasickou

rentabilitu aktiv, viz ROA (Kislingerova, 2008, s. 74-75).

Stupnici hodnoceni vSech ukazateli a vzorce pro jejich vypocet shrnuje nasledujici

tabulka.

Tabulka 1. Kralickiv test — stupnice hodnoceni ukazatelii a vzorce pro jejich vypocet

borne Dobré patné Dhroze

A A A00re

0, 0, 0 0 . ,
(vlastni kapitél/aktiva) >30% | >20% | >10% >0% | negativni

< 3 roky <5 let <12 let >12 let > 30 let

(zavazky/cash flow)
(cash flow/trzby) >10% >8% >5% >0% negativni
(EBIT/celkové aktiva) >15% | >12% [ >8% >0% | negativni

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Kislingerova, 2008, s. 75)

Index bonity, jinak také nazyvany indikator bonity, je zaloZzen na multivaria¢ni
diskrimina¢ni analyze. Zakladem je vypocet Sesti nasledujicich ukazatelii, kterym je poté
dana urcita vaha:
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e X1 = cash flow/cizi zdroje

e X2 = celkova aktiva/cizi zdroje

e X3 = zisk pfed zdanénim/celkova aktiva
o X4 = zisk pred zdanénim/celkové vykony
e X5 = zasoby/celkové vykony

e X6 = celkové vykony/celkova aktiva
Vysledné hodnoty téchto dil¢ich ukazatela se poté dopliuji do nasledujiciho vzorce:

Vzorec 22: Index bonity
Bi=15*x1+0,08*x2+10*x3+5*x4+0,3*x5+0,1*x6

(22)
Index bonity se posuzuje podle vysledné hodnoty ukazatele Bi. Cim je vyssi,
tim je finanéné-ekonomicka situace firmy lepsi. Pro vystizngjsi a presnéjsi hodnoceni

uvadi Sedlacek (2011, s. 109) stupnici hodnoceni, kterou autor zpracoval do obrazku 4.

uréité velmi extrémné

extrémné velmi . .
Spatna dobra | dobra | dobra

| Spatnd | Spatna | |pr0blémy|

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

-

Obrdazek 4: Stupnice hodnoceni indexu bonity

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Sedlacek, 2011, s. 109)

Altmanovo Z-score patii do skupiny modeli, které dokazou piedvidat bankrot podniku.
Na zaklad¢ statistického Setfeni tisice americkych podnik vytvofil americky profesor
Altman takzvané Z-score. Jedna se o index, ktery dokaze, s celkem velkou
pravdépodobnosti, pfedvidat vétsi finanéni problémy firem. Z-score je vSak konstruovano
na podminky americké vyspélé a standardné fungujici ekonomiky. Pro podminky ceské
ekonomiky byl tento model modifikovan. Urcité odliSnosti mé také pro firmy s vefejné

obchodovatelnymi akciemi a ostatni podniky (Smejkal, 2013, s. 330).

Marini¢ (2008, s. 55) uvadi upraveny model, ktery je pouzivan v Ceské republice. Model
je tvofen linearni rovnici pomérovych ukazateld, kterym je pfifazena vaha. Rovnice neboli

vzorec Altmanova Z-score vypada nasledovné:
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Vzorec 23: Altmanovo Z-score

Z-score = 0,717 * x1 + 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5
(23)

Charakteristika jednotlivych proménnych x:

e x1 = CPK/celkova aktiva

e x2 =nerozdéleny zisk/celkova aktiva
e x3 = EBIT/celkova aktiva

e X4 = vlastni kapital/cizi zdroje

e x5 = trzby/celkova aktiva

Vyslednd hodnota se zatfadi do intervall, které Ize interpretovat dle nasledujici tabulky.

Tabulka 2: Intervaly a hodnoceni modelu Altmanova Z-score

Interval Hodnoceni

Z-score > 2,99 Prosperujici podnik. Mlizeme ocekavat uspokojivou financni situaci.
1,18 < Z-score < 2,99 "Seda zéna" nevyhranénych vysledki.
Z-score < 1,18 Pasmo bankrotu. Firma je ohroZena vaznymi financnimi problémy.

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Marini¢, 2008, s. 55)

Index INO5 je ukazatel z "rodiny" indexti IN, vytvofenych manzeli Neumaierovymi.
V roce 1995 vznikl prvni bankrotni index IN95, ktery byl v roce 1999 inovovan do podoby
indexu IN99. V roce 2002 byl vytvofen dalsi index INO1, ktery jiz spojuje bankrotni
I bonitni model. V roce 2005 vznikl index INOS, ktery se stal souhrnnym indexem
pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Vyhodou je, Ze jeho vypovidaci schopnost neni
zamé&fena pouze na to, zda spolenost v blizké dobé ¢eka bankrot ¢i nikoliv. Zabyva
seitim, zda podnik pro své vlastniky vytvaii néjakou hodnotu (Neumaierova,

2005, s. 143-148).

Index INO5 je vytvofen pfesné na podminky ceského podnikatelského prostiedi. M¢l
by byt tedy presnéjsi nez napiiklad Altmanovo Z-score. Sklada se z n€kolika koeficientt,
které¢ se zabyvaji urcitymi oblastmi finan¢niho fizeni spolec¢nosti. Témto koeficientim
je poté urCena vaha a vysledna hodnota se zafadi do rozpéti, které uréi, zda podnik tvoii
hodnotu, nebo se blizi jeho konec. Vypocet se provadi pomoci nésledujiciho vzorce.
Dutlezité je také doplnit, Ze autofi indexu doporucuji omezit maximalni vysi ukazatele

urokového kryti (EBIT/nakladové uroky) na hodnotu 9 (Dvoracek, 2014, s. 52).
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Vzorec 24: Index INO5

INO5 = 0,13 —2K0¥va_ 4 g4 — EBIT ., 397 EBIT 4 oy vinosy ,
aktiva

cizi zdroje nakladové aroky aktiva

+0.09 obézna aktiva (24)

! kr.zav.+kr.bank.Gvéry

Vysledna hodnota indexu se zatadi do intervall, které znazornuje tabulka 3. Tim se zjisti

situace podniku.

Tabulka 3: Intervaly a hodnoceni indexu INOS

Interval Hodnoceni

INO5 > 1,6 Podnik tvotici hodnotu. Mizeme ocekdvat uspokojivou financni situaci.
0,9 <IN05<1,6 "Seda zéna" nevyhranénych vysledki.

IN05<0,9 Pésmo bankrotu. Firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy.

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Dvofacek, 2014, s. 52)

3.3.6 Pyramidovy rozklad ROE

Pyramidové soustavy ukazateld slouzi pro zvySeni vypovidaci schopnosti jednotlivych
pomérovych ukazatelli a snazi se zdlraznit jejich vzdjemné vazby. Existuje celd fada
riznych variant pyramidovych rozkladii, nicméné v této praci se autor vénuje pouze
pyramidovému rozkladu rentability vlastniho kapitalu. Hlavnim divodem tohoto vybéru je,
Ze patii k nejsledovanéj$im ukazatelim vykonnosti podniku (Wagner, 2009, s. 225).
Pyramidova soustava ukazatelll je tvofena tak, Ze ukazatel na vyssi Grovni je vzdy vysledek
matematické operace propojenych ukazateld na urovni niz$i. Snazi se tak stanovit
tedy pomaha finanénim manazerim spolecnosti pfijit na to, jaké oblasti finanéniho fizeni
se vice veénovat, aby podnik realizoval lepsi hodnotu vrcholového ukazatele
(Dvoracek, 2014, s. 50). Kislingerova (2008, s. 55) uvadi zptusob pyramidového rozkladu
ROE, ktery shrnuje nasledujici obrazek.
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Obrazek 5: Pyramidovy rozklad rentability viastniho kapitalu

bfemeno
Zdroj: vlastni zpracovani podle (Kislingerova, 2008, s. 55)

aktiv

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 54-55) dale dopliuji vzorce k vypoctum dil¢ich ukazatelt
z obrazku 5. Nékteré vzorce byly jiz v této praci pouzity. Jedna se 0 rentabilitu vlastniho
kapitalu ROE, kterou vypocitame podilem EAT a vlastniho kapitalu (vzorec 6), rentabilitu
aktiv ROA, ktera poméfuje EBIT k celkovym aktivim (vzorec 4), dale pak rentabilitu
trzeb ROS, vyjadienou jako EBIT/trzby (vzorec 7) a obrat aktiv, ktery dava do poméru

trzby a celkova aktiva (vzorec 14). Nasledujici vzorce dosud v této praci nebyly pouzity:

Vzorec 25: Darnové biremeno

Daiiové b _ EAT
danove premeno = EBT
(25)
Vzorec 26: Urokové biemeno
Urokové bt _ DBt
rokove premeno = EBIT
(26)
Vzorec 27: Financni paka
Finanen{ pak aktiva
1nancnl paka =
P vlastni kapital
@7)

3.3.7 Bilan¢ni pravidla financovani

Bilan¢ni pravidla jsou urcitd doporuceni v oblasti financovani podniku, ktera by méla

firma dodrZovat a fidit se jimi. Podrobné&ji zkoumaji rozvahu a navazuji na vertikalni
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analyzu. Pravidla se zabyvaji vazbou aktiv a jejich zdrojem financovani. Vysledné
porovnani skutecnosti s doporucenymi pravidly napovi managementu o dlouhodobé
finan¢ni rovnovaze podniku. Tato pravidla vsak neplati vzdy. Finan¢ni analytik musi vzdy
piihlédnout k dal§im okolnostem, které maji vliv na chod podniku (Mulac, 2013, s. 154).
Kislingerova (2001, s. 66) uvadi nasledujici 4 bilan¢ni pravidla: zlaté bilan¢ni pravidlo

financovani, zlaté pravidlo vyrovnani rizika, zlaté pari pravidlo a zlaté pomérové pravidlo.

Zlaté bilané¢ni pravidlo financovani zdlraziuje dilezitost sladovani ¢asového horizontu
trvani majetkovych Céasti s Casovym horizontem zdroji. Dlouhodoby majetek by mél
podnik financovat hlavné z vlastnich a dlouhodobych cizich zdroji. Kratkodobé slozky

majetku poté z odpovidajicich kratkodobych zdroju.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika sleduje vztahy na strané pasiv a zabyva se pomérem
vlastnich a cizich zdroji. Dle tohoto pravidla by vlastni zdroje mély pfevySovat cizi zdroje.

V krajnim ptipadé se mohou rovnat.

Zlaté pari pravidlo se vénuje vztahu dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji.
Predpokladem zde je skutecnost, Ze podnik ve svém financovani vyuziva i cizich zdroja.

Proto by se polozky dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji nemély rovnat.

Zlaté pomérové pravidlo spociva ve srovnani dynamiky trzeb a investic. Pravidlo tika,
Ze tempo rustu investic nesmi byt vétsi nez tempo ristu trzeb, a to ani v kratkodobém

¢asovém horizontu (Mulac, 2013, s. 67).

3.3.8 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Ekonomicka pfidana hodnota, neboli Economic Value Added (dale jen EVA), je ukazatel
patfici do skupiny hodnotovych ukazateli, které se zaméfuji na nové vygenerovanou
hodnotu pro vlastniky spole¢nosti. Model byl poprvé piedstaven newyorkskou konzulta¢ni
firmou Stern Stewart & Co. v roce 1989 (Brealey, 2011, s. 299). Na rozdil od ukazatelt
rentability vlastniho nebo i celkového kapitdlu, které vychazeji pouze z ucetniho zisku,
je ekonomicka ptidana hodnota zalozena na ekonomickém zisku. Ten piedstavuje pirebytek

vynosu, ktery zlstava firmé po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktorl véetné nejen ciziho,
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ale i vlastniho kapitalu. Jde tedy o hodnotu, ktera byla pfidana hospodaiskou ¢innosti

spolecnosti, a to nad uroven kapitalu vazaného v jejich aktivech (Sedlacek, 2011, s. 115).

Pro vypocet EVA se pouziva Cisty provozni zisk po zdanéni neboli Net Operating Profit

after Taxes, dale jen NOPAT. Vzorec pro jeho vypocet vypada nasledovné.

Vzorec 28: Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT)
NOPAT = EBIT x (1 — sazba dan¢)

(28)
Dale je potieba vypocitat vazeny primér naklada na kapital, neboli Weighted Average Cost
of Capital, dale jen WACC. Tato veli¢ina piedstavuje primérnou cenu, kterou musi podnik

platit za uziti vlastniho i ciziho kapitalu. WACC lze kvantifikovat dle nasledujiciho vzorce.

Vzorec 29: Primeérné ndklady na kapital (WACC)

D E
WACC =rd.(1—t) . E + Ie . E
(29)
kde: g naklady na cizi kapital (placené troky)
t sazba dané¢ z piijmu pravnickych osob
D pouzity cizi kapital
E pouzity vlastni kapital
C celkovy dlouhodobé investovany kapital
e naklady vlastniho kapitalu
Samotny vzorec pro vypocet EVA tedy obsahuje dva pfedchozi vzorce a vypada
nasledovné (Reznakova, 2012, s. 19):
Vzorec 30: Ekonomicka pridana hodnota (EVA)
EVA = NOPAT — WACC.C
(30)
kde: C firmou pouzity kapital (penize investované do podniku véfiteli a vlastniky)

Problémovou poloZzkou pii vypoctu EVA nebo WACC jsou néklady na vlastni kapital,
které se Spatné odhaduji. Podnik vytvari novou ekonomickou hodnotu pouze v ptipade,

kdyz je ukazatel EVA kladny (Ruckova, 2015, s. 49-50).
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4 Strategicka analyza

Dal§i vyznamnou &asti ekonomické analyzy je strategickd analyza. Srpovd a Rehof
(2010, s. 131) ji definuji nasledovné: ,, Strategickda analyza zahrnuje analyzu makrookoll,
mikrookoli a interni analyzu firmy.” Autor se vySe zminénou definici inspiroval
aaplikoval ji v této praci. Dale vypracoval syntézu vysledki strategické analyzy,
ktera urcila zdroje konkuren¢ni vyhody a vymezila konkurenéni pozici podniku. Syntézu
reprezentuje SWOT analyza, ktera uzavird strategickou analyzu spolec¢nosti a je hlavnim

podkladem pro autorova doporucéeni (Synek, 2006, s. 159).

4.1 Externi analyza
V externi analyze autor zkouma okoli podniku a jeho plsobeni na néj. Vysledkem

je seznam piilezitosti a hrozeb, které slouzi jako podklad pro vytvoifeni SWOT analyzy.

4.1.1 Analyza makrookoli

Analyza makrookoli zkouma faktory zahrani¢niho a narodniho prostiedi, které maji n¢jaky
vliv. na podnik. Vliv makrookoli se nejcastéji zkouma pomoci PEST analyzy

(Fotr, 2012, s. 40).

PEST analyza definuje 4 zdkladni faktory vlivu makrookoli na podnik, z jejichz

pocate€nich pismen se sklada nazev této analyzy. Jedna se o:

e Politicko-pravni faktory, které tvoii spoleCensky systém, kde firmy pusobi. Tento
systém je dan hlavné politickou situaci v zemi i mimo ni.

e Ekonomické faktory vychazejici z ekonomické situace zemé&, a tim ovlivnéné
hospodaftské politiky statu. Patii sem pifedev§im nezaméstnanost, inflace, vyvoj HDP,
danové podminky, vyse urokovych sazeb a dalsi.

e Socialni, demografické a kulturni faktory, které jsou dany Sirokou vefejnosti, jeji
demografii, nebo naptiklad kulturnimi a spole¢enskymi zvyky obyvatel.

e Technické a technologické faktory piredstavujici inovacni potencidl zemé a tempo
rustu technologickych zmén. Tyto faktory mohou velmi ovlivnit chovani firmy a volbu

jeji strategie (Srpova, 2010, s. 131).
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4.1.2 Analyza mikrookoli

Ukolem analyzy mikrookoli je zkoumat konkurené¢ni sily a odhalit pfileZitosti a hrozby
pro podnik. Nejvyznamnéjs$i analyzou mikrookoli je Porterova analyza péti
konkurencnich sil. Jeji autor Michael Porter definoval 5 skupin konkurencnich sil, které

maji zasadni vliv na podnik (Porter, 1998, s. 3-4). Jedna se 0 sily, které shrnuje nasledujici

l Potencidlni novi
konkurenti

obrazek.

Jak si zlepsit
pozici viici
konkurenci?

Jak snizit
vyjednévaci silu
odbératelt?

Konkurenti

v odvétvi

Jak snizit
hrozbu
substituti?

Jak si zlepsit
pozici viici
dodavatelim?

Substituty

Obrazek 6: Porterova analyza konkurencnich sil

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Porter, 1998, s. 4)

Ryglova, Burian a Vaj¢nerova (2011, s. 104) shrnuji problematiku Porterova modelu
konkurenéniho prostiedi nasledovné: ,, Cim vétsi je intenzita nékterého z uvedenych péti

vvvor

strategii.

4.2 Interni analyza

Interni prostiedi podniku je dalSim velmi vyznamnym tématem pro analyzu. Cilem interni
analyzy je odhalit silné a slabé stranky podniku, které slouzi jako podklad pro vytvoteni
SWOT analyzy (Dedouchova, 2001, s. 29). Autor této prace vybral pro interni analyzu
jeden model. Je jim takzvana BCG matice, ktera je také nazyvana analyzou portfolia

spolecnosti.
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4.2.1 BCG matice

BCG matice patii do skupiny portfoliovych modeld, které vyvinula americka spole¢nost
The Boston Consulting Group (odtud BCG). Matice zobrazuje spojitost miry rastu odvétvi
a relativniho trzniho podilu dané¢ho vyrobku. Nejdiive je tfeba rozdélit podnik na takzvané
strategické jednotky, které v ramci této prace predstavuji jednotlivé oblasti podnikani
spolecnosti. Ty jsou poté rozdéleny do 4 kvadranti matice podle trzniho podilu a tempa

rastu trhu (Vochozka, 2012, s. 351). Jedna se o nasledujici 4 kvadranty.

Otazniky jsou produkty nebo sluzby, které¢ maji nizky podil na rychle rostoucim trhu.
Jejich pozice na trhu je znacné nestabilni, vyvolavaji relativné velké financni potieby,
ale na druhou stranu predstavuji velké Sance, které je tieba vyuzit. V budoucnu mohou byt

otazniky ztratové, ale i znacné ziskové.

Hvézdy se vyznacuji vysokym tepem riustu a velkym podilem na trhu s moznosti
dosdhnout fazi zralosti. Podnik oc¢ekava, ze hvézdy budou v budoucnu hlavnim zdrojem
zisku, a proto do nich vkladd nemalé financni prostfedky. Hlavnim zdrojem tohoto

financovani jsou dojné kravy.

Dojné kravy piedstavuji kvadrant na mirné rostoucich, ¢i stagnujicich trzich s vysokym
trznim podilem. Vytvareji velké mnoZstvi finan¢nich prostfedkd, které pomahaji podniku

financovat 1 dalsi Casti portfolia.

Psi jsou poslednim kvadrantem BCG matice. Pfedstavuji operace na trzich s nizkym
tempem ristu a vykazuji nizky trzni podil. Nejsou tedy pro podnik viibec perspektivni

a nepredstavuji do budoucna zadné ziskové nadéje.

Hlavni vyhodou BCG matice je jeji nazornost. Nevyhodou vSak muize byt znaéné

zjednoduSeni zavéra (Jakubikova, 2012, s. 91-92).

4.3 Syntéza
Syntéza predstavuje sladéni vysledkil externi a interni analyzy. Tedy pfilezitosti a hrozeb,

silnych a slabych stranek. Nejvhodnéj$im néstrojem pro tuto syntézu je SWOT analyza.
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4.3.1 SWOT analyza

SWOT analyza je komplexni metoda kvalitativniho vyhodnoceni relevantnich stranek
fungovani firmy a jeji souCasné pozice. Jedna se o velmi silny a hojné pouzivany néstroj
pro celkovou analyzu vnitinich 1 vnéjsich cCiniteltt (Dédina, 2005, s. 41). Metoda spociva
Vv ohodnoceni jednotlivych faktorti, které jsou rozdéleny do 4 =zdakladnich skupin
(McLaney, 20009, s. 136):

o Silné stranky (Strengths)
o Slabé stranky (Weaknesses)
e Ptilezitosti (Opportunities)

e Hrozby (Threats)

Tato analyza vychdzi z predpokladu, Ze organizace dosahne strategického uspéchu
minimalizaci slabych stranek a hrozeb a zarovenn maximalizaci silnych stranek
a ptilezitosti. SWOT analyza tedy umoZznuje ptimou konfrontaci okoli podniku a vnitiniho
prostiedi. Rozdé&leni na silné, slabé stranky, ptileZitosti nebo hrozby v§ak nemusi byt vzdy
jednoduché a navic se muze v urcitych situacich i ménit. Grafické znazornéni SWOT

analyzy zachycuje nasledujici obrazek (Dédina, 2005, s. 42).
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Obrazek 7: SWOT analyza
Zdroj: vlastni zpracovani podle (McKee, 2012, s. 158)
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Analyticko-vyzkumna ¢ast

V této Casti prace se autor zabyva vyuzitim poznatkii z literdrni reSerSe a celého
ekonomického studia na EF TUL. Nejprve je pfedstavena spolecnost, ktera je predmétem
zkoumani. Déle jsou aplikovany metodické postupy finan¢ni a strategické analyzy pifimo
na analyzovanou spole¢nost, jejichz vysledky jsou nasledné vyhodnoceny. Na jejich
zéklad¢ jsou poté firmé doporuceny rtzné strategie a navrhy na zlepSeni ekonomické

situace.

