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Anotace

Tato bakalatrska prace se zabyva hodnocenim vykonnosti vybraného podniku na zakladé
nekolika vybranych ukazateli. V prvni ¢asti prace je definovan pojem financni analyza
a zaroven jsou zde popsany jeji jednotlivé slozky, tedy metody, ukazatele a modely, pomoci
kterych se financéni analyza provadi. Ve druhé c¢asti je predstaven vybrany podnik
HOTEL.CZ a.s. a na zéklad¢ dat z odpovidajicich uc€etnich vykazi z let 2011 az 2015
je provedena jeho finan¢ni analyza. Vysledky této analyzy jsou nasledné porovnany
snejveétsim  konkurentem vybraného podniku, spolenosti Booking.com (Czech

Republic), s. r. 0.
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by which financial analysis is carried out. In the second part, the selected company
HOTEL.CZ a.s. is presented and based on the data from the corresponding financial
statements from 2011 to 2015 the financial analysis is compiled. The results of this analysis
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Seznam zkratek

CK

EAT

EBIT

ROA

ROC

ROCE

ROE

ROI

ROS

VK

Cizi kapital (Liability)

Cisty zisk po zdanéni (Earnings After Taxes)

Cisty zisk pred troky a zdanénim (Earnings before Interest and Taxes)
Rentabilita aktiv (Return On Assets)

Rentabilita nakladu (Return On Costs)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return On Capital Employed)
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity)

Rentabilita investic (Return On Investment)

Rentabilita trzeb (Return On Sales)

Vlastni kapital (Equity)
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Uvod

Finan¢ni analyza je dulezitym, hojn¢ vyuzivanym nastrojem k ur¢ovani finan¢ni vykonnosti
podniku. Kazdy podnik potiebuje prubézné sledovat a analyzovat svou finanéni situaci
a na zaklade jejiho vyvoje urovat své budouci cile, pfipadné piedvidat budouci vyvoj
podnikovych financi. Finan¢ni analyza také poméaha k odhaleni piipadnych chybnych
jednani v hospodafeni podniku, a tim umozniuje na tyto chyby reagovat a pozménit nékteré

praktiky, které mohou mit na finanéni rtst spole¢nosti negativni vliv.

V této praci se autor zabyva hodnocenim finan¢ni vykonnosti podniku HOTEL.CZ a.s., ktery
je provozovatelem mimo jiné i portalu Hotel.cz (nejvétsiho ¢eského online rezervaéniho
portalu ubytovacich zafizeni v Ceské republice a na Slovensku), Spa.cz (online portalu
zam&feného na lazné a wellness po celé Ceské republice a na Slovensku) a dalsich prevazné

internetovych projekti.

Cilem této prace je V prvni fadé ctenaiim objasnit pojem finan¢ni analyza a dalsi jednotlivé
slozky, které se pti finanéni analyze pouzivaji (absolutni/pomérové ukazatele; bonitni
a bankrotni modely a popf. dalsi). Dale pak autor piedstavi vybranou spoleé¢nost - spole¢nost
HOTEL.CZ a.s. Popsana je historie podniku od jeho vzniku az po soucasnost, organizaéni
struktura, a nasledné a pfedev§im jeho zaméfeni a nejvyznamnéjsi sluzby, které nabizi.
DalSim cilem prace je provést na zékladé teoretickych znalosti, sepsanych v prvni ¢asti
prace, finanéni analyzu podniku a proto v dalsi ¢asti prace autor na vybrany podnik aplikuje
V prvni ¢asti zminéné a vysvétlené ukazatele a modely. Na tuto analyzu jsou pouzita data
zobdobi 2011 — 2015, ktera jsou k dispozici ve vefejném rejstitku a sbirce listin
¢i ve vnitinich podkladech podniku. Na zakladé vysledki této analyzy autor definuje
finan¢ni vykonnost podniku a jeji vyvoj za poslednich nékolik let. Tento vysledek
je nasledné porovnavan s nejvétsim konkurentem podniku, spole¢nosti Booking.com (Czech

Republic), s. r. 0.
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1 Financ¢ni analyza

Definice pojmu finan¢ni analyza neni jednozna¢na. Na toto téma je na trhu k dispozici velké
mnozstvi publikaci, zabyvajicich se jak teoretickym, tak praktickym pohledem na tuto
problematiku. A ackoliv jsou si pochopitelné veskeré definice néjakym zptisobem podobné,
drobné nuance mezi nimi prece jen nalézt 1ze. Nékteti z autori dokonce sami finan¢ni
analyzu popisuji hned n¢kolika zplsoby. ,, Financni analyza tvori vyznamnou soucast
financniho Fizeni podniku, nebot’ poskytuje managementu zpétnou vazbu, umoznuje odhalit
poruchy ve financnim hospodareni.” (Hrdy, 2009, s. 118). Podobn¢ se nad touto
problematikou pozastavuje i Sedlacek (2009, s. 3): ,, Financni analyza podniku je pojimdana
jako metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku, pri které se ziskand data tiidi,
agreguji, poméruji mezi Sebou navzdjem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se kauzalni
souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. “ Pomérné vystizné je tento pojem definovan
Kubickovou (2015, s. 3) ,, Financni analyza je rozbor udajit o podniku, jejichz hlavnim
zdrojem je ucetnictvi.” VSichni tito autofi se shoduji na tom, ze finan¢ni analyza
je nezbytnou soucasti hodnoceni vykonnosti kazdého podniku. Vyjadiuje totiz majetkovou
a finan¢ni situaci podniku a az na zaklad¢ téchto informaci lze piipravovat podklady pro

dalsi budouci rozhodovani podnikového managementu.

K vymezeni pojmu finan¢ni analyza je v odborné literatufe mozné dohledat riizné pfistupy.
Neexistuje totiz zadna oficialni metodika, dle které je nutné se pfi finanénim hodnoceni
podniku fidit. Vzdy zalezi na konkrétnich potfebach a pozadavcich dané firmy, jakym
zpiisobem a pomoci jakych technik bude finan¢ni analyza provadéna. V kazdém piipadé
se pod timto pojmem skryva velmi mnoho moznosti, forem a zpisobu, jakymi Ize finance
a hospodateni podniku sledovat. Navic, jelikoz se k hodnoceni vykonnosti vyuziva spousta
ukazateld, je finan¢ni analyza, dle svého zaméfeni, dale ¢lenéna. Mezi zakladni rozdéleni
patii rozdéleni na tzv. horizontalni a vertikalni analyzu. Cilem horizontalni a vertikalni
analyzy je predevsim rozbor minulého vyvoje finan¢ni situace a jeho pficin, S omezenymi

moznostmi u¢init zavéry o finanénich vyhlidkach daného podniku. (Griinwald, 2007)
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1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo zminéno Vv predchozi kapitole, to, jakym zpisobem a pomoci jakych technik
je finan¢ni analyza provadéna, zalezi vzdy na konkrétni situaci a konkrétnich pozadavcich
daného podniku. , Mnozstvi ruznych pristupu a pojeti financni analyzy odrazi myj.
| skutecnost, Ze financni analyzu provadeji a pro své potreby vyuzivaji ruzné subjekty*,
(Kubickova, 2015, s. 11). Kazdy uzivatel finan¢ni analyzy ma jiné pozadavky na vysledky
finan¢ni analyzy, a potfebuje o daném podniku ziskat jiné informace. Kazdy ze subjektt
uzivajicich finanéni analyzu si tedy vymezi sviij vlastni ucel a ukol této analyzy a nasledné
podle toho vybere odpovidajici metody a ukazatele, které ve finan¢ni analyze vyuzije.

(Kubickova, 2015)

Mezi subjekty, které vyuzivaji finan¢éni analyzu nejéastéji, l1ze jednoznacné zafadit
management podniku, vlastniky podniku, banky, obchodni partnery, zaméstnance, statni

organy a konkurenty.

Management podniku vyuziva vysledky finan¢ni analyzy ptedev§im pro dlouhodobé
I strategické financni fizeni procesti vV podniku. Znalost finanéni situace podniku navic
manazerim umoznuje spravné rozhodovani pti ziskavani finan¢nich zdroju, pfi rozdélovani
volnych penéZnich zdroju nebo pii alokaci disponibilniho zisku. Management podniku
ma navic ptistup k mnohem rozsahlejSim informacim, nez které dostavaji externi uZivatelé

zpravidla jednou ro¢né v podobé¢ finan¢nich Gcetnich vykaza.

Vlastnici podniku pomoci finan¢ni analyzy posuzuji pfedev§im miru zhodnoceni jimi
vloZeného kapitalu a prosttedki do podniku. Finan¢ni informace o podniku ziskané pomoci
finanéni analyzy investofi vyuZzivaji ze dvou hledisek — kontrolniho a investi¢niho. Kontrolni
hledisko je uplatiiovano zejména vic¢i manazerim podniku, jehoz akcie vlastni. Investory
zajima nejen stabilita podniku, ale také jeho likvidita, disponibilni zisk (na némz zpravidla
zavisi vySe jejich dividend) a zda jsou zaméry manazeru jejich podnikatelské chovani dobré
pro rozvoj podniku. V pfipad¢ investi¢niho hlediska se jedna o spravné vyuziti informaci
pro budouci investi¢ni rozhodovani. Grilnwald (2007, s. 28) navic dodavaji: ,, Hlavni zdjem
akciondru se soustieduje na miru rizika a miru vynosnosti jimi viozeného kapitalu, chtéji se

«

ujistit, Ze jejich penize jsou vhodné ulozeny, a Ze podnik je dobre Fizen V zajmu akcionaru. *
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Banky, které se rozhoduji, zda potenciadlnimu dluznikovi poskytnou uvér ¢i nikoli, k tomuto
rozhodnuti potiebuji co nejvice informaci o finan¢ni situaci podniku, aby se mohly
rozhodnou spravné. Na zakladé téchto informaci se rozhodnou zda, v jaké vysi, a za jakych
podminek Gvér podniku poskytnou. Dulezitym ukazatelem pfi tomto rozhodovani je pro
banky bonita dluznika, ktera se provadi analyzou finan¢niho hospodafeni podniku.
V takovém piipadé banka analyzuje strukturu majetku a finan¢ni zdroje podniku, kterymi
je majetek financovan. Dale jsou pro hodnoceni bonity podniku dilezité stavajici a budouci
vysledky hospodateni. Nezastupitelnou roli zde hraje rentabilita podniku, ktera vyjadiuje,
jak efektivné podnik hospodati. (Griinwald, 2007)

Obchodni partnery je nutné vnimat ze dvou stran. Jedna se jak o dodavatele, tak o odbératele.
Ptitom kazda skupina vyuziva finan¢ni analyzu opét odlisn€. Dodavatele zajima zejména to,
za podnik bude schopen hradit veSkeré¢ své splatné zdvazky. Dlouhodobi dodavatelé
se soustiedi také na dlouhodobou stabilitu podniku. Odbératelé analyzuji finanéni situaci
podniku ptedevsim pfi dlouhodobém obchodnim vztahu. Jelikoz jsou do jisté miry zavisli

na dodavatelském podniku, pottebuji mit jistotu, ze bude schopen dostat svym zavazkim.

