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Anotace

Tato bakalaifska prace se zabyva ekonomickym zhodnocenim Cestovni kanceléie
Fischer, a.s. pomoci metod finan¢ni analyzy za rok 2011 — 2013. Prace je rozdélena
do dvou hlavnich ¢asti, ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. Teoreticka ¢ast charakterizuje
podle odborné literatury zé&kladni pojmy finan¢ni analyzy, jeji postupy a vybrané
ukazatele. V druhé ¢asti prace jsou jiz teoretické poznatky aplikovany na cestovni
kancelar. Zjisténé vysledky jsou zde zhodnoceny a na jejich zéklad¢€ jsou pro sledovany

podnik formulovana vhodna doporuceni.

Annotation

The bachelor thesis deals with economic evaluation of Fischer travel agency
(Cestovni kancelat Fischer, a.s.) using methods of financial analysis for the
years 2011 — 2013. Itis divided into two main parts the theoretical and the practical
part. The theoretical part characterises the basic terms of financial analysis, its methods
and selected indicators. In the second part of the thesis the theory is applied
on the travel agency. The results are evaluated and on their basis recommendations are

made for the company in question.
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1 Uvod

Finan¢ni analyza se stala neodmyslitelnou soucasti finan¢niho ftizeni podniku,
protoze dokaZe posoudit jeho finan¢ni zdravi, stabilitu avytvaii tak nezbytny
ptedpoklad pro budouci rozhodovani o dalsich krocich podniku. Jednd se o zpétnou
vazbu vSech aktivit a Cinitelt, které prispély k aktudlni situaci daného subjektu.
Vysledky finan¢ni analyzy nejsou dulezité pouze pro vedouci tym podniku, ale i pro

tieti strany, které jsou s podnikem ve styku. (iPodnikatel.cz, 2012)

Cilem prace je sestaveni finan¢ni analyzy Cestovni kancelafe Fischer, a.s. na zakladé
zvetfejnénych internich dokumentt. Prace posuzuje hospodaieni tohoto podniku pomoci
vypoétu vybranych ekonomickych ukazateld vychazejicich z rozboru rozvahy a vykazu

zisku a ztraty.

Prace autorky je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast je teoreticka a seznamuje Ctenare
s charakteristikou finan¢ni analyzy. Je zde popsano jeji vyuziti,vychozi zdrojové
dokumenty, uzivané metodickeé néstroje a hlavné take vybrané ukazatele, ze kterych se

analyza sestava. Par fadkd je vénovano i uzivatelim finan¢ni analyzy.

Druhd, praktickd cast je zaméfena na kratkou charakteristiku vybrané firmy,
dalena samotné vypoéty vybranych ukazateli finanéni analyzy, zhodnoceni jejich
vysledkl a formulaci vhodnych doporuceni pro cestovni kanceldf. Data potfebna pro
sestaveni finan¢ni analyzy jsou obsazna ve vyro¢ni zpravé spolecnosti, ve vykazu zisku

a ztratya v rozvaze.

Pro préaci na toto téma se autorka rozhodla z n¢kolika divodu. Jednim z nich je i fakt,
ze vyhodnocovani diivejsich let je nejen pro podnik velmi dilezité. Informacemi
Z analyzy se fidi management firmy, zaméstnanci, konkurence, obchodni partneti
| investofi, pricemz kazdy z téchto subjektt vycte z ukazateli to, co je pro néj dulezité
a smérodatné. Dal§im divodem pak bylo to, Ze Fischer ma spoustu klientd, nejen
v Ceské republice, ale i v zahrani¢i, tudiz autorka chtéla védat, jestli této skute¢nosti
odpovida i jeho finan¢ni situace. V neposledni fadé zajimalo autorku, z hlediska
cestovniho ruchu, jestli je tato cestovni kancelaf schopna inadéle obstat

V konkuren¢nich podminkach soucasného trhu.



Cestovni kancelat Fischer se specializuje pfedev§im na nabidku leteckych dovolenych
U mote, avSak Vjejim Sirokém produktovém portfoliu nechybi ani zimni dovolené,

zajezdy do exotickych destinaci nebo eurovikendy ve svétovych metropolich.

Tato cestovni kancelaf nebyla vybrana nahodou, ale naopak proto, ze se jedna o jednoho
Z nejznaméjsich, nejvétsich a nejstarsich poskytovatelii zjezdi v Ceské republice.
Bude tedy velmi zajimavé posoudit finanéni zdravi tohoto podniku s dlouhou tradici,

a podivat se na jeho celkovy vyvoj.



2 Charakteristika finan¢ni analyzy

miuZeme povazovat, tu, ktera rikd, ze financni analyza predstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat, které jsou obsazeny predevsim V ucetnich vykazech a zahrnuji v sobé
hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich
podminek “. (Ruzi¢kova, 2008, str. 9) Jejim hlavnim smyslem je piipravit podklady
pro kvalitni rozhodovani managementu o fungovani podniku. Ugetnictvi predklada
do urcité miry ptesné hodnoty penéznich udaju, které se vSak vztahuji pouze k jednomu
Casovému okamziku a nevypovidaji o celkovém zdravi podniku. Proto musi byt tato
data podrobena finanéni analyze, ,, kde se tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se kauzélni souvislosti mezi nimia urcuje se
Jejich dalsi vyvoj. “ (Sedlacek, 2007, str. 3)

Z pohledu finanéni analyzy je mozné zkoumat vyvoj dat ve dvou rovinach. Prvni
rovinou je fakt, ze analyzovanim minulosti se hodnoti vyvoj firmy az do souéasnosti,
pficemz kritérii hodnoceni je mozno nalézt celou fadu. Druhou rovinou je fakt,
ze finan¢ni analyza slouzi jako zdklad pro finan¢ni planovani ve vSech casovych
rovinach. Umoziuje, jak planovani kratkodobé, spojené sbéznym chodem firmy,
tak i planovani strategické souvisejici s dlouhodobym rozvojem firmy. Prace s daty ex-
-post, hodnoti firemni minulost a poskytuje podklady pro finanéni analyzu. Vysledky
finan¢ni analyzy se pak stavaji vstupnimi Udaji pro finan¢ni planovani, které naopak
pracuje s daty ex-ante a zkouma finanéni perspektivy konkrétni spole¢nosti. (Sedlacek,
2007; Ruzic¢kova, 2008)

Finan¢ni analyza se nevyuzivd pouze ve finan¢nim fizeni, ale ma vliv na firmu
jako celek,vyuziva se mnapf. pii sestavovani marketingové SWOT analyzy,
kdy identifikuje slabé stranky finan¢niho zdravi podniku, které by pozdéji mohly vést
K problémum, a silné strdnky souvisejici s moznym budoucim zhodnocenim majetku
firmy. (Sedlacek, 2007; Ruzickova, 2008)

2.1 Zdroje informaci finan¢ni analyzy

Kvalita vypracované analyzy zavisi na kvalit¢ a komplexnosti vstupnich informaci.
Pro komplexnost zkoumani tedy nebudou vyuZzivana pouze interni data, kterd se

bezprosttedné dotykaji dané firmy (ucetni zavérka), ale vyuZiji se iexterni
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informace dotykajici se samotného podniku ijeho okoli (analyzy mezindrodniho
hospodafstvi, odvétvové analyzy).

Data pro zjisténi finan¢niho zdravi jsou nejCastéji prejimana pifimo z ucetnich vykaza
firmy, kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled 0 penéznich tocich. Vykazy
jsou piizptisobovany potiebam finan¢niho fizeni a finan¢ni analyzy. Pro objektivni
vykresleni stavu podniku je nutné podchytit vSechny skute¢nosti, které by mohly

zkreslit vysledky finan¢niho zdravi podniku. (Ruzi¢kova, 2008)

2.1.1 Rozvaha

, Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilancni formou stav dlouhodobého
hmotného, nehmotného majetku (aktiva) azdrojii jejich financovani (pasiva) vidy
K urcitému datu. Sestavuje se K poslednimu dni kazdého hospodarského obdobi

podniku. “ (Ruzi¢kova, 2008, str. 22)

Tato bilance podava informace hned o tiech zakladnich oblastech. Prvni je majetkova
situace podniku, v niz se zjistuje, v jakych druzich je majetek vazan, jak je ocenén
a opottebovan. Druhou oblasti jsou zdroje financovani, tedy jak byl majetek potizen,
pficemz primarnije vySe vlastniho kapitalu a cizich zdroji financovani. Tteti oblasti
jsou informace o finanéni situaci podniku. Tedy vySe dosazeného zisku, rozdéleni

tohoto zisku a jak je podnik schopen dostat svym zavazkim. (Ruzi¢kova, 2008)

Aktiva neboli majetek firmy se déli na dlouhodoby a obézny. Zakladnim hlediskem
pro ¢lenéni aktiv je doba jejich upotiebitelnosti. Dlouhodoby majetek se vyuziva déle
nez jeden rok, coz znamena, ze ho firma spotfebovava postupné. Toto opotiebovavani
dlouhodobého majetku je vyjadieno odpisy, které pienaSeji umérnou hodnotu

0 Wt w

opottebeni majetku do naklada firmy. (Razickova, 2008)

Dlouhodoby majetek se dale tiidi do tfi skupin. Dlouhodoby nehmotny majetek,
ktery nema fyzickou podstatu, jedna se o patenty, licence, ochranné znamky, software.
Dlouhodoby majetek hmotny zajistuje béznou ¢innost podniku. Do této skupiny patii
pozemky, budovy aumélecké sbirky, které se neodpisuji, protoze se V Case naopak
zhodnocuji. Finan¢ni investice, které nezajistuji hospodaikou ¢innost, ale jsou
pofizovany za ucelem urcitého vynosu. Finan¢ni majetek se také neodpisuje. Typickym
predstavitelem této skupiny jsou cenné papiry, podily. (Ruzickova, 2008; Sedlacek,
2007)
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Oproti dlouhodobému majetku se obézny majetek spotiebuje jednorazové a piemeéni se
na penézni prostfedky do jednoho roku. Obéznad aktiva jsou tvofena zAasobami,
dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami a finanénim majetkem. Do skupiny
obézného majetku patii iostatni aktiva, kterd piedstavuji zustatky ucti casového
rozliSeni a nakladii pfiStich obdobi napf. pfedem placené ndjemné, piijmy pfiStich

obdobi. (Ruzigkova, 2008; Sedlagek, 2007)

Pasiva, pravd strana rozvahy vypovidajicio finanéni struktufe analyzované firmy.
Ukazuje, kdo je vlastnikem majetku podniku, respektive z jakych zdroji majetek vznikl.
Pasiva (kapital) jsou délena podle pivodu na vlastni kapitél a cizi kapital. (Sedlacek,
2008)

,, Vlastni kapital predstavuje narok viastnikii podniku na aktiva, ktera podnik spravuje.
Podil viastniho kapitalu na celkovéem kapitalu firmy je ukazatelem financni
jistoty. “ (Sedlacek, 2007, str. 24) Je obvykle tvofen nékolika slozkami: zakladnim
kapitalem (penézni a nepenézni vklady spole¢nikti do dané spole¢nost), kapitalovymi
fondy (vklady nezvySujici zakladni kapital firmy — dary, dotace, emisni azio), fondy
ze zisku (ke kryti ztrat a nepiiznivého prib&éhu hospodafeni), vysledkem hospodareni
béZného obdobi a nerozdélenym ziskem (ztratou) minulych let. (Sedlacek, 2007,
Ruzickova, 2008)

Cizi kapitél predstavuje zavazky spoleCnosti, které musi byt Vv uréitém casovém
horizontu uhrazeny. Firma si jej pouze zaptjcuje, proto z n€ho plynou riizné vydaje
spojené s jeho ziskanim. Cizi kapital se ¢leni na rezervy (zakonné a ostatni),
dlouhodobé zavazky (splatné déle nez jeden rok), kratkodobé zavazky (splatné
do jednoho roku), bankovni uvéry (kratkodobé a dlouhodobé). (Ruzi¢kova, 2008;
Sedlacek, 2007)

I do pasiv, stejné jako V piipad¢ aktiv se zafazuje skupina ostatni pasiva. Figuruje zde
Casové rozliSeni, tentokrat vydaje a vynosy ptistich obdobi, kurzové rozdily pasivni.
(Razickova, 2008)
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AKTIVA

Rozvaha k ...

Schéma 1: Rozvaha

PASIVA

1. Stala aktiva
- dlouhodoby nehmotny majetek

1. Vlastni kapital
- zakladni kapital

-dlouhodoby hmotny majetek - kapitalové fondy
- dlouhodoby finan¢ni majetek - fondy ze zisku
2. Obézna aktiva - vysledek hospodaieni minulych let
- zasoby - vysledek hospodateni bézného obdobi
- dlouhodobé pohledavky 2. Cizi zdroje
- kratkodobé pohledavky - rezervy
- kratkodoby financni majetek - dlouhodobé¢ zavazky
- kratkodobé zavazky

- bankovni Gvéry a vypomoci
3. Pfechodna aktiva 3. prechodna pasiva

- aktivni uCty Casového rozliseni - pasivni Ucty Casového rozliseni

Zdroj: (Janékova, Mazancova, 2007, str. 40)

U kazdé rozvahy plati bilan¢ni pravidlo, Ze se aktiva rovnaji pasiviim.

Pro kazdy podnik je dulezité spravné stanovit nejen celkovou vysi kapitalt, ale 1 jeho
skladbu zdrojii financovani, tento problém fe$i kapitalova struktura. ,,Horizontalni
hodnoceni kapitalové struktury, byva v literature oznacovino jako ,zlaté bilancni
pravidlo“, Fikd, Ze investicni majetek by mel byt pokryt viastnim kapitilem firmy,

respektive dlouhodobé vazany kapitdal by mél byt z dlouhodobych zdroju financovan.
(Ruzickova, 2008, str. 28)

2.1.2 Vykaz zisku a ztraty
Vykaz zisku a ztraty, neboli vysledovka je pisemny piehled o vynosech a nékladech,

ktery se zamé&fuje na vycisleni vysledku hospodateni za urcité obdobi.