Pokud neni uvedeno jinak, Cerpal autor v této cCasti z Ucetnich vykazl spoleCnosti
STUDENT AGENCY, které jsou zvefejnény ve Sbirce listin na portdlu www.justice.cz.
Dalsi zdroje pro vypracovani této prace, byly webové stranky spolecnosti
(STUDENT AGENCY, © 2016), interni dokumenty, vyro¢ni zpravy a e-mailova

komunikace se zaméstnanci spole¢nosti.
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5 Predstaveni spolecnosti STUDENT AGENCY

vvvvvv

a dopravy v CR. Od zacatku je spojena s podnikatelem Radimem Janéurou, ktery ji zaloZil,
vlastni a ftidi. Za své podnikatelské uspéchy ziskal jiz celou fadu ocenéni. Mezi
nejvyznamnéj$i patii napiiklad vitézstvi v soutézi Podnikatel roku 2005. Je také velmi
zndmy jako zosobnéni bojovnika proti korupci a klientelismu.! Mozna i pravé proto

je ¢lenem spravni rady Nadaéniho fondu proti korupci (Finanénici.cz, 2016).

5.1 Identifika¢ni udaje

V roce 2012 doslo k agregaci vSech spolecnosti pod jednu matefskou spolecnost,
ato STUDENT AGENCY holding, a.s. Pro potieby této prace autor uvadi identifika¢ni
udaje pravé této materské spolecnosti, ale také nejvyznamnéj$i dcetfiné spolecnosti
STUDENT AGENCY, k.s., kterd zastituje vétSinu podnikatelskych ¢innosti podnikatele

Radima Jancury.

5.1.1 STUDENT AGENCY holding, a.s.

1CO: 293 79 261

Sidlo: ndm. Svobody 86/17, Brno-mésto, 602 00 Brno

Den zapisu do OR: 29. listopadu 2012

Pravni forma: akciova spole¢nost

Statutarni feditel: Ing. Radim Jancura, nar. 12. ledna 1972

Spravni rada: Ing. Radim Jancura, nar. 12. ledna 1972 (ptedseda spravni rady)

Jediny akcionaf: Ing. Radim Jancura, nar. 12. ledna 1972

Emitované akcie: 454 ks v listinné podobé na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢
Zakladni kapital: 454 000 000 K¢

Predmét podnikani: vyroba, obchod a sluZzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona

Predmét Cinnosti: prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor

! Politické rozhodovani zaloZené na protekci a konexich.
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5.1.2 STUDENT AGENCY, k.s.

ICO: 253 17 075

Sidlo: nam. Svobody 86/17, Brno-mésto, 602 00 Brno

Den zapisu do OR: 11. listopadu 1996 (jako s.r.0.)

Pravni forma: komanditni spole¢nost (od roku 2013)

Statutarni organ: STUDENT AGENCY holding, a.s., ICO: 293 79 261 (komplementar)
Prokura: Martina Blahova, nar. 11. ledna 1977

Spole¢nik: Ing. Radim Jancura, nar. 12. ledna 1972 (komanditista)

Vklad spole¢nika: 20 000 K¢

Predmét podnikani:

e provozovani cestovni kancelare,
e hostinska ¢innost,
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona,
e silni¢ni motorova doprava:
o 0sobni provozovana vozidly ur€enymi pro pfepravu vice nez 9 osob vcetné fidice,
o nakladni provozovanad vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvét§si povolené
hmotnosti neptesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k piepravé zvirat nebo véci,
o osobni provozovana vozidly uréenymi pro piepravu nejvyse 9 osob veetné fidice,
e poskytovani nebo zprostiedkovani spotiebitelského tvéru,

e prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin (Vefejny rejstiik a Sbirka listin,

2016a).

5.2 Struktura spole¢nosti STUDENT AGENCY holding, a.s.

vvvvvv

Pro pochopeni vsech vztahti ve spole¢nosti autor zpracoval grafickou podobu hierarchie
Ceské islovenské casti, kterou zachycuje obrazek 8. Pro piehlednost byly uvedeny

I procentualni podily v jednotlivych spole¢nostech.
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100 % TT Partner s.r.o.
STUDENT AGENCY
holding a.s.
100 % ] 2% 98 % | 100 % 80% | 20%

ORBIX s.r.o. STUDENT AGENCY k.s. DPL real s.r.o. TICK TACK s.r.0.

orbix | sTUDENT| AGENCY | L) DM PANG ZLIFE TlClﬁ"ACK'

100 % l l 100 %
Regiolet a.s. v CR Regiolet a.s. v SR
/I REGIOJET /I REGIOJET
20 % 80 % 80 % 1 20 %

STUDENT AGENCY s.r.o. ORBIX s.r.o.
Slovensko | STUDENT |aGency| Slovensko orbix

Obrazek 8: Struktura spolecnosti STUDENT AGENCY holding, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyroéni zpravy STUDENT AGENCY, k.s. 2014

Na tplném vrcholu hierarchie spolecnosti se nachdzi Radim Jancura, ktery je jedinym
akcionafem a statutarnim organem celého holdingu. Holding se dale d¢€li na 4 dcefiné

spole¢nosti, které autor blize specifikuje.

5.2.1 ORBIX, s.r.o.

ORBIX, s.r.o. je prvni vyhradné¢ ceskou cestovni agenturou se specializaci
na travel management pro firemni klienty. Byla zalozena v roce 2002 a nyni ma své
pobocky v Praze, Brn¢, Ostravé a Bratislavé. Zabyva Se sestavenim pracovnich,
ale i soukromych cest ptimo dle pfani zakaznika. Hlavni Cinnosti je prodej letenek,
zprostredkovani ubytovani, pronajem automobilt a dalsi sluzby cestovniho ruchu (Veiejny
rejstiik a Sbirka listin, 2016b). Co se tyce prodeje letenek, zaujima ORBIX, s.r.o. spole¢né
se STUDENT AGENCY, k.s. prvni misto na ¢eském trhu, coz zarucuje skute¢né silnou
konkurenéni pozici (Orbix, © 2016). Pod STUDENT AGENCY patii jesté nejveétsi servery

zabyvajici se prodejem letenek — Kralovna.cz, Letenky.cz a samoziejmé Studentagency.cz.
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5.2.2 STUDENT AGENCY, k.s.

STUDENT AGENCY, k.s. je jadrem celého holdingu. Vznikla v roce 2013 transformaci
tehdejsi spolecnosti s rucenim omezenym. Zajistuje hlavni podnikatelské zaméry

holdingu, které autor v dal$im textu blize specifikuje.

vvvvvv

holdingu. Znamé zluté autobusy patii k nejmodernéj$im na trhu a celkové zménily
autobusovou dopravu v Ceské republice. Cestujici dostivaji nadstandardni sluzby,
ke kterym patii vybrané teplé napoje, denni tisk a WI-FI pfipojeni. Nejmoderné;si
autobusy s nazvem FUN & RELAX nabizi také naptiklad obrazovku v kazdé opérce hlavy
pred cestujicim. Kazdy ma tedy moznost sledovat jiny film, ktery si jednoduse vybere
z Siroké nabidky. Luxusni zluté¢ linky spojuji Prahu a Brno se tfemi desitkami mést
v Cesku. Jezdi ale i na mezinarodnich trasach do 14-ti evropskych zemi. Za prvnich deset
let provozovani autobusové dopravy (v letech 2004-2014) piepravily autobusy
STUDENT AGENCY 34 milioni cestujicich a najely zhruba 183 milioni kilometru.
V roce 2016 je ¢eka piejmenovani na jednotny nazev RegioJet. Pro tento rebranding
se majitel spolec¢nosti rozhodl z divodu, ze nazev STUDENT AGENCY dostatecné
nevystihuje charakter podnikani dopravni spolecnosti a mohl by byt naptiklad pro cizince

nesrozumitelny (Pavec, 2015).

Prodej letenek je dalsim oborem, ve kterém STUDENT AGENCY vynika
jiz od roku 2000 a s ptehledem piekonava konkurenci. O prodeji letenek je vice pojednano

v kapitole 4.2.1 ORBIX, s.r.o.

Od prodeje letenek to je jen kousek k prodeji zajezdi, se kterym STUDENT AGENCY
zacala v roce 2010. Portal Dovolena.cz se za né€kolik malo let své existence dostal mezi
nejvétsi portaly online prodeje zajezdin v CR. Od konkurence se odlisuje tim, Ze v jednom
okné prohlizeCe propojuje a porovnava nabidky zajezd od ceskych, némeckych
a rakouskych kancelati. Dalsi vyhodou je také skutecnost, ze k zdjezdiim nabizi dopravu
na vybrana letisté luxusnimi zlutymi autobusy zdarma. Dovolena.cz se nejvice soustfedi
na letecké zajezdy, ale v nabidce miize klient nalézt 1 zdjezdy s vlastni dopravou,

poznavaci, lyzatské, wellness pobyty nebo plavby na luxusnich zdmoftskych lodich.
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A nakonec jazykové a pracovni pobyty, které byly prvni podnikatelskou c¢innosti
spole¢nosti STUDENT AGENCY. Jiz od roku 1993 se Radim Jancura vénuje
zprostiedkovani téchto pobytll a i v tomto oboru je jedni¢kou nejen v CR, ale i ve svété.
Nabizi riizné druhy au pair ? a pracovnich programi v USA, Kanadé, na Novém Zélandu,

Irsku, Velké Britanii, na Islandu, nebo v Némecku, gpanélsku a Francii.

5.2.3 DPL real, s.r.o.

DPL real, s.r.o. je dalsi dcefinou spole¢nosti holdingu STUDENT AGENCY. Vznikla
vroce 2006 a jeji hlavni ¢innosti je prondjem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor
(Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2016c¢). Mimo jiné vlastni jednu z nejstarsich dochovanych
renesancnich staveb v Brnég, takzvany Dim pant z Lipé, kde mé STUDENT AGENCY
své hlavni sidlo (Dim pant z Lipé, © 2014).

5.24 TICKTACK,s.r.o

TICK TACK, s.r.0. je nejnovéjsi deefinou spolecnosti holdingu. Zabyva se provozovanim
poctivé a transparentni taxisluzby v Praze. DneSniho cenového stropu 28 K¢ za kilometr,
ktery podvadeéjici tidici prazskych taxik diky takzvanym turbo taxametrim nezdkonné
I n€kolikrat prevysuji, spolecnost TICK TACK mnohdy ani nedosahne (ProQuest, 2015).
A to i pfesto, ze jezdi luxusnimi vozy Audi A6. Novym projektem, v ramci této
spolecnosti, je GREEN PRAGUE. Jedna se o taxisluzbu $pickové kvality, ale v segmentu
ekologickych vozidel tiidy Skoda Octavia pohanénych stlaéenym zemnim plynem. Oba
projekty nabizi klientim nejvétSi mozné pohodli a Spickovy servis. K dispozici maji
pasazérsky tablet, na kterém mohou sledovat projizdénou trasu, nebo surfovat po internetu.
Samoziejmosti je pfipojeni WI-FI a u sluzby TICK TACK také napiiklad balend voda

zdarma.

2 Clovek, ktery v zahrani¢i vypoméha v doméacnosti, s hlavnim cilem zlep$eni jazykovych dovednosti.
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5.2.5 RegioJet, a.s.

Spole¢nost RegioJet, a.s. je dcefinou spole¢nosti hlavni firmy holdingu
STUDENT AGENCY, k.s. Jeji hlavni ¢innosti je provoz vlakové dopravy. Ta je dalSim
odvétvim, ve kterém udélal Radim Jancéura revoluci. Luxusni zluté soukromé a hlavné
nedotované vlaky spoleCnosti RegioJet jezdi pravideln¢ od roku 2011 na trase
Praha—Ostrava—Zilina—Kogice. Staly se tak jedinym konkurentem dotovaného monopolu
Ceské drahy, a.s., se kterym vedou dokonce soudni spor z diivodu jejich podnakladovych
cen. Tém nedotovany konkurent samoziejm¢ nemtize konkurovat. Diky této cenové valce
byly vlaky na trase Praha—Ostrava dlouho prodéle¢né (CTK, 2014). Od roku 2012 piibyl
na této trase dal§i konkurent: LEO Express. V roce 2015 ptidal RegioJet trasu Praha —
Olomouc — Pierov — Staré Mésto u Uherského Hradisté, na kterou navazuje autobusovy
spoj az do Zlina a Otrokovic. V dalsich letech ma v planu expandovat a vstoupit na dalsi
trasy a dokonce i na statem dotované linky. V roce 2012 byla zalozena spole¢nost RegioJet
také na Slovensku, kde provozuje (na zakladé objednavky Ministerstva dopravy Slovenské
republiky) zluté vlaky na lince Bratislava — Dunajska Streda — Komarno. Od roku 2014
pusobi také na trase Bratislava—Kosice a od roku 2015 piidal slovensky Regiolet také

mezinarodni trasu Praha — Martin — Banska Bystrica — Zvolen (RegioJet, © 2016).

5.3 Historie, vyvoj a soucasna situace

Historie spole¢nosti STUDENT AGENCY se zacala psat jiz v roce 1993, kdy student
brnénského VUT (Vysoké uceni technick¢) — Radim Jancura, zalozil agenturu
zprostfedkovavajici au  pair  pobyty  Ceskym  studentim  (odtud  nazev
STUDENT AGENCY). V roce 1996 zalozil spolecnost STUDENT AGENCY, s.r.o.
a rozs§itil nabidku o jazykové pobyty, pracovni programy a kone¢né také o autobusovou
dopravu. Jiz od zacatku podnikal se zlutymi autobusy, kde cestujici obsluhovala stevardka,
coz bylo v ¢eskych pomérech novinkou. O 2 roky pozd¢ji se spolecnost stala nejveEtsi

au pair agenturou na svété a oteviela svou prvni pobo¢ku na Slovensku.

Prode;j letenek byl zahdjen v roce 2000, kdy spole¢nost vstoupila do letecké asociace IATA
(International Air Transport Association). V roce 2002 dale expandovala a byla zaloZena

sesterska spolecnost ORBIX, zabyvajici se cestovnim managementem pro firemni klienty.
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Rok 2004 se stava zlomovym pro ¢eskou autobusovou dopravu. Radim Jan¢ura nakupuje
luxusni autobusy a zacina cestujicim nabizet dosud nestandardni komfort. Po ovladnuti
autobusové dopravy ptfichdazi v roce 2009 na fadu vlakova doprava, avSak pouze
ve zkusebnim provozu. V roce 2010 jsou do portfolia pfidany také zajezdy a eurovikendy
diky portalu Dovolena.cz. Znamé FUN & RELAX autobusy se objevily poprvé v roce
2011. V tom samém roce zacaly pravideln€ jezdit luxusni zluté vlaky. O rok pozd¢ji vznika

sesterska spole¢nost RegioJet na Slovensku.

Dalsim cilem je ovladnout prazskou taxi dopravu. A proto v roce 2013 Kkupuje
Radim Jancura vétSinovy podil ve spole¢nosti TICK TACK, s.r.o. O dva roky pozdé&ji
prochazi TICK TACK proménou na provozovatele luxusni taxi dopravy. Zacatek roku
2016 je spojen s rozvojem taxisluzby v Praze. Vznikd projekt GREEN PRAGUE -

taxisluzba s ekologickymi vozy Skoda Octavia s pohonem na stlateny zemni plyn.

V prubéhu celého pisobeni STUDENT AGENCY na trhu neustale roste a ptidava dalsi
a dalsi linky. A to jak u autobusové, tak i u vlakové dopravy. Novinkou pro rok 2016
jetaké jiz  zminény rebranding Zlutych autobust ze stavajici  znacky

STUDENT AGENCY Express na jednodussi nazev RegioJet.

54 STUDENT AGENCY Slovensko

Jiz od roku 1998 plsobi firmy Radima Jancury také na Slovensku. Jedna se o firmy
STUDENT AGENCY, s.r.o., RegioJet, a.s. a ORBIX, s.r.0., vSechny patii pod ¢eskou
komanditni spolecnost STUDENT AGENCY, ale maji sidlo v Bratislavé
(Obchodny register, 2016).

Jiz od zacatku pisobeni na Slovensku voli Radim Jancura velmi ofenzivni strategii a svymi
nadstandardnimi sluzbami ma v planu vytladit konkurenci jak z vlakové, tak z autobusové
dopravy. Od roku 2012 provozuje dokonce i dotovanou Zelezni¢ni linku Bratislava —

Dunajska Streda — Komarno.

Jeho plany v boji proti konkurenci hlavné v zelezni¢ni dopravé vsak ztroskotaly
17. listopadu 2014, kdy se vlada Slovenské republiky (dale jen SR) dohodla na ne¢ekaném

zakoné. Od tohoto data mohou takzvané socialni skupiny (to znamena dé&ti, studenti
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do 26 let a diichodci) bezplatné cestovat vlaky Zelezniéné spolo¢nosti Slovensko (ZSSK)
aviemi ostatnimi statem dotovanymi spoji (Zelezni¢na spolocnost Slovensko, 2014).
Statem dotovany spoj je také Bratislava—Komarno, ktery ovlada RegioJet. Zde se tedy
vybrani cestujici svezou také zdarma. Na ostatnich tratich ma vSak ZSSK konkurencni
vyhodu — dotace, kterym RegioJet nemuze konkurovat. Naptiklad na lince mezi
Bratislavou a Kosicemi jezdi oba dva konkurenti, ale ZSSK pro socialni skupiny zdarma.
Radim Jancura k tomu ftika: , Tyto skupiny tvori béiné asi CtyFicet procent cestujicich
ve viacich, s nami vsak cestuje jen zlomek. Pokud je nemdame Sanci pritahnout, nemame
Sanci byt ziskovi.“ RegioJet pozaduje od slovenské vlady alespon caste¢né kompenzace.
Nabidl, ze bude studenty a dichodce vozit také zdarma, ale zdda proplaceni alespon
poloviny nakladi (CTK, 2015a). | pfes tuto nerovnou konkurenéni pozici RegioJet

nepropadd panice a provozuje zatim ztratové zelezni¢ni linky dal.

5.5 Vstup na némecky trh

Jako prvnimu ¢eskému dopravci se podafilo Radimu Jancurovi v roce 2013 ziskat smlouvu
s némeckym dopravcem Deutsche Bahn (dale je DB) na vnitrostatni autobusovou dopravu
v Némecku. Jiz od roku 2011 spolupracuje STUDENT AGENCY s DB na trase
Praha—Mnichov. Némecky statni vlakovy dopravce nasazuje autobusy hlavné tam,
kde je jizda vlakem kvuli jinému trasovani zeleznice pomalej$i. Jednim takovym mistem
je trasa Norimberk—Mannheim, kde od roku 2013 zajistuje dopravu pravé STUDENT
AGENCY. Autobusy jezdi na objednavku DB, které nesou riziko trzeb. Autobusy
provozované v Némecku vychazeji z jiného konceptu, nez ty cCeské. Jsou dvoupatrové
anejsou typicky zluté, ale bilo-Cervené, coz odpovida korporatnim barvam némeckého
dopravce DB. Na téchto linkach také zmizely stevardky, které jsou jinak soucasti servisu
¢eského dopravce. Radim JanCura ma v planu postupné ziskat vice zakazek od némeckého
partnera a expandovat tak se svoji firmou také na zapad, coZ mizZe byt z ekonomického

hlediska velmi dobry a slibny tah (Stra, 2013).
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6 Financ¢ni analyza STUDENT AGENCY, Kk.s.

Financ¢ni analyza je dalsi Casti této prace. Vzhledem k vypovidaci hodnoté neni provadéna
na urovni holdingu, ale na urovni komanditni spole¢nosti, kterd se zabyva vétSinou
hlavnich aktivit celého holdingu. Diky tomu jsou ziskanéd data pfehlednéjsi. Mezi hlavni
aktivity STUDENT AGENCY, k.s. patii provoz osobni autobusové dopravy, prodej
letenek, jazykovych a studijnich pobytd, dale pak prodej pracovnich a au pair programu
aprodej zdjezdt. Vedlejsi Cinnosti, které vSak maji vyznamny podil na trzbéch,
jsou zprostiedkovani pojisténi, reklama a ostatni aktivity. Podrobna analyza portfolia,

vcetné procentnich podilt jednotlivych sluzeb, je k dispozici v ptiloze G této prace.

Pro potvrzeni, ¢i vyvraceni pifimych dopadii svétové ekonomické krize na spolecnost
STUDENT AGENCY, k.s. byla vybrana data z ucetnich vykazt za roky 2007, 2008, 20009.
Pro ¢asové srovnani vyvoje spolecnosti a analyzu aktualnéjSiho stavu slouzi data z roku

2014, ktera predstavuji nejaktualnéjsi dostupna data v dob¢ psani této prace.

6.1 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza je zvlast provedena pro vybrané polozky aktiv, pasiv a vykazu

zisku a ztraty.

Horizontalni analyza aktiv

Celkova aktiva spole¢nosti zaznamenala ve sledovaném obdobi nejdiive mirny meziro¢ni
pokles, ale pak uz jen rostla. V obdobi 2009-2014 byl rist nejvétsi, a to téméf 0 300 %.
Pfi¢inou byl hlavné vyvoj dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery po pfeméné struktury
celé spolecnosti v roce 2013 vyrazné nardstal. Pfedstavuji ho zejména podily v ovladanych
a fizenych osobéch, neboli podily v dcefinych spole¢nostech. Dal§im divodem rlstu
celkovych aktiv je velmi vyrazny rist dlouhodobych pohledavek, které predstavuji z 97 %
pohledavky za ovladajici a fidici osobou. Ze vSech polozek vSak zaznamenaly nejvéEtsi rist
samostatné movité véci a soubory movitych véci. Za pét let v obdobi 2009-2014 se zvysily
témer na 23 nasobek své plvodni hodnoty. Podobné tomu bylo i u dlouhodobého
hmotného majetku, ktery zvysil svoji hodnotu ve stejném obdobi zhruba na sedminésobek.