Zaméstnance piirozené zajima, zda podnik, ve kterém pracuji, prosperuje a je hospodaisky
a finan¢n¢ stabilni, jelikoz to mize mit vliv na budouci zachovani ¢i zménu jejich mzdovych
podminek nebo dokonce pracovnich pozic. Ve vétsiné piipadi zaméstnanci hospodarské
vysledky sleduji prostfednictvim odborovych organizaci, diky kterym také zaroven uplatiuji

vliv na tizeni podniku. (Griinwald, 2007)

Statni organy se pomoci finan¢ni analyzy snaZi finanéné-ucetni data ziskat hned z n€kolika
divodu. Nejcastéji pro statni statistiky, pro kontrolu plnéni danovych povinnosti,
pro rozdélovani finanénich vypomoci podnikiim (napf. ve formé piimych dotaci) ¢i pro

kontrolu podniki se statni majetkovou ucasti. (Sedlacek, 2009)

Konkurenéni podniky sleduji informace svych konkurentii piisobicich ve stejném odvétvi
podnikani, a tyto informace nasledné¢ porovnavaji s vlastnimi vysledky hospodaieni.
PtredevSim se porovnavaji ukazatele jako: cenova politika, rentabilita, ziskovd marze,
investi¢ni aktivita, vySe a hodnota zasob a jejich obratovost apod. Podniky samoziejmeé
nemusi vefejn¢ poskytovat informace o svém podnikani, ale pokud tak neucini, miZze dojit

k tomu, Zze svou neochotou vydat tyto informace, sami sebe ,vyfadi ze hry“, nebo
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do ni budou vstupovat za zna¢n¢ nevyhodnych podminek (vyse uvéru, ...). Pokud totiz
podnik zatajuje nebo podava nepravdivé informace o svém hospodateni, mtze v budoucnu

vvvvvv

potencialnich investora a zakazniki.

Ackoliv se jednotlivé metody finanéni analyzy 1isi, dle daného subjektu, ktery ji vyuziva,
LWVSichni uzivatele maji jedno spolecné, potrebuji védet, aby mohli ridit*“ (Grinwald, 2007,

s. 27)

1.2 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu lze provadét riznymi zpuisoby, pomoci riznych technik a forem. Dany
zpusob popi. technika ¢i forma jsou zavislé na konkrétnich potiebach konkrétnich uzivatel
finan¢ni analyzy. Z finanénich vykazi 1ze vytvofit obraz odrazejici finanéni situaci podniku.
Ta se testuje pomoci kvantitativnich metod, které zpracovavaji idaje uvedené v ucetnich
vykazech. ,, Zakladni techniky financni analyzy zahrnuji metody zalozené na zpracovani
zjisténych udajii obsazenych v ucetnich vykazech a udajii z nich odvozenych — ukazatelil.
Podle toho se déli na dvé skupiny. “ (Griinwald, 2007, s. 54) Pokud jsou pfimo pouzivany
a analyzovany polozky ucetnich vykazl, jedna se o absolutni metodu. Pokud se vsak
pouzivaji vztahy dvou rtuznych polozek a jejich Ciselnych hodnot, nazyva se tato metoda
relativni. (Griinwald, 2007)

Dalsim, nemén¢ dulezitym rozdélenim metod finan¢ni analyzy je rozdéleni na horizontalni
a vertikalni. Zatimco Vv horizontalni analyze jsou zmény jednotlivych polozek zkoumény
po tadcich (napfi¢ roky), vertikalni analyza vyjadiuje komponenty v ramci jednotlivych let

v procentech, ve vztahu k néjakému zakladu. (Sedlacek, 2009)

1.2.1 Absolutni metoda

Pro tuto metodu jsou vyuzivany tdaje, které jsou pfimo zjisténé v ucetnich vykazech, jakymi
Jsou napf.: rozvaha Ci vykaz ziskt a ztrat. Tyto tdaje jsou také nazyvany ,,absolutni

ukazatele”, jez vyjadiuji urcity jev bez vztahu k jevu jinému. Na tyto ukazatele
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ma nezanedbatelny vliv velikost podniku, a proto se pomoci nich daji jen stézi porovnat

rizné veliké podniky. (Griinwald, 2007)

Absolutni ukazatele se dale déli na dvé podskupiny, stavové a tokové, na zaklade¢ toho, jaka
data a z jakého obdobi vyjadifuji. Zatimco stavové ukazatele uvadi udaje o stavu, ktery
je vztazen k néjakému konkrétnimu ¢asovému okamziku a lze je vycist napi. z rozvahy,
tokové ukazatele vyjadiuji uréity ekonomicky vyvoj za n¢jaky ¢asovy interval (obdobi) a Ize
je dohledat ve vykazu ziski a ztrat nebo v cash-flow. Mezi stavové ukazatele 1ze fadit stav
majetku a finan¢nich zdroji. Tokovymi ukazateli jsou pak vynosy a naklady, tvorba
vysledku hospodafeni, apod. Vysi tokovych ukazateli vyrazné ovlivituje délka obdobi,

za kter¢ jsou sledovany. (Hrdy, 2009)

1.2.2 Relativni metoda

Na rozdil od metody absolutni spoc¢ivad tato metoda vV poméfovani dvou ruznych jevia
zjisténych z ucetnich vykazi. K tomuto porovnavani se vyuzivaji relativni ukazatele.
., Relativni, resp. intenzivni ukazatele vypovidaji o vztahu dvou riznych jevii a jejich ciselna
hodnota vyjadruje velikost jednoho jevu pripadajici na mérnou jednotku druhého jevu*
(Griinwald, 2007, s. 54). Na rozdil od ukazateli absolutniho pojeti finan¢ni analyzy jsou tyto
ukazatele méné (Ci dokonce témét viibec) zavislé na velikosti daného podniku a je tedy
snazsi porovnavat dvé rizné velké spolecnosti. Problém pfti porovnavani podniki by vSak
pfesto mohl vzniknout, a to napf. pfi porovnavani firem, z nichz kazda ptsobi v jiném oboru

podnikani. (Griinwald, 2007)

1.2.3 Horizontalni analyza

Tento typ analyzy, také né¢kdy nazyvany jako analyza vyvojovych trendil, vyuziva data, ktera
se ziskavaji nejcastéji z ucetnich vykazt podniku, jakymi jsou napi. rozvaha nebo vykaz
ziska a ztrat. Pfi analyzovani téchto dat nejsou sledovany pouze zmény absolutnich hodnot
u jednotlivych vykazovanych dat, ale také jejich zmény relativni (procentni). Této metodée
se tika technika procentniho rozboru. Jedna se o to, zZe data u jednotlivych polozek daného
vykazu jsou sledovana po fadcich, horizontaln€, a proto je také tato metoda nazyvana

horizontalni analyzou absolutnich dat. Jejim cilem je jak absolutné, tak relativné zméfit
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pohyby a zmény jednotlivych veli¢in a zméfit jejich intenzitu. (Sedlacek, 2009; Brabec,
2011)

Metoda horizontalni analyzy je nejcastéji vyuzivanou metodou pii zpracovavani zprav
0 hospodaiské situaci podniku a jeho vyvoji - je vhodna pro zachyceni vyvojovych trendt
struktury aktiv a pasiv. A jelikoz je porovnavano vzdy nékolik po sob& jdoucich let
(minimalné dvé), Ize tyto zmény celkem jednoduse graficky znazornit. Zaroven je ale pfi

tomto zpuisobu analyzovani, nutné zohlednit inflaci. (Sedlacek, 2009)

Jak uz bylo uvedeno vySe, zmény hodnot Ize vyjadiit pomoci absolutni vyse zmény
(konkrétnim ¢islem) ¢i pomoci procentni vySe zmény (procentem). Kromé téchto dvou
moznosti lze zménu vyjadfit i pomoci indexd, a to bud fetézovych, nebo bazickych.
,, Bazické indexy porovnavaji hodnoty urcitého ukazatele V jednotlivych obdobich s hodnotou
téhoz ukazatele Ve zvoleném stdle stejném obdobi (vychozi baze), které je vzato za zdklad pro
srovnani.* (Businessinfo.cz, 2009) Retézové indexy pak porovnavaji zjisténé hodnoty

zvoleného ukazatele s hodnotami, jichz tentyz ukazatel nabyl v pfedchozim obdobi.

Pii provadéni horizontalni analyzy rozvahy se stanovuji indexy meziro¢nich zmén
agregovanych polozek, které mohou mit vliv na vyvoj finan¢ni situace podniku. Pokud
se jednd o horizontalni analyzu vykazu ziskl a ztrat, pak se stanovuji indexy meziro¢nich
zmén V ramci hlavnich polozek vynost a nakladd, které pak mohou at uz pozitivné

¢i negativné ovlivnit vykonnost podniku. (Kislingerova, 2008)

1.2.4 Vertikalni analyza

Pii vyuziti vertikalni analyzy, také n€kdy nazyvané jako procentni rozbor komponent nebo
strukturalni analyza, jsou posuzovany jednotlivé komponenty majetku a Kkapitalu
(tzv. struktura aktiv a pasiv) podniku, které jsou vyjadieny v procentnim podilu na urcité
celkové hodnoté. Z takové struktury lze jednoznacné ur¢it, jaké mnoZzstvi kterych prostredkt
podnik potiebuje pro realizaci své obchodni (vyrobni) aktivity a samoziejm¢ z jakého
kapitalu jsou tyto aktivity financovany. ,, Ekonomickad stabilita podniku zdvisi mimo jiné
I na schopnosti podniku vytvdret a udrzovat rovnovazny stav majetku a kapitalu. ©“ (Sedlacek,
2009, s. 17).
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Pfi vertikalni se postupuje v ramci jednotlivych let ve sloupcich odshora doli — nikoli tedy
napfi¢ jednotlivymi roky. Pfi analyze rozvahy jsou zpravidla jednotlivé polozky vykazu
vyjadieny jako urcité procento z celkovych aktiv (resp. z celkovych pasiv), tedy z bilancni
sumy. Pfi analyzovani vykazu ziski a ztrat se pro procentni vyjadieni urcité polozky bere

obvykle jako zéklad velikost celkovych vynost nebo trzeb.

Vyhodou vertikalni analyzy je to, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a je tedy mozné srovnavat
vysledky analyzy z riznych let bez ohledu na to, jaka je zrovna ekonomicka situace v dané
zemi. Pouziva se tedy ke srovnavani ¢asovych vyvojovych trendt v podniku za vice let a pro

srovnavani vice firem navzajem.

Dalsi ¢lenéni finan¢ni analyzy probiha na zakladé zptsobu (metody), jakou je analyza
provadéna. Pokud jsou totiz analyzovany konkrétni polozky pfimo z ucetnich vykazi, jedna
se o tzv. absolutni metodu, v ramci které se pouzivaji absolutni (extenzivni) ukazatele. Pokud
vSak analytik posuzuje vztah dvou riznych polozek z Gcetnich vykazi a jejich konkrétni
hodnoty, je fe¢ o metod¢ relativni, pii které se pouzivaji relativni (intenzivni) ukazatele.