Vysledek hospodareni je rozdil mezi dosazenymi vynosy a vynalozenymi naklady
na dosazeni audrzeni podnikatelské Cinnosti. PrevySuji-li vynosy néklady, jedna se

0 zisk, prevysuji-li ndklady vynosy, jedné se o tcetni ztratu. (Synek a kol., 2003)
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Néklady vyjadiuji spotiebu zivé a zhmotnélé prace formou spotieby surovin, materialu,
energie, opotiebeni dlouhodobého majetku. Projevuji se jako snizeni hodnoty aktiv

nebo jako zvySeni cizich zdroju. (Jandkova, Mazancova, 2007)

., VYnosy predstavuji pro podnik ekonomicky prinos, ktery je spojen s vystupy podniku.
Zdrojem vynosiu je predevsim prodej vyrobkii, zbozi a sluzeb. (...)Pri realizaci vynosii
dochdzi k pririistku ekonomického prospéchu, ktery vede ke zvyseni aktiv nebo k poklesu

pasiv. “ (Janakova, Mazancov4, 2007, str. 93)

Nékladové a vynosové polozky se neopiraji 0 skute¢né penézni toky (piijmy a vydaje),
objevuji se v ucetnich vykazech i piesto, Zze v daném obdobi nemuselo dojit k Zzadnému
pohybu hotovosti. (Cerna, 1997) ,.Je tedy jasné, zZe vysledny cisty zisk neobsahuje
skutecnou dosazenou hotovost ziskanou hospodarenim V daném obdobi.(...) Vynosy
dosazené V urcitém obdobi a naklady s nimi spojené nemuseji byt vynalozeny ve stejném
obdobi nebo nemuseji byt vynalozeny vitbec. Prikladem mohou byt vynosy z prodeje,
které zahrnuji okamzité uhrazeni v hotovosti, fakturaci a prodej odbérateliim na wvér
nebo fakt, zZe do trzeb neni zahrnuto inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan na
uver v predchozim obdobi. ** (Ruzickova, 2008, str. 33)

Pro tyto ptipady existuji ucty ¢asového rozliseni vynost a nakladi. Kvuli této casové
nesounalezitosti je nutné sestavovat vykaz 0 tvorbé a pouziti penéZnich prostiedk,
kde jsou jednotlivé naklady a vynosy transformovany do penéznich tokd. (Ruzickova,
2008)
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Schéma 2: Vykaz zisku a ztraty v u¢elovém €lenéni

+ Trzby z prodeje vyrobkl zboz a sluzeb
- Naklady prodeje

= Hruby zisk/ztrata

- Odbytové naklady

- Spravni rezie

+ Jiné provozni vynosy

- Jiné provozni naklady

= Provomi vysledek hospodateni

Fmancni vysledek hospodateni
+ Finan¢ni vynosy

- Fmnancni naklady

= Fimanc¢ni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za béznou ¢innost
+ Provozni vysledek hospodateni
+ Finan¢ni vysledek hospodateni

- Dail z pifjmi z bézné ¢innosti

= Vysledek hospodateni za béznou ¢innost

Mimotéadny vysledek hospodateni
+ Mimoifadné vynosy
- Mimotradné naklady

- Danl z pifjml z mimofadné ¢innosti

= Mimotadny vysledek hospodateni

Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi
+ Vysledek hospodateni za béznou ¢nnost
+ Mimotadny vysledek hospodateni
- Ptevod podilu na hospodaiském vysledku spole¢niktim

= Vysledek hospodateni za tcetni obdobi

Zdroj: (Landa, 2008, str. 41)

2.1.3 Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedk
Vykaz o tvorb¢ a pouziti penéznich prostiedki je také nazyvan jako cash flow. Jedna se

0 ucetni dokument, ktery podava piehled o piijmech a vydajich penéznich prostiedkt
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V provozni, investiéni a finan¢ni ¢innosti podniku za sledované obdobi. Tento vykaz je

dulezity k posouzeni skute¢né finanéni situace firmy.

Nejcastéji se cash flow sestavuje nepiimou metodou, kdy dochazi k tpraveé vysledku
hospodateni 0 operace zaznamenané V rozvaze, nepenézni transakce a dalsi. Cash flow
muzeme zjistit také primou metodou, tedy sledovanim pfijmi a vydaji podniku

za dané obdobi. (Razi¢kova, 2008; Cernaa kol., 1997)

2.1.4 Prtiloha Kk ucetni zavérce

Piiloha se zpracovava v ramci ucetni zavérky firmy. Jejim Gcelem je doplnit, dale
rozpracovat a objasnit informace, které jsou obsazeny V ostatnich vykazech ucetni
zavérky (rozvaha, vykaz zisku a ztraty). Piiloha také uzivatele informuje o obecnych

Gidetnich a ocetiovacich metodach pouzivanych v dané spoleénosti. (Cernaa kol., 1997)

Mezi informace zvefejiiované V piiloze K Gcetni zavérce patii udaje 0 pouZzivanych
ucetnich metodach nebo jejich zménach, dopliujici popis uspoiadani a oznac¢ovani
polozek rozvahy, popt. vykazu zisku a ztraty. Ugetni jednotka mize do této pisemnosti
zatadit 1 zpisob ocefiovani majetku, pokud je to vV zajmu upiesnéni vérného zobrazeni

ucetnich vykaza. (Stejskal, 2012)

., Udaje piilohy vychdzeji 7 ucetnich pisemnosti vicetni jednotky (napriklad 7 vicetnich
dokladii, ucetnich knih, ostatnich ucetnich pisemnosti) a z dalsich podkladii, které ma

ucetni jednotka K dispozici. (Cerné a kol., 1997, str. 46)

2.1.5 Vyrocni zprava
Povinnost vytvoieni této zpravy nad ramec ucetnich vykazt uklada zvlastni pravni
ptedpis podnikiim, jichz ucetni zavérka je ovéfovana auditorem, vétSinou se jedna

0 akciové spolecnosti. (Landa, 2008)

Vyroéni zprava slouzi jako informacni prosttedek nejen pro vlastniky firmy, ale i ostatni
externi osoby o finan¢nim hospodateni za uplynuly rok acelkové finan¢ni pozici

podniku. (Mrkvicka, 2006)

Samotny dokument je délen do nckolika ¢asti. Uzivatelé zde naleznou zdkladni
informace o spolecnosti, jejim predpokladaném vyvoji, informace o hospodaiskych
vysledcich a o poctu akcii vydanych emitentem. Soucasti dokumentu je také ucetni

zaveérka ovérena auditorem.
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V soucasné dobé je kladen velky daraz na grafické zpracovani vyro¢nich zprav,
nebot’ je spolenosti pouzivaji ijako prezentacni a propagacni material. (Mrkvicka,

2006)

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vyhotoveni finan¢ni analyzy je nepochybné v zajmu celé firmy. Jak uz bylo zminéno
na zacatku prace, s jejimi vysledky nepracuje pouze podnik samotny, ¢i jeho ¢lenové,

ale i ostatni subjekty, pro které tvoti vyznamny podklad k rozhodovani.

Finan¢ni analyza je sestavena na zdkladé mnoha zdroji S riznou dostupnosti. Zdroje
jsou nejcastéji tfidény na externi a interni, podle informaci, které jsou v nich uvedeny.

Stejnym zptsobem lze rozdélit i jejich uzivatele. (Razickova, 2008)

Interni informace se bezprostiedné dotykaji analyzované firmy. K bé&zné dostupnym
informacim patii data ucetni zavérky. AvSak ne vSechny zinternich dat jsou
ale zvefejnéné, jako napiiklad vnitropodnikové ucetnictvi, podnikové statistiky,

podklady z Gseku préace a mezd.

Externi informace naopak pochazeji z vnéjsiho prostiedi a zahrnuji jak samotny
podnik, tak ipohled na domaci a zahrani¢ni okoli podniku. Do této kategorie jsou
zahrnovany mezinarodni analyzy, odvétvové analyzy, informace z oficidlnich statistik,

Udaje o konkurenci, opatieni vlady a dalsi. (Ruzickova, 2008)

NejbéznéjSimi uzivateli finan¢ni analyzy zinterniho prostfedi jsou bezesporu

management, investofi & zaméstnanci.

Pro management jsou Udaje o hospodafeni firmy nezbytné pii sestavovani
podnikatelského zaméru na dal§i obdobi. Tyto Udaje se stavaji zakladem i pro
operativni a dlouhodobé finanéni fizeni firmy. Znalost aktuélni situace podniku
umoziuje manazerim spravné se rozhodnout pii ziskavani financnich zdrojl, vybéru
vhodného financovani nebo pfi alokaci zisku a docasné volnych penéznich prostredkii.

(Mulacova, Mulag, 2013)

., Investori, at jako akcionadri nebo jako spolecnici jsou primdrnimi uzivateli financnich
informaci. (...) Zajimaji se predevsim 0 rentabilitu, stabilitu a likviditu podniku,
0 disponibilni zisk, na kterém zavisi vyse dividend a dale 0 to, zda podnikatelské zamery

manazeri zajistuji trvani a rozvoj podniku. “ (Mulaova, Mula¢, 2013, str. 148) Jinymi
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slovy zjistuji, zda zdroje, které investovali do podnikani, jsou fadn¢ vyuzivany

a zhodnocovany. (Ruzickova, 2008)

Zaméstnancim jsou interpretovany vysledky finan¢ni analyzy prostfednictvim
vedoucich pracovnikti podniku, protoze i fFadovi pracovnici jsou c¢asto hmotné
zainteresovani na prosperit¢ firmy, naptiklad odménami ze zisku. Také se ptfirozené

informuji o stabilité firmy a tedy i jistoté zaméstnani. (Mulac¢ova, Mula¢, 2013)

Dalsim subjektem, pro ktery je finanéni zdravi odbératelského, popripadé
dodavatelského podniku dulezité, jsou obchodni partneii. Kvuli splaceni svych
pohledavek se zajimaji hlavné o prosperitu, likviditu asolventnost. Zjistuji také
dlouhodobou stabilitu podnikus cilem zajistit si dlouhodobého partnera, atim i odbyt
svych produktti do budoucna. (Mulacova, Mulac, 2013)

Finanéni stav podniku hraje velkou roli pii Zadostech o0 pujcku v bankovnich
institucichi u jinych véFiteld. Banky velmi peclivé zjist'uji bonitu klienta, nez se
rozhodnou poskytnout mu Gvér a za jakych podminek. Dulezita je zde hlavné rentabilita
podniku, dostatek zdroji na pokryti zavazkd a urokl. Do uv€rovych smluv se Casto
ptidavaji klauzule 0 uvérovych podminkach, které jsou vazany pravé na hodnoty

vybranych finan¢nich ukazateld. (Mula¢ova, Mula¢, 2013; Bohatov4,2011)

Stat ajeho organy vyzaduji predev$im finanéné—ucetni data podniku za ucelem
sestavovani riiznych statistik. Déle podle nich formuluji hospodaiskou politiku

statu,a také kontroluji plnéni danovych povinnosti. (Bohatova, 2011)

2.3 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza zkouma penézni situaci podniku pomoci kvantitativnich metod
zpracovavajicich udaje uvedené v ucetnich vykazech. Celkovou situaci vsak nelze zjistit
pouhym vypoctem ukazateld. Obraz o finan¢ni situaci spole¢nosti i jejim budoucim
vyvoji hodnoti analytik na zakladé¢ svych zkuSenosti apodle indicii naznacenych

testovanymi kvantitativnimi vztahy.

Je nutné také dodat, Ze systém financni analyzy neni Zadnym zplsobem legislativné
upraven pravnimi piedpisy nebo standardy. Ackoliv neexistuje oficialni metodika,

vyvinuly se ale urcité postupy, které jsou obecné piijimané.
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Zékladni techniky finan¢ni analyzy se opiraji 0 zpracovani Udaja z ucetnich vykazl
a udaju z dalsich zdroju, nebo o Cisla, kterd jsou z nich odvozena. Podle tohoto se déli

na metodu absolutni a relativni. (Businessinfo.cz, 2015)

Absolutni metoda posuzuje hodnoty poloZek piimo z ucetnich vykazu. Tento piistup je
pomérné omezeny vici jinym metodam, nebot’ nezpracovava zaddnou matematickou
hodnotu a vyjadiuje urcity jev bez vztahu Kk jinému jevu. Nevyhodou takto zjisténych
ukazatelll je citlivost na velikost podniku, takze nelze srovnavat dva razné podniky

mezi sebou. (Businessinfo.cz, 2015)

Absolutni ukazatele lze dale &lenit na stavové a tokové. Udaje stavovych ukazateld
jsou vztazeny ke zvolenému ¢asovému okamziku. Pfikladem téchto udaji mohou byt
polozky Vv rozvaze. Oproti tomu tokové ukazatele podavaji informaci 0 zméné
extenzivnich ukazatelt, ke které doslo za uréitou dobu, jsou tudiz zavislé na délce
sledovaného obdobi. Tokové ukazatele nalezneme ve vykazu zisku a ztraty nebo vykazu
cash flow. (Businessinfo.cz, 2015)

Relativni metoda (pomérové ukazatele) poméfuje mezi sebou udaje z téetnich vykaza.
»Relativni ukazatele vypovidaji 0 vztahu dvou riznych jevii ajejich ciselnd hodnota
vyjadiuje velikost jednoho jevu pripadajici na mérnou jednotku druhého
Jjevu. “ (BusinessInfo.cz, 2015) Pomoci tohoto ukazatele se provadéji ¢asova srovnani,

prufezové a srovnavaci analyzy. (Ruzi¢kova, 2008)

Analyza absolutnich ukazatelli v sobé zahrnuje horizontdlni a vertikalni analyzu, jez

jsou zédkladnimbodem rozboru tucetnich vykaz.

Horizontalni analyza se zaméfuje na sledovani zmén absolutnich ukazateli
Vv Case. Zmény polozek ve vykazech se sleduji po jednotlivych fadcich horizontalné. Pro
vétsi presnost a objektivnost vysledkl této analyzy je nutné tvofit dostatecné Casové

fady, obvykle s retrospektivou 3 az 10 let. (Sedlacek, 2007; Ruzickova, 2008)

Pii vertikalni analyze se pométuji polozky ucetnich vykazi k celkové sumé aktiv
nebo pasiv, zjisténych v rozvaze. Zakladem pro procentudlni vyjadieni poméru se muze
stat v rozvaze Castka celkovych aktiv auvykazu zisku a ztraty napt. velikost trzeb.
. VYhodou vertikalni analyzy je, Ze mnezdvisi na mezirocni inflaci aumozZiiuje
tedy srovnatelnost vysledkii analyzy z riiznych let. “ (Sedlacek, 2007, str. 17)

Tato analyza je velice efektivni, protoze mnohé napovida o struktufe aktiv a pasiv, jichz

0 Wt w

spravny vnitini pomér je pro podnik velice dulezity. (Ruzickova, 2008; Sedlacek, 2007)
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2.4 Ukazatele finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza pracuje S mnoha ukazateli, z nichz kazdy vypovida o jiné oblasti
firmy. Jedna skupina ukazateli zkouma finan¢ni vykonnost firmy, dal$i skupina se
vénuje solventnosti, hospodafeni, stabilit¢ podniku aznamé jsou i ukazatele,

které vypovidaji o atraktivité firmy pro investory. (Petiik, 2005)

Nejcastéji pouzivanymi ukazateli pro zjiSténi zdravi podniku, jsou pomérové ukazatele,
vyuzivané i pro jiné analyzy, napiiklad odvétvové. Z ndzvu pomérovych ukazatelt se da
odvodit jejich princip, tedy poméfovani jedné nebo nékolika Gcetnich polozek K jiné
poloZce, mezi nimiz existuje urCity vztah. Téchto ukazateli existuje cela fada a jejich
pouziti zalezi nejen na preferencich analytika, ale i na Gcelu, ke kterému maji slouzit.
(Ruzickova, 2008)

2.4.1 Ukazatele likvidity

Likviditu podniku Ize charakterizovat jako souhrn vsSech potencialné likvidnich

prostfedkd, které ma podnik kdispozici pro véasnou uhradu svych zavazkd.

Nejlikvidngjsim aktivem pro firmu je obézny majetek.

Nedostatek likvidity pro Uhradu béznych zavazki mize vyustit k platebni neschopnosti
¢i k bankrotu. Naopak vysoka likvidita je také nevyhodna, protoze finanéni prostifedky
jsou vazany v aktivech a nedochazi tak k jejich zhodnocovani. (Riazi¢kova, 2008;
Sedlacek, 2007)

,, Ukazatele likvidity poméruji to, cim je mozno platit (Citatel), tim co je nutno zaplatit
(jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidnejsi casti aktiv podniku arozdéluji se podle
likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do citatele 7 rozvahy. *“ (Sedlacek, 2007, str. 66)

Okamzita likvidita nebo také likvidita prvniho stupné, predstavuje nejuzsi vymezeni

platebni schopnost v daném okamziku. (Ruzickova, 2008, str. 49)

ohotové platebni prostredk
Okamzita likvidita = p p y

dluhy s okamZitou splatnosti

Tato likvidita zahrnuje v ¢itateli pouze nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy, tedy penézni
prostiedky a kratkodobé CP. (Je také mozné pocitat, pro zachovani nejvyssi likvidnosti,
pouze s hotovosti a spenézi na b&nych uctech, pak se ale tato likvidita nazyva

penézni). Ve jmenovateli se objevuji kratkodobé zadvazky a kratkodobé bankovni avéry.
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Idealni hodnota okamzité likvidity se pohybuje v intervalu 0,2 -1,0. (Sedlacek, 2007;
Skoda, 2013)

Dalsim druhem likvidity je pohotova likviditanebo také likvidita druhého stupné.
Jeji doporu¢ovana hodnota jel,0.