Meziroéni zmény vybranych polozek aktiv shrnuje nésledujici tabulka.
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Tabulka 4: Horizontdlni analyza aktiv

Relativni a absolutni meziro¢ni zmény vybranych

ukazatelii AKTIV (v tis. K&) 2007—2008 | 2008—2009 | 20092014
DLOUHODOBA AKTIVA 558 -4024| 784323
Dlouhodoby nehmotny majetek 17 137 -2 982 -17 137
Dlouhodoby hmotny majetek -16 579 -3176 289 778
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 20,67 % -21,96 % | 2182,05 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 2134 511 682
OBEZNA AKTIVA 583% | 11,001%| 112,20%
Dlouhodobé pohledavky 3,56 % -0,70% | 1977,64 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z ucetnich vykazi spole¢nosti

Horizontalni analyza pasiv

Rist aktiv se projevil na strané pasiv v pfirtstcich jak vlastniho kapitalu, tak i cizich
zdrojti. Nejveétsi nartst zaznamenala pasiva v obdobi 2009-2014, kdy se zvysila o necelé
kumulaci ziskt z minulych let a velky narist cizich zdroji hlavné kratkodobych zavazki
a dlouhodobych bankovnich uvért. Podrobnéjsi vyvoj vybranych polozek pasiv ukazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 5: Horizontdlni analyza pasiv

Absolutni meziro¢ni zmén branych ukazatelu

PASIV (v tis. K&) y vybrany 2007-2008 | 20082009 | 20092014
VLASTNI KAPITAL 12 534 70894| 361600
Vysledek hospodaieni bézného tcetniho obdobi (+/-) 13 309 62 564 -71 939
CIZi ZDROJE -42 782 -46 695 752 122
Dlouhodobé zavazky 4136 1 644 -6 255
Kratkodobé zavazky -16 429 -126 764 617 392
Bankovni Gvéry a vypomoci -30 489 56 845 162 293

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaji z Géetnich vykazl spole¢nosti

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zajimavou polozkou ve vykazu zisku a ztraty je obchodni marze. Ackoliv trzby za prodej
zbozi v Case spiSe klesaji, obchodni marze vykazuje spiSe trend rostouci. Nejvétsi zménu
vSak zaznamenaly vykony a vykonova spotieba, a to predevsim v letech 2009-2014.
Diivodem této dramatické zmény neni hospodatfeni spole¢nosti, ale zména zpiisobu
uctovani. Na zacatku roku 2009 totiz spole¢nost do svych vykont a vykonové spotieby

prestala tiCtovat celkové prodejni ceny jazykovych programi a eurovikendt. Cenu pofizeni
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sluzby a zaroven i cenu prodané sluzby 1:1 zacala spole¢nost ti¢tovat na tcet 315 — Ostatni
pohledavky. Marzi, provizi ¢i pfirazky u téchto sluzeb zacala ti€tovat na Gc¢tech vynost.
V roce 2010 tuto zménu provedla také u prodeje letenek a zajezdi. Tim se spolecnosti
vyrazn¢ snizil obrat. Tento krok je ale logicky, nebot =ziskovd marze
u zprostiedkovatelskych sluzeb je velmi nizkd a GcCtovanim prodejnich cen dochézelo
k vyraznému zkreslovani obratu spole¢nosti. Dal§im vyznamnym nartGstem prosel vysledek
hospodareni v roce 2009. Tohoto ristu bylo dosazeno zejména diky snizovéani nakladt
a zvySovani trzeb v oblasti autobusové dopravy. V roce 2014 m¢l vysledek hospodateni
také vyznamny narist, ale poprvé nebyl cely ponechan ve spolecnosti. Neni to vSak
az takova pravda, protoze 98 % bylo pievedeno komplementati STUDENT AGENCY
holding, a.s. a zbyla 2 % zistala ve spole¢nosti STUDENT AGENCY, k.. jako
nerozdéleny zisk. Ptehled vyvoje vybranych polozek vykazu zisku a ztraty piinasi

nasledujici tabulka.

Tabulka 6. Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdaty

Absolutni meziro¢ni zmény vybranych ukazatelu

VYKAZU ZISKU A ZTRKT§ & ﬁz- K) 20072008 | 2008-2009 | 20092014
Obchodni marze -435 2781 820
Vykony 791 001 -607 607 -710 974
Vykonova spotfeba 738 646 -683 890 -961 617
Pridana hodnota 51921 79 064 251 463

Zdroj: vlastni zpracovani dle tdaju z uéetnich vykazi spoleénosti

6.2 Vertikalni analyza
Vertikalni analyza je provedena graficky nejdiive pro aktiva spolecnosti, poté pro pasiva

a nakonec také pro vynosy 1 néklady.

Vertikalni analyza aktiv

Nasledujici obrazek zobrazuje vyvoj struktury aktiv spolecnosti v ¢ase. Na prvni pohled
je ziejmé, ze v prvnich tfech sledovanych obdobich zaujimaji nejvétsi podil kratkodobé
pohledavky, které tvofi zejména pohledavky z obchodnich vztahli. Zajimavy je podil
dlouhodobého hmotného majetku, ktery neni nijak vyznamny. Tato skutecnost je dand tim,
ze pro oblast zprostiedkovatelskych sluzeb neni tfeba mnoho hmotného majetku, protoze

vétsSinu kancelaii si spolecnost pronajimi. Pro oblast autobusové dopravy je vSak
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dlouhodoby hmotny majetek ptfimo potiebny. Spole¢nost STUDENT AGENCY vyuziva
okolo 200 luxusnich autobust, ale pouze malé procento z nich vlastni. VétSinu totiz

porizuje na pétilety finan¢ni leasing. Tyto autobusy se tedy do rozvahy viibec nedostanou.

Dale je z obrazku patrny velky nartst dlouhodobého finan¢niho majetku v roce 2014.
Jedna se o podily ptredevSim v dcefiné spole¢nosti RegioJet. S tim je spojen i ndrGst
dlouhodobych pohleddvek, ktery byl zplsoben zahijenim cinnosti této spolecnosti.
Od zacatku svého pisobeni vykazuje totiz zaporné vysledky hospodareni, které kryje praveé

uvery od matetské komanditni spole¢nosti.
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B Dlouhodoby nehmotny majetek B Dlouhodoby hmotny majetek ~ E Dlouhodoby finanéni majetek
B Zasoby B Dlouhodobé pohledavky B Kratkodobé pohledavky
B Kratkodoby finan¢ni majetek B Ostatni aktiva

Obrazek 9: Vertikalni analyza aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajt z Getnich vykazi spolecnosti

Vertikalni analyza pasiv

Z nasledujiciho obrazku lze jednoduse vycist, Ze ve vSech sledovanych letech byla hodnota
ciziho kapitdlu mnohonasobné vy$si neZz hodnota vlastniho kapitalu. Tato skutecnost
by mohla odradit mnoho potencionalnich véfiteld, ale vzhledem k minulosti a jménu
spoleCnosti to ve skuteCnosti neni az tak vyznamné. Nicméné na struktufe pasiv je znat
alesponl rostouci trend vlastniho kapitalu, coz je dano kumulovanim nerozdélenych ziskt

minulych let. Diky tomu pisobi spolecnost pro piipadné véfitele alespon trochu stabilné.

Nejvyznamnéjsi polozkou ciziho kapitalu jsou kratkodobé zavazky, které v roce 2008 ¢ini
neuveétitelnych 85 % celkovych zdroji. V dalSich letech se tento podil zmensuje, ale stale

zustava nejvyznamnéjsi. Napiiklad v roce 2014 ¢ini zdvazky z obchodnich vztahi
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pul miliardy K¢, coz predstavuje zhruba tfetinu celkovych zdroji. V roce 2008 je tento
podil dokonce témét tii Ctvrtiny. O rok pozdé€ji v roce 2009 vykazuji kratkodobé zavazky
nejmensi podil, coZ je dano poklesem trzeb zptisobenym mimo jiné i hospodatskou krizi.
Zajimavy je také vyvoj kratkodobych bankovnich uvért, které ve sledovanych letech
kolisaji a v roce 2014 nejsou viibec vyznamné. Spolecnost zacala v tomto obdobi vyuzivat

spiSe dlouhodobé bankovni uvéry, kterymi dotuje dcefinou spolecnost RegioJet.
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B Vlastni kapital B Rezervy E Dlouhodobé zavazky

B Kratkodobé zavazky O Bankovni tvéry dlouhodobé B Kratkodobé bankovni uvéry

[ Ostatni pasiva
Obrazek 10: Vertikalni analyza pasiv
Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spole¢nosti
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
Z charakteru spolecnosti je zfejmé, ze nejdominantnéjsi polozkou vynost budou vzdy
vykony. To je také na prvni pohled vidét z nésledujici tabulky. Po roce 2009 doslo sice
k mirnému poklesu z divodu zmény v Gétovani, nicméné stale maji nejvyznamnéjsi podil
na celkovych vynosech. Druhou nejvyznamnéjs$i polozkou jsou ostatni provozni vynosy,

kam se fadi zejména kompenzace statu za sniZzené jizdné seniort a student nebo dotace.
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Tabulka 7: Vertikalni analyza vynosii

Procentualni vyjadieni podili vybranych polozek 2007 2008 2009 2014
vynosi na celkovych vynosech (s.ro)| (s.r.0)| (s.r.0) (k.s.)
Trzby za prodej zbozi 1,16 0,32 0,30 0,69
Vykony 97,26 96,95 97,00 93,97
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,27 1,22 0,75 0,99
Ostatni provozni vynosy 1,17 0,86 1,41 3,11
Vynosové troky 0,04 0,05 0,02 0,19
Ostatni finan¢ni vynosy 0,08 0,61 0,52 1,05
Mimotadné vynosy 0,02 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spole¢nosti

Podobny vyvoj lze ocekavat i u nakladovych polozek. Hlavni slozkou je vykonova
spotieba, jejiz vyznam po roce 2009 mirné klesa, a to z divodu jiz zminéné zmény
uctovani. ProtoZze analyzovana firma operuje na trhu sluzeb, je ziejmé, Zze druhou
nejvyznamnéjsi polozkou nékladii budou osobni naklady. Zajimavy je trend ristu téchto
nakladi. Od roku 2009 do roku 2014 se podil osobnich nakladii na celkovych témér
zdvojnasobil, pocet zaméstnanci vSak vzrostl pouze o 47 %. Primérna hruba meésicni

mzda jednoho pracovnika byla v roce 2014 necelych 20 tisic Ké&. Ridici pracovnici dostali

v pruméru necelych 44 tisic KE mésicné.

Tabulka 8: Vertikalni analyza nakladii

Procentualni vyjadireni podili vybranych 2007 2008 2009 2014
poloZek nakladii na celkovych nakladech (s.r.o.) (s.r.o.) (s.r.o.) (k.s.)
Néklady vynalozené na prodané zbozi 1,13 0,30 0,20 0,51
Vykonova spotieba 88,35 88,95 86,58 67,17
Osobni naklady 7,51 7,19 8,96 16,45
Dan¢ a poplatky 1,35 1,03 0,43 1,12
Odplsy dlouhodobého nehmotného a hmotného 0,26 0,29 0,43 0,74
majetku

Zustatk.orva cena prodaného dlouhodobého majetku 0,09 0,69 0,10 0,14
a materialu

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni : )

oblasti a komplexnich naklada ptistich obdobi it e i G
Ostatni provozni naklady 0,57 0,50 0,75 1,53
Nékladové troky 0,05 0,07 0,08 0,41
Ostatni finan¢ni naklady 0,49 0,76 0,89 1,56
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 0,26 0,03 0,81 0,04
Mimotadné naklady 0,01 0,00 0,00 0,00
Prevovd Poodllu na vysledku hospodatreni 0,00 0,00 0,00 1011
spole¢nikim

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju z ucetnich vykazii spolecnosti
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6.3 Analyza pomérovych ukazateli

V této Casti prace autor provedl podrobnou analyzu pomérovych ukazateli spole¢nosti
STUDENT AGENCY, k.s. Jednd se o ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity
a aktivity.

Ukazatele rentability

Pomérné nizky zisk negativné ovliviioval v letech 2007 a 2008 zejména ukazatele ROA,
ROE a ROS. Vzhledem ke struktufe pasiv, kde s prehledem dominuji kratkodobé cizi
zdroje, dosahovaly ukazatele ROl a ROCE, navzdory nizkym ziskim v prvnich dvou,
letech velice slusnych hodnot. V roce 2009 spolecnost dokézala snizit naklady,
coz se projevilo  meziro¢nim rastem vSech péti typd rentabilit. Zména Gctovani
zprostiedkovatelskych sluzeb v roce 2009 ovlivnila zejména ukazatel ROS. Snizeni trzeb
vyvolalo rapidni zvyseni jejich rentability. Vzhledem ke kumulaci ziskli ve spolecnosti,
se po roce 2009 vyrazné zvysila bilan¢ni suma, zejména pak tedy polozka vlastniho
kapitalu, coz mélo v kone¢ném diisledku negativni vliv na vSechny ukazatele krom¢ ROS.
Tento klesajici trend u vétSiny ukazateld rentability byl do uréité miry zplsoben také
hospodatenim dcefiné spolecnosti RegioJet. T¢ se zatim pfili§ nedati a je znacné ztratova.
Jeji ztraty jsou financovany nejen zisky analyzované spolecnosti, ale i dlouhodobymi
uvery, které si komanditni spole¢nost pujcuje od banky, aby je nasledné mohla prelit
do dcefiné spolecnosti RegioJet. Tato metodika brzdi rozvoj mateiské Spolecnosti
a zaroven tim dochéazi k vazani prostiedkii ve formé pohledavek, které by mohly byt

VyuZity pro investice a rozvoj.

Zajimavy je 1 vyvoj ukazatele ROE. Velmi nizkou hodnotu v roce 2007 zapficinila
enormni hodnota dané¢ z pfijml za béznou cinnost, ktera rapidné snizila vysledek

hospodateni. Podrobny ptfehled vybranych druht rentabilit shrnuje néasledujici tabulka.

Tabulka 9: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (v %) 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) 2014 (k.s.)

ROA 4,52 5,46 27,74 16,98
ROI 72,92 51,50 80,46 36,66
ROE 0,27 45,65 75,80 51,92
ROS 0,68 0,58 3,80 11,53
ROCE 75,65 51,65 80,46 36,67

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju z ucetnich vykazii spolecnosti




Ukazatele zadluZenosti

Dle ukazatele vétitelského rizika je spole¢nost nadmiru zadluzena. V roce 2007 tvotily
zdroje majetku firmy z témét 95 % cizi zdroje. Pro rozvijejici se spolecnost jsou vSak
vysoké hodnoty ciziho kapitalu typické. Diky postupnému zvySovani celkovych aktiv
se ukazatel vétitelského rizika v Case snizuje. I pies nizky EBIT v prvnich dvou letech,
dosahoval ukazatel irokového kryti velmi ptiznivych vysledkd, coz bylo dano hlavné tim,

ze spolecnost vyuzivala velké mnozstvi beziirocného ciziho kapitalu.

Tabulka 10: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) | 2014 (ks.)
Véritelské riziko 94,82 % 92,08 % 75,11 % 69,53 %
Urokové kryti 14,32 8,21 49,76 27,11

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spole¢nosti

Ukazatele likvidity

Pti pohledu na tabulku ukazatelt likvidity je na prvni pohled ziejmy velice podobny vyvoj
bézné a pohotové likvidity. Je to dano predevsim specifiky podnikani v oblasti sluZeb,
kde firmy nepotiebuji ke své ¢innosti mnoho zasob. Pohotova likvidita je tak v ¢ase vzdy
jen nepatrné mensi. Bézna likvidita dosahuje uspokojivé hodnoty pouze v roce 2009,
kdy spolecnost zvysila obézna aktiva a rapidné snizila kratkodobé zavazky, predevsim pak
zavazky z obchodnich vztahli. Toto snizeni mohlo byt dano i1 probihajici ekonomickou
krizi, kdy dodavatelé spolecnosti STUDENT AGENCY, k.s. nebyli tolik benevolentni
k thrad¢ svych faktur a kvili snizenym trzbam pozadovali platbu ihned, nebo ve velmi
letech dosahovala bézna likvidita hodnot

kratkém casovém intervalu. V ostatnich

pod 1,00, coz piedevsim pro véfitele predstavuje vysoké riziko.

Z pohledu pohotové likvidity je podnik celkem likvidni a 1ze soudit, Ze v letech 2007, 2008
a 2014 zvolil praimérnou strategii. V roce 2009 pak hodnota odpovida spise strategii
defenzivni, coZ odrdzi vliv ekonomické krize. Hotovostni likvidita by méla v idedlnim
pfipadé dosahovat hodnoty 0,2, ke které se spolecnost blizila pouze v roce 2007,
kdy drzela nejvétsi mnozstvi penéznich prostfedkii. Mnozstvi penéznich prostredki
v pokladné¢ a na beéznych uctech velice ovliviiuje naptiklad skutecnost, ze cestujici
vyuzivaji mozZnosti nakupu kreditovych jizdenek, na které si vlozi vys$si obnos penéz a poté
delsi dobu Cerpaji tyto prostiedky vyuzivanim dopravnich sluzeb. Hotovostni likviditu také
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velice ovliviiyji kratkodobé zavazky, které v analyzované spolecnosti nabyvaji skute¢né

vysokych hodnot.

Tabulka 11: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) | 2014 (k.s.)

BéZina 0,87 0,86 1,57 0,80
Pohotova 0,80 0,79 151 0,78
Hotovostni 0,12 0,06 0,07 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazi spolec¢nosti

Ukazatele aktivity

Vsechny ukazatele aktivity, které byly vybrany do této prace, jsou pocitany s hodnotou
trzeb. Vzhledem ke zméné uctovani v roce 2009 a 2010 a s tim spojenym poklesem trzeb,
jsou tyto ukazatele velice zkresleny. Nejvice je to vidét u obratu stalych aktiv,
Ktery az do roku 2009 nabyval enormnich hodnot. V roce 2014 dosahl tento ukazatel
pouze 7 % své puvodni hodnoty z roku 2009. Na obrat celkovych aktiv méla zména
uctovani také velky vliv. Nejvétsi pokles zaznamenal tento ukazatel v roce 2014,
kdy ho negativn¢ ovlivnila i vySe celkovych aktiv, jejichz hodnota se predev§im kvuli
pohledavkam vici dcefiné spolecnosti RegioJet mnohonasobné zvysila. V aktivech
spolecnosti vSak vilbec nefiguruji naptiklad autobusy, které ma spolecnosti na finan¢ni
leasing. Kdyby vétSina autobustli byla zahrnuta v rozvaze, dosahovaly by hodnoty prvnich

dvou ukazateli mnohonasobné nizsich hodnot.

Mnozstvi zasob spole¢nosti STUDENT AGENCY, k.s. je vzhledem k jejimu charakteru
velice malé, proto dosahuje ukazatel obratu zasob tak enormnich hodnot. V roce 2009 byly
zasoby spolecnosti, v disledku snizeni materialovych zasob, dokonce o polovinu sniZeny,
coz vedlo jesté k vétSimu narlstu obratu zasob. Po roce 2009 vsak tento ukazatel zacal
diky relativné zvySujicim se trzbam klesat. Ukazatel doby obratu zasob dosahoval
ve sledovaném obdobi primérné hodnoty 2,3 dne, coz je velice slusné. Tento ukazatel vSak

neni pro spolecnost nijak vyznamny.

Jinak je tomu u doby obratu pohledavek a zdvazkl. Na prvni pohled je ziejmé, ze doba
obratu zavazkl je v kazdém roce vys$i nez doba obratu pohledavek. To znamena,

ze spolecnost ziskavala platby za poskytnuté sluzby diive, nez platila za své vstupy. Tato
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skute¢nost je pro spolec¢nost velmi vyhodna a dokazuje jeji dobrou pozici na trhu.
Ziskavala tak bezplatny obchodni uvér, ktery vyuzivala pro investice a chod podniku.
Doba obratu zavazka témét 80 dni, kterou spole¢nost realizovala v roce 2014, je opravdu
enormni. Je to dano jednak zkreslenymi trzbami, ale piedevsim hodnotou zavazkl
z obchodnich vztahd, které dosahovaly v tomto roce téméf 0,5 miliardy K¢E. Podrobny

vyvoj ukazatel aktivity podniku shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 12: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) | 2014 (k.s.)

Obrat celkovych aktiv 6,65 9,41 7,30 1,47
Obrat stalych aktiv 35,25 45,23 39,22 2,60
Obrat zasob 115,24 164,47 259,95 147,15
Doba obratu zasob 3,12 2,19 1,39 2,45
Doba obratu pohledavek 9,47 6,62 10,04 23,38
Doba obratu zavazki 27,17 27,30 16,52 78,42

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z G¢etnich vykazi spole¢nosti

6.4 Analyza pracovniho kapitalu

Analyzovana spolecnost vyuzivd ve vSech sledovanych obdobich mnohonasobné vyssi
mnozstvi obéznych aktiv nez dlouhodobého majetku. To je dano pfedevsim tim, Ze nejvetsi
polozky dlouhodobého hmotného majetku spolecnosti (autobusy) z vétSiny nefiguruji
VvV rozvaze, nybrz v nakladovych polozkach, protoZze jsou financovany leasingem. Dal$im
diivodem je charakter podnikdni v oblasti zprostfedkovatelskych sluzeb, kde neni potieba

vysoké mnozstvi hmotného majetku.