(Hrdy, 2009)

1.2.5 Pomérové ukazatele

Intenzivni ukazatele vyjadiuji miru, jakou podnik vyuziva extenzivni ukazatele, a jak rychle
popt. silné¢ se méni. Velice dileZité jsou v tomto piipad€ tzv. pomérové ukazatele, které
se povazuji za zakladni metodicky nastroj finan¢ni analyzy. Predstavuji jakousi formu
¢iselného vztahu, v némz jsou uvadény financné-ticetni informace. Zaroven jsou podilem
dvou extenzivnich, stavovych ¢i tokovych ukazatelt. Jejich vypocet probiha pomoci déleni
jedné polozky (skupiny polozek), uvedené v né&jakém z vykazi, polozkou druhou. Mezi
témito polozkami vzdy existuji urité obsahové souvislosti a jejich poméfovani ma tedy pro
finan¢ni analyzu smysl. Smysluplnych zavislosti mezi jednotlivymi polozkami uéetnich
vykazii je mnoho a jejich vybér a logicka konstrukce se vzdy fidi pfedevSim tim,

na co se chce jejich uzivatel zméfit. (Kuncova, 2016)

Postupem casu se vyvinulo relativné velké mnozZstvi pomérovych finanénich ukazatelii
a nékdy jich bylo dokonce pro hodnoceni jedné a té samé charakteristiky finan¢ni situace

podniku navrzeno vice. Ve finan¢ni analyze vSak ne vzdy plati v§eobecné znamé pravidlo
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»cim vice, tim 1épe* (v tomto ptipad¢ ,,¢im vice pomérovych ukazatell, tim 1épe*). Je naopak
souvislosti. Takové ukazatele mohou analytiky vhodnym zptisobem upozornit na problém,
ktery vyzaduje pokracujici snahu nalézt jevy, které se za danym problémem mohou skryvat.
Na druhou stranu si analytici samoziejmé nemohou vystacit pouze S jednim vybranym
ukazatelem, ktery napt. nabyva extrémnich (pfili§ vysokych ¢i nizkych) hodnot. Pomérovym
ukazatelim zaroven nelze stanovit néjaké pevné dané ¢i dokonce optimalni hodnoty, které
by mély univerzalni platnost. V takovém piipadé by totiz sta¢ilo nami namétené hodnoty
porovnat s témito vSeobecné uznavanymi a rozhodnout se, zda jsou Spatné ¢i naopak.
V ekonomické realit¢ ale pomérové ukazatele bohuzel nepiedstavuji naprosto piesna
meftitka sledovanych charakteristik hospodateni podniku, nybrz jsou pouze orientacni.
Pomérové ukazatele Ize povazovat za pohotovou formu sdéleni, které je jiz skryto v Giéetnich
vykazech. Jelikoz ale vstiebavaji piipadné nedostatky ucetniho vykaznictvi, nelze jim

v

piisuzovat pravdivéjsi vypovidajici hodnotu. (Kubickova, 2015)

Ukazatele rentability

Rentabilita oznacuje ,, schopnost podniku zhodnocovat viozené prostredky ve formé zisku*
(Kubickova, 2015, s. 120) Ukazatele rentability, nazyvany také jako ukazatele navratnosti,
vykonnosti ¢i vynosnosti, poméfuji zisk podniku se zdroji (vlozenymi prostiedky). Jejich
smyslem je vyhodnoceni Uspé&S$nosti dosahovani cilti spolecnosti ve vztahu k mnozstvi
vlozenych prostfedkti. Mezi nejastéji pouzivané ukazatele patéi napf. rentabilita aktiv,

trzeb, vlastniho kapitalu, investic, nakladt a nékolik dalsich. (Kubickova, 2015)

Lee (2009) ve své publikaci uvadi, ze tato skupina ukazatelt poskytuje informace
0 vynosnosti podnikovych operaci. Dle autort je dilezité si uvédomit, ze tyto ukazatele

vyhodnocuji operace z urcitého minulého obdobi.

¢ Rentabilita aktiv vyjadiuje vynosnost aktiv ¢i efektivitu vyuziti celkovych vlozeného
kapitdlu. Cim vy$§i hodnoty tento ukazatel nabyva, tim lépe je hodnocena rentabilita
firmy. (Kubickova, 2015)

EBIT
A= 1)

aktiva
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e Rentabilitou trzeb (ukazatelem ziskového rozpéti) podnik méfi svou schopnost
dosahovat zisku pii dané urovni trzeb (vynost). Jinymi slovy tento ukazatel ukazuje,
kolik zisku se vyprodukuje na jedné koruné trzeb. Rozpéti je pomérmné velké a lisi
se podle odvétvi. Hodnota by vsSak v idedlnim piipadé méla ptesahnout 10 %.
(Kubickova, 2015)

_ EBIT
B trzby ()

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu podnikovym analytikim ukazuje, kolik korun ¢istého
zisku vyprodukovala jedna koruna vlastniho, investovaného kapitalu. Vyjadiuje tak

stupen zhodnoceni vlastnich prostiedkt v podniku. (Kuncova, 2016)

ROE EAT

" vlastni kapital (3)
¢ Rentabilita investic, také nazyvana rentabilitou dlouhodobé¢ investovaného kapitalu,
¢i celkového vlozeného jméni, oznacuje celkovy zisk podniku z vynalozené investice.
,, Ukazatel uddava ,,cistou* rentabilitu firmy z pohledu podnikatele nachazejiciho
se soucasné jak v pozici vilastnika (akciondre), tak i v pozici véritele. “ (Mrkvicka, 2006,

s. 85)

EBIT

kor= celkova aktiva — kratkodobé zavazky (4)

¢ Rentabilita dlouhodobého kapitalu vyjadiuje efektivnost hospodateni s dlouhodobé
vlozenymi zdroji, tedy zdroji, které jsou do podniku vlozeny na vice nez jeden rok.
Pomoci tohoto ukazatele podnik zjist'uje, jaké mnozstvi zisku ptinese jedna dlouhodobé
investovana koruna. (Kubickova, 2015)
EBIT

ROCE =
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital (®)

e Rentabilita naklada vykazuje, jaka vyse zisku pfipada na jednu jednotku celkovych
nakladl. Snizovani tohoto ukazatele mize poukazovat na zvySovani podnikovych

nakladd a naopak.
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EBIT

ROC=1- triby (6)

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost je ekonomicky pojem, jez vyjadiuje nakolik podnik k financovani svych aktiv
pouziva cizi kapital. To ovliviiuje rentabilitu podniku a miru rizika podnikani. U velkych
podnikll je bézné, ze jsou financovany kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu, jelikoz
financovani pouze vlastnim kapitalem snizuje celkovou vynosnost, naopak financovani
pouze cizim kapitadlem neni z legislativnich divodii viibec mozné (je pozadovana urcita vyse
zakladniho kapitalu pii zahajeni podnikani). Neexistuje také univerzalni zplsob, kterym
manazeti podniku rozhoduji o tom, jakym zpisobem bude financovani dluhu probihat.

(Kubickova, 2015; Antoniou, 2008)

e Ukazatel véritelského rizika vykazuje, zda je vySe vlastniho kapitalu ptiméiena
k zdvazktim podniku, a zaroveii vyjadiuje solventnost podniku. Cim vy$§i hodnoty tento
ukazatel nabyva, tim vyssi riziko véfitelé podstupuji. (Smidova, 2014)

. ) o cizi kapital
ukazatel véritelského rizika = ——— (7)
aktiva

e Pomér VK a celkovych aktiv fik4, jak4 ¢ast podnikovych aktiv je financovana vlastnim
kapitalem. Soucet ukazatele vétitelského rizika a pomér VK a celkovych aktiv by se mél
blizit 100 %.

vlastni kapital

(8)

aktiva

e Mira zadluzenosti VK je ukazatel, ktery fika, Ze hodnota cizich zdroju by neméla
ptekrocit jeden a pil nasobek hodnoty vlastniho kapitalu. Optimalni hodnotou tohoto
ukazatele je pak ¢islo mensi neZ jedna.

cizi kapital

mira zadluZzenosti VK =
z z vlastni kapital ©)
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¢ Financni paka vyjadiuje, kolikrat prevySuje celkovy kapital velikost vlastniho kapitalu.
Cim vy$si hodnoty ukazatel nabyva, tim vice je podnik financovan z cizich zdroj.

(Smidova, 2014)

aktiva

inancni paka =
f p vlastni kapital (10)
e Stupei oddluZeni je schopnost podniku dostat svym zavazkim z vlastnich finan¢nich
moznosti. Jednd se o indikator racionality financni politiky podniku. Doporucena
hodnota se uvadi mezi 20 a 30 %. Klesajici hodnota ukazatele pak vypovida o rostouci

finan¢ni napjatosti finan¢ni pozice podniku.

CF z provozni ¢innosti

stupen oddluzeni =
P zem cizi kapital (11)
Ukazatele likvidity
Dalsi z ekonomickych pojmi, které jsou pro finan¢ni analyzu dilezité, je likvidita. Likvidita
firmy uhrazovat zavazky, tj. zajistit dostatecny objem majetku ve formé schopné uhradit
zavazky. (Kubickova, 2015, s. 131) Pojmem likvidita podniku tedy lze vyjadfit jako
schopnost podniku prostiednictvim kratkodobych aktiv pfemeénit sva aktiva na penézni
prostiedky, a s témito penéznimi prostiedky ve spravny ¢as a na spravném misté kryt

vSechny své splatné zavazky. (Kubickova, 2015)

e Bézna likvidita je ukazatel solventnosti firmy. Vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna
aktiva kratkodobé zavazky podniku (tj. zavazky splatné do jednoho roku), tedy kolikrat
je spolecnost schopna uspokojit vétitele, kdyby promeénila vesSkerd svd obézné aktiva
na penézni prostiedky. Idealni hodnota se pohybuje mezi 1,5-2,5. Zaroven plati, Ze ¢im
vys$i hodnoty ukazatel nabyva, tim mensi riziko platebni neschopnosti podnik
ma. (Kubickova, 2015)

obézna aktiva

o 12
bézna likvidita kratkodobé zavazky 0

e Pohotova likvidita zohlednuje strukturu obéznych aktiv z hlediska likvidity.

U podnikt, zabyvajicich se ptfedevsim poskytovanim sluzeb, se pohotova likvidita blizi
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bézné likvidité. Doporucené hodnoty pohotové likvidity se pohybuji v intervalu
0,5-1,5. Dosahovana hodnota by pak v nejlepsim piipadé méla pirekrocit hranici 1.

Vyssi hodnota je pfiznivéjsi pro véritele, pro management je to na druhé strané signal

nizké vynosnosti. (Rackova, 2011)

obézna aktiva — zasoby

hotova likvidita =
ponotova tikviaita kratkodobé zavazky (13)
e Okamzita likvidita je brana jako ,nejpfisnéjsi* ukazatel likvidity. Poméfuje totiz
kratkodobé zavazky a nejlikvidnéjsi slozky obéznych aktiv (kratkodoby financni
majetek). Kratkodobym finanénim majetkem Se rozumi ,,penize Vv hotovosti
anabéznych, popr. dalsich uctech spolu se seky a smeénkami, a dadle cenné papiry
urcené k prodeji ¢i s dobou splatnosti do jednoho roku. “ (Kubickova, 2015, s. 135).
Doporuc¢ena hodnota okamzité likvidity se pohybuje mezi 0,2 - 0,5. (Kubickova, 2015)
kratkodoby finantni majetek

okamzita likvidita = kratkodobé zavazky (14)

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelti aktivity je sledovana schopnost podniku vyuzivat sva aktiva (majetek).
Jde tedy o to, do jaké miry spole¢nost vyuziva své jednotlivé podnikové ¢asti, zda disponuje
relativné rozsdhlymi nevyuzivanymi kapacitami, ¢i jestli ma dostatené mnozstvi
produktivnich aktiv. Jedna se o tzv. kombinované ukazatele, jelikoz poméfuji polozky
rozvahy (majetek) s polozkami vykazu ziski a ztrat (trzby). Jelikoz zrychlovani obratu
majetku pro podniky znamena vyssi trzby, jedna se o pozitivni trend. Pfehnané zrychlovani

obratu v§ak mize mit negativni vliv na plynulost vyroby i prodeje.

e Rychlost obratu aktiv ukazuje, kolikrat se celkova aktiva obrati v trzbach za jeden rok.
Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat minimalné na cisle 1. ,, Vysledna
hodnota vypovida zpravidla o casti aktiv, jejiz obnovu by zajistily rocni trzby*
(Kubickova, 2015, s. 158).

triby (15)

obrat aktiv = -
aktiva
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e Rychlost obratu zasob je nékdy nazyvan také ukazatelem intenzity vyuziti zasob a dle
Sedlacka (2009, s. 61) ,, uddvd, kolikrat je v prithéhu roku kazda polozka zasob podniku

proddana a znovu naskladnena. *

triby

obrat zasob = Zasoby (16)

e Doba obratu dlouhodobého majetku vykazuje, za jakou dobu se v trzbach vrati
Castka, kterd je investovana do dlouhodobého majetku.