(obéina aktiva — zasoby)

Pohotova likvidita = kratkodobé dluhy

Pomér hodnot Citatele a jmenovatele by mél vzdy byt 1:1, tedy penézni prostiedky plus
kratkodobé pohledavky pokryvaji kratkodobé zavazky, aniz by byl podnik nucen prodat
své zasoby. (Ruzickova, 2008, str. 50)

Bézna likvidita je nazyvana jako likvidita tietiho stupné. ,, Ukazuje, kolikrdt pokryvaji
obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku, nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv
Jje kryta jedna jednotka kratkodobych zavazki. *“ (Ruzickova, 2008, str. 50)

obézna aktiva
kratkodobé dulhy

Bézna likvidita =

Postadujicim interval pro tento ukazatel je 1,5 - 2, 5. Cim vy3ii vysledna hodnota, tim
vice je zabezpecena platebni schopnost firmy. Vypovidaci hodnota ukazatele je vSak
omezena tim, Zze nepiihlizi ke struktufe ob&éznych aktiv z hlediska likvidnosti a déle také

neuvazuje 0 struktufe kratkodobych zavazka a jejich dob¢ splatnosti. (Razickova, 2008)

Ackoliv jsou ukazatele likvidity hojné vyuzivany, jejich aplikovani neni vhodné
pro kazdy podnik, protoZze na vyslednou hodnotu likvidity méd vliv pravé obor
podnikani. Rozdil je patrny uobchodnich a vyrobnich spole¢nosti ve vysledku
pohotove likvidity. ,, Maloobchodni podnik proddva své vyrobky hlavné v hotovosti.

3

Stav jeho pohledavek je tedy blizsi nule, soucasné on sam nakupuje zbozi na fakturu.*
(Marek a kol., 2009, str.289) V disledku toho, ma hodnotu likvidity niz8§i nez
u vyrobnich podniki, ¢asto i pod hodnotou 1 a pfesto takovy stav pohotove likvidity
nelze povazovat za nedostacujici. U bézné likvidity zplisobuje odliSnost polozka
,»Zasoby“, jez je opét odlisna u vyrobnich aobchodnich spole¢nosti. (Marek a kol.,
2009)

Velimi Uzce s ukazateli likvidity souvisi i ¢isty pracovni kapital. V literatufe je
charakterizovany jako ¢ast obéznych aktiv, financovana z dlouhodobych finan¢nich
zdroji. Podnik stémito pen¢zi muze volné¢ disponovat pfi realizaci svych zameéru.

Jinymi slovy v obéZnych aktivech jsou oddélovany penézni prostfedky, které jsou
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urceny K Ghradé finan¢nich zavazkt od téch, relativné volnych, pro vyuziti ve finan¢ni
politice firmy. Cisty pracovni kapital se vyjadfuje rozdilem ob&znych aktiv
a kratkodobych zavazki. (Razickova, 2008)

Podle zasad finan¢niho fizeni je vhodné, aby se Cisty pracovni kapital pohyboval
v kladnych cislech a pokryval alesponn nepodkrocitelnou vysi zésob. V praxi vsak
podniky vyuzivaji kK financovani obé&Znych aktiv spiSe kratkodobé zavazky,

které predstavuji mensi finanéni naro¢nost. (Mrkvicka, 2006)

2.4.2 Ukazatele rentability
,Ukazatele rentability patri K nejsledovanéjsim ukazatelum financni  analyzy,
nebot nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétsich vynosii, a na tomto

zdaklade 1 naplinovat zdkladni cil podniku Vv podobé maximalizace jeho trzni

hodnoty. “ (Marek a kol., 2009, str. 192)
Pii vypoétu tohoto pomérového ukazatele jsou vychozimi dokumenty rozvaha
a predevsim vykaz zisku a ztraty.

Obecny vzorec pro vypocet rentability je v podnikové praxi mnohokrat modifikovan,
podle toho, jaka veli¢ina ma byt zjisténa. Hodnoty takovychto ukazatelli by vSak vzdy

m¢ély v Casovych fadach vykazovat rostouci tendenci. (Ruzi¢kova, 2008, str. 52)

zisk
ROA =

vloZeny kapital

Jest¢ pred tim, nez budou popsany nasledujici obmény zakladniho vzorce
pro rentabilitu, je nutné sezndmeni se tfemi kategoriemi zisku. “Prvni kategorii je EBIT
(zisk pred odectenim urokit a dani) a odpovida provoznimu vysledku hospodareni. (...)
Druhou kategorii je EAT — zisk po zdanéni nebo také cisty zisk. (...) EBT — zisk
pred zdanénim, tedy provozni zisk jiz snizeny nebo zvySeny O financni a mimoradny
Vysledek hospodareni, od kterého jeste nebyly odecteny dané.* (Ruzickova, 2008,
str. 52 a 53)

Prvni modifikaci zakladniho vzorce je rentabilita vlozeného kapitilu (ROl — Return
on Investment) (Landa, 2008, str. 81)

ROJ = zisk po zdanéni + nakladové uroky

celkova aktiva
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podnikt. ,, Vyjadruje, S jakou ucinnosti piisobi celkovy kapital viozeny do podniku,
nezavisle na zdroji financovani. ©“ (Sedlacek, 2007, str. 56)

Dalsi ukazatel rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA — Return on Assets)
hodnoti schopnost reprodukce vlozeného kapitalu do podnikani.

EBIT
aktiva

ROA =

,,ROA pomeruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to,
z jakych zdrojii jsou financovéna. “ (Sedlacek, 2007, str. 57)

V citateli vzorce je dosazen EBIT,a tudiz vzorec hodnoti hrubou produkéni silu aktiv
podniku pfed odpoctem dani a nékladovych urokli, coZz je uzite¢né pii porovnavani
podnikii S rozdilnymi danovymi podminkami. Pokud vSak dosadime do dCitatele Cisty
zisk (zisk po zdanéni) zvySenyo zdanéné uroky, pozadujeme, aby se poméfovaly
vlozené prostifedky nejen se ziskem, ale is aroky, které odménuji véfitele za zaptjceni

kapitalu. (Sedlacek, 2007)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) patii mezi hojné pouzivané

ukazatele.

Cisty zisk

ROE =

vlastni kapital
Pomoci této obmény se zjiStuje mira vynosnosti vlastniho kapitalu, jez byl vloZzen do
podnikéani. Vyslednou hodnotu ROE sleduje vedeni podniku i investofi. Zejména
pro investory je dulezité, aby ukazatel byl vyssi nez Groky, které by obdrzeli pfi jiném,
stejné rizikovém investovani. Pifi dlouhodobé nizké hodnoté ukazatele hrozi,

v

Ze investofi vlozi svij kapital do vynosné&jsi investice. (Sedlacek, 2007, str. 57)

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

,, Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pri dané urovni trzeb,
tedy kolik dokdze podniku vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.” (RUzickova, 2008,
str. 56)

zisk

trzy
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V rovnici je mozné pouzit Cisty zisk, ale v n¢kterych ptipadech, naptiklad pfti kalkulaci
ceny, je vyhodngjsi pouzit zisk pfed zdanénim. Trzbami V Citateli se charakterizuje

ohodnoceni vykont za dané ¢asové obdobi. (Sedlacek, 2007)

Podobny vzorec se v praxi pouziva i pro ukazatel ziskové marZe neboli PMOS,

ovSem V tomto pfipad¢ je do Citatele rovnice dosazovan cisty zisk. (Sedlacek, 2007,
str. 59)
Cisty zisk

PMOS = -
trzby

Vysledny zisk na korunu obratu se udava v halétich. Ziskova marze je Ccasto
porovnavana s oborovym prumérem, pri¢emz plati, ze pokud se ziskova marze nachazi
pod oborovym prumérem, jsou ceny nasich vykont relativné nizké a naklady pftilis

vysokeé. (Rizigkova, 2008)

S ukazatelem ziskové marze souvisi i ukazatel obratu celkovych aktiv. Rovnice pro jeho

vypocet je uvedena v ¢asti ukazatele aktivity.

2.4.3 Ukazatele zadluzenosti
Podnik pro své fungovani pouziva nejen vlastni zdroje, ale i cizi zdroje, coz je
vyjadfovano zadluzenosti. Zadluzenost neni pouze negativnim jevem, naopak

pii spravné vysi muze prispét k celkové rentabilité podniku a zvysit jeho trzni hodnotu.

Podstatou provadéni analyzy zadluzenosti je nejen zjisténi rozsahu uzivani cizich zdroji
pro financovani aktiv, ale ihledani adekvatniho poméru ciziho a vlastniho kapitalu.
(Razickova, 2008; Sedlacek, 2007)

Celkova zadluZenost je znama také jako ukazatel véfitelského rizika. Jedna se

0 zakladni ukazatel pro oblast solventnosti. (Landa, 2008, str. 85)

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = p -
celkova aktiva

Véftitelé obecné preferuji nizsi hodnotu zadluZenosti, protoze zde plati, Ze ¢im vyssi je
hodnota ukazatele, tim vyssi je i riziko. (Sedlacek, 2007)

Ukazatel urokoveho kryti je sestavovan pro zjisténi firmy, zda je pro ni dosavadni
dluhové zatizeni unosné. Jinymi slovy kolikrat pievySuje zisk placené troky.

(Rizickova, 2008, str. 58)
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EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Za uspokojujici hodnotu je povazovana ta, pii niz zisk pokryje Groky 3x i vice krat,

nebot’ se zde musi vyskytnout i hodnota pro akcionate. (Sedlacek, 2007)

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu ukazuje vztah vlastniho kapitalu a cizich zdroju
pii financovani firmy. Cim vy$§i je hodnota ukazatele, tim vétsi je i pomér dluhd vici
vlastnimu kapitalu. Véfitelé preferuji hodnotu do 1, coz by znamenalo, Zze je podnik
financovan rovnomérné cizimi i vlastnimi zdroji. Tohoto optimalniho stavu vsak
dosahuje malo spole¢nosti. (FinAnalysis, Finan¢ni analyza firmy, 2015; Landa, 2008,
str. 85)

cizi zdroje

Pomér dluht k vlastnimu kapitalu = - —
vlastni kapital

Pokud je vysledek ukazatele mensi nez 150 % da se piedpokladat, ze ma firma

ptfed sebou pozitivni vyvoj. Jina situace nastava, pokud je hodnota vyssi nez 200 %,

coz naznacuje velkou rizikovost a celkové Spatny vyvoj. Vysledek v intervalu 150 % az

200 % se hodnoti jako negativni.(Analyzuj a proved’, 2011)

V literatufe je doporucovano hodnotit vysledny pomér ukazatele vzdy v kontextu
s dalsimi informacemi (politika financovani podniku, obor podnikani), aby pfipadna
vySe ukazatele nestala zavadé&jici. (Landa, 2008)

Finan¢ni paka je vysvétleni, pro¢ je pii skladbé kapitalové struktury firmy vyhodny
i cizi kapital.(FinAnalysis, Finanéni analyza firmy, 2015)

celkova aktiva

Financtni paka = —
vlastni jméni

Dlouhodobé zadluzeni podniku je zalozeno na principu, ze cizi kapitdl je levn&jsi

Mrwe

pozitivnim efektem finan¢ni paky a danového stitu. (Synek a kol., 2003; Petiik, 2005)

,Aby financni pdka pisobila kladné, musi byt vynosnost podniku (aktiv) vetsi
nez vynosnost ciziho kapitalu. “ (Synek a kol., 2003, str. 57)

Danovy §tit vychazi z faktu, ze uroky z ciziho kapitalu jsou pro podnik nakladem,
a tudiz snizuji zéklad dané. V kone¢ném pusobeni ma firma mensi danové zatizeni.

(Synek a kol., 2003; Klecka, 2014)
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2.4.4 Ukazatele aktivity

Do této skupiny se fadi mnoho ukazateli méficich efektivnost vyuziti aktiv
ve spole¢nosti. Pravé hospodaieni s aktivy ma vliv na i na vykonnost a likviditu firmy.
Ukazatele aktivity nejcastéji vyjadiuji vazanost kapitalu v jednotlivych druzich aktiv
a pasiv. (Sedlacek, 2007, Ruzickova, 2008)

V oblasti aktivity upfednostiiuje podnik poskytujici sluzby samoziejmé jiné ukazatele,
nez vyrobni podnik, proto se zde autorka vénuje pouze vybranym ukazatelim

smérodatnym pro poskytovatele sluzeb.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, kolikrat se za rok aktiva obrati, tedy jaka je jejich
intenzita vyuzivani. U tohoto ukazatele je dulezita Casova tada pro srovnani, jak se
vyviji podnikatelska aktivita. JestliZze se obrat zpomaluje, mél by podnik ur€it pficinu.
(Synek a kol., 2003, str. 358)

rocni trzby

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

Ukazatel vézanosti celkovych aktiv zjistuje miru vyuZivani aktiv pfi dosahovani
trzeb. Urcitd vysledna hodnota neni pfesné stanovena, avSak je dobré, kdyz je
€0 nejmensi, pak to znamena, Ze podnik expanduje, aniz by musel zvysit své finan¢ni

zdroje. (Sedlacek, 2007, str. 61)

. ) ) aktiva

Vazanost celkovych aktiv = ——————
rocni trzby

Pii vyhodnocovani vysledku je nutné ptihlizet na zptsob ocenovani aktiv a metod

odpisovani, které mohou mit na vysi ukazatele také vliv. (Sedlacek, 2007)

Obrat stalych aktiv se zabyva efektivitou vyuziti budov, stroji, zafizeni a dalSich
stalych aktiv, neboli kolikrat se stala aktiva za rok obrati. Na tento ukazatel se ptihlizi
zejména pii uvazovani 0 novych investicich. Jeho mensi hodnota oproti odvétvovému

pruméru obvykle doklada nizké vyuziti vyrobni kapacity.(Synek a kol., 2003, str. 358)

trzby

Obrat stalych aktiv =
y stala aktiva v zlstatkovych cenach

Primérna doba inkasa informuje otom, jak dlouho musi podnik Vv priméru
¢ekatna uhrazeni pohledavky za sveé prodané zbozi nebo sluzby. (Synek a kol., 2003,
str. 358)
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pohledavky

Primérna doba inkasa = - —
jednodenni triby

Vysledkem je pocet dni, jez uplynou, nez bude pohleddvka splacena. Podnik ma
pfirozen¢ zajem na co nejkratsi dobé inkasa, v literatufe se uvadi standardni doba
splaceni 48 dni, avSak pro objektivnost je vhodné vysledek ukazatele porovnat
s platebnimi podminkami, které podnik vyuziva pii fakturaci zbozi. (Synek akol.,
2003; Sedlacek, 2007)

2.4.5 Bonitni a bankrotni modely

Cilem finan¢ni analyzy je zjiSténi toho, zda je firma schopna pfeZzit ¢i nikoli. Pro toto
zjisténi je ale nutné vypoditat spoustu dil¢ich ukazateld, pii¢emz interpretace jejich
vysledkih mize pfinaSet rozporuplné nazory. K jednodussimu posouzeni situace se
proto vytvaii souhrnné indexy hodnoceni, které vyjadiuji charakteristiku celkové
finan¢ni i vykonnostni situace podniku pomoci jednoho ¢isla. Podstatou souhrnnych
indext je jednoduchy model, jenz zobrazuje vzajemné vazby mezi jednotlivymi
ukazateli vyssiho fadu. Vyssi pocet ukazateli umoznuje detailnéj$i zobrazeni situace
ve firm¢. Vypovidaci schopnost souhrnného modelu je vSak nizsi, aproto jsou
vhodnéjsi pro rychlé srovnavani nékolika podnikd Vv globdlnim méfitku. (Ruzickova,

2008; Sedlacek, 2007)

,Bonitni  modely se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceného
podniku“ (Ruazickova, 2008, str. 76) Do této skupiny se tfadi KralickivQuicktest,

Tamariho model, Argentiho model a dalsi.