Velice zajimavy je vyvoj Ccistého pracovniho kapitdlu, ktery dosahuje, ve vétSing
sledovanych obdobi, zadpornych hodnot. Je to déno tim, Ze spolecnost financovala majetek
predevsim z kratkodobych cizich zdrojti, coz s sebou nese zvysené riziko. Kladné hodnoty
dosahl CPK pouze v roce 2009, kdy byl generovan vyssi zisk, ktery nahradil &ast
kratkodobych cizich zdroji. Ani kumulace ziskli v§ak spole¢nosti nepomohla ke kladnému
CPK v dalich letech. Vyrazné totiz nartistaly hodnoty kratkodobych zavazkil. Zapornych
hodnot dosahuje také obratovy cyklus pen€z, a to predevsim kviili nizké dob¢ obratu zasob
a pohledavek a velmi vysoké dobé& obratu zdvazki. Pro podnik je to v§ak vyhodou, protoze

tak mize bezplatné Cerpat kratkodoby kapital. Vzhledem k zdporné hodnoté kapitalové
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potieby pro financovani obézného majetku mtize podnik timto kapitalem financovat i dalsi
slozky aktiv. Vysledky analyzy pracovniho kapitdlu odrazi specifika trhu, na kterém
spolecnost pusobi, ale také jeji velmi dobrou pozici, kdy si mize naptiklad dovolit mit
mnohonéasobné vyssi dobu obratu zavazkl nez pohledavek. Nasledujici tabulka shrnuje

vyvoj dil¢ich ukazatelii analyzy pracovniho kapitalu.

Tabulka 13: Analyza pracovniho kapitdlu

Analyza pracovniho kapitalu 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) | 2014 (k.s.)
Hruby pracovni kapital (tis. K¢) 294 181 277 046 307 544 652 599
Cisty pracovni kapital (tis. K¢&) -44 765 -45 471 111791 -160 546
Obratovy cyklus penéz (dny) -8,58 -18,49 -5,09 -52,59
Jednodenni naklady (tis. K¢) 7777 10031 8111 6478
Kapitalova potreba pro financovani

ob&ného majetku (tis. K¢) -66 727 -190 466 -41 285 -340 678

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spolecnosti

6.5 Bonitni a bankrotni modely

V této Casti je spolecnost STUDENT AGENCY, k.s. podrobena analyze bonity a jejiho
sklonu k bankrotu. Pouzity jsou nésledujici modely: Kralickv rychly test, Index bonity,
Altmantv model a Index INOS.

Kralickiiv rychly test

Timto modelem analyzoval autor spole¢nost STUDENT AGENCY, k.s. z trochu jiného
pohledu, nez dosud. Vzhledem k chybé&jicim tdajim o penéznich tocich za rok 2014
nebylo mozné dokoncit tento test pro vSechna sledovana obdobi. V roce 2007 firme vyslo
spiSe Spatné hodnoceni, nicméné dosahla dobrého hodnoceni u ukazatele doby splaceni
dluhu z cash flow. Divodem byla nizkd hodnota dlouhodobych zavazk v tomto roce
a na druhou stranu nejvyssi cash flow za v§echna sledovana obdobi. Rok 2008 nevysel sice
nejlépe, ale ani nejhife. Rapidné se zvysily dlouhodobé zavazky a snizil cash flow,
coz mélo vliv na dobu splaceni dluhu z cash flow. Nasledujici rok 2009 byl z pohledu
tohoto modelu nejvydafenéjSi. Za zminku stoji pfedevSim kvoéta vlastniho kapitalu.
Zapodil vlastniho kapitalu na aktivech ve vysi 24,87 % ziskal podnik velmi dobré
hodnoceni, coz dokazuje nepfili$ ptisny pohled tohoto modelu na velmi dilezité mnozstvi

vlastniho kapitalu. Nejlépe v tomto roce vSak dopadl ukazatel ROA, ktery jako jediny
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ziskal vyborné hodnoceni. Nejslabsi misto spolecnosti se, dle tohoto modelu, jevi
rentabilita trzeb. Nicmén¢ Spatnych hodnot nabyvaly oba dva ukazatele métené cash flow.

Spolecnost by tedy méla penézni toky zlepsit. Detailni vyvoj vSech ukazatelti a jejich

bodové ohodnoceni shrnuji nasledujici tabulky.

Tabulka 14: Kralickiiv rychly test — vysledné hodnoty

Ukazatel 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) | 2014 (k.s.)
Kvéta vlastniho kapitilu 4,04 % 7,71 % 24,87 % 30,44 %
Doba splaceni dluhu z cash flow 8,20 16,05 14,12 X
(roky)
Rentabilita trzeb podle cash flow 1,50 % 0,57 % 0,49 % X
ROA 4,52 % 5,43 % 27,70 % 16,98 %
Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spolecnosti
Tabulka 15: Kralickitv rychly test — bodové ohodnoceni
Ukazatel 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) | 2014 (k.s.)
Kvéta vlastniho kapitilu 4 4 2 1
Doba splaceni dluhu z cash flow 3 4 4 X
Rentabilita trzeb podle cash flow 4 4 4 X
ROA 4 4 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spole¢nosti

Index bonity

Tento index je prvnim pouZitym bonitnim modelem. Autor nemé¢l bohuzel k dispozici
udaje o penéznich tocich za rok 2014, nicméné v ostatnich letech se dle tohoto modelu
firm¢ dafilo. Nejslabsi byl rok 2007, ktery vySel na hranici s urCitymi problémy.
Nasledujici rok byla situace podniku lepsi, ale v roce 2009 spole¢nost dosahla nejvétSiho
uspéchu a mezironé zvysila index bonity o vice nez 132 %. Nejvétsi zasluhu na tomto
rustu méla predevsim vysoké hodnota hospodatského vysledku pied zdanénim. Nasledujici

tabulka ukazuje vysledné hodnoty vSech dil¢ich ukazatelt.
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Tabulka 16: Index bonity

Ukazatel 2007 2008 2009 2014
(s.r.o.) (s.r.0.) (s.r.o.) (k.s.)
x1=cash flow/cizi zdroje 0,106 0,058 0,014 X
x2=celkova aktiva/cizi zdroje 1,055 1,086 1,331 1,438
x3=zisk pied zdanénim/celkova aktiva 0,018 0,038 0,247 0,159
x4=zisk pred zdanénim/celkové vykony 0,0027 0,0041 0,0342 0,1096
x5=zasoby/celkové vykony 0,0081 0,0062 0,0039 0,0069
x6=celkové vykony/celkova aktiva 6,587 9,266 7,217 1,447

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazi spolec¢nosti

Altmaniiv model

Kvili vysokym hodnotam kratkodobych zavazkii dosahoval CPK ve vétsing sledovanych
obdobi zapornych hodnot, coz negativné ovlivnilo cely model. Spole¢nosti hrozil kromé
roku 2009 bankrot. Toto hodnoceni je vSak velice pfisné. Altmantv Z-score model klade
velky diiraz na kapitalovou strukturu. Zajimavy je vyvoj ukazatele x4. Na ném je v Case
vidét kumulace ziski, ktera zvySuje vlastni kapital. Ukazatel x2, zejména pak v roce 2014,
také vystihuje zvySenou kumulaci ziski, kdy jejich pomér k celkovym aktivim tvofi

neuvétitelnych 30 %.

Zajimavé jsou také velmi vysoké hodnoty ukazatele x5 v prvnich tfech sledovanych
obdobich. V roce 2008 byly trzby spolecnosti témét desetindsobkem celkovych aktiv,
cozneni standardni. Ukazuje to zejména na skuteCnost, Ze v aktivech spolecnosti
se neobjevuje dlouhodoby hmotny majetek v podobé Zlutych autobusi. V roce 2014
je uz ukazatel x5 mnohem mensi. A to zejména z divodu mnohonasobné zvysenych aktiv
diky dlouhodobému hmotnému majetku a podilech v dcefinych spolecnostech. Nejlepsi
hodnoceni dostal podnik v roce 2009. Podrobnéjsi ptehled vyvoje vSech dil¢ich ukazatelti

a jejich hodnoceni shrnuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 17: Altmanitv model

Ukazatel 2007 2008 2009 2014
(s.r.0.) (s.r.0.) (s.r.0.) (k.s.)
x1=CPK/celkov4 aktiva -0,108 -0,120 0,278 -0,106
x2=nerozdéleny zisk/celkova aktiva 0,037 0,039 0,058 0,301
x3=ROA 0,045 0,054 0,277 0,170
x4=vlastni kapital/cizi zdroje 0,043 0,084 0,331 0,438
x5= trzby/celkova aktiva 6,684 9,413 7,295 1,473

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazi spolec¢nosti

Index INO5

Tento model se od ptedchozich velmi 1i§i. Ve vSech sledovanych obdobich ziskala

spole¢nost nejlepsi mozné hodnoceni. Podnik tvoii pro své vlastniky hodnotu a mizeme

ocekavat uspokojivou financni situaci. V letech 2007, 2009 a 2014 musel autor omezit vysi

urokového kryti na hodnotu 9, coz doporucuji tvirci tohoto modelu. Na rozdil

od piedchoziho Altmanova modelu zde hodnota CPK nehraje tak velkou roli. To samé

plati 1 u hodnot vlastniho kapitdlu. Naopak nejvétsi roli zde hraje rentabilita celkovych

aktiv, kterd dosahuje velmi uspokojivych hodnot. Za zminku stoji také vyvoj ukazatele

vynosy/celkova aktiva, ktery prvni tfi sledované roky kolisal u vysSich hodnot.

V roce 2014 kvili enormnimu zvySeni aktiv klesl 0 80 %. Vyvoj vSech dil¢ich ukazatelt

a indexu INO5 shrnuje nésledujici tabulka.

Tabulka 18: Ukazatele indexu INO5 a jeho hodnoceni

Ukazatel 2007 2008 2009 2014
(s.r.o.) (s.r.o.) (s.r.o.) (k.s.)
Celkova aktiva/cizi zdroje 1,055 1,086 1,331 1,438
Urokové kryti 14,321 (9) 8,212 | 49,764 (9)| 27,114 (9)
ROA 0,045 0,055 0,277 0,170
Vynosy/celkova aktiva 6,773 9,558 7,440 1,540
Obézna aktiva/kr. zav+kr. bank. av. 0,766 0,818 1,165 0,802

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju z ucetnich vykazii spolecnosti

Vyhody a nevyhody vSech bankrotnich a bonitnich modeld jsou probrany v literarni

resersi, nicméné je nutné znovu podotknout vyznamnost modelu INO5. Tento model je jako

jediny konstruovan pro podniky operujici na Ceském trhu a jeho vypovidaci hodnota
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je tedy nejvétsi. To znamena, ze STUDENT AGENCY, k.s. je za sledovana obdobi zdrava

a prosperujici spolecnost.

6.6 Pyramidovy rozklad ROE

Hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitdlu dosahovaly ve sledovanych obdobich
zcela riznych hodnot. Z velké miry je to ddno ziskem po zdanéni, jehoz hodnota se v Case
vyrazné ménila. ROE ma dosahovat minimalni hodnoty 10 %, kterou vsak podnik dokézal
ptekroc€it az od roku 2008. V prvnim sledovaném obdobi dosahl pouze 0,27 %, coz bylo
dano piredevSim vyrazné¢ niz§im vysledkem hospodafeni nez v ostatnich obdobich.
Divodem tak nizkého wvysledku hospodafeni bylo pfedevSim danové biemeno,
které ve srovnani k ostatnim obdobim dosahovalo enormnich vySin. Za zminku v tomto
roce stoji i pomérn¢ vysoky vliv finanéni péaky, ktery byl vSak snizen velkym vlivem

urokového biemena.

Na vyvoj ROE mél velky vliv i ukazatel ROA, ktery dosahoval uspokojivych hodnot
az od roku 2009. To je dano pfedev§im zménou v G¢tovani, ktera uméle snizila trzby celé
predevsim ukazatel obratu aktiv, ktery se oproti ostatnim obdobim rapidné snizil. Pfi¢inou
byl velky narist celkovych aktiv spolecnosti, pfedstavovany piedevsim podily v dcefinych
spole¢nostech a dlouhodobym hmotnym majetkem. Detailni vyvoj vSech dil¢ich ukazateld,

které maji vliv na ROE, shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 19: Pyramidovy rozklad ROE

Pyramidovy rozklad ROE 2007 (s.r.0.) | 2008 (s.r.0.) | 2009 (s.r.0.) | 2014 (k.s.)
ROE

Vliv danového biremena 0,0061 0,92 0,76 0,99
Vliv ROA 4,52 5,46 27,74 16,95
Vliv ROS 0,68 0,58 3,8 11,53
Vliv obratu aktiv 6,65 9,41 7,3 1,47
Vliv sloZené finan¢ni paky 9,65 9,07 3,58 3,06
Vliv irokového biremena 0,39 0,7 0,89 0,93
Vliv finanéni paky 24,73 12,96 4,02 3,29

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z ucetnich vykazt spolecnosti
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6.7 Bilan¢ni pravidla financovani
V nasledujici Casti této prace jsou podrobné analyzovana 4 zlatd bilancni pravidla.

Ke kazdému autor vypracoval tabulku.

Zlaté pravidlo financovani

Spole¢nost STUDENT AGENCY toto pravidlo pfimo nesplituje v zddném sledovaném
obdobi. Nejblize je k nému vSak v roce 2014. Naopak v roce 2009 byla hodnota
dlouhodobého kapitalu zbytecné vysoka. To firmé¢ sice zaruCovalo nizkou miru rizika,
ale zaroven ji to snizovalo rentabilitu. V prvnich dvou sledovanych obdobich disponovala
firma velkou ptevahou dlouhodobého majetku oproti dlouhodobému kapitalu. V roce 2007

¢inil dlouhodoby kapital dokonce pouze 30 % dlouhodobého majetku.

Tabulka 20: Zlaté bilancni pravidlo financovani

R T T3 ] v 2007 2008 2009 2014
Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani (.r.0.) (1.0 (1.0 (k)
Procentualni podil dlouhodobého kapitalu
na dlouhodobém majetku 31,52 50,51 185,04 81,73

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spole¢nosti

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Dle tohoto pravidla by mély vlastni zdroje podniku pfevySovat cizi zdroje. Ani v jednom
sledovaném obdobi vSak tohoto poméru spolecnost STUDENT AGENCY, k.s. nedoséhla.
Nicméné je nutné vyzdvihnout velmi pozitivni trend. V roce 2007 byl majetek financovan
z vice nez 95 % cizimi zdroji. V poslednim sledovaném roce uz byl tento pomér

témer 50 %, coz je dano hlavné kumulaci vysledkii hospodareni.

Tabulka 21: Zlaté pravidlo vyrovnadni rizika

. : A F 2007 2008 2009 2014
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (5.1.0) (s.r.0) (s.1.0) (ks.)
Vlastni kapital (v tis. K¢) 16 718 29 252 100 146 461 746
Cizi zdroje (v tis. K¢) 391 940 349 158 302 463 | 1054585
Procentualni podil vlastniho kapitalu
na cizich zdrojich 4,27 8,38 3311 43,78

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju z ucetnich vykazii spolecnosti
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Zlaté pari pravidlo

Vyvoj tohoto ukazatele je velice podobny jako u zlatého pravidla financovéni, a to z toho
divodu, ze vlastni kapital ma velice vysoky podil na dlouhodobém kapitalu. V roce 2007
vykazovala spolecnost velky nedostatek vlastniho kapitdlu, majetek byl z téméf 80 %
financovan z cizich zdroji. Trend vyvoje tohoto ukazatele byl rostouci a uz v roce 2009
diky kumulaci ziski byl naopak vSechen majetek financovan z vlastnich zdroji. V roce

2014 diky enormnim zavazkiim z obchodnich vztahti tento pomér znovu klesl.

Tabulka 22: Zlaté pari pravidio

Zlaté . idlo 2007 2008 2009 2014
ate part pravi (s.r.o.) (s.r.o.) (s.r.o.) (k.s.)

Procentualni podil vlastniho kapitalu na

dlouhodobém majetku 21,33 37,06 133,70 53,74

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z Gcetnich vykazl spolecnosti

Zlaté pomérové pravidlo
Pro splnéni tohoto pravidla by nemélo byt tempo rdstu investic vys$i nez tempo ristu
trzeb. To spole¢nost spliiuje pouze v obdobi 2008-2009, kdy tempo ristu investic rapidné
kleslo. Diivodem byla

i STUDENT AGENCY, k..

ekonomickd krize, kterd svym zplUsobem zasdhla

V ostatnich obdobich bylo tempo rlstu investic

mnohonésobné vyssi.

Tabulka 23: Ziaté pomérové pravidlo

Zlaté pomérové pravidlo 2007—-2008 2008-2009 20092014
Tempo ristu investic (Vv %) 440,50 13,02 4 624,42
Tempo ristu trzeb (v %) 129,20 82,30 76,06
Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaji z Géetnich vykazi spole¢nosti

6.8 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Tento  ukazatel dokazuje, Ze ve vSech obdobich tvofila  spolecnost

STUDENT AGENCY, k.s. pro svého vlastnika velmi vyraznou ekonomickou hodnotu.
Projevuje se zde vsak problematicky rok 2008, kterym odstartovala svétova ekonomicka
krize. Tento rok generuje spole¢nost nejmensi ekonomickou ptidanou hodnotu. V roce
2009 ukazatel EVA skokové narostl, a to pfedevs§im diky mnohonasobné vyssimu zisku
NOPAT. V roce 2014 se NOPAT zvysil jesté mnohem Vice, coz se kladné projevilo

na ukazateli EVA. Zajimavy je také vyvoj celkového dlouhodobé¢ investovaného kapitalu,
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ktery mezi roky 2007-2014 vzrostl na vice nez desetinasobek své puvodni hodnoty.
| zde je znat vyvoj poméru vlastniho a ciziho kapitalu, ktery se diky zadrzovanym ziskim

v Case neustale zlepSuje. Vyvoj dalSich ukazatelii shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 24: Ekonomicka pridand hodnota a dalsi ukazatele

2007 2008 2009 2014

Ukazatel (sro) | (sro) | (sro) | (ks)

EVA (v tis. K¢&)

NOPAT (v tis. K¢) 14204 16265| 89218| 208601
WACC (v %) 4,13 12,49 12,15 15,88
((i ;isc.eﬁ(g)vy dlouhodobé investovany kapital 69 237 51282| 179021| 702 914
E — pouzity vlastni kapital (v tis. K¢) 16718 29252| 100146| 461746
D — pouzity cizi kapital (v tis. K¢) 52519| 22030| 78875| 241168
rd — naklady na cizi kapital (v %0) 2,48 11,38 2,84 3,94
re — naklady na vlastni kapital (v %) 11,22 15,13 19,93 22,51
t — sazba dané z prijma pravnickych osob (v %) 24 21 20 19

Zdroj: vlastni zpracovani dle daji z uCetnich vykazi spolecnosti a z webovych stranek
Ministerstva primyslu a obchodu CR www.mpo.cz

Je nutné dodat, ze spolecnost STUDENT AGENCY, k.s. tvofi takto znacné vysokou
ekonomickou hodnotu i piesto, ze je od roku 2009 zatizena dcefinou spole¢nosti
RegioJet, a.s., ktera ji brzdi. Dalo by se tedy pfedpokladat, ze pokud by toto zatiZeni
spole¢nost neméla, generovala by mnohem vyssi hodnoty ukazatele EVA. Nicméné vétSina
podnikatelskych zdmérh je ze zaCatku ztratovych, ale po urcité dobé ptinasi vlastnikiim
nemalé zisky. Podle vSech predpovédi by tomu tak mélo byt 1 v piipad¢ spoleCnosti
RegioJet, a.s. Do budoucna miZeme tedy ocekéavat lepSi hodnoty vétSiny financnich

ukazateld nejen v ramci STUDENT AGENCY, k.s., ale i celého holdingu.

78



[ Strategicka anmalyza STUDENT AGENCY
holding, a.s.

V dalsi kapitole této prace je provedena strategickda analyza spolecnosti
STUDENT AGENCY. Autor ji provadi na trovni celého holdingu. To pfedevsim proto,
aby do ni byly zahrnuty také sesterské spolecnosti nejdominantnéj$i komanditni
spole¢nosti. Diky tomu ma tato analyza vyssi vypovidaci hodnotu a dokaze 1épe vystihnout
aktualni trzni pozici, nedostatky a moznosti zlepSeni celého holdingu. Pro zjednoduseni

jsou analyzovany pouze Ceské firmy.

7.1 Externi analyza

Okoli podniku zasadné ovlivituje rozhodovani managementu spole¢nosti. Z toho divodu
je externi analyza velmi dilezitou cCasti strategické analyzy. V této praci je provedena
nejdiive podrobna analyza vlivii makrookoli a posléze mikrookoli, jejiz vysledky slouzi

jako podklad pro vypracovani SWOT analyzy.

7.1.1 Analyza makrookoli — PEST

Pro analyzu makrookoli zvolil autor takzvanou PEST analyzu, kterd patfi
k nejkomplexnéj$im a nejvice vyuzivanym. V nasledujicim textu jsou postupné rozebrany

jednotlivé faktory PEST analyzy.