dlouhodoby majetek

) , _ 17
doba obratu dlouhodobého majetku tr7by /365 (19

e Doba obratu pohledavek znazornuje dobu, po kterou je majetek spolecnosti vazan
ve form¢ pohledavek. Vyjadiuje tedy, po jak dlouhém obdobi jsou pohledavky
pramérné splaceny. Diky tomuto ukazateli je mozné zjistit, zda podnik Gspésné dodrzuje
stanovenou obchodné uvérovou politiku. Hodnota tohoto ukazatele by se v idealnim

ptipadé méla rovnat primérné dobé& splatnosti faktur. (Hrdy, 2009)

kratkodobé pohledavky
trzby /365 (18)

doba obratu pohledavek =

e Doba obratu zavazkii je dalsim ukazatelem aktivity. Kubickova (2015, s. 156) popisuje
tento pojem nasledovné: ,,Jeho prostiednictvim Se zjistuje a méri doba, za jakou jsou
V pruméru kratkodobé zavazky uhrazovany, resp. kolikrat je mozné z dosazenych trzeb
uhradit aktudlni stav kratkodobych zdavazki. “ Hodnota tohoto ukazatele vyjadiuje, jak
dlouho primérmé podniku trval kratkodoby zavazek, tedy za jak dlouhé obdobi

pramérné tyto zavazky uhrazoval. (Kubickova, 2015)

kratkodobé zavazky

doba obratu zavazki = tr7hy /365 (19)

e Dobu obratu zasob ve své publikaci definuj Hrdy (2009, s. 128) takto: ,, Tento ukazatel
Fika, kolik dni jsou bézna aktiva vazana ve formé zasob, tedy kolik dni trva jedna

obratka . Doba obratu zasob je tedy ukazatelem intenzity vyuziti zasob a jeho hodnota

cv v
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doba obrat zisob = —ao?
oba obratu zisob = " (20)

1.3 Bonitni a bankrotni modely

Na rozdil od jednotlivych pomérovych ukazatell, které vyjadiuji @ umoziuji hodnotit pouze
dil¢i stranku financni situace podniku, umoziuji modely a soustavy ukazateli financni
situaci zhodnotit komplexné. ,, Soustavy ukazatelii jsou obvykle konstruovany jako souhrn
vybranych dilcich ukazateli, které financni situaci nejvice oviliviji, jejichz hodnoty jsou
shrnovany do jedné veliciny, ktera slouzi pro vyjadreni o financni situaci.” (Kubi¢kova,
2015, s. 181). Existuje n¢kolik typt soustav ukazatelt, které l1ze rozdélit podle vztahu mezi

do nich zahrnutymi ukazateli. (Kubickova, 2015)

Predik¢éni modely neboli modely vEasného varovani diagnostikuji finan¢ni situaci podniku
a zarovenl pomoci jednoho ¢isla pomahaji predpovédét jeji dalsi vyvoj. DéEli se na dvé
zakladni skupiny: bankrotni a bonitni modely. Bankrotni modely ptedpovidaji mozny
bankrot podniku a uzivatele pted nim vc¢as varuji. Bonitni modely se zabyvaji finanénim

zdravim podniku. (Hrdy, 2009)

Bankrotnich i bonitnich modelt existuje cela fada. Jejich tvorbé se vénovali ekonomové
predev§im ze zépadnich zemi, USA, Velké Britanie a Némecka. V soucasnosti se touto
problematikou ¢im dal vice zabyvaji i ekonomové z Australie, Ciny &i arabskych zemi. Mezi
nejznaméjsi a nejvyuzivanéjsi bankrotni modely patii Tafflertv bankrotni model a Altmantv
bankrotni model. Z bonitnich modeld jsou to potom Kralickav Quick test, Tamariho model

¢i Griinwaldtv bonitni model. (Kubic¢kova, 2015)

1.3.1 Tafflerav bankrotni model

Tento model byl vytvoien Vv roce 1977 profesorem Richardem Tafflerem. Ten jim reagoval
na zmeny v ekonomice Velké Britanie v 70. letech a na jiz diive publikovany a vytvoreny
Altmantv model. Na rozdil od Altmanova modelu, ktery byl konstruovan v podminkach
americké ekonomiky konce 60. let, je Taffleriv model néstrojem pro analyzu britskych

spole¢nosti. (Kubickova, 2015)
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., Podobné jako v pripadé Altmanova modelu byla pouzita postupna linearni diskriminacni
analyza pro stanoveni vhodného souboru ukazatelii, které nejlépe odlisuji obé skupiny
firem** (Kubickova, 2015, s. 223). Tento model byl zalozen hlavné na téch ukazatelich, které
nejlépe odrazeji platebni schopnosti podnikd. Mezi ty patii napi. ziskovost, likvidita,

finan¢ni riziko nebo pfiméfenost pracovniho kapitalu. (Kubickova, 2015)

V Tafflerové modelu se pocita se ¢tyfmi pomérovymi ukazateli, kterymi jsou ukazatel
rentability kratkodobych zavazkl (R1), ukazatel bézné likvidity z celkovych zavazku (R2),
ukazatel kratkodobé zadluZenosti (R3) a obratovost celkovych aktiv (R4). (Kubickova, 2015)

R1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
R2 = ob¢zna aktiva / cizi kapital
R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4 = trzby celkem / celkové aktiva
Tafflerova diskriminaéni rovnice je potom Ve tvaru:
TZ=0,53R; + 0,13 R2+ 0,18 Rz + 0,16 R4 (Sedlacek, 2009) (21)

Vysledné hodnoty Tafflerova modelu se rozdéluji do tech intervalti a na zakladé toho jsou
pak interpretovany. Pokud je vysledna hodnota niZsi nez 0,2, d4 se hovofit o zvySené
pravdépodobnosti bankrotu podniku. Je-li vysledna hodnota vyssi nez 0,3, podnik
ma naopak velice nizkou pravdépodobnost bankrotu. Pohybuje-li se tato hodnota mezi
0,2 a 0,3, nachazi se podnik v tzv. Sedé zon¢, ktera je tzv. zonou nevyhranénych vysledku,
anelze tedy jednozna¢né hodnotit ani predikovat dal$i vyvoj finanéni situace podniku.

(Sedlacek, 2009 a Kubickova, 2015)

1.3.2 Bankrotné-bonitni model IN05

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi jsou autory jiz nékolika modeld. Jejich modely (indexy
divéryhodnosti) se znac¢i vZzdy pismeny IN a ¢islem, odpovidajicim roku, kdy byl ten ktery
model vytvofen. Zatim jsou od této dvojice znamé indexy IN95, IN99, INO1 a INO5.
Vsechny modely se od sebe lehce 1isi, pouzivaji jiné ukazatele a vysledky i jejich interpretace

je proto odlisna. Nejaktualngjsi, a cCeskymi ekonomy dlouhodobé povazovany
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za nejvhodnéjsi pro hodnoceni ¢eskych podnikl je index INOS. Nejen, ze tento index
predikuje finan¢ni problémy podniku, zaméfuje se navic na to, zda spolecnost vlastnikiim

vytvaii hodnotu. (Kubic¢kova, 2015)

Index INO5 byl vytvoren jako posledni Vv Fadé a je aktualizaci indexu INOI podle testii
na datech primyslovych podnikii z roku 2004. ““ (Sedlacek, 2009). Oproti indexu INO1 doslo
v tomto indexu k lehkym tGpravam. Napf. vaha tfetiho z ukazateld (C) je nyni o 0,05 vyssi
anavic byly upraveny hranice pro interpretaci vyslednych hodnot. V tomto modelu
je pouzivano 5 riznych ukazateli - modifikovany ukazatel samofinancovani (A), ukazatel
kryti aroku (B), ROA (C), obratovost celkovych aktiv (D) a bézna likvidita (E). (Kubickova,
2015)

A = celkova aktiva / cizi kapital

B = EBIT / ndkladové troky

C =EBIT / celkova aktiva

D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zédvazky

Vzorec pro vypocet indexu INO5 je nasledujici:

IN0O5=0,13 A +0,04 B +3,97 C+0,21 D + 0,09 E (Sedlacek, 2009) (22)

Stejné jako u Tafflerova modelu jsou vysledné hodnoty interpretovany pomoci tfi intervald,
do kterych jsou rozdéleny. Pokud je hodnota indexu INO5 mensi nez 0,9, podnik
pravdépodobné spé&je k bankrotu a je ohrozen vaznymi finanénimi problémy. Je-li vysledna
hodnota rovna ¢islu vétsimu 1,6, podnik mize pfedvidat uspokojivou finanéni situaci,
nemusi Se bat bankrotu a S nejvétsi pravdépodobnosti tedy nezkrachuje. Nachazi-li
se vysledna hodnota mezi témito dvéma hranicemi, tedy mezi 0,9 a 1,6, pak se podnik
nachazi v tzv. Sedé zon€ nevyhranénych vysledku, kde nelze jednoznaéné urcit a predikovat

budouci bankrot spole¢nosti. (Sedlacek, 2009; Kubickova, 2015)
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2 Spolecnost HOTEL.CZ a.s.

Spole¢nost HOTEL.CZ a.s., jejiz logo je vidét na obrazku 1, je dcefinou firmou spole¢nosti
ONLINE HOLDING s. r. 0. V soucasné dobé se jedna o nejvétSiho Ceského online
zprostiedkovatele ubytovani, jehoz hlavnim produktem je rezerva¢ni portal Hotel.cz. Mimo
jiné provozuje i dalsi portaly, kterymi jsou Turistik.cz, Spa.cz, Penzion.cz a Hory.cz.
V prib¢hu roku 2017 se spole¢nost pokusila rozjet hned nékolik dalSich projekti.

vvvvvv

nejobséhlejsi nabidka konferen¢nich prostor a skolicich mistnosti po celé Ceské republice.

Hotel.cz

i a |

Obrazek 1: Logo spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vnitini podklady spole¢nosti HOTEL.CZ a.s.

2.1 Historie spolecnosti

Historie spole¢nosti HOTEL.CZ a.s. saha do roku 2005. U zrodu tohoto projektu byla
ptitomna spole¢nost MITON, ktera v roce 2005 koupila CzechGate, s. r. 0., provozujici
portal Turistik.cz. V roce 2007 spole¢nost MITON koupila doménu www.hotel.cz,
sjednotila své ¢innosti se spole¢nosti CzechGate, s. r. 0. a zapocala se zakladanim nového
pracovniho tymu. Uz o rok pozdéji, tedy v roce 2008, byly spustény dalsi projekty,
a to Hotel.cz a Spa.cz. V roce 2009 zac¢ala spole¢nost Allegro Group, patfici do jihoafrického
koncernu Naspers, s odkupovanim akcii podniku od spole¢nosti MITON. To dokoncila
v roce 2012, kdy odkoupila zbyvajicich 49 % a stala se tak majitelem 100 % akcii. Mezi tim

jesté spustila dalsi dva projekty: Hory.cz a Marketing+.

Nejvyznamnéj§im meznikem Vv historii spolecnosti je bezpochyby rok 2014, kdy
se spole¢nost HOTEL.CZ a.s. stala nezavislou. Dosavadni manazeti jednotlivych projektt
totiz zalozili spolecnost ONLINE HOLDING s. r. 0., ktera nasledné odkoupila 100 % akcii
od spolecnosti Allegro Group. ,,80 % Vv ni drzi byvaly séf travel divize Allegra Pavel Kotas.