Jako jeden ptiklad za vSechny uvadi autorka nejpouzivanéjsi slozeny bonitni ukazatel.
Je jim Kralickiv Quicktest, ktery poskytuje rychlou moznost otestovat danou firmu.
Sklada se ze ctyf rovnic, Z nichz kazda reprezentuje jednu zdkladni oblast financni
analyzy (stabilita, likvidita, rentabilita, solventnost) tak, aby vysledek tvofil vyvazeny
obraz o situaci podniku. (Sedlacek, 2007)
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Tabulka 1: Bonitni model - Kralickiiv Quicketst

Kralickuv Quicktest

Ukazatel

Konstrukce ukazatele

Hodnota ukazatele

Pocet bodu

R1

Vlastni kapital /Aktiva celkem

0,3 a vice

o

0,2-03

0,1-0,2

0,0-01

0,0 a méné

R2

(Dluhy celkem - Penézni prostiedky)/
Provozni cash flow

3 améné

3-5

5-12

12 - 30

30 a vice

R3

EBIT /Aktiva celkem

0,15 a vice

0,12-0,15

0,08-0,12

0,00 - 0,08

0,00 a méné

R4

Provozni cash flow/Provozni vynosy

0,1 a vice

0,08-0.1

0,05-0,08

0,00-0,05

0,00 a méné

O|lFRrINW[|IA|OIFPINW|AA|OIPINW|A|O|IFL,IN|W

Vysledné
hodnoceni

velmi dobry podnik

3 avice

sttedni podnik

1-3

Spatny podnik

1 a méné

Quick test pracuje na zakladé wvypocitané hodnoty rovnic. Tato hodnota je

diferencovana do skupin a bodové ohodnocena. Vysledna zndmka bonitniho testu se

Zdroj: (Landa, 2008, str. 98; Ruzickova, 2008)

poté urci jako aritmetickd hodnota ziskanych bodi. (Landa, 2008, Sedlacek, 2007)

Bankrotni modely se zabyvaji predikci finanéni tisng€, jinymi slovy zjistuji,
zda analyzovany podnik pravdépodobné sméfuje k bankrotu nebo prosperité. Zde je
vhodné piipomenout, Ze se firma nachazi ve finan¢ni tisni, jestlize neni schopna dostat

vSem svym splatnym zavazkim, nebo pokud jeji celkové zavazky pievysuji hodnotu

aktiv. (Marek a kol., 2009)
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K nejvice rozsifenym bankrotnim modelim patii Altmanovo Z -skére, Index ,,IN*

a Taflertv model.

Vétsina téchto soustav ukazateld, napt. Altmanovo Z — skdre, vychazi z diskrimina¢ni
analyzy, pracujici na principu srovnavanikrachujicich podnikt s témi, kde je riziko
bankrotu minimalni. Na zdklad¢ charakteristik jsou poté pfifazeny vahy jednotlivym

ukazateliim, jeZ se objevuji v danych modelech. (Ruzickova, 2008; Sedlacek, 2007)

Altmaniiv model je typickym piikladem vicerozmérného bankrotniho modelu. V jeho
vysledku jsou zohlednény hodnoty béznych pomérovych ukazatelt, kterym jsou

pro vypocet pfifazovany rizné vahy. (Marek a kol., 2009)

V této formée je urcen pro firmy vetejn¢ obchodovatelné na burze. Pro opacny ptipad je
tvar modifikovan pouze ¢asteéné. Odlisnost se projevi piedevs§im v hodnotach vah.

(Rizickové, 2008)

Tabulka 2: Bankrotni model - Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skore

1,2 * Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

1,4 * zdrzené vyd€lky/ celkova aktiva

+ 3,3 * EBIT / celkova aktiva

0,6 * trzni hodnota zikladniho kapitalu / celkové zavazky
1,0 * trzby / celkova aktiva

Skore Z = hodnota celkem

Hodnoceni: uspokojujici > 2,99
Seda zoma 1,81 - 2,98
bankrot <181

Zdroj: (Landa, 2008, str. 94; Ruzic¢kova, 2008, str. 73)

V navaznosti na tuto formulaci bankrotu je nutné zminit vypocty nékterych polozek
v ném uvedenych. Cisty pracovni kapital se zjiituje z rozdilu dale uvedenych polozek;
ob¢ézna aktiva, dlouhodobé pohledavky, kratkodobé zavazky, bézné bankovni uvéry
a kratkodobé finan¢ni vypomoci. (Landa, 2008)

., Nerozdéleny zisk je souctem tri rozvahovych polozek: vysledku hospodareni bézného
ucetniho obdobi, vysledku hospodareni minulych let (zisku nebo ztraty) a fondu
ze zisku. © (Sedlacek, 2007, str. 110)
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Pro vypocet trzni hodnoty zakladniho kapitalu podnikti b&zné obchodovatelnych
na burze, se pouzije pocet akcii vynasobeny jejich aktuadlnim kurzem na burze. (Landa,

2008; Sedlacek, 2007)

Jestlize podnik dosahl v této analyze hodnoceni v intervalul,81 - 2,98, zahrnuje se do
tzv. Sedé zony. Jedna se o nevyhranénou finanéni situaci, ale podnik muze mit
potencidlni problémy, pokud se nachézi v niz$ich hodnotach pasma. (Sedlacek, 2007,
Ruzickova, 2008)

Uréitou komplikaci pii pouziti Z-skore je, ze pracuje S vyzkumy ekonomickych
podminek, které bohuzel nejsou shodné snasim ekonomickym prostfedim, tudiz

interpretace vysledk mize byt zavadéjici. (Razi¢kova, 2008)

Alternativou Altmanova modelu pro ¢eské podniky se stal Index IN95, ktery sestavili
Inka a Ivan Neumaierovi. Tento bankrotni index navic piihlizi ke specifikim
jednotlivych odvétvi a obdobné jako Z -skére ho tvoii ukazatele z oblasti aktivity,
zadluZenosti, likvidity a vykonnosti. (Sedlacek, 2007; Landa, 2008; Ruzickova, 2008)

Tabulka 3: Bankrotni model - Index IN95

Index IN95
0,22 * aktiva celkem / cizi kapital
0,11 * EBIT / ndkladové uroky
8,33 * EBIT / celkova aktiva
+ 0,52 * celkové trzby z hlavni ¢mnosti/ celkova aktiva
0,10 * obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)
- 16,8 * zavazky po lhite splatnosti / celkové trzby z hlavni ¢innosti

Hodnota celkem

Hodnoceni: uspokojujici > 2
Sedazona 1-2

bankrotujici <1

Zdroj: (Landa, 2008, str. 95)

Do modelu se dosazuji vdhy podle odvétvi, v némz podnik provozuje svou ¢innost
(napt.: zemed¢lstvi, potravinarsky, stavebnicky). Koeficienty 0,11 a 0,10 zGstavaji
stejné u vSech podniki, bez ohledu na odvétvi. Vahy v uvedeném modelu jsou platné
pro ekonomiku Ceské republiky. (Landa, 2008)
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3 Predstaveni Cestovni kancelare Fischer, a.s.

Spolecnost ptisobi v Ceské republice jiz nékolik let. Fischer zastituje cestovni kancelate
a cestovni agentury jako jsou NEV-DAMA, eTRAVELa PRIVILEQ, které spole¢né
tvofi nejvétsi  cestovni  skupinu unas. Obrat spoleCnosti za 1 rok
(od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2013) dosahl ¢astky 2 111 mil. K¢ a pocet piepravenych osob
se za stejne obdobi vysplhal na 109 296, coz svéd¢i 0 tspésnosti a diveéryhodnosti této
cestovni kancelare. Svlij podil na uspéSnosti ma nepochybné Siroké pokryti trhu
rozmanitou nabidkou dovolenych umote, exotickych dovolenych, City Breaks
a luxusnich zajezdd. Spolecnost také uskuteiiuje prodej samostatnych letenek.

(eTravel, 2015; Vyro¢ni zprava CK Fischer 2013, 2014)

Pro upIné sezndmeni s Cestovni kancelaii Fischer jsou vV ptiloze prace zatazeny

identifika¢ni idaje této spolecnosti.

3.1 Historie spolecnosti

Tradice analyzovane firmy na naSem uzemi saha az do roku 1990, kdy v Praze némecky
podnikatel Vaclav Fischer zalozil dcefinou spole¢nost Fischer Reisen, s r 0. Obchodni
jméno apodobu akciové spoleCnosti znamé dnes, ziskala firma zapsanim
do obchodniho rejstitku dne 21.12.1999. Jeji z&kladni kapital ¢inil 1,000.000,- K¢&.
V roce 2004 byl na zékladé rozhodnuti valné hromady zvysen 0 10,000.000,- K¢.
(Cestovni kancelat Fischer, 2014; Vyro¢ni zprava CK Fischer 2013, 2014)

Dalsi navysSeni zakladniho kapitalu bylo provedeno v roce 2005 a soucasné v tomto roce
nabyla pravni moci fuze Cestovni kancelare Fischer, a.s. se spole€nostmi 1. Jihoceska
finanéni, a.s., 2. JihoCeska finané¢ni, a.s. a TOP CAR Leasing, a.s. CK Fischer se stala

jejich nastupnickou spole¢nosti.

K opétovnému navyseni zakladniho Kkapitalu z pivodni c¢astky 361.841.950,- K&
na ¢astku 521.841.950,- K¢ doslo také v roce 2006.

V roce 2007 se spolecnost KKCG Investments B.V., jejimz ¢lenem byla CK Fischer
od roku 2003, stala majoritnim akcionafem zminované cestovni kancelafe. Mimotadna
valnd hromada rozhodla o pfechodu vsech ostatnich akcii spole¢nosti na hlavniho
akcionare. Z rozhodnuti tohoto jediného akcionafe nasledn¢ také doslo ke zméné formy

a jmenovité hodnoty akcii spole¢nosti. (Vyro¢ni zprava CK Fischer 2013, 2014)
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., Vstupem veétsinového akcionare KKCG Investment B.V. se spolecnost stala casti
konsolidacniho celku KKCG SE a s ucinnosti od 1. 2. 2007 zahajila konsolidaci podle

mezinarodnich standardii financniho vykaznictvi. “ (...)

L Vilednu 2012 doslo ke zmeéné akciondrskeé struktury. Akcie nepresahujici rozhodujici

ani podstatny vliv byly prodany jinému akcionari. “ (...)

,Dne 10. 5. 2012 byl z Obchodniho rejstiiku vymazan jediny akcionar KKCG
Investments N.V.“ (Vyro¢ni zprava CK Fischer 2013, str. 3)
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4  Financ¢ni analyza Cestovni kancelare Fischer, a.s.

V této Casti prace se jiz autorka bude zabyvat skuteCnymi ucetnimi podklady

CK Fischer, na jichz zaklad¢ bude provedena finan¢ni analyza.

4.1 Rozbor rozvahy

Jelikoz je rozvaha jednim ze zékladnich Gcetnich vykazil, za¢ind autorka pravé jejim

rozborem.

Tabulka 4 uvadi vybrané polozky rozvahy za zkoumana obdobi, tak aby byly viditelné

jejich zmény. Autorka dale upozorni na néktera fakta.

Zména rozvahy je ziejma na celkové bilan¢éni sumé, ktera se zvysila oproti minulému

obdobi o necelych 10 %, coz je nejvice za posledni 3 roky.

Castka u polozky dlouhodobého majetku se v roce 2013 naopak snizila. P¥i¢inou miize
byt ubyvéni hodnoty dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v dusledku
odpist. Castka finan¢niho majetku vykazala piirGstek vroce 2013, protoze byla

navySena ucetni hodnota ovladané spole¢nosti eTravel, s.r.o.

Dramatické zmény doznala polozka obé&znych aktiv, jiz hodnota za posledni 3 roky
neustale vzrusta. V roce 2013 byla 033 % vyssi nez v roce 2012. To je predevsim

Mrve

majetku.

| v ob&znych aktivech doslo ke zménam. Céastka zasob se meziroéné mirné snizuje,
take je nutné dodat, Ze byla k polozce zasob ve sledovanych letech vytvofena opravna
polozka. Suma dlouhodobych a kratkodobych pohledavek naopak rostla.
U kratkodobych pohledavek se jednd o meziro¢ni navyseni 0 necelych 35 000 tis. K¢,
ztoho 6176tis. K& predstavuji vroce 2013 pohledavky po 1haté splatnosti.
K nedobytnym pohledavkam ve vysi 1401 tis. K& spolecnost vytvofila v roce 2013
opravnou polozku. Castka finanéniho majetku se zvysila o necelych 43 %. Sumu tvoii

drzené dluzné cenné papiry, napt. sménky. (Pfiloha ucetni zavérky CK Fischer 2013)
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Tabulka 4: Rozvaha CK FISCHER, a.s. ve zjednodusené verzi

Rozvaha Cestovni kancelaie FISCHER, a.s.

(v tis, K&
2011 2012 2013
Aktiva 687 944 712 284 777 775
Dlouhodoby majetek 382 604 386 224 368 060
Dlouhodoby majetek nehmotny 260 620 243 868 222 173
Dlouhodoby majetek hmotny 8 584 9083 11 385
Dlouhodoby majetek finan¢ni 113 400 133 273 134 502
ObézZna aktiva 215 505 257 279 342 169
Zasoby 4 664 3 350 2543
Dlouhodobé pohledavky 37195 30 346 43 115
Kratkodobé pohledavky 128 919 131 954 166 086
Kratkodoby finanéni majetek 46 727 91 629 130 425
Casové rozliSeni 89 835 68 781 67 546
Pasiva 687 944 712 284 777775
Vlas tni kapital 285 179 295 650 341 221
Zékladni kapital 521 842 521 842 521 842
Kapitalové fondy 1365 4 456 7913

Rezervni fondy, nedé€litetelny fond a

ostatni fondy ze zisku 75214 76 227 76 596

Vysledek hospodateni minulych let -333496 | -314255 | -307 244

Vysledek hospodateni bézného

téetniho obdobi 20 254 7380 42 114
Cizi zdroje 400 318 412 791 430 811
Rezervy 9634 12 892 28 028
Dlouhodobé zavazky 45 206 42 477 39 315
Kratkodobé zavazky 315 478 357 422 363 468
Dlouhodobé bankovni véry 0 0 0
Kratkodobé bankovni ivéry 30 000 0 0
Casové rozli§eni 2 447 3843 5743

Zdroj: (Ugetni zavérka 2013; 2012 CK Fischer, a.s.)
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Za zminku stoji i rust celkovych pasiv, ktery se odehral piedevs§im vlivem zhodnoceni
vlastniho kapitadlu 045571 tis. K¢ Vlastni kapital rostl v ndvaznosti na vysledku
hospodaieni bézného obdobi, jenz byl v roce 2013 piiznivy. K ristu celkovych pasiv
ptispé€lo i rozdéleni zisku z roku 2012, ¢astkou 7 380 tis. K¢. Tato suma byla pouzita
z v&tsi Casti na uhrazeni ztrat z minulych let a zbytek byl pfidélen do rezervniho fondu.
Mirné zvySeni zaznamenala i polozka kapitalovych fondi, protoze spoleénost ma

ke konci roku 2013 otevieny finan¢ni derivaty a opce K zajisténi finan¢nich tokd.