Politicko-pravni faktory

Velmi vyznamnym faktorem, ktery pusobi na podnikatelské subjekty, je bezpochyby
politickd situace. V posledni dobé Evropu trapi historicky nejvétsi uprchlicka krize
a s tim spojena bezpecnostni rizika. Rada lidi na zakladé této hrozby méni své preference.
VétSina z nich dokonce omezuje cestovani do rizikovych destinaci, coZ ma v konecném
disledku na spole¢nost STUDENT AGENCY jakoZzto cestovni agenturu a nejvétsiho
prodejce letenek v CR veliky dopad. Dale roste v cestovnim ruchu konkurence,
cozmanasvédomi i stdle menSi vyznam vnitinich hranic Schengenského prostoru

a s tim spojeny ptichod konkurentii ze zahrani¢i. Na druhou stranu tato skutecnost pfinasi
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velkou pfilezitost expanze do zahranici a rozsifeni svého pisobeni na jiny nez jen Cesky

trh.

STUDENT AGENCY holding, a.s. je spole¢nost, ktera pasobi jak v Ceské republice,
tak i na Slovensku, coz mirn¢ komplikuje vybér legislativy. V ramci strategické analyzy

se tato prace vénuje pouze ¢eskym firmam holdingu.

Zakont, kterymi se musi fidit jakakoliv spole¢nost podnikajici v Ceské republice,
je skute¢né mnoho. Proto se autor rozhodl vyzdvihnout pouze nékteré z nich.
a taxisluzby upravuje zdkon ¢. 111/1994 Sb., o silni¢ni dopravé, ve znéni pozdé¢jSich
predpist. Posledni novela tohoto zdkona vstoupila v platnost 21. biezna 2013, kdy bylo
implementovano nafizeni Evropské unie (dale jen EU), které stanovuje povinnost ziskani
koncese pro provozovatele dopravnich spole¢nosti. Pro ud€leni koncese musi zadatel splnit
mimo jiné odbornou, ale také financni zpusobilost. Po ziskani koncese musi dopravce
spliiovat dalsi podminky a ptedpisy dané legislativou. Jednd se napiiklad o zdravotni
a odbornou zpusobilost fidi¢t, povinné piestavky pii delsi jizdé nebo také technické

pozadavky na stav vozidel (Cesko, 1994).

Dal§im vyznamnym ptedpisem je zdkon c&islo 194/2010 Sb., o vefejnych sluzbach
Vv piepravé cestujicich, ve znéni pozdé&jsich predpisi. Upravuje postup statu, kraji a obci
pfi zajiStovani dopravni obsluznosti vefejnymi sluzbami, respektive pii zadavani
vybérovych fizeni pro zajiStovani vetrejné silni¢ni a zelezni¢ni dopravy. Tento zdkon také

vychazi z natizeni EU (Cesko, 2010).

Pfredmétem podnikani firem v holdingu STUDENT AGENCY je také provozovani
cestovni kancelafe. Hlavnim zdkonem upravujicim toto podnikani je zakon
¢. 159/1999 Sb., o nékterych podminkach podnikani v oblasti cestovniho ruchu, ve znéni
pozdé&jsich ptedpist. Dle tohoto zakona je provozovani cestovni kancelate podminéno
ziskanim koncese. Na druhou stranu provoz jen cestovni agentury patii pod volnou zivnost,
tudiz odpada nutnost vlastnit koncesi. Zakon dale uklada povinnost cestovnim kancelaiim,

pojistit se proti upadku (Ministerstvo pro mistni rozvoj Ceské republiky, 2009).
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Vsechny obyvatele a hlavné podnikatele v jakékoliv zemi ovliviiuje politicka situace.
Ceska republika je bohuzel ve svété znama jako korupéni velmoc. V posledni dobé nékteré
cestovni kancelafe nabizi dokonce takzvané korup¢ni tour, kterymi piipomina nejvétsi
tuzemské korupéni aféry a jejich dusledky (Flemr, 2012). Sam Radim Jancura se netaji
svou nenavisti vic¢i korupci a klientelismu, coz ostatné dokazuje svym ¢lenstvim ve spravni
radé Nada¢niho fondu proti korupci. Jesté dal nez Ceska republika je na tom s korupci
Slovensko. V roce 2015 vedl Radim Jan¢ura na Slovensku dokonce i kampan proti
korupci. Zaplatil si billboardy, na kterych bylo napsano: ,, Vitejte v kraji korupce
aklientelismu.“ Bojoval tak proti zamitavému rozhodnuti slovenskych tradi ohledné
povoleni provozovat vnitrostatni autobusovou linku, kterou by konkuroval jiz zavedenym
dopraveim (CTK, 2015b). Bojovat se ale vyplati, protoze nakonec dosihl svého

a piislugné povoleni ziskal (CTK, 2015c).

Spole¢nost RegioJet vede soudni spory s &eskym statnim dopravcem Ceské drahy, a.s.
(dale jen CD). Jedna se piedev§im o spory ohledné dotaci, férové konkurence
a podnakladovych cen. Na druhou stranu v roce 2015 potvrdil Nejvyssi spravni soud
pokutu spole¢nosti STUDENT AGENCY ve vy3i 5,145 milionu K¢ od Utadu pro ochranu
hospodarské soutéze, a to za zneuziti dominantniho postaveni v letech 2007 a 2008
na autobusové lince Praha—Brno. Spolecnost zde tdajné jezdila za podnakladové ceny

s cilem vytlacit konkurenéniho dopravce — dopravni spoleénost Asiana (CTK, 2015d).

Ekonomické faktory

Chod celosvétové, ale také narodni ekonomiky, je dalsim dulezitym faktorem,
ktery ovlivituje obyvatelstvo a podnikatelské subjekty. Ceskd ekonomika by se dala
charakterizovat jako mala, oteviend a proexportné zaloZzeni. Jejim dlouhodobé

nejvyznamnéj$im obchodnim partnerem je Némecko, kam smétuje velka ¢ast exportu.

Do roku 2008 se ¢eské ekonomice spiSe dafilo. Poté 1 ji zasdhla celosvétova ekonomicka
krize, ktera zacala jiz v roce 2007 americkou hypotecni krizi. Po roce 2008 se ceské
ekonomice vibec nedafilo, coz mélo vliv na preference spotiebiteld, kteti spise Setfili,
nez utraceli. Investi¢ni ¢innost statu, firem i1 samotnych spotiebitelll vyrazné klesla,
coz negativné¢ ovlivnilo hruby domaci produkt (dale jen HDP). ZvySovala se také mira

nezamé&stnanosti. Nyni je jiZz krize zazehndna. Dokazuje to 1 skutecnost, Ze se Ceska
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ekonomika stala ve 2. &tvrtleti roku 2015 nejrychleji rostouci v Evropé (CTK, 2015e).
Vyvoj HDP Ceské republiky uvadi nasledujici obrazek.
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Obrdazek 11: Mezirocni vyvoj HDP Ceské republiky v procentudlnim vyjadient
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kurzy.cz, 2016a)

Po ekonomické krizi se dlouhou dobu snizovala mira inflace (jeji meziro¢ni vyvoj od roku
2000 je k nahlédnuti v ptiloze C této prace), kterd zasadné ovliviiuje celkovou ekonomiku.
Nizké mira inflace donutila Ceskou narodni banku (dale jen CNB) sniZovat Girokové sazby
za ucelem zvySeni spotfebnich a investicnich vydaji firem a domacnosti.
Pro STUDENT AGENCY bylo snizovani urokovych sazeb velmi vyhodné, protoze
pro své investiéni Ginnosti ziskavala levngji kapital. Ke konci roku 2013 provedla CNB
dalsi zasah. Tentokrat se jednalo o devizovou intervenci, kdy nakoupila devizové rezervy
V hodnoté zhruba 200 miliard K& a uméle tak korunu oslabila. Prakticky ze dne na den
se kurz ceské koruny (dale jen CZK) vuci Euru (dale jen EUR) zvysil z hodnoty kolem
25 CZK/EUR na vice nez 27 CZK/EUR. To velmi pozitivné¢ ovlivnilo export
Ceské republiky, ale pro spoleénost STUDENT AGENCY neméla tato devalvace pozitivni
disledky. Na jednu stranu se ji zvySily realné piijmy z jejiho podnikani v Némecku
(pti pfepoctu na CZK), ale naopak se velmi zasadné zvysily ceny autobusti od zahrani¢nich
vyrobcii. Dale se pfi prepoctu na CZK zdraZzily ceny zajezdi a letenek, jejichz
zprostfedkovani a prodej je vyznamnym pfedmétem podnikéni spolecnosti. Detailni

prehled vyvoje kurzu CZK/EUR je k dispozici v ptiloze B této prace.
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Velmi vyznamnou polozkou, ktera mnohdy velmi vyrazné snizuje zisky spolecnosti,
jsou dané a rizné poplatky. Existuje nepfeberné mnozstvi dani. Zfejmé nejznaméjsi dani
je dafi z ptidané hodnoty (dale jen DPH). V Ceské republice jsou v soucasnosti 3 sazby
této dané. Zékladni 21 %, prvni snizena 15 % a druhd sniZzend 10 %. Napftiklad na jizdenky
osobni dopravy se vztahuje prvni snizend sazba. Vyvoj vyse sazeb DPH od roku 1993
je k nahlédnuti v ptiloze A této prace. Dalsi vyznamnou dani je dan z piijmt pravnickych
osob, ktera se v CR jiz od roku 2010 drzi stabilné na arovni 19 %. Podle vyro&ni zpravy
STUDENT AGENCY, k.s. zamé&stnavala k 31.12.2014 celkem 1 202 zaméstnancu.
V ramci celého holdingu pracovalo ke stejnému datu 2 300 zaméstnanct. Za kazdého
zameéstnance musi spolecnost platit odvody na socidlni a zdravotni pojisténi. Socidlni
pojisténi ¢ini 25 % a zdravotni 9 % z hrubé mzdy zaméstnance. Jedna se tak o velmi

vysokou polozku vydaju spolecnosti.

Vsechny spoleénosti v CR, které ke svému podnikani pouZivaji motorova vozidla, musi
platit také silni¢ni dafi. Vzhledem k pfedmétu podnikani STUDENT AGENCY a k velmi
vysokému poctu provozovanych dopravnich prostiedkd, bude i tato dan predstavovat
vysoké zatizeni. U autobusi se vypocitavd podle poctu ndprav a nejvyssi povolené
hmotnosti. Vétsina autobusit STUDENT AGENCY ma 3 napravy a spada do danovych

sazeb, které shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 25: Sazby silnicni dané pro autobusy

Pocet naprav Hmotnost (v tunach) Ro¢ni sazba dané (v K¢)
nad 15 do 17 13 200
3 nad 17 do 19 15 900
nad 19 do 21 17 400

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Cesko, 1992)

Také za taxiky musi Radim Jancura odvadét silnicni dan. U osobnich automobilt
to je s vypoctem trochu jinak. Vypocitava se podle zdvihového objemu daného

automobilu. Sazby shrnuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 26: Sazby silnicni dané pro osobni automobily

Objem motoru (v cm®) Roéni sazba dané (v K¢&)

do 800 1200
nad 800 do 1.250 1800
nad 1.250 do 1.500 2 400
nad 1.500 do 2.000 3000
nad 2.000 do 3.000 3600
nad 3.000 4 200

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Cesko, 1992)

Stejn¢ jako ostatni autobusovi dopravci musi také STUDENT AGENCY platit mytné.
To se v CR vybira za motorova vozidla o nejvétsi povolené hmotnosti vy$s§i nez 3 500 kg.
Platba mytného probihd elektronickym systémem, kdy elektronické zatizeni ve vozidle
komunikuje s mytnymi branami. Mytné se plati za uziti zpoplatnénych komunikaci,
kterymi jsou dalnice, rychlostni silnice a vyznacené useky silnic 1. tfidy. Sazbu mytného
udava piiloha ¢. 1 a 2 nafizeni vlady ¢. 240/2014 Sb., o vysi Casovych poplatkl, sazeb
mytného, slevy na mytném a o postupu pii uplatnéni slevy na mytném, které nabylo
ucinnosti 1. ledna 2015. Sazby se odvijeji od poctu naprav, emisni tiidy a casového obdobi.
Relevantni sazby pro autobusy STUDENT AGENCY shrnuje nésledujici tabulka
(Cesko, 2014).

Tabulka 27: Sazby mytného pro autobusy STUDENT AGENCY, k.s.

Pozemni komunikace Emisni tfida EURO 3—4 | Emisni trida EURO 5

Dalnice a rychlostni silnice 4,81 K¢&/km 3,13 K¢/km

Dalnice a rychlostni silnice
(patek 15:00—-20:00 hod.)

Silnice 1. tFidy 2,31 K¢/km 1,50 Ké/km

Silnice 1. tFidy
(patek 15:00—20:00 hod.)

6,87 K¢/km 4,46 K¢&/km

3,31 K¢/km 2,15 K¢/km

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Cesko, 2014)

Dalsi dani, ktera vyrazné€ ovlivituje podnikdni STUDENT AGENCY je spottebni dan
ukrytd ve vydajich za naftu a benzin pro provoz autobusové dopravy. Tato dan Cini
10,95 K& za kazdy litr natankované nafty a 12,84 K& za litr benzinu (Cesko, 2003).
Vzhledem k astronomickym ¢isliim denné spotfebovanych litrii nafty a benzinu je ¢astka

zaplacené spotiebni dan¢ opravdu vysokd. Danové zatizeni se u pohonnych hmot Casto
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neméni. Opakem je cena ropy, kterd se neustdle méni a zasadné tak ovliviiuje kone¢nou
cenu pohonnych hmot a v podstaté celosvétovou ekonomiku. Cena pohonnych hmot
je pro spole¢nosti podnikajici v dopravé velmi dilezita a vyrazné ovliviiuje hospodaisky
vysledek. Detailni piehled vyvoje cen pohonnych hmot od roku 2005 je k dispozici

Vv ptiloze D této préce.

Socialni, demografické a kulturni faktory

Tyto faktory také ptimo ovliviiuji podnikatelské prostiedi. V poslednich letech fadu stath
postihuje  starnuti  obyvatelstva. Ceska republika neni vyjimkou. To vsak
pro STUDENT AGENCY nemusi byt zrovna dobra zprava. Jeji portfolio sluzeb
je zaméteno spiSe na mlad$i obyvatelstvo (studijni pobyty, zajezdy, pracovni pobyty,
letenky) a bude mit tudiz s trendem starnuti populace diive nebo pozd&ji problém.
V 50. letech 21. stoleti se ocekava az dvojnasobny pocet obyvatel ve veéku 65 let a vice
V porovnani se souc¢asnym stavem (Ministerstvo prace a socidlnich véci, 2015). Jen tézko
si lze ptedstavit, Zze by na studijni nebo pracovni pobyt do zahrani¢i vyrazil napiiklad
dichodce. Se starnutim obyvatelstva je spojena nutnost diichodové reformy. V budoucnosti
Ize ofekavat prodluzovani odchodu do dichodu a mensi podporu penzisti v podobé
starobniho dichodu. Tudiz si penzisté nebudou moci dovolit napiiklad letni dovolenou.

To by mohlo znamenat snizeni piijmt z prodeje zajezda.

Na druhou stranu stale vice mladych lidi studuje na vysoké Skole. Pti studiu maji vice ¢asu
a vyuzivaji pravé sluzeb STUDENT AGENCY v podobé¢ studijnich, pracovnich a au pair
pobytl. Z internich materialt poskytnutych zaméstnanci spolecnosti Ize vycist, Ze necelych
50 % zakazniku, kteti vyuZzivaji zluté autobusy a vlaky, je ve véku 20-29 let. Z toho 40 %
cestujicich autobusem jsou studenti. U vlaki je to vice nez 50 %. Pokud by se zménil
demograficky vyvoj natolik, Zze by vyrazné¢ ubylo lidi v tomto veéku, mélo

by to pro spole¢nost negativni disledky.

Cestovani vefejnymi dopravnimi prostiedky neni v Ceské republice pfili§ oblibené.
To vSak chce jiz od zacitku Radim Jancura zménit. D4 se fici, Ze svymi luxusnimi
sluzbami udélal revoluci ve veiejné dopravé a piesveédCil mnoho lidi k tomu, aby radéji
nechali auto doma a jeli napfiklad vlakem. Auty zaplnéné ulice vétSich mést a s tim

spojené vysoké emise vyfukovych plyni, které maji negativni vliv na pfirodu, jiz nejsou
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snesitelné, a proto je dualezité, aby co nejvice lidi pouzivalo spise vetejnou dopravu. Pocet
pfepravenych osob vetejnou autobusovou dopravou klesl od roku 1995 téméf na polovinu.
U zelezni¢ni dopravy neni pokles tak zavazny, nicméné piepravenych osob také ubylo.
Trend poslednich let je u obou druhti vefejné dopravy rostouci, a tak lze ocekavat,
ze V nedaleké budoucnosti budou mésta méné zaplnénd automobily a zvysi se poptavka
po sluzbach firem cestovniho ruchu. Grafické zndzornéni trendii ptepravenych osob

autobusovou 1 Zeleznicni dopravou je k dispozici v ptiloze H této prace.

Technické a technologické faktory

Technologie a ruzné inovace také velmi ovliviiuji podnikatelské prostiedi. V portfoliu
STUDENT AGENCY je napfiklad online prodej letenek a zajezdi, ktery by vSak nebyl
mozny bez internetu, coz je nejvyznamnéjsi technologie, ktera zcela zménila celosvétové
podnikatelské prostedi. Dilezitou soucasti ispésného podnikatele je dnes IT odd¢leni.
Spolecnost STUDENT AGENCY maé velmi kvalitn¢€ a ptfehledné zpracované internetové
stranky, coz je dnes velmi dulezité. Zakaznik si zde mlze vyhledat spoj, ktery potiebuje
arovnou rezervovat ptimo sedadlo, na kterém chce v autobusu ¢i ve vlaku sedét. Dalsi
technologii jsou rizné aplikace pro chytré telefony, které uzivatelim vyhledaji nejlepsi
autobusové ¢i vlakové spoje nebo naptiklad objednaji taxika. Tim se stava vetejna doprava

pro uzivatele pohodIngjsi, snadné&jsi a celkové atraktivng;si.

Radim Jancura je znamy tim, Ze zpusobil v Ceské republice revoluci v osobni dopravé.
Dokézal to diky tomu, Ze nabizel technologicky vyspélejsi sluzby nez jeho konkurence.
Donedavna byl na ceském trhu sam, kdo nabizel luxusni vefejnou dopravu. Dnes
je takovych dopravct jiz vice, ale uz napotad zustane prvnim prikopnikem v této oblasti.
V neposledni fad¢ technologie ovliviiuje také ekologii. Autobusy STUDENT AGENCY
patii mezi nov§jsi a splituji ptisné emisni pozadavky EURO 4 a EURO 5.

Nejvyznamnéjsi oblast podnikdni STUDENT AGENCY - osobni dopravu ovliviiuje
dopravni infrastruktura a jeji mozna modernizace. Ceské silnice jsou zndmé svoji nizkou
kvalitou a vysokou pofizovaci cenou. Ceské Zeleznice patii zase mezi nejhustsi na svéts.
To znamend, e na 1 km? je v CR téméF nejvice km délky tratd na svétd. To vsak nic
nevypovidd o kvalit¢ trati a hlavné kvalit€ nastupiSt a zazemi. V tomto ohledu

Ceska republika bohuzel nijak nevynika. Co se tyka vysokorychlostnich trati, tak ty v CR
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zatim nenajdeme, ale Ministerstvo dopravy a Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty jsou
jiz ve stadiu studii a pland pro vybudovani sité vysokorychlostnich Zeleznic také v Cesku.
Celkem je planovano 700 km. V nékterych tsecich budou vlaky moci jet az rychlosti
200 km/h. Tim by se snizila doba jizdy a zeleznitni doprava by ziskala
na konkurenceschopnosti. Rada lidi by presedlala na vlak a uvolnila by se nyni
jiz pteplnéna silnicni doprava. Jsou planované hlavni useky Praha—Brno—Ostrava—
Katovice, dale pak naptiklad Drazdany — Usti nad Labem — Praha — Brno — Bieclav —

Viden — Bratislava nebo Regensburg—Plzen—Praha (Vysokorychlostni Zzeleznice, 2012).

7.1.2 Analyza mikrookoli — Porteriv model

Analyza mikrookoli je v podstaté analyzou konkuren¢niho prostiedi podniku. Nejlepsim
nastrojem se zde jevi Porteriv model péti sil. V tomto modelu autor popisuje 5 hlavnich sil
mikroekonomického okoli podniku, které maji vyznamny vliv na jeho ¢innost a ispé$nost.
Jednotlivé sily plisobi na veskeré oblasti ¢innosti spolecnosti, proto jsou zvlast rozebrany
Vv jednotlivych oborech podnikéni. Autor vybral 4 hlavni obory podnikani spolecnosti
STUDENT AGENCY, kterymi jsou: autobusova a Zelezni¢ni doprava, pracovni a studijni

pobyty, prodej letenek a zajezdu, taxisluzba v Praze.