Po 5 % ve spolecnosti drzi Petr KlaS (ma na starosti rezervacni systém Previo), Milan Petr
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(Hotel.cz), Lukds Civrny (Turistik.cz a Hory.cz) a Richard Sipos (Spa.cz). “ (Slizek, 2014).
Duvodem odkoupeni 100 % akcii spole¢nosti byla touha 5 zminovanych manazert
osamostatnit se a stat se nezavislym podnikem. Navic si byli natolik jisti svymi projekty,
7e to povazovali za jedinou spravnou cestu k dal§imu rozvoji a rustu spole¢nosti. Firma
Allegro Group na druhou stranu piiznala, ze i ona méla k prodeji akcii své duvody, jelikoz
cestovatelské servery se jiz odklan€ly od smyslené strategie firmy. Ta se tou dobou

zamé&fovala spiSe na své hlavni bussinesy, jako jsou Heureka, Aukro a dalsi. (Slizek, 2014)

V roce 2015 doslo ke zméné podilti jednotlivych manazert v podniku. Pavel Kotas od tohoto
okamziku drzel 60 % a ostatni ¢tyii spoleénici po 10 %. V roce 2016 se ke stavajicim péti
manazerum ptipojil Sesty — Tomas Pétivoky, ktery je manazerem portalu Hotely.cz. Aktualni
podily jednotlivych spole¢nikii na skupiné jsou tedy nasledujici: Pavel Kotas (57 %), Petr
Klas (9,5 %), Milan Petr (9,5 %), Lukas Civrny (9,5 %), Richard Sipo§ (9,5 %), Tomas
Pétivoky (5 %).

2.2 Organizaéni struktura podniku

HOTEL.CZ as. je spoleénost s plochou organizacéni strukturou, ktera je vidét
na organigramu nize (viz obrazek 2). Ma tedy pouze nizky pocet stupnli fizeni —
organiza¢nich jednotek. To ji pomaha k lep$i komunikaci mezi vedenim a nejnize
postavenymi pracovniky. Uvnité podniku navic ¢aste¢né plati principy svobodné firmy.

Kazdy tedy komunikuje s kymkoliv, neni zde dana striktni linie komunikace.
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Pavel Kotas
CEO & co-founder

Milan Petr Richard Sipo3 Lukas Civrny Petr Klas Tomas Pétivoky
manaler Hotelcz manater SPA.CT manafer MARKETING+ manaler Previo.cz manaler Hotely.cz
SEC expert business relations SEM expert developer & designer SEOE finance expert
Content Content Zéakaznicka podpora IT Zakaznicka podpora
IT IT Zakaznicka podpora

Zéakaznicka podpora Zékaznicka podpora

Obrazek 2: Organizacni struktura spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ve spolecnosti pracuje piiblizné¢ 120 osob. Firma navic nabizi Sirokou nabidku brigad,
kterych Casto vyuzivaji i studenti Technické univerzity v Liberci. Téch tu v souc¢asné dobé
pracuje priblizné dvacet a v minulosti zde néktetfi po ukonceni studia vyuzili nabidku

hlavniho pracovniho poméru.

Nejvyssim manazerem a CEO spolecnosti je Pavel Kotas, ktery je v soucasné dob¢ jejim
57% vlastnikem a je zodpovédny za celou organizaci. Zaroven fidi strategické planovani
firmy, udrzuje vztahy s klicovymi zakazniky a hlida postaveni spole¢nosti na trhu. Dalsi

pravomoci a odpovédnost piedava zbylym péti manazerim.

Jelikoz ma kazdy z manazert na starosti jiny projekt v ramci HOTEL.CZ, je také kazdy
zodpovédny za sviij vlastni tym. Jejich tkolem je vedeni tymu, dohliZeni na plnéni
pozadovanych pland, fizeni projektu a jeho nasledné vyhodnoceni. Manazeti spolu ve firmé
uzce spolupracuji, jsou vV kazdodennim osobnim kontaktu a jednou tydné reportuji vysledky

a hodnoti splnéni ¢i nesplnéni zadanych ukold.

Jeden z manazeri ma na starosti praci obchodnich zastupct, ktefi maji za kol hledat
Ve svém regionU nova ubytovaci zafizeni, ktera by se mohla stat jejich obchodnimi partnery

a 0 ty jiz stavajici se dale starat. Neméné dlileZitou soucasti organizaéni struktury je skupina
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pracovnikli, oznacovana jako ,content. Ta se stara o aktualnost dat zobrazujicich
se na webovych strankach, vyplnovani cenikli, fotografii, kategorii pokoji, akénich
pobytovych balicku a dalSich. Pro ptipad vzniklych problémovych situaci S ubytovacimi
zatizenimi je v podniku k dispozici zaméstnanec zabyvajici se feSenim téchto problému.
Podnik ma k dispozici i nékolik programatori, ktefi maji na starosti programovani webovych
stranek, jejich plynuly chod a optimalizaci pro uzivatele. Nov¢ se také zabyvaji vyvojem

mobilnich aplikaci.

2.3 Projekty

Spole¢nost ONLINE HOLDING, s. r. o. ma na starosti nékolik projektl, prevazné
internetovych portalti zamétenych na zrostredkovani a rezervaci ubytovani ¢i konferen¢nich
prostor po celé Ceské republice a na Slovensku. V této kapitole jsou nejvétsi z téchto

projekt popsany.

2.3.1 Previo

Spole¢nost PREVIO s. 1. 0. je provozovatelem nejpouzivanéjsiho rezerva¢niho a recepéniho
systému na ¢eském trhu, systému Previo. Jedna se mimo jiné o hlavniho partnera spole¢nosti
HOTEL.CZ a.s. Vétsina kratkodobych i dlouhodobych cili spole¢nosti HOTEL.CZ a.s.
aPREVIO s. r. 0. je diky jejich velice uzké spolupraci planovana spole¢né. Svou ¢innost
spolecnost zahgjila v roce 2004 a v roce 2006 se stala nedilnou soucasti fady webovych
projekti spoleénosti MITON, ktera téhoz roku vstoupila do Atway CZ s. r. 0. v popiedi
s Pavlem Kotasem.

Systém Previo nabizi moznost napojeni na ¢eské i zahrani¢ni ubytovaci portaly. Z ceskych
je to naptiklad Hotel.cz, Spa.cz ¢i Penzion.cz. Ze zahrani¢nich potom Hotels.com,

Booking.com, Expedia a dalsi partneti. Kompletni ptehled partneri ukazuje Obrazek 3.
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Obrazek 3: Prehled partnerii rezervacniho systému Previo
Zdroj: Vnitini podklady spole¢nosti HOTEL.CZ a.s.

V soucasné dob¢ Previo aktivné vyuziva pies 1400 ubytovacich zafizeni. Spousté dalsich
ubytovacich zatizeni slouzi Previo jako extranet Hotel.cz a dalSich ubytovacich portal.
Kazdé ubytovaci zatizeni, které je k dispozici na webu Hotel.cz, ma v Previu vytvotenou
svou prezentaci a informace nachazejici se v této prezentaci Se potom objevuji pravé
na portalu Hotel.cz. V ramci kazdé prezentace je nastavovano vybaveni daného zafizeni,
dostupné i obsazené kapacity, ceny ubytovani a stravovani, poptipadé¢ piiplatky, obchodni
a storno podminky. Pokud ubytovatel nabizi moznost zvyhodnénych pobytovych balickd,
nastavuji se do systému Previo i ty. V prezentaci samoziejmé nechybi ani fotogalerie
ubytovani ¢i mapa.
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Rezervacni systém Previo nabizi také moZnost napojeni na ostatni systémy, které
ubytovatelé pro bézny provoz svého ubytovaciho zafizeni pouzivaji. Jedna se napiiklad

0 napojeni na restauracni systém, export ucetnich dokladt apod.

2.3.2 Hotel.cz

Jak jiz bylo zminéno Vv pfechozich kapitolach, portdl Hotel.cz je nejvétSim Ceskym
rezervanim portalem ubytovani. Na tomto portalu Ize aktualn¢ nalézt 5 272 ubytovacich
zafizeni (adaj k 25. 3. 2018), tedy hoteld, penziontl, chat, chalup a dalich, a to jak v Ceské
republice, tak na Slovensku. Diky velkému poctu nabizenych ubytovacich zafizeni
se Hotel.cz fadi mezi agentury s nejkomplexnéj$i nabidkou hotelovych kapacit a patii

ke $pic¢ce na trhu.

2.3.3 Spa.cz

Portal Spa.cz se, podobné jako portal Hotel.cz, zabyva zprostiedkovanim ubytovani.
Na rozdil od portalu Hotel.cz se vSak zamétuje vyhradné na ubytovaci zafizeni nabizejici
lazeniské a wellness sluzby. Hostim pfinasi Sirokou nabidku lazenskych, relaxacnich
a wellness pobytil v Ceské republice a dalsich péti zemi stfedni Evropy. Hosté tedy mohou
na jednom misté nalézt témef 4800 pobytl riznych kategorii v Marianskych laznich,

Podébradech a dalSich lazeniskych destinacich.

2.3.4 Dalsi produkty

Portal Penzion.cz, podobné jako portal Hotel.cz, svym zakaznikim nabizi pohodlny
ajednoduchy zpusob, jak si zafidit ubytovani na dovolené, sluzebni cesté nebo tifeba
prodlouzeny vikend s trochou romantiky. V ramci nabidky se snazi uspokojit naroky vsech
zakaznikd, od levného ubytovani aZ po luxusni pobyty. V nabidce mé n¢kolik tisic penziont
vcetné bohaté fotogalerie jednotlivych zatizeni a hlavné hodnoceni od hostt, kteti zde jiz

ubytovani byli.

Novinkou spole¢nosti je portal Konfi.cz. Ten nabizi nejobsahlejsi nabidku konferen¢nich

prostor a kolicich mistnosti v celé Ceské republice. K dispozici je samoziejmé také ptima
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moznost si tyto spoleenské prostory pronajmout. Aktudlné lze na webu nalézt 1100

konferen¢nich mistnosti (tdaj k 25. 3. 2018).

RESERVATION+ (,,R+“) je rezerva¢ni formulaf, ktery lze snadno umistit na jakékoliv
webové stranky ubytovacich zafizeni a nabizi on-line napojeni na recepCni systém.
Navstévnici webu tedy maji k dispozici v redlném case aktualni dostupnost pokoju.

V R+ navic klienti najdou i ptipadné pobytové balicky ubytovaciho zafizeni.

Previo.cz, Hotel.cz i Spa.cz provozuji rozsahlou zakaznickou podporu. Zatimco zakaznicka
podpora portalti Hotel.cz a Spa.cz je uréena piedevsim pro kone¢né zakazniky, tedy ty, ktefi
Si pfes tyto portaly chtéji objednat ubytovani, zakaznicka podpora Previo.cz komunikuje

vyhradné s ubytovateli vyuzivajicimi recepéni systém Previo.
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3 Financni analyza spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

Tato kapitola je vénovana samotné aplikaci jiz dfive zminénych metod, ukazateli a modela
finan¢ni analyzy na spolecnost HOTEL.CZ a.s. Na nasledujicich nékolika stranach
je pomoci tabulek a grafii popsana aktualni situace vybraného podniku, a to na zaklad¢ dat
ziskanych z vyro¢nich zprav tohoto podniku. Analyza bude provedena v obdobi od roku
2011 do roku 2015.