Rozvaha spole¢nosti je dale analyzovana vertikalné a horizontalné v nasledujicich

kapitolach.

4.1.1 Horizontalni rozbor rozvahy
V této kapitole jsou sledovany zmény polozekhorizontalné. Rozdily u jednotlivych

polozek jsou uvedeny také v procentech.

Nejvyssi meziroéni narast 33 % za roky 2012 a 2013 je viditelny u polozky obézna
aktiva. Pti detailn€jSim zkoumani je zjiSténo, ze se zvySeni nejvice tyka polozek
dlouhodobé poskytnuté zalohy a kratkodobé poskytnuté zalohy. Tyto zalohy vsak

nesouvisi s pofizenim dlouhodobého majetku.

Déle by autorka chtéla upozornit na Casové rozliSeni v aktivech. Konkrétn¢ na snizeni
polozky naklady pfistich obdobi, ktera zahrnuje casové rozliSené néklady na reklamu,
pojisténi, katalogy aletenky. Spole¢nost tedy vroce 2013 vydala méné penéznich

prostfedkil na reklamu a vyhotoveni katalogii nez v roce 2012.

U cizich zdroji byl zaznamenan meziro¢ni nartist 0 necelych 5 %. Nejvyssi skok zde
zaznamenala polozka rezerv, ktera byla v roce 2013 navySena 0 15 136 tis. K&, cozZ je
vyrazné vice nez minuly rok. Nutno podotknout, ze si spolecnost tvoii rezervy na dan
Z ptijmu, soudni spory, nevycerpanou dovolenou aroc¢ni bonus. | pfes velké navyseni

maji rezervy i nadale nejnizsi podil na cizich zdrojich.

U kratkodobych zavazkli je zajimavé, Zze nejveétsi zvySeni se odehralo mezi roky
2011 a 2012, kdezto dalsi rok se ¢astka zvysila pouze 0 necela 2 %. Tuto polozku tvofi
zejména zavazky z obchodnich vztaht a kratkodobé piijaté zalohy, coz jsou zaplacené
zalohy od klientl na jejich zajezdy. Naproti tomu celou ¢astku dlouhodobych zavazkl

tvoti odlozeny danovy zavazek, ktery firma za sledovana obdobi pozvolna snizuje.
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Tabulka 5: Horizontalni analyza rozvahy CK FISCHER, a.s.

Rozvaha Cestovni kancelafe FISCHER, a.s.

(v tis, K&
abs olutni ., | absolutni .,
Ny relativni Ny relativni
zmena zména zmena zména
2012-2011 2013-2012

Aktiva 24 340 3,54% 65 491 9,19%
Dlouhodoby majetek 3620 0,95% -18 164 -4,70%
Dlouhodoby majetek nehmotny -16 752 -6,43% -21 695 -8,90%
Dlouhodoby majetek hmotny 499 5,81% 2 302 25,34%
Dlouhodoby majetek finanéni 19 873 17,52% 1229 0,92%
Obézna aktiva 41 774 19,38% 84 890 33,00%
Zasoby -1314 -28,17% -807 -24,09%
Dlouhodobé pohledavky -6 849 -18,41% 12 769 42,08%
Kratkodobé pohledavky 3035 2,35% 34132 25,87%
Kratkodoby finan¢ni majetek 44 902 96,09% 38 796 42,34%
Casové rozli§eni -21 054 -23,44% -1235 -1,80%
Pasiva 24 340 3,54% 65 491 9,19%
Vlas tni kapital 10 471 3,67% 45 571 15,41%
Zakladni kapital 0 0% 0 0%
Kapitalové fondy 3091 226,45% 3457 77,58%
Rezerfzm fondy, n.edehtetelny fond a 1013 135% 369 0,48%

ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodatfeni minulych let 19 241 -5,77% 7011 -2,23%
Xéﬁﬁiiiﬁii?damm bézncho 12874 | -6356% | 34734 | 470,65%
Cizi zdroje 12 473 3,12% 18 020 4,37%
Rezervy 3258 33,82% 15136 | 117,41%
Dlouhodobé zavazky -2729 -6,04% -3162 -7,44%
Kratkodobé zavazky 41 944 13,30% 6 046 1,69%
Dlouhodobé bankovni Givéry 0 0% 0 0%
Kratkodobé bankovni uvéry -30 000 -100% 0 0%
Casové rozli§eni 1 396 57,05% 1 900 49,44%

Zdroj: (Uetni zavérka 2013 a 2011 CK Fischer, a.s.; vlastni vypodty)
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4.1.2 Vertikalni rozbor rozvahy
V nédvaznosti na rozvahu CK Fischer, byla vypracovéna i vertikdIni analyza této
rozvahy, zaméfujici se na procentualni zmény poméru jednotlivych slozek vaci

celkovym aktiviim a pasiviim.

Za povsimnuti stoji vyvoj dlouhodobého majetku, ten tvoii v aktivech vétSinovou ¢ast,
avsak jeho podil spiSe pozvolna klesa, zatim co podil obéznych aktiv za posledni rok
stoupl. Rozdil mezi polozkami nyni tvoii pouha 3 %. Tento pokles pficita autorka
zménam v dlouhodobém nehmotném majetku spolecnosti, zde totiz viditelné poklesla
polozka ocenitelna prava o téméf 20 000 tis. K¢. Snizeni vlivu dlouhodobého majetku
nepomohlo ani navySeni hodnoty dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery byl
okomentovan v ptedchozich kapitolach. Pro tuplnost je vhodné dodat, Zze Cestovni
kancelai Fischer drzi dlouhodobé cenné papiry Sesti spolecnosti, ke dvéma z nich

ale tvoti opravné polozky ve vysi 100 % a ty nejsou zachyceny v rozvaze.

V casti pasiv se autorka pozastavuje U polozky vlastniho kapitdlu. Pravé v tomto
procentnim zobrazeni je velmi dobte vidét, ze se vroce 2012 zasluhou vysledku

hospodareni tento kapital zhodnotil pouze minimalné.

Vhodné je také upozornit na polozku vysledek hospodateni minulych let. Firma se
v minulych obdobich nékolikrat potykala se ztratou a castka polozky neni nizka.
Ve sledovaném obdobi se vSak c¢astka postupné sniZuje, protoZze podnik pouziva
k uhrazeni této kumulované ztraty ¢ast z dosazeného zisku. V roce 2011 bylo pouzito
19 241 484 K¢ ze zisku na Uhradu ztraty z minulych let; v nasledujicim roce byl na
thradu pouzit cely dosazeny zisk, tady Gastka 7379735 K¢&. (Uetni zavérka
CK Fischer 2011, 2012)

Dalsim faktem také je, Ze spolecnost je z vice nez 50 % financovana cizimi zdroji,
které ptevladaji nad vlastnim kapitalem. Podstatnou ¢ast cizich zdroji tvoti kratkodobé

a dlouhodobé zavazky nejen z obchodnich vztahd.
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Tabulka 6: Vertikélni analyza rozvahy CK FISCHER, a.s.

Rozvaha Cestovni kancelare FISCHER, a.s.

(v tis, K¢&)
2011 2012 2013
Aktiva 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 55,62% 54,22% 47,32%
Dlouhodoby majetek nehmotny 37,88% 34,24% 2857%
Dlouhodoby majetek hmotny 1,25% 1,28% 1,46%
Dlouhodoby majetek finan¢ni 16,48% 18,71% 17,29%
Obé7na aktiva 31,33% 36,12% 43,99%
Zasoby 0,68% 0,47% 0,33%
Dlouhodobé pohledavky 5,41% 4,26% 5,54%
Kratkodobé pohledavky 18,74% 18,53% 21,35%
Kratkodoby finan¢ni majetek 6,79% 12,86% 16,77%
Casové rozliSeni 13,06% 9,66% 8,68%
Pasiva 100% 100% 100%
Vlas tni kapital 41,45% 41,51% 43,87%
Zakladni kapital 75,86 73,26% 67,09%
Kapitalové fondy 0,20% 0,63% 1,02%
ORSZ‘:;:”;;E;‘Z ;‘Ziihteteh’y fonda | 10030 | 1070% | 985%
Vysledek hospodateni minulych let -48,48% -44,12% -39,50%
l\i/(istlsﬂc};kol;(ziiici)dafeni bézného 2.94% 104% 5.41%
Cizi zdroje 58,19% 57,95% 55,39%
Rezervy 1,40% 1,81% 3,60%
Dlouhodob¢ zavazky 6,57% 5,96% 5,05%
Kratkodobé zavazky 45,86% 50,18% 46,73%
Dlouhodobé bankovni tvéry 0% 0% 0%
Kratkodobé bankovni tvéry 4.36% 0% 0%
Casové rozliSeni 0,36% 0,54% 0,74%

Zdroj: (Uéetni zavérka 2013 a 2011 CK Fischer, a.s.; vlastni vypoéty)
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Vertikalni rozbor rozvahy navic autorka doplnila grafem (Graf 1), ktery lépe zachyti

meénici se podil jednotlivych rozvahovych slozek viuci celkovym aktiviim, respektive

pasivim.
Graf 1: Zména zakladnich poloZek rozvahy
Zména zakladnich polozek
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Zdroj: (Uéetni zavérka 2013 a 2011 CK Fischer, a.s.)

4.2 Rozbor vykazu zisku a ztraty

Na tomto misté se autorka zabyva rozborem vysledovky. Nejdilezitéjsi Udaje jsou
zaneseny Vv nasledujici Tabulce 7.

Posledni tadek tabulky prozrazuje, Ze spolecnost V kazdém ze sledovanych obdobi
dosahla zisku. Avsak zisk se za rok 2012 neda srovndvat ani s ptechozim, ani
s nasledujicim rokem. Celd situace nastala z divodu propadu trzeb spole¢nosti
v uvedeném roce. Zisk za rok 2013 se uz ale n¢kolikanasobné lisil vzhledem Kk roku
2012 (0 471 % vice), protoze znovu narostly trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.
Zajimavy je pohyb i dalsi polozky s ndzvem vykonova spotieba. Pfi podrobngjsim
patrani se ukazuje, Ze spoleCnost za rok 2013 omezila spotfebu materialu a energie

08188 tis. K¢ V celkové ¢astce toto neni patrné, nebot’ naopak narostla castka

za sluzby, proto doslo ve vysledku k navyseni vykonové spotieby.

Meziro¢né firma provedla personalni zmény. Byl zaznamenan ubytek deseti fadovych

zaméstnancl, na druhou stranu firma pfijala pét vedoucich pracovnikii. Od toho se
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nepochybné odviji zvyseni osobnich nakladd. (Uetni zavérka 2013; Piiloha G&etni
zavérky 2013)
Pozornost si zaslouZzi i finanéni vysledek hospodafeni, ktery je vroce 2011 a 2013

v minusu. Problém neni v Urocich z tohoto majetku, ale spole¢nost ma totiz daleko vétsi

finan¢ni naklady nez ostatni finan¢ni vynosy.

Tabulka 7: Vykaz zisku a ztraty CK FISCHER, a.s. ve zjednodu$ené verzi

Vykaz zisku a ztraty Cestovni kancelare FISCHER, a.s.
(v tis. K¢)
2011 2012 2013

Trzby za prodej zbozi 29 765 21
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2133212 | 2012581 | 2111320
Vykonova spotteba 2021990 [ 1922369 | 1924967
Osobni naklady 98 360 98 255 101 036
Odpisy DHM a DNM 28 809 26 840 29 097
Provozni vysledek hospodateni 29 254 -5 862 63 735
Finan¢ni vysledek hospodateni -3239 16 017 -9 717
Mimoradny vysledek hospodafeni 0 0 0

Vysledek hospodaieni pied zdanénim 26 015 10 155 54 018
Dan z piijmi za béznou ¢innost 5761 2775 11 904
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 20 254 7 380 42 114

Zdroj: (Ugetni zavérka 2013a 2011 CK Fischer, a.s.; vlastni vypodty)

4.2.1 Horizontalni rozbor vykazu zisku a ztraty

Pro uceleni autorka provedla také horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty. Zmény
okomentované v predchozi kapitole jsou vyjadieny Ciselné i procentualné v Tabulce 8.
V tomto vypracovani vysledovky jsou rozdily nejvyrazné&jsi. Napiiklad, kdyz se v roce
2012 propadly trzby o 121 000 tis. K¢, snizila se vykonova spotieba, v ndvaznosti
poklesl ivysledek hospodaieni pfed zdanénim, ktery nezachranil ani zisk z finan¢ni
¢innosti a nakonec byla mensi (o 52 %) i dan z pfijmu pro stat. Nadchazejici rok pak

vykazal lepsi vysledky, Cisty zisk za toto obdobi se navysil o 470 %.
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Tabulka 8: Horizontalni analyza vysledovky

Vykaz zisku a ztraty Cestovni kancelaie FISCHER, a.s.
(v tis. K¢)
absolutni - absolutni .
. relativni . relativni
zména 2012 - y zména 2013 - o
zmena zmena
2011 2012

Trzby za prodej zbozi 736 2537,93% -744 -97,25%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -120 631 -5,65% 98 739 491%
Vykonova spotieba -99 621 -493% 2598 0,14%
Osobni naklady -105 -011% 2781 2,83%
Odpisy DHM a DNM -1969 -6,83% 2257 841%
Provozni vysledek hospodateni -35116 -120,04% 69597 |[-1187,26%
Finanéni vysledek hospodateni 19 256 -594 50% -25734 -160,67%
Mimoradny vysledek hospodateni 0 0,00% 0 0,00%
Vysledek hospodateni pted zdanénim -15 860 -60,96% 43 863 431,94%
Dan z piijmii za béznou ¢innost -2 986 -51,83% 9129 328,97%
Vysledek hospodareni za iice tni obdobi -12 874 -63,56% 34734 470,65%

Zdroj: (Ucetni zavérka 2013 a 2011 CK Fischer, a.s., vlastni vypoéty)

4.2.2  Vertikalni rozbor vykazu zisku a ztraty
V této Casti je vysledovka opét obménéna. Tentokrat vyjadiuje, jaké maji jednotlivé

polozky zastoupeni viici trzbam z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb.

Jak je vidét, nejvice ze ziskanych trzeb ukrajuje vykonova spotieba. Na tento néklad
ptipada pies 90 % trzeb. Je zde patrné, Zese vykonova spotieba snizuje. To vsak neni
uplné presné tvrzeni, jde o variabilni ndklad, ktery zavisi na mnoZstvi prodanych
zajezdu. Mezi roky 2011 a 2012 tedy klesaji trzby a Umérné tomu klesa i vykonova
spotieba. V roce 2013 vzrostly trzby, ale vykonova spotieba rostla pouze nepatrné, coz

znamena, ze firma v této Casti usettila, konkrétné na spotiebé materialu a energie.