Stavajici konkurence

V ramci autobusové dopravy ma STUDENT AGENCY dva hlavni konkurenty. Jedna
se 0 spolecnost EUROLINES, ktera se zam¢tuje spiSe na dalkovou prepravu a némeckou
spole¢nost Flixbus, ktera jezdi také spise dalkové spoje, ale od roku 2014 obsluhuje
I vnitrostatni linku Praha—Plzen. Tato spole¢nost ma v planu expandovat na dalsi linky.
Naptiklad na trasu Praha—Liberec, kde Radim Jancura nékolikrat doslova pievalcoval
konkurenci. Nyni ma Jan¢ura dominantni postaveni na vétSiné obsluhovanych linek
a je rozhodné nejznaméjii autobusovy dopravce v Cesku, coZ se také odrazi v jeho trzbach.
Ty jsou mnohonasobné vyssi nez u zmifiovanych konkurentii (Sitner, 2015). V budoucnu
se vSak tato situace muze zmeénit. Agresivni strategie v podani STUDENT AGENCY
vytlacila z trhu jiz mnoho dopravci. Nejznaméjsi byla aféra se spolecnosti Asiana,
ktera vystupovala jako konkurent hlavné na strategické trase Praha—Brno. Dlouholeté
spory vyeskalovaly v roce 2009, kdy Asiana definitivn¢ opustila trh pravidelné osobni
dopravy (Stra, 2009).
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V zelezni¢ni dopravé STUDENT AGENCY zatim tolik nevede. Jejim nejvetSim
konkurentem jsou pfirozené Ceské drahy. Dal§im konkurentem je od roku 2012 nova
spolecnost s luxusnimi vlaky LEO Express, kterd konkuruje piedev§im na trase Praha—
Ostrava—Zilina—Kogice. V soudasnosti na trhu Zelezni¢ni dopravy dominuji stale
Ceské drahy, a to hlavné diky dotacim od statu, které ostatni soukromi dopravci
nedostavaji. Radim Jancura vSak zelezni¢ni dopravé véfi, i kdyz byly jeho linky od vstupu

na trh spiSe ztratové. Nyni se trend obraci a firma RegioJet ma ambice stat

vvvvvv

Na trhu zprostfedkovani pracovnich a studijnich pobyt existuje sice uréitd konkurence,
ale vzhledem k velmi dobrému jménu, tradici a velikosti ma spoleénost na tomto trhu

dominantni postaveni.

V online prodeji letenek je na trhu mnoho konkurentl. Portaly patiici do holdingu
Letenky.cz, Kralovna.cz, Studentagency.cz a Orbix.cz si vSak za dlouhé roky ptsobeni
Vv této oblasti ziskaly velmi dobrou pozici. Ve srovnani s nejvétsimi konkurenty, kterymi
jsou Invia.cz a Letuska.cz, maji jiz n€kolik let po sob¢& vyssi trzby. U prodeje dovolenych
kraluje zavedena spole€nost invia.cz, nicméné¢ STUDENT AGENCY ji velmi tésné

dotahuje svym portalem Dovolena.cz, ktery uvedla na trh teprve v roce 2010. Do budoucna

je tedy velika Sance, Ze se pozice lidra na trhu online prodeje dovolenych zméni.

Novym JanCurovym projektem je transparentni luxusni taxisluzba v Praze, kterou
provozuje pod nazvem TICK TACK a ekologicky Setrna alternativa GREEN PRAGUE.
Na konkurenci je taxisluzba v hlavnim mésté opravdu bohata, nicméné nejvétSim
konkurentem se zda byt spole¢nost AAA Taxi Praha, kterd na trhu pisobi od roku 1990
a vlastni tak nejvétsi taxi flotilu v Ceské republice. Projekt taxisluzby je zatim na za¢atku,
takze nelze mluvit o velkém uspéchu, ale do budoucna ma Radim Jancura i zde ambice stat

se lidrem.

Potencialni novi konkurenti
Bariéry vstupu na trh autobusové a zelezni¢ni dopravy jsou skutecné veliké, coz nahrava
do karet stavajicim dopravcim. Napfiiklad pofizovaci cena nového luxusniho autobusu

presahuje 10 milion K¢&. V Zelezni¢ni dopravé jsou ceny natolik astronomické, Ze se vstup
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zcela novych spolecnosti ani neptedpoklada. Napiiklad jeden luxusni vagon spole¢nost
RegioJet nakupuje za vice nez 27 milioni K¢, coz je ale pro srovnani vyrazné nizsi cena,
nez za jakou nakupuji vagony Ceské drahy. Dale by novy konkurent musel ziskat koncesi
a splnit dalsi legislativni pozadavky. Vzhledem k otevienosti ¢eského trhu lze ocekavat
vstup jiz uspésnych spolecnosti ze zahrani¢i. Ambice na to ma, jiz zminénd, spolecnost

Flixbus nebo polsky konkurent PolskiBus.

Na poli zprosttedkovani pracovnich a studijnich pobyti jsou bariéry vstupu vyrazné mensi,
nicméné¢ jméno spolecnosti STUDENT AGENCY je s timto trhem natolik spojeno,

ze ani zde novi konkurenti nebudou moci v kratké dob¢ ohrozit jeji soucasnou pozici.

Vstup novych konkurentli na trh online prodeje letenck a zajezdu neni zas tak slozity,
nicmén¢ 1 zde spolecnost profituje z jiz vybudované velmi dobré povésti a novi konkurenti

ji nemohou nikterak ohrozit.

Konkurenceschopnost taxisluzby v Praze neni zatim moc velika. Jeji vyvoj mohou ohrozit
jiz zavedené spolecnosti, nebo také takzvani Cerni taxikafi, kteti nemaji licenci a po Praze
vozi lidi vlastnimi automobily. Tito novi konkurenti jezdi samoziejm¢ za niz§i taxu
a Ubiraji tak klienty pravym taxikaium. Radim Janc¢ura se od svych konkurentt vSak lisi.
Ma v planu udé¢lat dalsi revoluci v osobni doprave. Chee vybudovat transparentni a luxusni
taxisluzbu, kterou novi potencidlni konkurenti nebudou moci vyrazné ohrozit, protoze

jméno jeho spolec¢nosti ma jiZ natolik dobrou povést, Ze nové firmy nebudou mit Sanci.

Vyjednavaci sila dodavateli

Pro chod celé spolecnosti je vyuZivano nékolik dodavatell. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii
urcité dodavatelé kancelatskych potfeb a IT vybaveni. Nejedna se vSak o néjak specifické
produkty, takze dodavatell je na trhu nepfeberné mnozstvi. Z toho divodu nemaji
tak velkou vyjednavaci silu. Dal§imi dodavateli jsou naptiklad vyrobci autobust, vagont
a osobnich aut. Téch je vSak také celkem velké mnozstvi a v praxi jejich vyjednavaci sila
také klesa, protoze se spiSe predhangji v tom, kdo vyrobi dany prostfedek za nizsi cenu.
STUDENT AGENCY je pro n¢ totiz velmi lukrativnim zakaznikem, ktery nakupuje velké
mnozstvi téchto statki az nc¢kolikrat do roka. Nicméné rozmanity vozovy park napiiklad

zlutych autobust doklddd to, Ze pro spolecnost neni problém zménit dodavatele.

89



Tim vyjednavaci sila dodavateli klesd na vyznamnosti. Tretim nejvétSim strategickym
dodavatelem jsou prodejci nafty. Cena nafty je dana cenou ropy, DPH, spotifebni dani
amarzi dodavatele, ktera vSak nepfesahuje 5 Kc/litr. Dodavatelé se vSak 1 zde spiSe

cv w7

odebiraného mnozstvi.

Lze tedy fici, Ze u vétSiny dodavanych statki a surovin maji dodavatelé velmi malou
az zadnou vyjednavaci silu, kterd je dana vysokym poctem potencidlnich dodavateli.
Vzdy tomu ale tak nebylo. Pti zacatcich podnikdni spolecnosti byla vyjednéavaci sila
dodavatelll naopak velmi vysokd. Firma jesté¢ neméla vybudované jméno a nikdo ji nevéril.
To dokazuje naptiklad i fakt, ze pro investice v zacatcich musela spolecnost vyuzivat

4

I velmi nevyhodnych Gvéri. Dnes se banky naopak predhanéji, kdo nabidne levnéjsi uvér.

Vyjednavaci sila odbératelii

U autobusové a zelezni¢ni dopravy odbératele predstavuji samotni cestujici, kteti maji
celkem vysokou vyjednavaci silu, a to diky vysoké konkurenci na nékterych linkach.
V ptipadé vysokych cen nebo nespokojenosti s jizdou jednoduse piesedlaji k jinému
dopravci. Tuto moznost vS§ak nemaji na vSech linkach, ¢imz jejich vyjednavaci sila klesa.
Napftiklad na lince Liberec—Praha nemd STUDENT AGENCY piimého konkurenta, tudiz
vyjednavaci sila zédkaznikii na této trase nebude pfili§ velka. Dale tato sila klesd 1 tim,
ze cestyjici jsou mnohdy na sluzbach spolecnosti zavisli, protoze vyuzivaji dopravu
napiiklad pro cestu do prace nebo do Skoly a nemusi mit pokazdé jinou mozZnost dopravy.
Naptiklad linky mezi Prahou a Brnem jsou stale plné a bylo by tomu tak i v ptipad¢, kdyby
Sly ceny jizdného mirn¢ vzhiru. To dokazuje zévislost cestujicich a jejich nizkou

vyjednavaci silu na ur€itych linkach.

Vzhledem k Siroké konkurenci v odvétvi zprostiedkovatelské ¢innosti maji klienti velmi
vysokou vyjednavaci silu. Na druhou stranou jsou zde velmi nizké marze, a proto
se s cenou nemuze hybat smérem dolti donekonecna. Pfi vysokych cenach neni pro klienta
tézké zmenit dodavatele, a tak musi firma zvolit spravny kompromis mezi marzi a poctem
klientd. Nicméné spole€nosti STUDENT AGENCY se uz léta v tomto odvétvi velmi dobie
dafi a je dost mozné, Ze 1 pii zvySeni cen, by klienti zlstali vérni pravé diky znacce

a tradici, coz je nesporna konkurencni vyhoda.
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Co se tyce taxisluzby, je jasné, ze konkurence je zde velika. Tim stoupd vyjednévaci sila

.....

wewvr

vyjednavaci sila klienta, kterému bude jedno, ¢im pojede, bude pfirozen¢ vétsi

nez U klienta, ktery bude vyzadovat luxusni automobil a dalsi sluzby.

Hrozba substituti

Substitut je statek nebo sluzba, kterd plnohodnotné nahrazuje jiny statek nebo sluzbu.
U autobusové dopravy je nejvétSim substitutem doprava zelezni¢ni a naopak. Pokud
se V budoucnu realizuji plany vystavby vysokorychlostnich Zeleznic, ziska Zelezni¢ni
doprava na konkurenceschopnosti a bude plnohodnotnym substitutem pro autobusovou,
¢i dokonce leteckou dopravu na urcitych spojich. Dal§im substitutem jsou vlastni
automobily. V roce 2015 piekrodil polet registrovanych osobnich automobili v CR

hodnotu 5 milion, coz dokazuje vysokou moznost substituce vefejné dopravy

(CTK, 2015f).

Se stale vétsim rozmachem internetu ztraci na vyznamu napiiklad zprostiedkovani au pair
pobytd. Diive lidé neméli jinou moznost, nez se spolehnout na agenturu, ktera vse zaridila.
Dnes uz tomu je jinak a fada lidi si vSe dokaze zafidit jiz sama a agenturu nepotiebuje.
Podobné je na tom i prodej zajezdl a letenek. Dnes ma klient moznost koupit zajezd
nebo letenku piimo od poskytovatele levnéji, nez u zprostiedkovatelské agentury. Lidé
jsou vSak uz zvykli na pohodli a sluzby cestovnich agentur. Proto vétSina stale vyuZiva

zprostiedkovatelské spoleCnosti, které pro klienta vSe zatidi.

Alternativou taxisluzby v Praze miize byt napiiklad méstskd hromadna doprava,
ktera je mnohdy diky neustalych kolonam i rychlejsi a kazdopadné levné&jsi. Nabidka
pro cestujici musi byt tedy natolik atraktivni, aby byly ochotni pfiplatit si.

7.2 Interni analyza

Analyzovanou spole¢nost vSak neovliviluje pouze externi okoli. O Uspé€Snosti na trhu
rozhoduje také interni prostfedi podniku. Vedle hmotnych, nehmotnych a lidskych zdroja
je pro podnik velmi dilezita skladba portfolia nabizenych sluzeb.
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7.2.1 Analyza portfolia — BCG matice

BCG matice je jeden z neznaméjSich nastrojii pro analyzu portfolia spolecnosti. Jeji
podobu pro podnik STUDENT AGENCY holding, a.s. zobrazuje nasledujici obrazek.
Pro jednoduchost byly vybrany pouze hlavni ¢innosti holdingu.

l

Hvizdy LEGENDA

vysoké

autobusova doprava

- - |

vysoky 1% nizky
Relativni trzni podil

Obrdzek 12: BCG matice portfolia spolecnosti STUDENT AGENCY holding, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani
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Autobusova doprava pravem zaujima segment hvézdy. Tvoii nejvétsi Cast portfolia
spoleCnosti a generuje nejvyssi zisky. V posledni dobé sice piibyva konkurentu,
ale STUDENT AGENCY si stale drzi velmi vyznamnou ¢ast trhu. Tempo ristu trhu
je také docela velké. Spolecnost stale expanduje na nové linky a kazdym rokem rostou
poéty provozovanych autobusti. Radim Jan¢ura zamysli i inovaci v podobé rozdéleni
sedadel dalkovych mezinarodnich autobusii na prvni a ekonomickou tfidu. V prvni tfidé
by cestujici méli vice prostoru pro nohy, obcCerstveni v cené, vétsi obrazovky a dalsi
vylepsené podminky oproti ekonomické t¥idé (CTK, 2015g). Tato a dalsi inovace mize

pomoci spolecnosti ziskat konkuren¢ni vyhodu a zvysit atraktivitu mezi cestujicimi.

Vstup do Zelezni¢ni dopravy nejvice zasahl statem provozované Ceské drahy. Do té doby
mély diky vysokym bariéram vstupu do odvétvi v CR monopol a mohly si tak diktovat
vysoké ceny. STUDENT AGENCY ziskala v kratké dob¢ relativné vysoky podil na trhu.
To hlavné diky nabizenym luxusnim sluzbam, které do té doby nemély v CR obdobu.
Nicméné CD stale ovladaji vétsinu trhu, ale to se podle vieho do budoucna zméni. V roce

2012 na trh Zelezni¢ni dopravy vstoupil jesté dalsi konkurent LEO Express.
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Velkym otaznikem zistava vsak prazska taxisluzba. Radim Jancura ma ambice ovladnout
1 tento segment, ale zatim je vSe na zacatku. On sam projektu véfi a investuje do néj
nemalé penize. Celkové ma v planu nakoupit az 600 vozidel Skoda Octavia G-Tec CNG
pro projekt GREEN PRAGUE a 200 luxusnich vozi Audi A6 pro TICK TACK
(TICK TACK, © 2016). Tim zaujme relativné vysoky trzni podil, ale zatim je vSe ve fazi
planovani a po Praze jezdi jen zlomek téchto automobilti. Tempo ristu trhu je celkem
vysoké a zalezi pouze na rozhodnuti o dalSich investicich do tohoto projektu. Nicmén¢
Praha tuto transparentni sluzbu jiz dlouhé roky potfebuje a jisté bude mit u vetejnosti

uspéch. U podvadéjicich taxikara vsak urcité ne.

Zprostiredkovani dovolenych je projekt, ktery zacal v roce 2010. STUDENT AGENCY
provozuje portadl Dovolend.cz, ktery se stal za svou kratkou dobu existence poctem
prodanych dovolenych druhym v CR. Relativni trzni podil je tedy velmi vysoky, nicméng
trzby lidra — spoleénosti Invia jsou stile daleko vyssi. Od konce roku 2013, kdy CNB
provedla devalvaci ¢eské koruny, vSak prodej z4jezdi mirn€ klesl. Obecné ma ale tento trh
spise rostouci tendenci, protoze lidé si zde mohou objednat dovolenou z pohodli domova

a nemusi se trmacet do cestovnich agentur nebo kancelafi.

Prodej letenek je velmi zajimava ¢ast portfolia. Vzhledem k nizkym bariéram vstupu neni
pro potencialniho konkurenta problém, vytvofit si sviij portdl a konkurovat. Nicméné
STUDENT AGENCY zaujimd misto lidra na tomto trhu a jen tak nékdo ji nemtiZze ohrozit.
Dlouha léta se vSak o prvenstvi pietahuje se spoleCnosti Asiana, ktera provozuje server
Letuska.cz. S touto spole¢nosti ma Radim Jancura $patné vztahy uz od doby, kdy ji vytlacil
z trhu autobusové dopravy. Vysoky pocet konkurentl snizuje tempo rustu, ale i pres velmi

nizké marze €ini zisky z tohoto trhu nemalé¢ procento celkovych ziskl holdingu.

Posledni takzvanou strategickou jednotkou jsou jazykové a pracovni pobyty. Po otevieni
hranic bylo toto odvétvi snad nejvétsim ldkadlem pro podnikatele. Cesi téchto sluZeb
vyuzivali snad nejvice na svét€. MozZna 1 proto se po péti letech piisobeni na ceském trhu
stala spoleCnost STUDENT AGENCY nejvétsi au pair agenturou na svété. Dnes
je ale bohuzel toto odvétvi na Gstupu a tempo rustu je zde velice malé. S piichodem
internetu je dostupnost jazykovych a pracovnich pobyti snadnéjsi a lidé jiz tolik

nepotiebuji zprosttedkovatelské agentury a vse si dokdZzou zafidit sami. Podil na trhu
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ma spolecnost opravdu veliky. Uz jen kdyz se fekne jazykovy nebo pracovni pobyt,
vétSinu lidi jako prvni napadne pravé STUDENT AGENCY. Trzby také nejsou

zanedbatelné, ale do budoucna bude toto odvétvi spiSe jesté klesat na vyznamnosti.

7.3 Syntéza — SWOT analyza
V ramci SWOT analyzy jsou vyuzity poznatky z piedchozich analyz, které jsou

syntetizovany do jednoho celku. Vysledky interni analyzy jsou rozdéleny na silné a slabé
stranky. Vystupni data externi analyzy tvofi prilezitosti a hrozby. Nasledujici obrazek vse

shrnuje do grafického podani.

INTERNI ANALYZA

EXTERNI ANALYZA

Obrdazek 13: SWOT analyza spolecnosti STUDENT AGENCY holding, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani

7.3.1 Silné stranky

Nejvétsi silnou strankou spolecnosti je vybudovand znacka a dobré jméno u Siroké

vefejnosti. Radim Jancura zbyte¢né neutraci za drahé reklamy ve sdélovacich prostiedcich.

LAY

pro autobusy a vlaky byl také velmi dobry tah, protoze diky tomu si lidé spole¢nost
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nespletou s jinou a jednoduse si ji zapamatuji. Jancurtv neustaly boj proti korupci také

casto napomaha k posilovani znacky.

Usp&snost firmy je dalsi velmi silnou strankou. Siroka vefejnost  vidi
STUDENT AGENCY jako velmi uspé€Snou a pribojnou firmu, které budou spise

davérovat nez napiiklad konkurenci bez historie.

Vysoky trzni podil u vétSiny podnikatelskych cinnosti spolecnosti z ni déla jednu

z nejvyznamngjsich firem cestovniho ruchu v CR.

Lidské zdroje jsou také velmi dilezit¢é. STUDENT AGENCY ma podle majitele
Radima Jancury velmi schopné manazery. VétSina z nich se vyvinula z fadovych

zaméstnanct, coz je nejlepsi praxe. Vzdy to tak ale byt nemusi.

Oblasti, ve kterych spolecnost podnika, je opravdu mnoho. Diverzifikace portfolia se stdva
vyhodou, kdyz ne vSechny oblasti podnikani generuji zisk. Diky dostate¢né diverzifikaci
miZze napifiklad RegioJet konkurovat dotovanym Ceskym draham. Vzhledem
k astronomickym poc¢atecnim investicim byl RegioJet dlouho ztratovy, a kdyby nebylo kde
brat na investice, cely projekt by zbankrotoval a CD by dal vesele vlastnily monopol.
Dal$im piikladem je zatim ztratovéa taxisluzba, kde byl uplatnén stejny princip jako

u financovani RegioJetu.

V posledni dobé se rozmaha trend vSechno podnikani pfesunout na internet. Silnou
strankou STUDENT AGENCY je naopak vybudovana sit’ kamennych pobocek, které 1ze
nalézt ve vétsich méstech CR. Zde jsou prodavany naptiklad letenky, zajezdy, jazykové
a pracovni pobyty, ¢imz odpadd nutnost vlastnit pfipojeni k internetu pro vyuzivani sluzeb

spolecnosti. To oceni zejména starsi jedinci.

Nespornou silnou strankou je skutecnost, Ze spoleCnost nemd oddélené vlastniky
od managementu spoleCnosti. Jedinym vlastnikem a také top manazerem spolecnosti
je Radim Jancura osobné nebo prostiednictvim holdingu, kde vlastni 100 % akcii. S tim je
také spojena konkuren¢ni vyhoda v podobé reinvestice celého zisku zpét do firmy. Jan¢ura
se nechal slySet, Ze nepodnikd proto, aby mél na uctech enormni zlstatky, ale proto,

aby zménil cestovni ruch. To dokaze jediné neustalym ristem svého holdingu, coz se mu
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dafi. VSechny zisky tedy znovu reinvestuje, ¢imz si zarucuje neustaly rist a umoziuje
firm¢ investovat do novych projektii. Sam sebe pak ve firm¢ zaméstnava a vyplaci si mzdu.

Oproti jinym firmam, které nevlastni jedna osoba, ma tak velkou vyhodu.