3.1 Horizontalni analyza

Vysledky horizontalni analyzy spole¢nosti HOTEL.CZ a.s. jsou uvedeny v tabulce 1. Vyvoj
celkovych trzeb podniku méd v prvnich ctyfech sledovanych letech klesajici tendenci.
Nejvyraznéjsi pokles byl zaznamenédn v mezi lety 2011 a 2012, kdy trzby klesly o necelych
7 %. Mezi lety 2014 a 2015 vSak doSlo k rapidnimu nérGstu trzeb, a to meziro¢né témét
050 %. V roce 2015 tak podnik poprvé ve své historii piekonal hranici 100 milioni K¢.
(konrétn¢ se trzby vysSplhaly na 132 376 000 K¢). To si majitel podniku, Pavel Kotas,
vysvétluje napt. tim, ze se rok 2015 nesl v duchu uprchlické krize a migra¢ni viny v jiznich
statech Evropy, které jsou tradiénim cilem turisti z Ceské republiky. Dle jeho nazoru byla,
pro Ceské rezervacni portaly a dalsi sluzby zaméfujici se na domaci cestovni ruch, pozitivni

piedevsim neochota ¢echti cestovat do téchto zemi.

Dale stoji za zminku narist EBT mezi lety 2012 a 2013, kdy oproti ptedchozimu
meziro¢nimu propadu o vice nez 50 % podnik zaznamenal jeho nartst téméf o 222 %. V roce

2013 mél totiz EBT hodnotu lehce ptesahujici 7 mil. K¢.
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Tabulka 1: Horizontalni analyza spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

2012-2011 | 2013-2012 | 2013-2012 | 2014-2013 | 2014-2013 | 2015-2014 | 2015-2014
Potiebné idaje absolutné | absolutné v % absolutné v % absolutné vV %
EBIT (zisk pred uroky a zdané nim) -2 571 4 843 221,95% 2 854| 40,63% 6 603| 66,84%
Aktiva celkem -2 595 5732 18,66% -823|  -2,26% 14 010| 39,33%
Trzby celkem -6 763 -2 627 -2,83% -1766] -1,96% 43931] 49,67%
EAT (Cisty zisk) -2 126 4 225| 254,52% 1813[ 30,81% 5559| 7221%
VK (vlastni kapital) 1 660 1430 20,99% 1855| 22,50% 4923 48,75%
kriatkodobé zavazky -280 4302] 18,00% -3301| -11,70% 8 137| 32,68%
obéZna aktiva -2 739 5070] 19,66% 108 0,35% 14 738 47,59%
finan¢ni majetek (dlouhodoby + kratkodoby) 287 550 2,84% 2372 1191% 11908| 53,43%
pohledavky (kriatkodobé) -2 504 4520 73,38% -2 015 -18,87% 2800 32,31%
dlouhodoby majetek -929 2269| 87,98% -774| -1597% -555| -13,62%
cizi kapital -4 223 4302 18,00% -2 678 -950% 8949 35,06%
nikladové uroky -120 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
EBT (zisk pied zdané nim) -2 451 4 843 221,95% 2 854| 40,63% 6 603| 66,84%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

3.2 Vertikalni analyza

Tento zplisob analyzy finan¢ni situace podniku vyjadfuje jednotlivé polozky vykazu jako
uréité procento z celkovych aktiv (celkovych pasiv). Udaje v tabulce 2 napiiklad ukazuji,
ze v prubehu zkoumaného obdobi se zménil pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Zatimco
v roce 2011 byla vySe VK 15,47 %, v roce 2015 bylo procento VK na celkovych pasivech
témét dvojnasobné, tedy 30,26 %. Cizi kapital oproti tomu z 84,43 % v roce 2011 klesl
na 69,46 % v roce 2015. To vypovida mimo jiné o tom, Ze se podnik postupn¢ snazi byt vice
financovan z vlastnich zdroji. Z tabulky také vyplyva, Ze spole¢nost oproti prvnimu
sledovanému roku generuje ¢im dal vétsi zisk. Jedinym vykyvem byl rok 2012, kdy
se spolecnost vice zaméfila na vyvoj novych produktl, a zaroveil se jednd o jedno
Z nejslabsich let, co se tyka vytvorenych rezervaci. Diisledkem nejen téchto dvou skutecnosti
byly nizsi trzby. Ty nepatrné klesaly az do roku 2014. Uz od roku 2013 ale zisk podniku
op¢t rostl a jeho zastoupeni v celkovych pasivech také. Rok 2015 byl v tomto pro spole¢nost

velice zajimavy, jelikoz poprvé za svou existenci trzby presahly 100 miliont K¢&.
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Tabulka 2: Vertikalni analyza spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

Potirebné tidaje 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 %

Aktiva/Pasiva celkem 33 308 100,00%] 30 713] 100,00%| 36 445 100,00%] 35 622| 100,00%| 49 632| 100,00%
dlouhodoby majetek 3508 10,53%| 2579 840%| 4848| 1330%| 4074] 1144%] 3519] 7,09%
obéZna aktiva 28 527| 85,65%]| 25 788| 83,96%) 30 858 84,67%]| 30 966| 86,93%| 45 704| 92,09%
finan¢ni majetek (dlouhodoby + kriatkodoby) |19 079] 57,28%] 19 366 63,05%| 19 916] 54,65%] 22 288 62,57%| 34 196 68,90%
pohledavky (kratkodobé) 8 664 26,01%| 6160] 20,06%]10 680 29,30%| 8665) 24,32%| 11465| 23,10%
VK (vlastni kapital) 5153 1547%| 6813] 22,18%| 8243| 22,62%| 10 098] 28,35%]| 15021| 30,26%
kritkodobé zivazky 24 180] 72,60%] 23 900 77,82%]| 28 202| 77,38%] 24 901 69,90%| 33 038| 66,57%
cizi kapital 28 123| 84,43%] 23 900[ 77,82%]| 28 202| 77,38%] 25 524| 71,65%| 34 473| 69,46%
Trzby celkem 99 601| 100,00%]| 92 838| 100,00%] 90 211 100,00%]| 88 445| 100,00%]| 132 376| 100,00%
EBIT (zisk pred troky a zdané nim) 4753 477%| 2182 235%| 7025 7,79%]| 9879 11,17%| 16482 1245%
EAT (Cisty zisk) 3786 380%| 1660] 1,79%| 5885] 652%| 7698 8,70%| 13257 10,01%
nikladové uroky 120]  0,12% 0] 0,00% 0[ 0,00% 0] 0,00% 0[ 0,00%
EBT (zisk pied zdané nim) 4633 4,65%] 2182 235%| 7025 7,79%]| 9879 11,17%| 16482 1245%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

3.3 Pomérové ukazatele

Tato kapitola se zabyva interpretaci pomérovych ukazateli — tedy ukazateli rentability,

likvidity, aktivity a zadluZenosti.

3.3.1 Ukazatele rentability

Vyvoj vSech ukazateli rentability, které byly pro finanéni analyzu vybraného podniku
pouzity (rentabilita aktiv, trzeb, vlastniho kapitalu a investic), je znazornéna v tabulce 3.
Z tabulky je zfejmé, Ze vyvoj vSech vybranych ukazateltt ma v priubehu let podobny pribéh.
V roce 2012 vsechny tyto ukazatele zaznamenaly, oproti roku piedeslému, vyrazny pokles
hodnot. Od té doby ale opét jejich hodnoty rostou. Dtivodem poklesu v roce 2012 je S nejvétsi
pravdépodobnosti jiz dfive zminény fakt, ze spolecnost Allegro Group odkoupila
od spole¢nosti MITON zbylych 49 % akcii podniku HOTEL.CZ a.s. a stala se tak majitelem
100 % akcii.

Tabulka 3: Ukazatele rentability ve spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

2011 2012 2013 2014 2015
ROA 14,27% 7,10% 19,28% 27,73% 33,21%
ROS 4,77% 2,35% 7,79% 11,17% 12,45%
ROE 73,47% 24,371% 71,39% 76,23% 88,26%
ROI 52,07% 32,03% 85,22% 92,15% 99,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Pro ukazatel rentability aktiv, jehoZ vyvoj je zobrazen v grafu vyvoje ROA (viz obrazek 4),
plati, ze ¢im vys$si hodnoty nabyva, tim Iépe. Jak Ize na tomto grafu vidét, v poslednich letech

ma tento ukazatel rostouci tendenci, coz pro podnik znaci pozitivni trend.

ROA - rentabilita aktiv

35,00% 33,21%

30,00% 27,73%

25,00%
19,28%
20,00%
14,27%
15,00%
10,00% 7,10%
5,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 4: Graf vyvoje ROA spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Hodnota ukazatele rentability trzeb by v idealnim ptipadé méla pfesahnout hranici 10 %.
Dle jejiho vyvoje (viz obrazek 5), byla az do roku 2013 tato hodnota pod touto hranici.

Nad 10 % se vysplhala teprve v roce 2014 a jeji hodnota i nadale roste.

ROS - rentabilita trzeb
14,00% 12,45%
12,00% 11,17%
10,00%
7,79%

8,00%

6,00% 4,77%

2,00%

0,00%

2011 2012 2013 2014 2015

Obrdzek 5: Graf vivoje ROS spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Vyse rentability vlastniho kapitalu je ovliviiovana mimo jiné vysi vytvofeného zisku
podniku. Ten v roce 2012 klesl oproti roku 2011 o 54 % a proto je v grafu vyvoje ROE
(viz obrazek 6) vidét v roce 2012 zna¢ny propad. V nasledujicich letech vSak vytvoreny zisk
podniku opét rostl, a tak se hodnota ukazatele opét vratila na aroven, které dosahovala v roce

2011, a dale pozvolna roste.

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

100,00%
90,00%
80,00% 13,41% 71,39%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
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88,26%
76,23%

24,37%

2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 6: Graf vivoje ROE spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Rentabilita investic, jejiz vyvoj je vidét na obrazku 7, méla podobny pribéh jako predchozi
ukazatele rentability. Propad roku 2012 vystiidal v dalSich letech zna¢ny rist, jehoz hodnota

Vv roce 2015 jen tésné nepiekonala hranici 100 %.

ROI - rentabilita investic

120,00%
99,33%

92,15%
100,00% 85.22%

80,00%

60,00%  92.07%
40,00% 32,0354
20,00%

0,00%
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Obrazek T: Graf vivoje ROI spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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3.3.2 Ukazatele likvidity

V tabulce 4 je znazornéna likvidita podniku ve zkoumaném obdobi. Jak 1ze z tabulky vycist,
bézna likvidita a pohotova likvidita podniku nabyvaji ve vsech letech stejnych hodnot.
Je to zpisobeno tim, Ze podnik nedisponuje zadnymi zasobami, které, jak je vidét z rovnic

(12) a (13), jsou jedinym rozdilem ve vypoctu téchto dvou ukazateld.

Tabulka 4: Ukazatele likvidity spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

2011 2012 2013 2014 2015
bézna likvidita 1,18 1,08 1,09 1,24 1,38
pohotova likvidita 1,18 1,08 1,09 1,24 1,38
okamzita likvidita 0,79 0,81 0,71 0,90 1,04

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vyvoj likvidity v podniku ma sostouci tendenci (viz obrazky 8 a 9). Jak jiz bylo feceno
v ptedchozich kapitolach, bézna likvidita by idealné méla nabyvat hodnot mezi 1,5 a 2,5,
pohotova likvidita pak mezi 0,5 a 1,5. Hodnoty okamzité likvidity by se mély pohybovat
nejlépe mezi 0,2 a 0,5. Relativné vysoké hodnoty, kterych dosahuje v poslednich letech
predev$im okamzita likvidita, mohou odrazet skute¢nost, ze podnik disponuje velkym
mnozstvim penéZnich prostfedkl. Obecné plati, Ze vyssi likvidita snizuje vykonnost a tim

I vynostnost podniku.

bézna/pohotova likvidita
1,60

1,40 118 1,24

1,20 1,08 1,09

1,38

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00
2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 8: Graf vyvoje bézné/pohotové likvidity spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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okamzita likvidita
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Obrazek 9: Graf vyvoje okamzité likvidity spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

3.3.3 Ukazatele aktivity

Nasledujici kapitola se zabyva ukazateli aktivity. Hodnoty prezentované v tabulce 5
a na obrazcich 10, 11, 12 a 13 ukazuji, ze vV poslednich sledovanych letech se jednotlivé
hodnoty ukazateld aktivity pohybovaly v hodnotach, ktera jsou pro podnik ptizniva. Jak jiz
bylo zminéno Vv jedné z ptedchozich kapitol, zrychlovani obratu majetku pro podniky
vetSinoU znamena zvyseni trzeb, a jednéa se proto o pozitivni trend. Pfehnané zrychlovani
obratu pak mize mit negativni vliv na plynulost vyroby i prodeje. U podniku
HOTEL.CZ a.s. se ale piechnané zrychlovani, jak je na obrazcich vidét, neobjevuje, a Ize

proto tento vyvoj posoudit jako ryze pozitivni.