V tabulce chybi kolonka trzby za prodej zbozi, ktera se v predchozich tabulkach
objevuje. V této kapitole byla zamérné vynechana, nebot’ jeji ¢astka v procentualnim

vyjadieni je zcela zanedbatelna.
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Tabulka 9: Vertikalni analyza vysledovky

Vykaz zisku a ztraty Cestovni kancelafe FISCHER, a.s.
(v tis. K¢)
2011 2012 2013
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 94,79% 95,52% 91,17%
Osobni naklady 4,61% 4,88% 4,79%
Odpisy DHM a DNM 1,35% 1,33% 1,38%
Provozni vysledek hospodateni 1,37% -0,29% 3,02%
Finan¢ni vysledek hospodateni -0,15% 0,80% -0,46%
Mimotadny vysledek hospodaieni 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodateni pied zdanénim 1,22% 0,50% 2,56%
Dan z pifjmt za béznou ¢innost 0,27% 0,14% 0,56%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 0,95% 0,37% 1,99%

Zdroj: (Ucetni zavérka 2013 a 2011 CK Fischer, a.s., vlastni vypoéty)

4.3 Likvidita

Nyni autorka zhodnoti schopnost spole¢nosti hradit své splatné zavazky. Konkrétni

hodnoty jsou pievzaté zrozvahy CK Fischer av nasledujici tabulce jsou jiz

zaznamenany vysledné hodnoty ukazatele.

Tabulka 10: Likvidita

Likvidita
o | wn | o | [ v e
Bézna likvidita 0,57 0,63 082 111 1,30 15-25
Pohotova likvidita 0,55 0,63 082 1,15 130 1,00
Okamzta likvidita 0,15 0,26 0,36 1,73 140 02-10
Pracovni kapitdl | -167 168 | -130489 | -64 414 0,78 049 X

Zdroj: (Uéetni zavérka 2013 CK Fischer, a.s.; vlastni vypodty)
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Co se bézné likvidity tyce, piipadalo v roce 2013 0,82 korun kratkodobého likvidniho
majetku (ocisténého od dlouhodobych pohledavek) na 1 K¢ kratkodobych zavazki.
Situace se sice postupem let lepsi, avSak tento ukazatel dlouhodobé nedosahuje ani
hodnoty doporu¢eného minima. To znamena, Ze mala ¢ast kratkodobych zavazku je

nekrytad obéznym majetkem a tim se zvysSuje riziko budouci platebni neschopnosti.

U likvidity II. stupné také doslo mezi roky 2011 a 2012 ke snizeni, protoze rok 2012
celkové mél ve vSech oblastech horsi vysledky, ale v roce 2013 se opét ukazatel zvedl.
K tomuto nartstu ptispélo zvySeni kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych

pohledavek. K dosazeni optimalni hodnoty vysledek ukazatele opét nestadil.

Pouze wukazatel okamzité likvidy byl vysSi nezkritickd hranice 0,2 a dosahuje
doporucéenych hodnot v roce 2011 iv roce 2013. V téchto letech se hodnoty nachazeji

v optimalnim pasmu a daji se vyhodnotit jako dostate¢né.

V tabulce se objevuje také polozka Cistého pracovniho kapitalu, jehoz hodnota je
ve v8ech letech hluboko v minusu (nekryty dluh). To znamena, Ze ¢ast stalych aktiv je
financovana kratkodobym kapitalem a hrozi nebezpeci, Ze podnik bude muset rozprodat

néktera stala aktiva, aby mohl uhradit své kratkodobé zavazky. (Miras.cz, 2015)

4.4 Rentabilita

Oblast zhodnocovani kapitalu je sledovana pomoci ukazatelii rentability. Zde bude
zhodnocen vyvoj ukazatele ve sledovaném obdobi, nebot’ doporucené hodnoty pro tyto
ukazatele nejsou definované a oborové primeéry pro cestovni ruch, ke kterym by bylo

vhodné ptihlédnout, nejsou pro tato obdobi zjistovany.
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Tabulka 11: Rentabilita

Rentabilita
2011 2012 2013
Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI) 3,10% 1,20% 5,97%
Rentabilita celkovych vlozenych aktiv (ROA) 3,93% 1,59% 7,10%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 7,10% 2,50% 12,34%
Rentabilita trzeb (ROS) 0,95% 0,37% 1,99%

Zdroj: (Ugetni zavérka 2013a 2011 CK Fischer, a.s., vlastni vypoéty)

Stejné tak, jako u dalSich ukazatell je izde vidét, Ze rok 2012 byl pro analyzovany
podnik kriticky. Neni pochyb o tom, Ze je to zasluhou prudkého propadu trzeb (pokles
0 120 631 tis. K¢&). Pfedmétem spekulaci mize byt pouze to, co tento vykyv vyvolalo.
Moznosti je Spatna situace na trhu v disledku finanéni krize a nasledné i jiné pozadavky

klient na dovolenou.

wrwe

nejen zménou Castky aktiv, ale predev§im Cistym ziskem, ktery se vysSplhal v roce 2013
na 42 114 tis. K¢ oproti pfedchozimu obdobi, kdy byl témét 6x nizsi.

Ten stejny naristajici trend je viditelny také u ukazatele ROA, vyjadiujiciho efektivnost
zkoumane firmy. Tomuto ukazateli se dafilo iVvroce 2011, ale zajimavéjsi je nardst
v roce 2013, ktery je zptusoben zvySenim celkovych aktiv, konkrétné pak dlouhodobym

hmotnym majetkem a ob&éznymi aktivy.

Vysoka rentabilita vlastniho kapitalu vyhovuje zejména akcionaiftm. Pro né je dulezité,
ze se vroce 2013 kapital zhodnotilo 12,34 %, coz je nejvice za posledni 3 obdobi.
Vhodné je zde také upozornit na to, Ze hodnota ROE je v obou letech vyssi nez hodnota

ROA, coz poukazuje na spravné fungovani finan¢ni paky ve firme.

V poslednim fadku tabulky je ukazatel ROS, ktery vykazuje opét stoupajici tendenci.

Prozrazuje, Ze v roce 2013 piipadlo 1,99 % zisku na 1 K¢ trzeb.

Souhrnné se da konstatovat, ze vSechny ukazatele rentability rostou, protoze v roce

2013 jsou ukazatele vyssi nez v roce 2011, coZ je povazovano za optimalni situaci.
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4.5 Zadluzenost

Dalsimi ukazateli, kterymi se tato prace zabyva, jsou ukazatele zadluzenosti. Jejich

vysledné hodnoty za sledovana obdobi jsou zaneseny v Tabulce 11.

Tabulka 12: Rentabilita

ZadluZenost
2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 58,19% 57,95% 55,39%
Ukazatel urokového kryti 25,89 987 46,17
Pomér dluhti k viastnimu kapitdlu | 140,37% 139,62% 126,26%
Finan¢ni paka 241 241 2,28

Zdroj: (Uetni zavérka 2013 a 2011CK Fischer, a.s., vlastni vypodty)

Podle vysledku celkové zadluZenosti je ziejmé, Ze je vice nez 55 % majetku spole¢nosti
zatizeno dluhy. Ackoliv je viditelna klesajici tendence celkové zadluzenosti (-2,8 %),

stale se jedna o vysoké véftitelské riziko.

Ukazatel drokového kryti za rok 2013 je 4x vys$si nez v roce 2012. Za horsi vysledek
tohoto ukazatele v roce 2012 odpovida nizky vysledek hospodateni. Navzdory tomu
vSak byly hodnoty za vSechny roky nad postacujicim primérem, tudiz je ziejmé,

ze podnik je schopen splécet veskeré uroky.

Vztah vlastniho a ciziho kapitalu v analyzované firmé ovétuje pomér dluht k vlastnimu
kapitalu. V navaznosti na piedchozi ukazatel celkové zadluzenosti je jasné, Ze firma
existuje spiSe na zaklad¢ ciziho kapitalu, coz je klasicka situace, kdy firma vyuziva vice
cizi kapital nezli vlastni, kvili podpofeni vynosnosti. Pomér dluht k vlastnimu kapitalu
je vyssi nez 100 %, protoze cizi zdroje v roce 2012 byly bezmala 2x vyss$i nez vlastni
kapital. V roce 2013 doslo ke zlepSeni, nebot’ spole¢nost dosahla uspokojujiciho zisku,
¢imz se zhodnotil vlastni kapital 0 45 571 tis. Rust cizich zdroji nebyl tak markantni,
tudiz se celkovy pomér snizil. | ptesto, ze se pomér dluhti pohybuje nad 100 %,
z hlediska vyhodnoceni se nejednd o zadnou Kkatastrofu, protoze se ukazatel

za sledovana obdobi drzel pod hranici 150 %. To se da povazovat za pozitivni vysledek.
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Tato kapitola je navic doplnéna grafem (Graf 2) znazornujicim klesajici tendenci

ukazatelti celkové zadluzenosti @ poméru dluht viici vlastnimu kapitalu

Graf 2: ZadluZenost
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Zdroj: (Uetni zavérka 2013 a 2011CK Fischer, a.s., vlastni vypoéty)

4.6 Aktivita

V neposledni fad¢ bylo také analyzovano, jak spole¢nost dokdze vyuzivat investované
finan¢ni prostiedky.

Tabulka 13: Aktivita

Aktivita
2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv 3,10 2,83 2,71
Vézanost celkovych aktiv 32,25% 35,38% 36,84%
Obrat stalych aktiv 24851 221,66 185,45
Prumérna doba inkasa 8,16 8,30 8,02

Zdroj: (Uéetni zavérka 2013a 2011 CK Fischer, a.s.; vlastni vypodty)
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Ukazatel obratu celkovych aktiv vyjadfujici pocet obratek vSech aktiv zarok se
pohybuje kolem hodnoty 3, coz se da povazovat za vyhovujici pribéh. Nejde si

ale nepovsimnout, Ze pocet obratek kazdym rokem klesa, to neni zcelazadouci vyvoj.

Druhy ftadek tabulky vypovidd 0 vazanosti celkovych aktiv, hodnota se zvysila
0 1,46 %, coZ neni rapidni narust, ale svéd¢i 0 hor§im vyuzivani aktiv pfi dosahovani

trzeb nez v piedchozich letech.

Vysledek ukazatele primérmé doby inkasa se ve vSech sledovanych obdobich rovna
osmi dniim, to nepochybné vypovida o dobré platebni moralce odbérateld i zakaznikd,

nebot’ optimalni doba splatnosti pohledavek se mize pohybovat az do 30 dni. (Landa,
2008)

Na konec je zamérné ponechan vysledek obratu stalych aktiv, nebot pro jeho
interpretaci je nutné mit k dispozici oborové pruméry. Ty vSak pro obor cestovniho
ruchu nejsou aktualné dostupné. Pokud by zjisténa hodnota byla niz$i nez oborovy
prumér, svédéilo by to 0 nedostateném uzivani téchto aktiv. (Synek akol.,
2003) Za zminku stoji, Ze pocet obratek ukazatele kazdym rokem klesa, ackoliv trzby
podniku nejsou tak wvysoké, jako vroce 2011. Divodem je zvySeni polozky

dlouhodobého hmotného majetku, zejména pak staveb a samostatnych movitych véci.

4.7 Kralickav Quicktest

Finanéni davéryhodnost zkoumaného subjektu, je zjiStovana pomoci Kralickova
bonitniho modelu, ktery jak uz je diive zminéno, hodnoti bonitu podniku na zakladé

celkovych dosazenych bodu (resp. jejich aritmetického primeéru).
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Tabulka 14: Kralickiv Quicktest

Quicktest
Vysledna Vysledna Vysledna
Ukazatel hodnota Body hodnota Body hodnota Body
2011 2012 2013
R1 041 4 042 4 044 4
R2 3,95 3 4,26 3 2,75 4
R3 0,04 1 0,02 1 0,07 1
R4 0,04 1 0,04 1 0,06 2
Body celkem 9 9 11
Primér ziskanych bodi 2,25 - 2,25 - 2,75

Zdroj: (Uetni zavérka 2013, 2012, 2011 CK Fischer, a.s.; vlastni vypocty)

Vyslednd zndmka za vsechny 3roky se pohybuje vintervalu 1-3,coz napovida,
ze analyzovana cestovni kancelaf spada do oblasti stiednich podnikt neboli sedé zony.
Jednotlivé ukazatele v modelu tuto situaci potvrzuji. Rovnice hodnotici finanéni
stabilitu firmy (R1,R2) ziskaly nejvys$si ohodnoceni, naopak rovnice sledujici
vynosovou situaci ziskali pouze nizké zndmky. Za rok 2013 se zvysil pramér ziskanych
bodu, pfedevsim kvili zlepSeni hodnoceni ukazatele R2. Tomuto vysledku nepomohlo

snizeni dluht spole¢nosti, jak by se mohlo zdat, ale zvySeni provozniho cash flow.

4.8 Altmanovo Z-skoére

Znadmym, ale i diskutabilnim bankrotnim modelem je pravé skore Z. Cestovni kancelar
Fischer, a.s. neni obchodovatelna na burze, proto jsou zde pouzité tomu odpovidajici

¢isla vah.

48



Tabulka 15: Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skére
Viha | 2011 | 2012 | 2013 Hgg;‘ita Hgg;‘gta Hgg;‘gta
0717 | -024 | -018 | -008 | -017 | -013 | -006
0847 | 039 | 018 | 024 | -033 | -016 | -021
3107 | 004 | 002 0,07 012 | 005 022
042 | 063 | 043 0,88 026 | 018 037
0998 | 314 | 295 280 314 | 295 279
Skore Z 302 | 289 312

Zdroj: (Rtizickova, 2008, str. 73; Uéetni zavérka 2013 a 2011 CK Fischer, a.s.; vlastni
vypocty)

Vysledky jsou interpretovany, podle stanovenych hrani¢nich hodnot. Vysledna hodnota

ma tendenci lehce kolisat. V roce 2011 byl vysledek zafazovan do pasma prosperity,

dalsi rok, tzn. 2012, se skore nachézelo na rozmezi Sedé zony a pasma prosperity.

V roce 2013 vsak doslo k opétovnému navySeni daného skore, které se nyni zcela

pohybuje v hodnotach prosperity, tudiz je firma oznacena za prosperujici.

Pfi detailnim pohledu je v8ak jasné, Ze nékteré dil¢i ukazatele nejsou dostacujici. Jedna
se 0 ukazatele v prvnim a druhém fadku tabulky, ukazatel likvidity a rentability. Prave

ukazatel rentability je poznamenan zapornym vysledkem hospodateni z minulych let.

Zaporné hodnoty téchto ukazateld jsou vSak vykompenzovany nasledujicimi kladnymi

hodnotami, diky ¢emuz firma dosahla uspokojujiciho vysledku.

4.9 Index IN95

Alternativou Z-skore pro naSe poméry je bankrotni model IN95, bylo by tedy nespravné

ho opomenout.
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Tabulka 16: Index IN95

Index IN95
vaha | 2011 | 2012 | 2013 Hgg;“l’ta Hgg;‘gta Hgg;‘gta
022 172 173 181 038 038 040
011 | 2589 087 | 4617 2,85 1,09 5,08
833 0,04 002 007 033 043 059
052 3,14 295 2,80 163 154 146
0,10 062 072 0,94 0,06 007 0,09
16,80 0,05 003 003 | -086 | -058 | -058
Hodnota celkem 440 2,63 7,04

Zdroj: (Landa, 2008, str. 97; Uéetni zavérka 2013 a 2011 CK Fischer, a.s,; vlastni
vypocty)
Ve vSech sledovanych letech je index vyssi nez 2, coz znamend, ze se jedna o podnik

s dobrym finanénim zdravim.

Za rok 2013 dosahl podnik nezvykle vysokého indexu. Ten je nepochybné ovlivnén
praveé ukazatelem rentability ve druhém fadku, nebot’ za toto obdobi dosahla spolecnost
pomérné vysokého vysledku hospodafeni (42 114 tis. K&) oproti minulému roku
(7 380 tis. K¢).