7.3.2 Slabé stranky

Moznou slabou strankou mohou byt pro firmu nizké marze naptiklad pfi prodeji letenek
a zajezdu. Toto odvétvi je vSak nizkymi marzemi charakterizovano. Spole¢nost tuto
skutecnost kompenzuje vysokym mnozstvim uzavienych obchodt, coz ve findle nepiinasi
zase tak malé pfijmy. Pokud by vSak toto mnozstvi z n&jakych divodi kleslo, mohlo
by to firmu ohrozit. Kdyby doslo ke zvySeni marzi (do ur¢ité tinosné miry), lidé by ziejmé
nepiestali vyuZzivat sluzby spolecnosti, protoze jsou na nich vétSinou zavisli. V. mnoha
oborech ma STUDENT AGENCY dokonce monopol, nebo alesponi dominantni postaveni.
Jiz zminéna velmi hodnotna znacka a dobra povést by také pomohla se zmensenim odlivu

zakaznik.

Radim Jancura je znamy svym pfistupem ke ztratovym projektim. Pokud se pro néco
rozhodne a za¢ne do toho investovat, neexistuje cesty zpét. I kdyz je tada projektt
ze zaCatku ztratovych (vlaky, taxisluzba), je JanCura schopen tyto ztraty kryt z jinych
ziskovych projekti (a to i dlouhodob¢). Tim je vSak realizovan zna¢ny odliv prostiedk,
které by mohly byt investovany do jinych ziskovych projektli. Nicméné nynéjsi ztratové
projekty maji ptfedpoklady, ze do budoucna budou generovat vysoké zisky, takze na prvni

pohled slaba stranka miize byt ve findle vyhodou.

Velikou slabou strankou jsou udajné Spatné pracovni podminky zameéstnancl. Vyssi
management se potyka se svéraznou povahou Radima Jancury a na zaméstnance nizsich
linii je vyvijen tlak, ktery fada z nich zkratka nevydrzi (Kozlanska, 2014). Tim je zvySena
fluktuace zaméstnanct. To s sebou nese vysoké naklady a Cas na zauceni novych
zaméstnancl. Dal$i nevyhodou je, Ze novi zaméstnanci nemaji takovou praxi jako
zameéstnanci, ktefi by ve firmé pracovali uz roky. Tim miize utrpét kvalita poskytovanych

sluzeb a celkoveé jméno spolecnosti.
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STUDENT AGENCY v poslednich letech vytvaii spiSe vétsi projekty, které jsou mimo
jiné velmi naro¢né na persondl. Piikladem je Zelezni¢ni doprava, kde chybi stevardky.
Nebo taxisluzba, kde se firma potyka s nedostatkem taxikait. Tato neschopnost zajistit
dostatek spravného persondlu je velikou slabou strankou a v kone¢ném disledku muze

poskodit celou spole¢nost.

7.3.3 Prilezitosti

Hlavni pftilezitosti pro podniky operujici v cestovnim ruchu je bezpochyby zlepSujici
se infrastruktura Ceskych silnic, dalnic a Zelezni¢nich koridorti. Ackoliv jeden kilometr
Ceské silnice patii mezi nejdrazsi v Evropé, rozrusta se kazdym rokem o nezanedbatelné
mnozstvi. Navic pldnovand vystavba vysokorychlostnich trati bude dal$i pftilezitosti

pro zvyseni konkurenceschopnosti Zelezni¢ni dopravy v CR.

Piedpokladem uspésné moderni firmy cestovniho ruchu je kvalitni zpracovani webovych
stranek a rezervacniho systému. S tim nemd spole¢nost STUDENT AGENCY problém.
V oblasti IT dochazi ale kazdym okamzikem k riznym inovacim a dulezitost kvalitni
IT podpory je opravdu velikd. Spolecnost STUDENT AGENCY by potiebovala urcity
inovacni software, ktery by ji pomohl vyfesit problematiku interni komunikace. VEasna
a spravna komunikace je prvnim pfedpokladem uspésné firmy a jeji zlepSeni by mohlo vést
k zefektivnéni urcitych postupi. To by v kone¢ném disledku mohlo pozitivné ovlivnit
I vysi zisku spolecnosti. Prilezitosti pro podnik by mohlo byt i vymysleni napiiklad n&jaké

aplikace, ktera by zajiSt'ovala urcitou konkurencni vyhodu oproti konkurenci.

Neustalé snizovani urokovych mér a poplatkli za podnikatelské uvéry dava velkou
prilezitost firmam investovat do novych vysnénych projekti. STUDENT AGENCY
dostatecné vyuziva ciziho kapitalu a je pro banky natolik atraktivni, Ze ziskavd podminky,
jako maloktera spole¢nost v CR. To ji dava jedinecnou piileZitost investovat do projektd,

jako je napiiklad vstup na trh zelezni¢ni dopravy.

Trendem poslednich let je skutec¢nost, ze ceSti klienti ¢im dal vic poZaduji kvalitnéj$i
sluzby. V minulosti tomu tak nebylo. Tehdy byli lidé spokojeni, Ze jim nékdo alespon néco

nabidl a brali v§echno vSemi deseti. Dnes je jiz na trhu velké mnozstvi konkurence,
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kterd se o zadkazniky ptetahuje. Tim zdkaznici ziskdvaji kvalitnéjsi produkty a sluzby
za dostupné ceny. Pomalu si na tuto kvalitu zacinaji zvykat. STUDENT AGENCY
je znama jako spole¢nost nabizejici nadstandardni sluzby a zvySena poptavka po kvalitnich

sluzbach ji hraje do karet a otevira ji nové prilezitosti v dalSich podnikatelskych zamérech.

Otevieni hranic mize byt vyhodou, protoze umoznuje firmam bez vétSich problému

expandovat na zahranicni trhy a zvysit tak své zisky.

vvvvvv

ktery ovliviiuje jeji zisky. V nedavné dob¢ cena nafty klesla k historickému minimu (vyvoj
cen pohonnych hmot v CR je k nahlédnuti v piiloze D), coz bylo pro firmy na trhu dopravy
velmi zajimavé. Diky poklesu cen nafty dostaly prilezitost generovat vyssi zisky. Zlevnéni

nafty se totiz zpravidla v cené jizdenky v kratkém obdobi neprojevi.

7.3.4 Hrozby

Jiz zminénou hrozbou pro spolecnost Radima Jancury je bezpochyby starnuti obyvatelstva.

Tomuto tématu se autor jiz vénoval v PEST analyze externiho prostfedi spolec¢nosti.

Problematika legislativy je také jiz zminéna naptiklad v PEST analyze. Legislativni zasahy
statu do podnikéani mohou mit na podnik kladny dusledek, ale v praxi se spiSe setkavame

S vy$$im danovym zatiZenim, nebo jinym ztiZenim podnikani.

Korupce je v ceskych a slovenskych konc¢indch sklofiovana snad na kazdém kroku.
Pro Radima Jancuru jako znamého bojovnika proti korupci muze mit vSak fatalni
dasledky. Nejvice je tento faktor znat na poli linkové dopravy, kterd je ve velké mite
monopolizovana. Stavajici monopoly by mohly dostat strach z konkurence v podobé
STUDENT AGENCY a korup¢nim jednanim by ji mohly poskodit. Velkou hrozbou
je pro spolecnost také napiiklad zakaz jezdéni na statnich Zelezni¢nich tratich,

nebo nemoznost ucastnit se vybérového fizeni na provoz veiejné dopravy.

Uprchlicka krize je soucasnou hrozbou ¢islo jedna. V zavislosti na ni se méni priority
obyvatelstva, coz muze mit negativni dusledky na mezinarodni dopravu, prodej letenek,
z4jezdl a pobytu.
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Pfirodni katastrofy mohou pfedstavovat dalSi hrozbu, kterd mulze negativné ovlivnit

podnikani STUDENT AGENCY.

Nehodovost autobust spolecnosti byla jiz v minulosti propirana v médiich. Na jednu stranu
je dobré, ze vsichni si zluty autobus ihned spoji se STUDENT AGENCY, ale pii nehod¢
tato skuteénost moc piinosna neni. Kdyby fidi¢i spole¢nosti bourali castéji, mohla

by utrpét samotna znacka a povést u Siroké vefejnosti, coz by mohlo mit fatalni dasledky.

Zmenseni vyznamu statnich hranic mtze byt pro spole¢nost pfilezitosti i hrozbou. Trh
se tim neotvird pouze ¢eskym firmam, ale také zahrani¢nim investoriim, ktefi maji zajem
podnikat v CR. Casto vy3§i kapitdlova vybavenost a velikost zahrani¢nich firem maze

do budoucna piedstavovat pro tuzemské spole¢nosti hrozbu.

Dalsi hrozbou pro firmu STUDENT AGENCY a vétSinu dal$ich firem je zvySeni cen
pohonnych hmot, které by snizovalo zisk. ZvySeni ceny tohoto hlavniho vstupu by muselo
byt zohlednéno na cené jizdenek a dalSich sluzeb. Tento krok vsak nelze praktikovat

donekonecna a ne vzdy lze operativné ménit ceny produkti spolecnosti.
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8 Navrhy na zlepSeni ekonomické situace

V této cCasti autor nejdiive vyhodnocuje jak financni, tak strategickou analyzu. Vysledky
obou analyz slouzi jako podklad pro strategickd doporuceni, kterd ptedstavuji vlastni

ptinos této diplomové prace.

8.1 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy
Diky provedené finan¢ni analyze bylo mozné zjistit podrobny vyvoj spolecnosti od roku

2007 a mimo jiné také potvrdit, ¢i vyvratit vliv celosvétové ekonomické krize na podnik

STUDENT AGENCY, k.s.

Tato spolecnost se v Case neustdle vyviji, coz dokazuje napiiklad rapidni rist bilan¢ni
sumy aktiv, ktera se za 7 let (2007-2014) dokazala zvysit téméf na Ctyfnasobek své
puvodni hodnoty. Do aktiv podniku vSak nejsou zapocitany nejvétsi polozky pouzivaného
dlouhodobého hmotného majetku — zlutych autobust, kterych spolecnost aktudlné vyuziva
kolem 200. Autobusy jsou pfedmétem finan¢niho leasingu a v rozvaze se tak objevi
az po jeho splaceni. Vétsina starSich splacenych autobust je vSak hned po pétiletém

leasingu prodana. Cast je také pronajimana.

Na prvni pohled je spolecnost ve vSech sledovanych obdobich piesmiru zadluzena.
Ukazatel véfitelského rizika dosahl v roce 2007 hodnoty dokonce témét 95 %. Nicméné
Vv Case se tento ukazatel snizuje a v nejaktualnéjSim obdobi dosahuje necelych 70 %. Takto
enormni financovéani cizimi zdroji je sice rizikové, avSak pro neustidle se vyvijejici
arostouci spoleCnost je typické. Zajimavy je také vyvoj cCistého pracovniho kapitalu,
ktery byl kromé roku 2009 =zéaporny. Za zminku stoji také ukazatele likvidity,
které dosahuji uspokojivych hodnot také pouze v roce 2009. Diivodem je rapidni snizeni
zavazkl z obchodnich vztahd, jejichz pokles byl dan mimo jiné i vlivy ekonomické krize.
Dodavatel¢ byli kvali klesajicim trzbam donuceni snizit obrat pohledavek oproti
spole¢nosti STUDENT AGENCY. Ta musela tak platit své zavazky dfive,
&¢imz se ji paradoxné zvysila likvidita. To mélo vliv také na jiz zminény CPK, ktery pouze
v roce 2009 dosdhl kladné hodnoty. Snizeni kratkodobych zévazka firma vyfteSila

zvySenim bankovnich avéra. Co se tyka vétSiny ukazatelll rentability, dosahovaly celkem
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uspokojivych hodnot. To se vSak neda fici o rentabilité trzeb. Ta je kromé& posledniho

obdobi enormné nizka, a proto by se na ni m¢l finanéni management podniku zaméfit.

Bonitni a bankrotni modely se ve vysledcich celkem lisily, a to z toho diivodu, Ze analyzuji
spole¢nost z raznych hledisek. Naptiklad podle Altmanova modelu spole¢nost ceka
v nejblizs§i dobé bankrot. To vsak dle aktualnich skutecnosti nepfipada v uvahu. Tento
negativni vysledek byl dan piedev§im zapornym CPK, ktery negativné ovlivnil cely model.
Ten tak ztratil na vyznamnosti. Model, kterému je v Ceské praxi davana nejvétsi vaha,
je Index INO5. Ten je konstruovan piimo na podminky ¢eského trhu a ma tedy nejveétsi
vypovidaci schopnost. V kazdém sledovaném obdobi dosidhl vyborného hodnoceni,
coz je pro Radima JanCuru velmi pozitivni zprava. Nemusi se tak obavat blizkého
bankrotu. To dokazuje i posledni model finan¢ni analyzy EVA. Ten dosahuje v kazdém
sledovaném obdobi uspokojujicich hodnot. Zajimavy je také jeho vyvoj v Case, kdy se jeho
hodnota od roku 2007 do 2014 znasobila témét devétkrat. Podnik tak pro svého majitele

tvori velmi zna¢nou ekonomickou hodnotu.

Vysledky finanéni analyzy jsou pro spole¢nost STUDENT AGENCY, k.s. spiSe pfiznivé,
coz dokazuje finan¢ni zdravi podniku. Diky ponechavéni ziskli ve spolecnosti je jisté,
ze do budoucna budou tyto vysledky jesté mnohonasobné lepsi. Ve sledovanych obdobich
dochazelo k negativnim vliviim, které spolecnost ovliviiovaly. Prvnim vlivem byla
ekonomické krize. Ta neméla zasadni vliv, ale urcité¢ dusledky vSak ponechala. Nejvice
je to vidét na trzbach v roce 2009, které mezirocné klesly o 18 %. Ur€ity vliv na to méla
také zména Uctovani zprostfedkovatelskych sluzeb. Kvilli tomu neni mozné z dostupnych
dat zjistit skuteCny vliv ekonomické krize. Vliv ekonomické krize je vSak dobie vidét
na investicich, které¢ v roce 2009 rapidné klesly. Déle ekonomicka krize ovlivnila také
jiz zminény postoj dodavatelt. Ti v roce 2009 kvili niz8im trzbam zkratili splatnost svych
pohledavek vii¢i analyzované spoleénosti. Velky negativni vliv na podnik ma od roku 2009
dcefind spolecnost RegiolJet a.s. Jeji hospodatfeni je velmi financné narocné a zatim
neprofitabilni. Vzniklé ztraty jsou hrazeny z jinych ziskovych spole¢nosti v holdingu,
coz velmi negativné ovliviiuje a brzdi zejména analyzovanou komanditni spole¢nost. Vyse
ztraty RegioJetu se vSak velmi rapidné snizuje a do budoucna Ize ocekavat velmi velké
zisky a expanzi. Pokud tomu tak skute¢né bude, rapidné se zlepsi finan¢ni a ekonomicka

situace i komanditni spole¢nosti.
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8.2 Vyhodnoceni strategické analyzy

Nejvétsimi silnymi strankami spole¢nosti STUDENT AGENCY holding, a.s. jsou: velmi
dobfe vnimana znacka, GspéSnost a vysoky trzni podil. Diky tomu ma oproti konkurentiim
zna¢nou vyhodu. Touto vyhodou je bezesporu také reinvestice ziski ve spolecnosti,
ktera rapidné¢ zvySuje vlastni kapital a pomaha firmé¢ k neustdlému rastu. Soucasnym
trendem je absence kamennych pobocek podnikli. Tomu se vSak STUDENT AGENCY
dokazala vyhnout. Mé celkem 13 kamennych pobocek, které jioteviraji dalsi
podnikatelské moznosti. Neposledni silnou strankou je i diverzifikované portfolio.
Spolecnost je aktivni ve vice oborech. Ma tak mensi riziko bankrotu pii nahlém snizeni

trzeb jednoho z nich.

Velmi zna¢nou slabou stranku pfedstavuje neochota Radima Jancury opustit ztratové
projekty. Rada podnikatelti by to uz vzdala, ale Radim Jancura si jde za svym cilem.
Nekonecné dotovani ztratovych projektl vSak miize mit fatdlni nasledky a znemoznuje
investice do jinych projektd. Mezi slabé stranky déle patii napiiklad nizké marze,
které vychazeji z filozofie firmy. Ta stoji na zékladu, ze i nejkvalitnéjsi sluzba musi byt
nejlevnéjsi. Honbu za nejkvalitngj$i a zaroven nejlevnéjsi sluzbou vSak v praxi, zda se,
odnaseji zaméstnanci, ktefi si stéZuji na $patné pracovni podminky. Dalsi slabou strankou
je neschopnost sehnat dostate¢ny personal pro vétsi projekty, kdy firma musi v kratkém

Casovém intervalu piijmout a vyskolit velké mnoZstvi pracovnikii.

Spolecnosti se otvira také velké mnozstvi ptilezitosti, mezi které patii naptiklad inovace
ve svété informacnich technologii, zmenSeni vyznamu hranic, nebo nizké ceny pohonnych
hmot. Dalsi pfilezitosti se zda byt zvySend poptavka Ceského a slovenského obyvatelstva
po kvalitnich sluzbach. Napiiklad v autobusové dopravé udé€lala spolecnost
STUDENT AGENCY revoluci. Diive byli lidé zvykli pouze na zékladni sluzby v tomto
oboru. Dnes uz si to vSak bez kavy a denniho tisku na delSich trasach neumi ani ptedstavit.
Velkou pftilezitosti je také zlepSujici se infrastruktura, kterd hraje do karet autobusové,
ale i zeleznicni  dopravé. Planuje se budovani vysokorychlostnich  Zeleznic,
které do budoucna ptedstavuji uréity potencial. Vzhledem k dobrému jménu a velikosti,
dokaze spolecnost ziskat velmi levny kapital pottebny pro investice, ktery predstavuje dalsi

ptilezitost.
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Neustalé starnuti obyvatelstva, legislativni vlivy, korupce a nyni naptiklad uprchlicka
krize. To vSe pfedstavuje hrozby pro spolecnost. Dalsimi hrozbami mohou byt i pfirodni
katastrofy, pocasi, ekonomika statu, individualni automobilova doprava nebo nehodovost
dopravnich prostfedkii spolecnosti. Pokud by byla nehodovost pfili§ velkd, cestujici
by se bali se spolecnosti jezdit. Vyznamnou hrozbou je i cena pohonnych hmot. Jeji
zvyseni se zpravidla ihned neprojevi v cené jizdenek. Miize se tak stat, ze se kvili tomu
spolecnosti kratkodobé snizi zisky nebo bude dokonce realizovat ztratu. ZmenSeni
vyznamu hranic je jednak piilezitost k expanzi, ale také hrozba z expanze jinych

zahrani¢nich spolecnosti na Cesky trh.

8.3 Strategicka doporuceni
Na zéklad¢ vysledkii provedené financni a strategické analyzy je nyni mozné stanovit
urcitd doporuceni, ktera mohou firm¢ dopomoci ke zlepSeni ekonomické situace. Tato

doporuceni jsou ur€ena managementu podniku k inspiraci nebo pfimému pievzeti.

Vysledky finan¢ni analyzy vypovidaji kladné o finanénim zdravi podniku. Nicméné autor
doporucuje manazerim piehodnotit postoj k cizimu kapitalu, ktery tvoii skutecné enormni
¢ast zdrojii podniku. Tim je sice vyvijejici se spolecnost charakteristickd, ale hodnoty
ciziho kapitalu u spole¢nosti STUDENT AGENCY jsou v n¢kterych letech opravdu velmi
vysoké. Do budoucna by tato skuteCnost mohla ptedstavovat hrozbu pro spole¢nost

V podobé neschopnosti splacet své zavazky.

Jak je jiz ve SWOT analyze zminéno, znacka STUDENT AGENCY je vefejnosti velice
pozitivné vnimana. Je to dano pfedevSim historii a velikosti spole€nosti. V soucasnosti
se chysta rebranding autobust, které budou nést jméno RegioJet. Tato zména je celkem
logicka a spoji tak dopravni sluzby pod jednu znacku. Logické vSak neni to, Ze jedny
z nejveétsich portalt prodeje letenek Letenky.cz a Kralovna.cz nenesou jméno mateiské
spolecnosti STUDENT AGENCY. Zcela stejny nazev neni nutny, ale bylo by dobré,
kdyby klienti na prvni pohled vidéli, Ze se jedna o spole¢nosti patiici do holdingu. Vzrostla
by tak jejich daveéryhodnost. To samé plati 1 u jednoho z nejvétSich portala
zprostifedkovavajicich dovolené Dovolend.cz, ktery také patii do holdingu. Prazska
taxisluzba také nenese piimo jméno mateiské spolecnosti, ale v alespoil v miniaturni

podobg je logo STUDENT AGENCY soucasti loga zminénych taxisluzeb.
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Velmi dulezitou oblasti, na které by spolecnost méla zapracovat, jsou lidské zdroje
a pracovni prostiedi. Hromadici se stiznosti na pracovni prostiedi nejsou optimalni. Nizsi
zamestnanci jsou pod neustalym tlakem ze strany nadiizenych, ale i ze strany cestujicich.
Spolecnost je nabada k hodnoceni poskytnutych sluzeb. Radim Jancura dokonce uvetejnil
své soukromé telefonni ¢islo, na které mu mohou volat nespokojeni cestujici. Tato
prozakaznicky myslena strategie na jednu stranu zaru¢i kvalitu provadénych sluzeb,
ale zaméstnance dostava pod velky tlak. Tém jsou za stiZznosti cestujicich strhavany
pokuty. Staly se i pfipady, kdy byla strzena pokuta neopravnéné (Kozlanska, 2014).
K tomu by rozhodné dochazet nemélo. Kazdy ptipad by mél byt posouzen individualné.
Zaméstnanci by méli mit rozhodné lepsi pracovni podminky, aby byli vice motivovani
a nedochazelo k takové fluktuaci. Autor by navrhoval vzdélavaci program pro manaZzery,
ktery by se zamétoval zejména na jejich mekké neboli soft dovednosti. Manazeti by prosli
kurzem, kde by si zlepsili nebo ziskali nasledujici dovednosti: asertivita, time a stress
management, fizeni zmén, verbalni a neverbalni komunikace, delegovani, ovladani emoci,
motivace a odménovani podiizenych. Diky tomuto kurzu by se zlepSila i komunikace
ve spoleénosti, ktera by tak mohla byt jesté efektivnéjsi. Jak jiz bylo uvedeno, management
spole¢nosti se vétsinou rekrutuje vyhradné z nizsich pracovnikd, ktefi jiz velmi dobte znaji
firmu zevnité. Pfed né€kolika lety vSak spole¢nost ud€lala vyjimku. Zaméstnala externi
a velmi zkusenou finanéni feditelku. Ta dokazala velmi kladné ovlivnit finan¢ni vysledky
spolecnosti. Tato skutecnost dokazuje, Ze nejen interni pracovnici mohou byt
pro spolecnost pifinosem. Autor navrhuje zvysit pocet manaZeri z externich zdroji.
Napftiklad nového manazera, ktery by se podilel na strategickém fizeni a sméfovani firmy.
Hlavni vyhodou by bylo, ze takto najaty manazer by nebyl ovlivnén dosavadni praci

ve spolecnosti @ mohl by do ni ptinést novy pohled, zkusenosti a perspektivy.