Nejvyraznéjsi vykyv vSech téchto ukazatel se odehral v roce 2013, kdy se rychlost obratu
aktiv i dlouhodobého majetku snizila a naopak doba obratu aktiv a pohledavek vzrostla.
V nasledujicich letech, po jiz nékolikrat zminovaném zalozeni spole¢nosti ONLINE
HOLDING, s. r. 0., se v§ak hodnoty opét pomalu zacaly ubirat spravnym smérem. Rychlost
obratu aktiv i dlouhodobého majetku zacala rist a doba obratu aktiv a pohledavek opét

pozvolna Klesala.
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Tabulka 5: Ukazatele aktivity ve spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

2011 2012 2013 2014 2015
obrat dlouhodobého majetku 28,39 36,00 18,61 21,71 37,62
obrat aktiv 2,99 3,02 2,48 2,48 2,67
doba obratu dlouhodobého majetku 12,86 10,14 19,62 16,81 9,70
doba obratu zavazki 88,61 93,96 114,11 102,76 91,1
Zdroj: Vlastni zpracovani.
obrat dlouhodobého majetku
40,00 36,00 37,62
35,00
30,00 28,39
25,00 21,71
20,00 18,61
15,00
10,00
5,00
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2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 10: Graf rychlosti obratu dlouhodobého majetku spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Obrazek 11: Graf doby obratu dlouhodobého majetku spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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obrat aktiv
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Obrazek 12: Graf rychlosti obratu celkovych aktiv spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

doba obratu zavazka
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Obrazek 13: Graf doby obratu zdavazki spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

3.3.4 Ukazatele zadluZenosti

V této kapitole se autor zabyva analyzou ukazateli zadluzenosti podniku HOTEL.CZ a.s.
Pomoci téchto ukazatell 1ze zjistit, nakolik podnik vyuZivé k financovani svych aktiv cizi

kapital. Souhrn hodnot sledovaného podniku je vidét v tabulce 6.
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Tabulka 6: Ukazatele zadluzenosti spolecnosti HOTEL.CZ. a.s.

2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel véfitelského rizika [%0] 84,43 77,82 77,38 71,65 69,46
Pomér VK a celkovych aktiv [%0] 15,47 22,18 22,62 28,35 30,26
Mira zadluZenosti VK [%] 545,76 350,80 | 342,13 | 252,76 229,50
Finan¢ni paka 6,46 4,51 4,42 3,53 3,30

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak je patrné z této tabulky, hodnota ukazatele vétitelského rizika v pribéhu let postupné
klesala. To ukazuje i obrazek 14. Pro véfitele to tedy znamena, ze kazdym rokem podstupuji
mensi riziko. Naopak pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv v pribéhu sledovanych let
rostl. To je vidét i na obrazku 15. Idealné by se soucet téchto dvou ukazateli mél blizit
hodnoté 100 %. Pti pohledu na tabulku 6 je ziejmé, Ze podnik tento pozadavek spliiuje,

jelikoz kromé roku 2015 se tento soucet 100 % rovna.

ukazatel véfitelského rizika
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Obrdazek 14: Graf ukazatele véritelského rizika spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

84,43%

2011

77,82%

2012

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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pomér VK a celkovych aktiv
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Obrazek 15: Graf pomeru VK a celkovych aktiv spolecnosti HOTEL.CZ a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak vyplyva z grafu miry zadluzenosti vlastniho kapitalu spole¢nosti HOTEL.CZ a.s.
(viz obrazek 16), hodnota cizich zdroji mnohonasobné pievySuje hodnotu vlastniho
kapitalu. V porovnani k roku 2011, kdy cizi kapital dosahoval hodnot vice jak pétinasobné
vysSich nez kapital vlastni, se hodnota ukazatele postupné pfiblizuje vSeobecné
doporuc¢ované hodnoté, tedy hodnoté, kdy CK nedosahuje vice nez jeden a pul nasobku

hodnoty VK. V roce 2015 se tato hodnota prozatim zastavila na ¢isle 229,5 %.

mira zadluZenosti VK

600,00% 545,76%

500,00%

400,00% 350,80%  342.13%

300,00% 252,76% 559,500
200,00%

100,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015

Obrdzek 16: Graf miry zadluzenosti VK spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Vyvoj ukazatele finan¢ni paka spole¢nosti HOTEL.CZ a.s. zobrazen na obrazku 17. Tento
ukazatel vyjadiuje, kolikrat hodnota ciziho kapitalu ptesahuje velikost vlastniho kapitalu.
Jak z obrazku vyplyva, podnik byl zpocatku cizim kapitadlem financovan vice, nez

V soucasnosti.

finan¢ni paka
7,00 6,46
6,00
5,00 4,51 4.42
4,00 3:53 3,30
3,00
2,00
1,00

0,00
2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 17: Graf financni paky spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

3.4 Bonitni a bankrotni modely

V této kapitole jsou na podnik HOTEL.CZ a.s. aplikovany vybrané bankrotni a bonitni
modely. JelikoZ je té&chto modelu k dispozici spousta, vybral autor prace dva z nich, které
jsou v souc¢asné dob¢ pouzivané a pro hodnoceni podniku nejvhodnéjsi. Jedna se o Tafflertav

bankrotni model a bankrotné-bonitni model INOS5.

3.4.1 Tafflerav model

Tento model je podobny Altmanovu modelu, a byl také na jeho zaklad¢é konstruovan.
Na rozdil od Altmanova modelu byl vSak vytvoien spise pro potieby evropskych podniki.

| z tohoto divodu byl pro tuto préci zvolen.

vvvvvv

se rozdé€luji do trech intervali. Pokud se vysledné hodnoty pohybuji pod hranici 0,2,
ma podnik vysokou pravdépodobnost bankrotu. Hodnoty mezi 0,2 a 0,3 jsou hodnotami,
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na zaklad¢ kterych nelze jednoznacné predpoveédét dalsi vyvoj financni situace podniku.
Jak v8ak vyplyva z nasledujici tabulky 7 a také z obrazku 18, vysledné hodnoty vybraného
podniku, jehoz analyzou se tato prace zabyva, se nachazeji az ve tietim z popisovanych
intervaltu. V ramci zkoumanych let se totiz hodnoty Tafflerova indexu pohybovaly v rozmezi
od 0,81 do 0,98. A jelikoz jiz hodnoty ptesahujici hranici 0,3 pro podnik znamenaji nizkou
pravdépodobnost bankrotu, lze u vybraného podniku jednoznacné konstatovat, ze jeho
tendence z bankrotu je velice nizka. Navic, jak je z grafu patrné, hodnoty Tafflerova indexu
mély v poslednich zkoumanych letech rostouci tendenci, coz lze bezpochyby vnimat jako

pozitivni vyvoj.

Tabulka 7. Taffleruv model (HOTEL.CZ a.s.)

2011 2012 2013 2014 2015
zisk pred zdanénim/kratkodobé zavazky 0,10 0,05 0,13 0,21 0,26
obézna aktiva/cizi kapital 0,13 0,14 0,14 0,16 0,17
kratkodobé zavazky/celkova aktiva 0,13 0,14 0,14 0,13 0,12
trzby celkem/celkova aktiva 0,48 0,48 0,40 0,40 0,43
TZ 0,84 0,81 0,81 0,89 0,98

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Taffleruv index
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2011 2012 2013 2014 2015
W zisk pred zdanénim/kratkodobé zadvazky ob¢zna aktiva/cizi kapital
B kratkodobé zavazky/celkova aktiva trzby celkem/celkova aktiva

mTZ

Obrazek 18: Graf vyvoje Tafflerova indexu spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

49



3.4.2 Bankrotné-bonitni model IN05

Druhym zvolenym modelem je bankrotné-bonitni model INO5 manzelit Neumaierovych.
Ten je v soucasné dob¢ Ceskymi ekonomy povazovan za nejvhodnéj$i pro hodnoceni
¢eskych podnikii. Nepredikuje totiz pouze ptipadné finan¢ni problémy podniku. Navic diky

nému lze také zjistit, zda podnik vlastnikiim vytvati hodnotu.

I u tohoto modelu jsou vysledné hodnoty zatazovany do tfi intervalli, podle kterych jsou
nasledné interpretovany. Prvni interval, ktery pro podnik znamena, Ze hodnotu netvori,
ba naopak nié¢i, se vybrané spole¢nosti netyka, jelikoz téchto hodnot ve sledovanych letech
nedosahoval. V letech 2012 a 2013 se vsak podnik drzel v tzv. Sedé zoné nevyhranénych
vysledkd, jelikoZ se vysledné hodnoty pohybovaly v intervalu od 0,9 do 1,6. V téchto letech
tedy podnik ani hodnotu netvofil, ani naopak neztracel. V letech 2014 a 2015 uz se ale
vysledné hodnoty modelu INO5 vySplhaly nad hodnotu 1,6 a dostaly se tak do tietiho
z definovanych intervalti (viz tabulka 8). V tomto intervalu jiz podnik muze predvidat
uspokojivou finan¢ni situaci a nemusi se obavat bankrotu. Z obrazku 19 také lze vycist,
Zze nejvyssi vysledné hodnoty v ramci tohoto modelu podnik dosahl v roce 2011.
Je to zplisobené tim, Ze pouze v tomto roce podnik disponoval nakladovymi troky. Od roku
2012 se jiz ve vykazu ziskt a ztrat neobjevovaly, a proto vysledna hodnota INOS5

zaznamenala vyrazny pokles.

Tabulka 8: Bankrotné-bonitni model INO5 (HOTEL.CZ a.s.)

2011 2012 2013 2014 2015
celkova aktiva/cizi kapital 0,15 0,17 0,17 0,18 0,19
EBIT/nakladové uroky 1,58 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT/celkova aktiva 0,57 0,28 0,77 1,10 1,32
trzby/celkova aktiva 0,63 0,63 0,52 0,52 0,56
obézna aktiva/kratkodobé zavazky 0,11 0,10 0,10 0,11 0,12
INOS 3,04 1,18 1,55 1,92 2,19

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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bankrotné-bonitni model INO5
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Celkova aktiva/cizi kapital EBIT/nakladové tiroky
m EBIT/celkova aktiva B Trzby/celkova aktiva

Obé&zna aktiva/kratkodobé zavazky m INOS

Obrazek 19: Graf' vyvoje modelu IN0OS5 spolecnosti HOTEL.CZ a.s.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

3.5 Mezipodnikové srovnani

V ramci této kapitoly se autor prace zaméfuje na porovnani vybrané spolecnosti
HOTEL.CZ ass. s jejim nejvétsim konkurentem na ¢eském trhu, spole¢nosti Booking.com

(Czech Republic), s. r. 0.. Tu nejprve v kratkosti piedstavuje.