Ptesto, Zze podnik prosperuje, objevuji se v tabulce i zaporné hodnoty, které poukazuji
na to, ze ma podnik zavazky jiz po lhité splatnosti ve vysi 75 113 tis. K& Nejvyssi
Castku zavazkii po splatnosti vykazal podnik vroce 2011, kdy se jednalo

0 110 092 tis. K&. (Uetni zavérka 2013, 2012 CK Fischer, a.s.)

Ke konci je nutné dodat, Ze se zdvéry obou bankrotnich modelt shoduji, tudiz

analyzovany podnik neni ohrozen bankrotem a je finan¢né stabilni.
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5 Shrnuti zjiSténych vysledki
V této Casti prace autorka piipomene vysledky z piedchozich kapitol dosazené
provedenim finan¢ni analyzy. Nejdiive budou vyhodnoceny nejdulezitéjsi zmény

V rozvaze.

Z prvniho pohledu na rozvahu je patrné, ze se zvysil celkovy majetek firmy, vlivem
neustale nardstajicich obéznych aktiv. TO je zpusobeno zvySenim kratkodobych

pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku.

Pasiva byla ovlivnéna pozitivnimi vysledky hospodaieni, ¢imz se zhodnocoval vlastni
kapitdl. V ristu v8ak nezaostal ani cizi kapital pifedevS§im prostfednictvim polozek

kratkodobych zavazku a rezerv.

Dobrym ptedpokladem pro tspéch cestovni kancelafe v budoucnu je to, Zze ve vSech
sledovanych letech dosahla zisku,i v roce 2012, kdy musela éelit ubytku trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby, které maji nevétsi podil na celkovych trzbach, ¢imz byl poznamenan
i vysledek hospodaieni za tento rok. Vznikly zisk byl pouzit na tthradu ztrat z minulych
let, pierozdélen do rezervniho fondu av roce 2013 byl cely dosazeny zisk pouZzit na

vyplatu dividendy jedinému akcionaii (KKCG Investments N.V.)

Co se likvidity spole¢nosti tyce, bézna a pohotova likvidita nedosahly doporucené
urovné ani v jednom ze sledovanych let, coz neni idedlni amize to znamenat,
ze spolecnost neni dostatecné likvidni. O poznani 1épe vychazela okamzita likvidita, ta
se pohybovala v optimalnim intervalu za vSechna sledovana obdobi. Negativni pohled
ma ovSem autorka na pracovni kapital spole¢nosti, ktery je dlouhodobé v minusu. D4 se
vSak predpokladat, ze si vedeni spolecnosti tento problém uvédomuje a snazi se tento

nedostatek snizovat.

Dle autor¢ina uvazeni lze vynosnost hodnotit kladng, ackoliv nejsou k dispozici
odvétvové priméry. Da se tak usuzovat podle toho, ze ukazatele rentability rostou.
Ztetel je bran samoziejmé I na rok 2012, kdy rust téchto ukazatelti nebyl tak vysoky
jako v jinych letech. Avsak pfi porovnani jednotlivych rentabilit v roce 2011 a 2013, je

viditelne, Ze n¢které ukazatele vzrostly i 0 nékolik procent.

Nejsledované€jsimi ukazateli byly pro autorku ukazatele zadluzenosti. Podnik vyuziva
vice cizich zdroji kvuli rentabilité, coz ma za nasledek vyssi zadluzenost celkové

a s tim souvisi i velké riziko. Faktem je, Ze ukazatele celkové zadluZenosti a poméru
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dluhti k vlastnimu kapitalu postupné klesaji, a vlastné¢ existenci podniku nijak vyrazné
neohrozuji, coZ potvrzuji ostatni ukazatele. Je tedy mozné, ze vedeni spole¢nosti 0 této
situaci vi asnazi se ji zménit. Kladn¢ hodnotit se da uvérové kryti spolecnosti,
které ve vsech analyzovanych letech vysoce pfesahuje potiebnou ¢astku. Finan¢ni paka
v tomto piipad¢ také funguje dobfe a podnik je schopen zhodnocovat vlozeny kapital

diky cizimu kapitalu.

Zasadni problém by nem¢l byt ani U ukazatelt aktivity, efektivnost vyuzivani vlozenych
aktiv je dobra, nicméné pocet obratek se postupem casu sniZzuje, coz neni
zadouci. Hodnoceni ukazateli aktivity pon€kud znepfijemnila skutecnost, Ze nejsou

dostupné odvétvové pruméry, proto je formulace vysledku subjektivni.

Pti vyhodnocovani pouzitych bankrotnich a bonitnich ukazateld byl podnik vzdy,
po analyzovand obdobi, zafazen do Sedé zony az prosperity. Proto je ve vysledku
spoleCnost jednozna¢né oznaCena za prosperujici aVnejbliz§i dobé se uni

nepiedpoklada bankrot. Tento zavér potvrzuji i pfedchozi dil¢i ukazatele.
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6 Zavéry a doporuceni

Cilem této prace bylo vyhodnotit finan¢ni zdravi astabilitu Cestovni kancelaie
Fischer, a.s. v letech 2011 az 2013. Na za¢atku prace se autorka zabyvéa teoretickymi
poznatky, jako je charakteristika finan¢ni analyzy, jeji metody a uzivatelé. V dalsich
kapitolach préace jsou pak uvedeny ukazatele i modely, které jsou pozdéji vypocitany
a vyhodnoceny v praktické ¢asti. V této Casti se nachazi i blizsi specifikace vybrané
firmy, popis jeji historie a rozbor ucetnich dokumentt, na jichz zaklad¢ byla provedena

analyza.

Na tomto misté by autorka rada shrnula vSechny poznatky zjisténé z vysSe uvedené

finan¢ni analyzy a doplnila je vhodnym doporuc¢enim.

| pes relativné dobré vysledky ukazatelii finanéni analyzy existuje par skutecnosti,
najichz teseni by se podnik mél zaméfit. Autorka zde nastifiuje problém likvidity
podniku, protoze béznd ani pohotova likvidita nedosahly pozadovanych hodnot.
Sledovany podnik se zabyva piedevs§im prodejem sluzeb, takze v zasobach vaze pouze
malé mnozstvi penéz. Bézna likvidita pocitad s celkovymi obé€Zznymi aktivy a tudiZ je
tento ukazatel i jeho doporufené hodnoty nastaven spiSe pro vyrobni podniky.
V piipad¢é CK Fischer nevadi, ze je likvidita III. stupné niz$i, odrazi se v ni mensi ¢astka
obéznych aktiv. Jinak je tomu s pohotovou likviditou, ktera je ociSténa od zasob,
apfesto vysledky nejsou za sledované roky optimalni. K jeji pozitivhi zméné by
ptispélo zlepseni podnikatelské ¢innosti, to znamena zvySeni prodeju sluzeb. Hlavni je

inkasovani penéz.

V pribéhu prace autorka poukazala na nizky podil vlastniho kapitalu k celkovym
finanénim zdrojim.TO neni zcela pfiznivym faktorem hospodateni firmy, nebot’ spolu
s ptiliSnou zavislosti na cizich zdrojich muze pfijit i platebni neschopnost, coz by
predstavovalo riziko upadku. V Cestovni kancelati Fischer neni situace tak zl3,
nebot’ zadluzenost jmenované firmy se nyni pohybuje v norm¢. Autorka se domniva,
7e vedeni spole¢nosti znd zminény pomér kapitalu a z tohoto divodu doslo ke sniZeni.
Pokud bude management firmy dale sledovat a kontrolovat vyvoj zadluZenosti, ptipadné
podporovat jeho snizujici se trend, nehrozi zde potize se solventnosti. V opacném

ptipad¢ by se mohla projevit vySe uvedena tvrzeni.
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Ackoliv je zavislost podniku na cizich zdrojich v norm¢, objevuje se jiny problém
spojeny s timto faktem. Kratkodobé zavazky vykazuji vy$si hodnoty nez ob&Zna aktiva,
coz ma za nasledek nekryty dluh, respektive zaporny cCisty pracovni Kkapital. Takto
vzniklou situaci podnik muze kratkodobé vyfesSit rozprodavanim dlouhodobého
majetku, av8ak z dlouhodobého hlediska je to nemozné, a pravé tato situace by mohla
vést k ohrozeni solventnosti. Opét se jako feSeni nabizi zvySeni prodeju, aby vzrostla
strana obéznych aktiv, ale dfive nebo pozdéji by taktéz narostla strana pasiv, takze by se
situace pouze zhorsila. Autorka v tomto piipadé doporucuje podniku, aby mél trvaly
ptisun penéznich prostiedkli. Toho bude dosazeno fizenim platebniho styku. Podle
vysledné hodnoty ukazatele primérné doby inkasa je ziejmé, Ze management firmy jiz
fizeni plateb provozuje. Podnik by mél i nadéle pokracovat v systému pribéznych

plateb, prodleva v ptichozich platbach by mohla znamenat problém.

Fischer je jedna z nejznaméjsich cestovnich kancelafi u nés. Jeji pozice na trhu je
nepochybné silnd také proto, ze ma jiz zavedenou tradici, pokryva Sirokou oblast
zdjezdi ado svého portfolia zatazuje nové nabidky. Zavérem lze konstatovat,
ze na zéklad¢ rozboru ucetnich vykazl lze Cestovni kancelat Fischer, a.s. zafadit mezi

podniky relativné zdravé a stabilni, tudiz zde neni pfedpokladané riziko bankrotu.
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Pfiloha ¢. 1

Identifikacni idaje spolecnosti:
Nazev: Cestovni kancelat FISCHER, a.s.

Sidlo: Na Strzi 65/1702
Praha 4 — Nusle, 140 62
Ceska republika

ICO: 26141647

Predmét podnikani:
e provozovani cestovni kancelafe
e &innost uetnich poradetl, vedeni G¢etnictvi, vedeni danové evidence
o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 ZZ

Vedeni spole¢nosti:

Predseda piedstavenstva:  Ing. Miloslav Vyhnal

Clenové predstavenstva:  Ing. Jan Stérba
Martin Chladek
Pavel Saroch
Radek Dyntar
Clenové dozoréi rady: JUDr. Josef Novotny (predseda)

Petr Dvofacek (mistopiedseda)

Mgr. Lenka Danielova (Clen)

Spolecnost je fizena managementem v Cele s vykonnym feditelem, jehoz rozhodnuti schvaluje

predstavenstvo. [Vyroéni zprava 2013, 2014, online]



ROZVAHA

v plném rozsahu
k 31. prosinci 2011

Pfiloha ¢. 2

(v tisicich K& )
Obchodni firma a sidio
Identifikacni &islo msﬁﬁﬁiﬁ" %L"—
40 62 Praha 4
261 41 647 ‘CeskA republika__ N
Oznat. ahERR #ad. Bé2né Gbetni obdobi oo
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02¢03+31463) 001 aoaor1| -217027]  ©67944| 661502
A.  |Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. [Dlouhodoby majetek (£.04+13+23) 003 598199 -215605|  382604| 289885
81, nodoby ¥ majetek (F.05 at 12) 004 445288 - 185 260620 279469
B..1.{Zhizoveci wdaje 005
2 {Nehmotné vysiedky vyzkumu a vyvoje 006
3.|Software 007 65068  -54003 11 068! 12 258
4.|Oceniteing prava 008 373217] 125368 247859 267185
5. |Gooawill 009
6 |Jiny diouhodoby nehmotny majeiek 010 8004 -8 1696, 2
A zeny diouhedoby nehmotny majetek 011
8.|Poskytauté zalohy na diouhodaby nahmotng majetek 012
Bl |Dicunodcdy hmotng majete (7,14 az 22) 013 3361 - 25026 8584 10016
8.11.1.[Pozemky 014 [ s |
2 {Stavby 015 7656 -2391 5285 5733
3 |Samostatné movité véci a soubory movitych vaci 016 25875  -22635 3240 4204
4, [Péstitelske celky trvalych parosti 017
5 |Dospéia zvifata a jefich skupiny 018
6 |uing diouhodoby hmatny maietek 019 79, 79 79|
7.|Nedokongeny dlouhodoby hmokny majetok 020
&.|Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majeteic 021
9. |Ocefavac rozdil k nabytému majetku 022
Nl [Diouhodoby finanéni majetek (724 a2 30) 023 118 300 -4900( 113400 400
8.1l 1.|Podily v oviddanjch a Fizenych osobach 024 113400 113 400 4
2.|Podily v Getnich jadnotkach pod podstatnym vivem 025
3.|Ostatni diouhodabé cenné papiry a podily 026 4900 -4 900
4.|Plgdiy a dviry - oviadajici @ Fidici osoba, podstatny vev 027
5. |Jiny dlouhodoby finandni majetek 028
&.[Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 029
7.|Poskytnuté zaiohy na dlouhodoby finanénl majetek 030




Cestovni kancelar FISCHER, a.s.

Rozvaha (nekensolidovana)
k 31. prosinci 2011

Pfiloha ¢. 2

Oznac. AKTIVA fad, Bézné acetni obdobi Min.acetni
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C. |Ob&ina aktiva (F.32+439+48+58) 031 216 937 -1432 215 605 272571
Cl  |Zasoby (733 aZ 38) 032 4664 4664 5433
C.L1, |Material 033 1754 1754 2018
2 |Nedokoncena viyroba a polofovary 034
3.{Vyrobky 035
4 |Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036
5.|1Zbozi 037 2 910 2910 3415
6. |Poskytnuté zalohy na zascby 038
Cil Diouhodobé pohledavky (740 a2 47) 039 37 195 37 195 10078
C.l.1.|Pohledavky z obchodnich vztah( 040
2.|Pohledavky - oviadalici a fidicl osoba 041
3.|Pohledavky - podstatny viiv 042
a Pohlgdéyky 2a spoletniky, Cleny druzstva a za GCastniky 043
sdruzeni
5.|Diouhodobé poskytnuté zalohy 044 20 596, 20 586 10 078
6. |Dohadné Géty aktivni 045
7 |Jiné pohledavky 046 16 599 16 599
8.|Odlozena danova pohleddvka 047
C.I  |Kratkodobé pohledavky (7.49 az 57) 048 128 351 - 1432 126 419 242 452
C.lil. 1. |Pohledavky z obchednich vztahil 049 42113 -1432 40 681 43 089
2 |Pohledévky - oviadajici a fidici osoba 050
3.|Pohledévky - podstatny viiv 051
4 Pohl.edéyky za spolecéniky, leny druzstva a za Ucasiniky 052
‘|sdruzeni
5. |Sociaini zabezpedeni a zdravotni pojisténi 053
6.|Stat - darové pohledavky 054 4192 4192 9335
7.|Kratkodobé poskytnuté zaiohy 085 68 212 68 212 57 262
8.|Dohadné Uty aktivni 0586 7 025! 7025 1474
9.[Jiné pohledavky 057 6 809 6809 131 292
CIV  |Kratkodoby finandni majetek (f 59 az 62) 058 46 727 46 727 14 608
C.W.1.|Penize 058 1405 1405 3792
2 |0ty v bankach 060 15 285 15285 10816
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 061 30 037 30037
4 |Pofizovany krdtkodoby finanini majetek 062
ID.l.  [Gasové rozlieni (7.64+65+66) 083 89 835 89 835 99 046
D.1.1, |Néklady pfistich obdobl 064 89 835 89 835 99 045
2. |[Komplexni naklady pfistich obdobi 65
3 |PHijmy pfidtich obdobi 066 1




Cestovni kancelaf FISCHER, a.s.