Dalsi oblasti zlepSeni je mezinarodni autobusova doprava. Skute¢nosti je, ze spolecnost
se zajima zejména o staty zapadni Evropy, kam ma pfimé linky. V Némecku zajistuje
dokonce i vnitrostatni dopravu. Autor by navrhoval zaméfit se 1 na staty vychodni Evropy,
kde se také nachazeji velmi atraktivni destinace. Za zvazeni by stalo 1 provozovani
vnitrostatnich linek v téchto statech. Faktem je, Ze soukromd automobilova doprava
je v zapadni Evropé na vzestupu. Ve statech vychodni Evropy je vSak Zzivotni tGroven
zpravidla niz8i a spousta lidi si nemtlize dovolit ndkup a provoz automobilu. Z toho diivodu

je vyuzivani vetejné dopravy v téchto destinacich zpravidla vySs$i. Nabizeni luxusnich
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sluzeb a nizkych cen by nemohlo vést k ni¢emu jinému nez K uspéchu. Nejdiive by mohlo
byt zavedeno jen né¢kolik spoji na zkouSku. To samé by mohlo byt realizovdno
i U zelezni¢ni dopravy. Kdyby se spoje osvédcily, mohly by byt postupné pridavany dalsi.
Pii netispéchu by se jednoduse linky zruSily. Velmi velkou vyhodou podniku pusobiciho
Vv oblasti sluzeb je fakt, Zze neni potieba rozsdhlych investic, které¢ by byly neuspéchem

ztraceny, jako tomu je naptiklad u stavby vyrobniho zavodu.

Pro oblast vlakové dopravy ma autor také nékolik doporuceni. Prvni se tyka trasy
Praha—Ostrava, kde jsou vlaky stale prodélecné. Divodem maji byt podnakladové ceny
CD, kterym musi soukromi dopravei STUDENT AGENCY a Leo Express konkurovat.
Cenova valka je zejména na této trase velice znat. Za vice nez 300 kilometrovy usek mezi
Prahou a Ostravou si STUDENT AGENCY aktualné uctuje 79 K¢&. Studenti jezdi jesté
zaméné. Nekoneéné spory s CD nejsou zdaleka u konce. Podéna byla dokonce i Zaloba,
ktera byla vSak prozatim zamitnuta. Zalobci se viak odvolali. Velice sluind budouci
perspektiva odvétvi vlakové dopravy rozhodné nenapovidd k odchodu z tohoto odvétvi,
nicmén¢ odchod z velmi ztratové linky mezi Prahou a Ostravu je jiz pomalu na misté.
Snahou spolec¢nosti by mélo byt ziskat jiné linky. Tieba i staitem dotované. Nicméné
povaha Radima Jancury odchodu z 1éta prodéle¢né linky nehraje pfili§ do karet. Pii dal§im
neuspéchu Zaloby je spolecnosti doporuc¢eno odejit z této linky a nadéle tak nezvySovat
ztratu. Dal§im doporucenim je angazovat se také v mezinarodni vlakové doprave,

kde RegioJet zatim neni viibec vidét.

Také rezervacni systém by potieboval inovaci. A to zejména v pravidlech rezervaci
u kreditovych jizdenek. Jeji majitel si mize totiz rezervovat libovolny pocet sedadel
Vv libovolném poctu spojit v jeden den. Na tom by nebylo nic divného, ale své rezervace
si mize majitel kreditové jizdenky bezplatné zrusit nejdéle pal hodiny pied odjezdem.
Tento systém je velmi flexibilni a pro uzivatele rozhodné vyhodny. Pro podnik mé vSak
velké nevyhody. Velmi Casto se stava, Ze uz dlouhou dobu dopiedu jsou spoje vyprodané.
Je to pravé z toho davodu, ze si je rezervuji majitelé kreditovych jizdenek,
ktefi si naptiklad jesté¢ nejsou zcela jisti, zda rezervovanym spojem vubec pojedou.
Problém nastavd i necelou hodinu pfed odjezdem, kdy majitelé kreditovych jizdenek
hromadné rusi své rezervace a zprvu plny autobus je najednou prazdny. Tuto skutecnost

JiZ spousta lidi znd, a proto chodi takzvan€ na blind. VétSinou maji Stésti a do autobusu
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se dostanou. Autor navrhuje pfisngj§i pravidla pro stornovani rezervaci. Ptikladem
by mohlo byt zpoplatnéni storna jizdenky méné nez tfi hodiny pfed odjezdem. Dalsi
moznosti by mohlo byt vytvoieni takzvané cekarny, kam by se registrovali zajemci
orezervaci, kterym by postupné¢ byly piidélovany stornované rezervace. Zakaznici
v ¢ekarné by samoziejm¢ museli dostat napiiklad SMS zpravu, zZe jejich jizdenka byla
rezervovana. Nicmén€ kreditové jizdenky jsou velmi dobrym krokem, protoze si jejich
majitelé vyberou pro prepravu vzdy spiSe STUDENT AGENCY, nez jejiho konkurenta.

Maji také zvyhodnéné jizdné, coz mize mnoho lidi ptilakat.

Zajimavym projektem spolecnosti je provozovani taxisluzby v Praze. Jde o velmi slibny
projekt, ktery rozhodné pfinese zlepSeni nechvalné proslulé prazské taxisluzbé. Autor vSak
doporucuje nezistat jen u velkych projektd ve velkych méstech, ale zapojovat
se i do mensich. Prikladem by mohlo byt provozovani piajcovny  kol,
segway vozitek® a zapojeni se do pruvodcovskych sluzeb ve vétS§ich méstech
Ceské republiky. V tomto oboru by vsak spoleénost musela n&¢im vynikat,
protoze konkurence je zde pomérné vysoka. Avsak z dosavadniho pocinani spolecnosti l1ze

usuzovat, ze by to pro ni nebyl problém.

Posledni autorovo doporuceni se tyka zprostfedkovatelské ¢innosti. Jak bylo v préci jiz
zmingno, trh zprostfedkovani au pair, pracovnich a studijnich pobyti je na ustupu.
Nicmén¢ spole¢nost si zde 1éta drzi dominanci a méla by zde tedy rozhodné dale setrvat.
| samotné jméno STUDENT AGENCY je s témito sluZzbami Uzce spojeno. Doporuceni
se tyka spiSe rozsifeni téchto sluzeb. Prvni moZnosti by bylo rozsifeni o velmi populdrni
zazitkové zajezdy. Druhou moznosti by mohly byt zajezdy na sportovni utkani,
které by oslovily dal$i spektrum klienti. Jednalo by se o zajezdy na zéapasy napiiklad
némecké Bundesligy. Vyhnuti se negativnim dusledkim starnuti populace, by mohlo
zajistit rozSifeni sluZzeb také pro seniory. Mohlo by se jednat naptiklad o skupinové zajezdy
po Ceské republice, které by byly prodavany pouze seniorim. Vytvorila by se tak uréita
komunita, kterou by seniofi jisté uvitali. Misto traveni celého dne u televize by tak dostali

moznost Zit aktivni Zivot spojeny s turistikou a poznavanim novych lidi.

% Velmi oblibeny dvoukolovy dopravni prostiedek uréeny pro jednoho pasazéra. Ovlada se jednoduse
pohybem téla a dokaze sam balancovat.
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Zavér

Vysledkem této prace je potvrzeni vyzkumného predpokladu. Spolecnost
STUDENT AGENCY je zdravou a neustale se rozvijejici firmou. Na zakladé vysledka
z provedenych analyz méa firma do budoucna velmi velky potenciadl dalSi expanze.
Napovida tomu i skutecnost, ze se velmi dobfe dokazala vypotfadat s ekonomickou krizi.
Ta sice c¢asteéné ovlivnila jeji hospodafeni, vliv vSak nebyl natolik vyznamny,
aby ji to zasadnim zptusobem ohrozilo. I v dobach ekonomické krize dokazala spole¢nost
rust, coz dokazuje zejména model ekonomické pfidané hodnoty, ktery je soucésti finan¢ni

analyzy.

Ackoliv nékteré modely a ukazatele finan¢ni analyzy nedopadly piili§ dobte, celkové
hodnoceni finanéniho zdravi je kladné. Neptiznivy vyvoj nékterych ukazateld je zpiisoben
zejména velmi agresivni strategii pti financovani podniku, kdy absolutni vétSinu zdrojii
podniku tvofi cizi zdroje, coz nejlépe odrazi hodnoty ukazatele zadluzenosti. Ty dosahuji
ve vSech sledovanych obdobich skutecné enormnich vySin. Podil ciziho kapitalu
na vlastnim se v Case vSak snizuje, coz napovidd o velmi slibném budoucim vyvoji.
Na spole¢nost v poslednich letech ptlisobily dva hlavni nepfiznivé vlivy. Jednalo
se 0 ekonomickou krizi a start dcefiné spolecnosti Regiolet, kterd je jiz néckolik let

ztratova.

V casti literarni reSerSe autor teoreticky popsal metody a charakteristiky dil¢ich analyz
finanéni 1 strategické analyzy. Cilem bylo autorovo hlubsi pochopeni problematiky
ekonomické analyzy a jeji srozumitelné podani c¢tenafi. Podrobné charakterizovany
metodicky aparat byl poté aplikovan pfimo na spole¢nost STUDENT AGENCY, ktera byla
nejdfive predstavena. Cilem finan¢ni analyzy bylo odhaleni nedostatkll ve finanénim fizeni
spole€nosti. Strategickd analyza méla za cil odhalit jak vnitini, tak 1 vnéjsi vlivy. Vysledky
této analyticko-vyzkumné cCinnosti poté slouZily autorovi jako podklad pro potvrzeni,
¢i vyvraceni vyzkumného predpokladu, sestaveni strategickych doporuceni tykajicich se
zlepseni ekonomické situace podniku a ohodnoceni vlivu celosvétové ekonomické krize,

coz predstavovalo hlavni cile prace. Ty jsou timto povazovany za splnéné.
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Interni materialy spole¢nosti STUDENT AGENCY holding, a.s.

Ptrednaska Radima Jancury dne 25. dubna 2016 na Vysoké Skole ekonomické v Praze.
Ptrednasky a rozhovory s Radimem Jancurou dostupné na serveru www.youtube.com.

Vyroc¢ni zpravy spolecnosti STUDENT AGENCY, k.s. za roky 2007, 2008, 2009 a 2014.
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Priloha A

Vyvoj vy§e DPH v Ceské republice od roku 1993
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Obr. A: Vyvoj vyse DPH v CR od roku 1993
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Vesecky, 2013)
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Priloha B
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Obr. B: Mezirocni vyvoj kurzu CZK/EUR
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Finance.cz, 2016)
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Priloha C

Meziroc¢ni vyvoj inflace v Ceské republice
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Obr. C: Mezirocni vyvoj inflace v Ceské republice
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Cesky statisticky ufad, 2016a)
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Priloha D

W

Vyvoj cen pohonnych hmot v Ceské republice
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Obr. D: Vyvoj cen pohonnych hmot v Ceské republice

Zdoj: (Kurzy.cz, 2016b)
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Priloha E

Vyvoj miry nezaméstnanosti v Ceské republice
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Obr. E: Vyvoj miry nezaméstnanosti v Ceské republice
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Cesky statisticky ufad, 2016b)
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Priloha F
Vyvoj obratu STUDENT AGENCY holging, a.s.
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Obr. F: Konsolidovany obrat spolecnosti STUDENT AGENCY holding, a.s.
Zdroj: vyro¢ni zprava STUDENT AGENCY, k.s., 2014
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Priloha G
Portfolio spole¢nosti STUDENT AGENCY, k.s.

H Autobusové linky H [etenky a doplikové sluzby i Jazykové a studijni pobyty
H Pracovni a au pair programy M Zajezdy i Pojisteni
LI Reklama i Ostatni aktivity

Obr. G: Procentudlni podil jednotlivych segmentii podnikdni spolecnosti STUDENT AGENCY, k.s.
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy STUDENT AGENCY, k.s za rok 2014
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Priloha H

Vyvoj poctu verejné prepravenych osob

Autobusova doprava

pocet piepravenych osob v jednotlivych letech (v milionech)
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Obr. H1: Vyvoj poctu prepravenych osob verejnou autobusovou dopravou
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Cesky statisticky Gfad, 2015a)

Zelezni¢ni doprava

pocet pirepravenych osob v jednotlivych letech (v milionech)
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Obr. H2: Vyvoj poctu prepravenych osob verejnou Zeleznicni dopravou
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Cesky statisticky tfad, 2015b)
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Priloha 1

Rozvaha STUDENT AGENCY, k.s. — Aktiva

Rozvaha STUDENT AGENCY, k.s. - AKTIVA 2007 2008 2009 2014
(v celych tisicich K¢) (s.r.o.) (s.r.o.) (s.r.o.) (k-s.)
POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI 0 0 0 0
KAPITAL
B. DLOUHODOBA AKTIVA 78 371 78 929 74905| 859 228
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 8 201 25 338 22 356 5219
1. Zftizovaci vydaje 33 20 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
3. Software 3042 13 684 11 089 703
4. Ocenitelna prava 0 11634 10 376 2516
5. Goodwill 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 5126 0 891 2000
8. Pos_kytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0
majetek
B.l1l.  Dlouhodoby hmotny majetek 70170 53 591 50415| 340193
1. Pozemky 657 657 657 0
2. Stavby 27 495 34 597 32 050 13631
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 15196 18 337 14 310 | 326 562
4. Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0
5. Zékladni stddo a tazna zvirata 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 822 0 3 398 0
8. Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
B.111. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 2134| 513816
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 2107| 513788
2 quily v ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 27 28
vlivem
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0
4 \ljll:]\/éky a uvery — ovladajici a fidici osoba, podstatny 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 294181| 277046| 307544| 652599
C.l.  Zasoby 23974 21 704 11 301 15 184
1. Material 22 424 20 095 7 648 13 927
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0
3. Vyrobky 0 0 0 0
4. Zvirata 0 0 0 0
5. Zbozi 1550 1609 3653 1257
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
C.l1l. Dlouhodobé pohledavky 17 901 18 539 18409 | 382472
1. Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0
2. Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 0 0 0| 373049
3. Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0
4 Pohledavky za spolecniky, Cleny druzstva a za 13 100 13 424 13 495 0

ucastniky sdruzeni
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5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 4801 5115 4984 0
7 Jind pobldiviey o o] o] 93
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z Iboiaie ey el
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2. Gy  banich
i I\”of‘izovan}'/ kratkodoby finan¢ni majetek |

D.I.  Casové rozliSeni

1.

2. Komplexni naklady pfistich obdobi

3.
Obr. I: Rozvaha spolecnosti STUDENT AGENCY, k.s. — AKTIVA
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii za dana obdobi
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Priloha J
Rozvaha STUDENT AGENCY, k.s. — Pasiva

Rozvaha STUDENT AGENCY, k.s. — PASIVA 2007 2008 2009 2014
(v celych tisicich K¢) (s.r.o.) (s.r.o.) (s.r.o.) (k.s.)
A VLASTNI KAPITAL 16718 29252| 100146 | 461746
A.l.  Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000
1. Zékladni kapital 1000 1000 1000 1000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
3. Zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0
A.ll.  Kapitilové fondy 0 0 -2 79
1. Emisni azio 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0 0 -2 79
4. Ocenovaci rozdily z precenéni pii preménach 0 0 0 0
A.lll. Rezervni fondy nedélitelny fond a ostatni fondy 615 178 109 188
ze zisku
1. Zéakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 100 100 100 100
2. Statutdrni a ostatni fondy 515 78 9 88
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 15 058 14720 23121 | 456500
1. Nerozdéleny zisk minulych let 15 288 14 950 23351 | 456500
2. Neuhrazend ztrata minulych let -230 -230 -230 0
A.V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 45 13 354 75918 3979
(+1)
B. CIZi ZDROJE 391940| 349158 | 3024631054585
B.l. Rezervy 0 0 21 580 272
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 0 0 0 0
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0
3. Rezerva na dan z piijmi 0 0 21 580 272
4. Ostatni rezervy 0 0 0 0
B.l1l.  Dlouhodobé zavazKky 475 4 611 6 255 0
1. Zéavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0
2. Zavazky — ovladajici a fidici osoba 0 0 6 255 0
3. Zévazky — podstatny vliv 0 0 0 0
4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k 0 4 489 0 0
ucastnikiim sdruzeni
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0
8. Dohadné ¢ty pasivni 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 475 122 0 0
10. Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0
B.11l. Kratkodobé zavazky 338946 | 322517| 195753| 813145
1. Zéavazky z obchodnich vztahti 208497 | 270743| 134806| 486714
2. Zavazky — ovladajici a fidici osoba 0 0 15 764 0
3. Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0
4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k 20 802 5589 77| 235778
ucastnikiim sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnancim 11 592 16 518 13573 21 588
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 24190 13 824 6 633 10 500
pojisténi
7. Stat— danové zavazky a dotace 11 383 4 650 2 616 0
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Obr. J: Rozvaha spolecnosti STUDENT AGENCY, k.s. — PASIVA
Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii za dana obdobi
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Priloha K
Vykaz zisku a ztraty STUDENT AGENCY, k.s.

Vykaz zisku a ztraty — STUDENT AGENCY, ks. 2007 2008 2009 2014
(v celych tisicich K¢) (s.r.o.) (s.r.o) (s.r.o.) (k-s.)
l. Trzby za prodej zbozi 32 535 11 489 9122 16 025
A Néklady vynalozené na prodané zbozi 31 526 10 915 5767 11 850
+
1. Vykony 2722841|3513842|2906 2352195261
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2719191 | 3508898 | 2906 235 | 2 195 261
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
3. Aktivace 3650 4944 0 0
B. Vykonova spoti‘eba 2473289 |3211935| 2528 045 | 1 566 428
Spotieba
1. materidlu 216 607 | 277207 | 220966 | 364 755
a energie
2. Sluzby 22566822934 7282307079 |1201673
+
C. Osobni naklady 210173 | 259657| 261740| 383606
1. Mzdové naklady 153 065| 188143| 196027 | 281817
2. Odmény ¢lentim organu spolecnosti a druzstva 0 0 0 0
3 Né.l.(}avdy’ na socialni zabezpeceni a zdravotni 53 242 65 300 58 194 94 530
pojisténi
4. Socialni naklady 3 866 6214 7519 7259
Dang a poplatky 37 843 37 076 37181 26 035
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 7267 10 369 12 415 17 313
majetku
m Triby.% prodeje dlouhodobého majetku a 7463 44 326 22 340 23035
materialu
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6 000 44 166 20 358 18 573
2. Trzby z prodeje materialu 1463 160 1982 4 462
E Zﬁs'tatkovzi cenaBrodaného dlouhodobého 2623 24 948 2822 3343
majetku a materialu
1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1168 24 948 2 485 3 343
2. Prodany material 1455 0 337 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
€. oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi e fuLs 60 S
1V. Ostatni provozni vynosy 32 802 31 026 42 196 72 679
H. Ostatni provozni naklady 15963 18 191 22 041 35 582
V. Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladt 0 0 0 0
*
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podilt 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
VII.  Vynosy z dl. finan¢niho majetku 0 0 0 0
1 Vynosy z podili v ovladanych a fizenych osobach a 0 0 0 0
' v UcCetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
2. Vynosy z ostatnich dl. CP a podila 0 0 0 0
3. Vymosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 0 0 0 0
VIIl. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
K. Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivatu 0 0 0 0
L. Néklady z precenéni cennych derivati 0 0 0 0
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Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve
o ] 0 0 0 0
finan¢ni oblasti

Nékladové aroky 1305| 2507| 2241 9498
Ostatni financni néklady 13609| 27305 25917| 36462
Pfevod financnich nakladi o[ o 0ol 0]

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -11 555 6032 -12070 -16942

Daii z piijmi za béZnou &innost 7 300 1104| 23534
. odlozena -I-l_ﬂ-l

\C]E\?;gls);: RSO -166 13 452 75918 239 757

Mimofadné vynosy 49| 10 o] 0]
Daii z pifjmil z mimoradné &innosti o] of of 0
. odlozena _ﬂ_ﬂ_ﬂ-l

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODAREN{
Pfevovd ?oedilu na vysledku hospodateni --n
spoleénikiim

Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 13 354 75918 3979
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 7 345 14 458 99452 240590
Obr. K: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti STUDENT AGENCY, k.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii za dana obdobi
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