3.5.1 Booking.com (Czech Republic), s. r. 0.

Spole¢nost Booking.com byla zalozena v Amsterdamu v roce 1996. Z pivodné malého
nizozemského podniku, se postupem nékolika let stala jedna z nejvétSich svétovych online
spole¢nosti, zabyvajicich se oblasti cestovani a ubytovani. V soucasné dob¢ ma spolecnost
Booking.com, ktera je soucasti skupiny Booking Holdings Inc., vice nez 15 000

zamestnanct, ktefi pracuji na 198 pobockach v 70 zemich svéta.

Podobn¢ jako spolecnost HOTEL.CZ a.s. se tento podnik zabyva zprostfedkovavanim
rezervaci ubytovani. Na rozdil od HOTEL.CZ a.s. se vSak jedna o svétového hrace, ktery
svou Sirokou nabidkou ubytovacich moZnosti mnohondsobné prevySuje svého ceského
konkurenta. Oproti jiz dfive zminénym 5 272 ubytovacim zafizenim, které ma v nabidce

spolecnost HOTEL.CZ a.s. na portalu Hotel.cz, nabizi celosvétoveé spolecnost Booking.com
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28 328 397 ubytovacich jednotek, od apartmant pfes prazdninové domy, rodinné penziony
a pétihvézdickové rezorty, az po domy na stromech nebo dokonce igli. To vse ve 130 998
destinacich v 226 zemich a teritoriich. Na tomto portalu je kazdy den rezervovano primérné
1 550 000 noci. Zaroven poskytuje hostiim asistenci a pomoc diky své zakaznické podpote,

ktera je k dispozici ve vice nez 40 jazycich, 24 hodin denné, 7 dni v tydnu.

Srovnavat tohoto celosvétového giganta s vyhradné ¢eskym hra¢em by vSak bylo nesmysliné,
jelikoz jednotlivé zkoumané polozky rozvahy a vykazu ziskii a ztrat se pohybuji na Gplné
jiné urovni. Proto jsou do mezipodnikového srovnani v ramci této prace pouzita pouze data
Ceské odnoze této celosveétové spolecnosti. Porovnani probéhne pomoci vySe uvedenych
bankrotnich a bonitnich modeld, na kterych budou popsany rozdily mezi jednotlivymi

podniky.

3.5.2 Mezipodnikové srovnani

Nejprve jsou porovnany vysledné hodnoty Tafflerova modelu. Jak bylo jiz feCeno
v predchozi kapitole, Cisla spole¢nosti HOTEL.CZ a.s. se pohybuji na velice pfiznivych
hodnotach. V ramci zkoumanych let se hodnoty pohybovaly konkrétné v intervalu od 0,81
do 0,98. To pro podnik znaci velice ptiznivou situaci, ktera se navic v poslednich letech stale
zlepSovala. U spole¢nosti Booking.com (Czech Republic), s. r. 0., jsou ale hodnoty, jak
je patrné z tabulky 9 a grafu obrazku 20, jesté vyssi. Nejniz$i hodnota, které tento index
Vv ramci zkoumanych let nabyval, je 1,06. Od té doby, tedy od roku 2013, vSak hodnoty
zacCaly rapidné riist. Jako moznou pficinu Ize definovat fakt, Ze v té€chto letech rezervaéni
portaly zaznamenaly nebyvaly boom, a rezervaci pomoci online zprostiedkovatelt
ubytovani zacalo skokové piibyvat. Zarovenn se zvysil zajem jednotlivych ubytovatelt
0 spolupraci s rezervanimi portély, takZe nabidka ubytovani se zna¢né rozsitila. Z obrazku
20 také vyplyva, ze hodnoty spolec¢nosti Booking.com (Czech Republic), s. r. o. rostly
od roku 2013 do roku 2015 mnohem rychleji, nez u spolecnoti HOTEL.CZ a.s. Velky podil
na tom ma ukazatel R1 (zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky), ktery v roce 2015
zaznamenal meziro¢ni narist o 1,5 bodu. To nebylo zpisobeno poklesem mnozstvi
kratkodobych zavazkd podniku, ty naopak oproti pfedchozimu roku vzrostly o 323 %

(viz tabulka 10). Z této tabulky je vSak také patrné, Ze v tomto roce podniku rapidné vzrostl
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zisk pted zdanénim (EBT), a to vice nez 0 1088 % oproti roku loiiskému. A predevsim prave

proto nabyval ukazatel R1 téchto vysokych hodnot.

Pribéh vyvoje hodnot Tafflerova indexu obou podniku je, jak je z graf ziejmé, podobny.
U spolecnosti Booking.com (Czech Republic), s. r. 0. vSak hodnoty dosahuji mnohem
vyS8ich ¢isel, zejména v roce 2015, kde se tato hodnota rovnala 3,17. Tento podnik ma tedy
v nasledujicich letech, dle definice jednotlivych intervali Tafflerova modelu, minimalni
pravdépodobnost bankrotu, jelikoz jeho hodnota vice nez desetinasobné piekracuje hranici,

od které¢ jiz bankrot podniku nehrozi.

Tabulka 9: Taffleriiv model (Booking.com (Czech Republic), s. r. 0.)

2011 2012 2013 2014 2015
zisk pred zdanénim/kratkodobé zavazky 0,58 0,46 0,31 0,84 2,35

obéZna aktiva/cizi kapital 0,47 0,29 0,29 0,45 0,57
kratkodobé zavazky/celkova aktiva 0,03 0,06 0,07 0,03 0,03
trzby celkem/celkova aktiva 0,35 0,49 0,40 0,40 0,22
TZ 1,43 1,30 1,06 1,71 3,17

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Obrazek 20: Graf vyvoje Tafflerova indexu spolecnosti Booking.com (Czech Republic), s. r. 0.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Co se tyka bankrotné-bonitniho modenu INOS5, jehoz vyvoj u spole¢nosti Booking.com
(Czech Republic), s. r. 0. je znazornén v tabulce 10 a na obrazku 21, situace je podobna jako
u ptedchoziho uzitého modelu. V druhé poloviné zkoumanych let, tedy od roku 2013 do roku
2015 maji hodnoty porovnavanych podnikii rostouci tendenci. U spolecnosti
HOTEL.CZ a.s. je vSak rust téchto hodnot opét mirnéjsi a celkové vysledné hodnoty
se nepohybuji na takové urovni, jako hodnoty spolec¢nosti Booking.com (Czech
Republic), s. r. 0. V letech 2013 a 2014 zaostavaly hodnoty spole¢nosti HOTEL.CZ a.s.
jen zhruba o 0,5 indexniho bodu. V roce 2015, po prudkém nartstu hodnot u spole¢nosti
Booking.com (Czech Republic), s. r. 0. na hodnotu 4,32 indexniho bodu, coz odpovida vice

nez dvojnasobné hodnoté, to vSak jiz bylo o vice nez 2 body.

Tabulka 10: Bankrotné-bonitni model INOS5 (Booking.com (Czech Republic), s. r. 0.)

2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva/cizi kapital 0,58 0,37 0,32 0,47 0,63
EBIT/nakladové uroky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT/celkova aktiva 0,79 1,10 0,89 0,91 2,96
Trzby/celkova aktiva 0,46 0,64 0,52 0,53 0,29
Obé 7na aktiva/kratkodobé zavazkyj 0,40 0,22 0,21 0,58 0,49
INO5 2,23 2,33 1,94 2,50 4,37

Zdroj: Vlastni zpracovani.

bankrotné-bonitni model INO5
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Obrazek 21: Graf vyvoje modelu INOS5 spolecnosti Booking.com (Czech Republic), S. 1. 0.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Na zaklad¢ vyse uvedeného porovnani lze konstatovat, Ze situace v obou podnicich
je pfizniva a ani jeden z podnikd se V blizké dobé nemusi obavat nepfiznivého vyvoje
¢i dokonce bankrotu. Vysledné hodnoty jednotlivych modelti jsou v poslednich letech
rostouci a pii soucasné situaci na trhu Ize predpokladat, ze v nasledujicich n¢kolika letech
I nadale budou. Pokud vSak dojde na porovnani konkrétnich hodnot, kterych jednotlivé
modely v jednotlivych letech nabyvaji, lze piedpokladat, ze budouci vyvoj spole¢nosti
Booking.com (Czech Republic), s. r. 0. bude priznivéjsi. Jak je vidét nejen z piiloZzenych
tabulek grafii, ale jak mize i autor prace sam, ze svych vlastnich zkuSenosti potvrdit,
rychlost, kterou se Booking.com celosvétové, ale i v ramci Ceské republiky rozriista,
je vysoka. Pomér poctu rezervaci, které podniky zprostiedkuji se rok od roku méni
Vv neprospéch spole¢nosti HOTEL.CZ a.s. Ta, ackoliv stale své sluzby rozsituje, zkvalitiuje

a vysledna ¢&isla stale rostou, se nemiize rovnat podniku, ktery se stejnymi sluzbami zabyva

celosvétove.
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Z.avér

Tématem této bakalaiské prace bylo hodnoceni vykonnosti vybraného podniku na zakladé
vybranych ukazateld. Jednim z cili bylo objasnit potencialnim ¢tenafim pojem finanéni
analyza a jeji slozky, které jsou pro jeji vyuziti nezbytné. Jako dalsi cil si autor urcil finan¢ni
analyzu vybraného podniku sestavit, a nasledné¢ vysledky této analyzy porovnat s nejveétsim

konkurentem, kterého podnik na trhu ma, spole¢nosti Booking.com (Czech Republic), s. r. 0.

V prvni ¢asti této prace se autor zabyva teoretickou strankou dané problematiky. V této ¢asti
jsou predevsim popsany teoretické pojmy tykajici se finan¢ni analyzy (absolutni/pomérové
ukazatele; bonitni a bankrotni modely), na zaklad¢ které je nasledné posuzovana finan¢ni
situace podniku. Vyjmenovany jsou zde i jednotlivé metody, postupy a zdroje informaci,
které jsou pro finan¢ni analyzu dulezité. Nejrozsahlejsi Casti této Casti prace je kapitola

vénovana jednotlivym ukazatelim financni analyzy.

Ve druhé c¢asti bakalafské prace se autor veénuje samotné finan¢ni analyze vybraného
podniku. Tim je spole¢nost HOTEL.CZ a.s., kterd je nejveétsim ceskym online
zprostiedkovatelem ubytovani v Ceské republice a na Slovensku. V této &asti jsou
analyzovana data podniku, ktera byla ziskana z vykazi spolecnosti (rozvaha, vykaz ziskl
a ztrat) z let 2011 — 2015. Ty byly ziskany z Vefejného rejstiiku a sbirky listin ¢i z vnitinich
podkladii podniku. Po dokonceni finan¢ni analyzy tohoto podniku jsou vysledky analyzy
porovnanany s analyzou nejvétsiho konkurenta podniku, spole¢nosti Booking.com (Czech
Republic), s. r. 0. Toto mezipodnikové srovnani je provedeno piedev§im pomoci diive

zminénych modelt, na kterych jsou porovnavana data obou podniki.

Z provedené finan¢ni analyzy podniku vyplyva, Ze jeho financni situace je na piiznivé
urovni, a podnik tedy nemé tendence k negativnimu vyvoji nebo dokonce bankrotu.
Co se tyka porovnani s druhou spole¢nosti, autor konstatuje, ze situace obou podniki
je podobna, jelikoz oba podniky jsou na vzestupu, stale se rozvijeji a jejich vysledné hodnoty
jsou stale lepsi. Spole¢nost Booking.com (Czech Republic), s. r. 0. je vsak, nejspise
konkurentovi ma vyhlidky do budoucna pozitivnéjsi. Autor vSak dosel k zaveru, Ze vybrany
podnik je ve velice dobré finan¢ni situaci a jeho misto na trhu je jesté na nékolik dalsich let

neohrozené.
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