Rozvaha (nekonsolidovana)
k 31. prosinci 2011

Oznac PASIVA fad. Bé&Zné Minulé
ohdobi obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (7.68+86+119) 067 687 944 661 502
A.  |Viastni kapitadl (F.6S+73479+82+85) 068 285 179 264 118
Al Zékladni kapital (F70+71+72) 069 521 B42| 521 842
AL1.|2akiadni kapital o070 521 842 521 842
2.[Viastni akcie a viastni obchodni podily (<) 071
3.|Zmény zakladniho kapitaiu 072
Al |Kapitdlove fordy (7.74 aZ 78) 073 1365 558
AllL1.|Emisni aZio 074
2 |Ostatnl kapitdlové fondy 078
3.|Ocefiovaci rozdily z pfecenénl majetku a 2avazk 076 1 365 558
4 |Ocefovact rozdily z pfecendnl pii pfeméndach spoleénosti 077
5. |Rozdit z pfemén spolecnosti 078
AL gt;z:m; fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 75 214 73508
A W1 |Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 080 75214 73 509
2.|Statitamn a ostatn! fondy 081
AIV.  |Vysledek hospodareni minuiych let (F.83+84) 082 - 333 496 - 365 904
A IV.1.|Nerozdéleny zisk minulych let 083
2 |Neuhrazena ztrata minulych let -333 498 - 365 904
IAV. |Vysiedek hospodafeni bézného iéetniho obdobi (+/-) 085 20 254 34 113
B. |Cizizdroje (F.87+92+103+115) 400 318 393 121
Bl Rezervy (.88 az 91) 087 9634 7108
81.1.|Rezervy podle zviadtnich pravnich piedpist 088
2.|Rezerva na diichody a podobné zavazky 089
3.|Rezerva na dafi z pfijmd 080 593
4 |Ostatni rezervy 091 9634 651 5|
B.I Diouhodobé zavazky (7.93 az 102) 092 45 206 38 148|
B.1.1.|Zavazky z obchodnich vztahd 093
2.|Zavazky - ovladajici a fidici oscba 094
3 |Zavazky - podstatny viiv 095
4 Zéva_zky‘ ke spolecnikim, Clentim druzstva a k GCastnikim 096
sdruzeni
5.|Diouhodobé piijaté zalohy 097
6.|vydané diuhopisy ‘008
7.|Dlouhodobé smenky k Ghradé 099
8.|Dohadné Gty pasivni 100
9. |Jiné zavazky 101
10.|Odlozeny dafiovy zévazek 102 45 2081 38 148

Pfiloha ¢. 2



Cestovni kancelaf FISCHER, a.s.

Rozvaha (nekonsolidovana)
k 31. prosinci 2011

Pfiloha ¢. 2

K PG Ceshié rowd
Polsfern 648/1a, 186 U
16 49619387, adifordkd

Oznaé. PASIVA fad. Bézné Minulé
obdobi obdobi
a b (] 5 6
Bl |Kratkodobe zavazky (.104 az 114) 1G3 315478 297 865,
B.101.1. |Zavazky z obchodnich vztahl 104 150 083 116 363
2.|Zavazky - oviadajici a fidici osoba 105
3.{Zavazky - podstatny viiv 106
4 {23vazky ke spoleZnikiim, Glenlim druzstva a k ucastnikim 107
‘IsdruZeni
5.|Zavazky k zaméstnancim 108 4641 4673
6.|Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 109 27185 2327
7.|Stat - dafiové zavazky a dotace 110 3 589 2114
8. [Kratkodobé piijate zalohy 111 125 145 141170
9.{Vydané diuhopisy 12
10.|Dohadné UGSty pasivni 113 25 989' 29 068
11.Jiné zavazky 114 3315 2150
B.V. |Bankovni (véry a vypomoci (7.116+117+118) 115 30000 50 000
B.IV.1.|Bankovni Gvéry diouhodobé 116
2 |Kratkodobé bankovni Uvéry 17 30 000 50000
3.|Kratkodobé finantni vypomoci 118
IC.1. Casové rozlideni (£.120+121) 119 2 447 4 263
C.1.1.{Vydaje pfistich cbdobi 120 102,
2.|Vynosy pfistich obdobi 121 2 447 4161
‘.7)@.5?11?1 KACH AU'{EITOR A

uolika AUt 553

{0 Praba 8 :
opsévuial 6. il



Ptiloha ¢. 3

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
druhové ¢lenéni
za rok kongéici 31. prosincem 2011
( v tisicich K& )
Obchadni firma a sidio
Cestovni kancelar FISCHER, a.s.
Identifikaéni Cislo Na Strzi 65/1702
140 62 Praha 4
261 41647 Ceska republika
Oznac. TEXT Gislo | Skutecnost v Géet obd.
fadku| bézném minulém
a b c 1 2
I.  |Triby za prodej zbozi 01 29 182
A, Néklady vynaloZené na prodané zbozi 02 2 450
+ |Obchodni marZe (f.01-02) 03 27 - 268
I |Vykony (7.05+06+07) 04 2133212 2123519
1. |Tr2by za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 05 2133212 2123519
1.2, |Zména stavu zasob vlastni Einnosti 06
13, |Aktivace 07
B \Vykonova spotfeba (f.09+10) 08 2021990 1963059
B.1. Spotfeba materialu a energie 09 33974 45 332
B2 Sluzby 10 1988 016 1917727
+ |Pfidana hodnota (#.03+04-08) 1 111 249 160 192
C, Osobni naklady (F.13 aZ 16) 12 98 360 101 534
C1.  |Mzdové naklady 13 71947 74727
C.2. |Odmény Elenim organd spolecnosti a druZstva 14 612 1140
C.3. |Naklady na sociélni zabezpedeni a zdravolni pojisténi 15 24 279 24210
C4. [Socidini naklady 16 1522 1457
D. Dané a poplatky 17 36 421
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 28 809/ 32 230,
Wl |Treby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (7.20+21) | 19 20 315
liL.1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 16 312
.2 [Trzby z prodeje materialu 21 4 3
E Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 2 6 289
(7.23+24)
F.1, |Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 6| 289
F.2. Prodany material 24
e f"mmf'ém.fmmﬂﬂfw‘"m' i 3450 -2648
IvV. |Ostatni provozni vifnosy 26 62 479| 40 955
H. Ostatni provozni néklady 27 13833 17 180
V. |Pfevod provaznich vynost 28
l. Prevod provoznich nakladd 29
*  |Provozni vysledek hospodateni 30 29254 52 454
(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+28-29)




Ptiloha ¢. 3

Cestovni kancelar FISCHER, a.s.

Vykaz zisku a ztréty - druhové &lenéni (nekonsolidovany)
za rok kongici 31. prosincem 2011

Oznat. TEXT Cislo | Skutecnost v GCet. obd.
fadku| bézném minulém
a b c 1 2
VI. |Trzby z prodeje cennych papirl a pedill N
J. Prodané cenné papiry a podily 32
Vil [Vynosy z diouhodobého finanénino majetku  (F.34+35+36) 33
viLA ynosy z podili v ovlédgnﬁch a fizenych osobdch a v Gtetnich | 4,
* |lednotkdach pod podstatnym viivem
VII.2. |Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirl a podill 35
VIL3. [Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetiku 38
VIl [Wynosy z krétkodobého finanéniho majetku 37
K. Néklady z finanénfho majetiu 38
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papini a derivatd 39
L Naklady z pfecenéni cennych papirl a derivatd 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finangni oblasti 41
X. |Vynosové aroky 42 1218 3132
N. Nakladove uroky 43 1045 1162
Xi. |Ostatni finanéni vynosy 44 27578 20 074
0. Ostatni finanéni nakiady 45 30990 31466
Xli. |Prevod finanénich vynost 46
P. Prevod finanénich nakladl 47
* [Finan&ni vysiedek hospodaleni 48 -3239 -9422
(F.31-32433+37-38+39-40-41+42-43+44-45+46-47)
Q. Dai z piijmi 2a b&Znou ¢innost  (7.50+51) 48 5761 8919
Q1. |-splatnad 50 -1108 1417
Q.2. |-odloZend 51 6 869 7502
= |vysledek hospodaieni za b&nou &innast 52 20254 34113
(f.30+48-49)
XMl |Mimoradné vynosy 53
R. Mimofadné naklady 54
S. Daii z pfijmi z mimoradné &innosti (7.56+57) §5
FSJ. -splatna 56
S2. |odioZzena 57
*  |Mimofadny vystedek hospodafeni (f.53-54-55) 58
T.  |prevod podilu na vysledku hospodafent spoleénikiim (+/-) 59
= |yysledek hospodaieni za Getni obdobi (+/-) 60 20254 34113
(7 52+58-59)
=+ |Vysledek hospodafeni pred zdan&nim 81 26 015 43 032
k@m&a—sﬂ




ROZVAHA

v plném rozsahu
k 31. prosinci 2013

Piiloha ¢. 4

( v tisicich K¢ )
Obchadni firma a sidlo
Identifikazni éislo
261 41 647
Oznac. S a0 BéZné Géetnl obdobi Minsetnt
obdobi
Brutto Korakce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (7.02+03+31+63) 001 1051 298 - 273523 777 775 712 284
A. |Pohloddvky za upsany zékladni kapital 002
8. |Dlouhodoby majetek (7.04+13+23) 003 636 666 - 268 606 368 060 386 224
B.L Diouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) 004 459 431 - 237258 222 173 243 868
B.1.1.|ZAzovacl vydaje 005
2.[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3.|Software 007 75 303 - 64 485 10 817] 11 867
4.|Ocenitelna prava 008 373 217, - 164 010 203 207, 228 533
5.|Goodwill 009
6.[Jing dlouhodoby nehmotny majatek 010 1091 -8762 2149 3468
7.|Nedokonéeny dlounodoby nehmotny majetek 011
8.|Paskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
8.1 Dicuhodoby hmotny majetek (7.14 a2 22) 013 37 833 - 26 448 11385 9083
B.11.1.|Pozemky 014
2 |Slavby 015 8383 -2901 5462 5114
3 |Samostatné movité véci a soubory movitych vécl 0186 29 391 - 23 547 5844 3890
4.|Péstitelcké celky trvalych porosti 017
5.|Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
6.|Jiny diounodoby hmotny majetek 018 79 79 79
7.|NedokonZeny diouhodoby hmotny majetek 020
8 [Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9.|Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 022
Bl |Dlouhodoby finanéni majetex (7.24 az 30) 023 139 402 -4 900 134 502 133273
B.111.1.|Podily - cvladana osoba 024 134 502 134 502 133273
2.|Podlly v GZetnich jednotikach pod podstatnym viivem 025
3.|Ostatnl diouhodobé cenné papiry a podily 026 4 900 -4 800
4.|Pugky a (véry - ovlddana nebo ovi4dajici osoba, p y viiv | 027
5.[Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 028
6.|Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 029
7.|Poskytnuté zélohy na dloubodoby finan&ni majetek 030




Cestovni kancelaf FISCHER, a.s.

Rozvaha (nekonsolidovani)
k 31, prosinci 2013

Piiloha ¢. 4

Oznaé. AKTIVA ad. Bo2né utetni obdobi Min.aéetni
obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 @ 2 3 4
C. |Obézna aktiva (i.32+39+48+58) 031 347 086, -4917 342 168 257 27SJ
C.l. Zasoby (.33 a2 38) 032 3808 -1265 2543 33
C.11.|Matenal 033 2121 212 2422
2.|Nedokonéena vyroba a polotovary 034
3.|Wrobky 035
4.|Miada a ostatni zvifata a Jejich skupiny 036
5.1Zv0% 037 1 887 -12 422 928
6.|Poskyinuté zlohy na zasody 038
Cll.  |Dlouhodobé ponledavky (7.40 ak 47) 039 43 115 43 115 30 346
C.)1.1.|Pohiedévky z obchodnich vztahi 040
2.|Por ky - oviddana nebo ajici cacba 041
3.|Pohledavky - podstatny viiv 042
4 Pohleddvky za sooleéniky, Eleny drufstva a za OCastniky 043
rdmtanl
5.|Diouhodobé poskytnuté zalchy 044 32557 32557 17 304
6./Dohadné G2ty aktivni 045
7.|Jiné pohiedavky 046 10 558 10 558 13 042,
8.|Odlozena dafova pohledavka 047
ClIl.  |Kratkodobé pohleddvky (7.49 a2 57) 048 168 - 3652 165 086 131 854
C 111 |Pehledavky 2 obchodnich vztahd 049 46 381 -1401 44 98 40 299
2.|Pohledavky - oviddana nebo ovladajici osoba 050 1085) 108
3.|Pohleddvky - podstatny viiv 051
" Pohleddviy za spoleéniky, Zleny drustva a 2a (Zasiniky 052
sdruzeni
5.|Socialni zabezpedeni a zdravotni pojsténi 053
6.{Stdt - dafové poniedavky 054 6537 6537, 8 557,
7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 94 29 94 29; 62 245
8.|Dohadné (éty aktivnl 056 1392 1302 5342
9.|Jiné pohledavky 057 21028 -2251 18777 18511
G V. [Kratkodoby finan&ni majetek (7.59 aZ 62) 058 130425 130 425 31 829
C.V.1.|Penize 058 1577 1577 1 520
2.|Udty v bankaen 060 78824 78 824 60 109
3.|Krétkodobé cenné papiry a podily 061 50 024 50 024 30 000|
4.|Pofizovany kratkodoby finantni majetek 062
D Casové roziiseni (7.54465+66) 063 67 546 67 546 68761
D.1.1.|Nakiady pfidtich cbdobi 054 65 04 65 04 68 781
2 [Komplexni naklady p#istich obdobi 065
3 |Piymy pfistich obdobi 066 2 506 2506




Cestovni kancelar FISCHER, a.s.

Rozvaha (nekonsolidovana)
k 31. prosinci 2013

Oznat. PASIVA 73d | Bazne Minule
obdobl obdobi
a b c 5 6
|PASIVA CELKEM (2.68+88+121) 067 777775  a712284
A |Viastni kapitd! (F.69+73+80+83+87) 068 341 221 295 850
Al |ZaKiadni kapial (7.70+71+72) 069 521842 521842
Al 1.|Z8K adni kapit) 070 52184 521 842
2.|Viasini akeie a viasini obchodni podily (-) o741
3.|Zmény zakladnihc kapitélu 072
A1l |Kapitalové fondy (7.74 at 79) 073 701 4456
AllL1 [Emisnl aZio 074
2 |Ostatni kapitdlove fondy 075
3 | Ocefovaci rozdily z plecenéni majetku a zavazk( 076 791 4456
4.|Ocaovaci rozdily z precendni pfi pfem@nach spoleénosti 077
5.|Rozdll 2 premén spoletnosti 078
& |Rozdlly z ocenénl pfi pfem@nach spolo&nosti 079
Al (R’o:‘e:vs;) fondy, neddliteln fond a ostatnl fondy 20 zisku 080 76 596 76 227
A.I1.1.{Zakonny rezervn fond/Nedgiiteiny fond 081 76 596 76 227
2.|Statutami a ostatni fondy 082
ANV, |vysledek hospodaZani minuiych let (7.84+85+85) 083 | -307244] -31428
AIV.1.|Nerozdéleny zisk minulych lat 084
2 |Neuhrazena ziréta minuljch let 085 | -3o72¢a] -31a25
3|Jiny virsledek hospodaien! minulych let 086
AV.  |Vyslodek hospodateni bdEného Géetniho obdobi (+-) 087 42 114 7 380
8. |Cizizdroje (7.89+434+105+117) 088 430 811 412791
81  |Rezervy (7.90 a2 93) 089 28 028 12892
B.1.1.|Rezorvy podie zvi#dtnich pravnich pedpist 090
2.|Rezerva na dichody & podobné zavarky 091
3.|Rezerva na dafl z pfijmd 092 12 262 4648
4 |Ostatni rezervy 093 15766] 824
B/l |Diouhodobé zavazky (7.9 a2 104) 094 30318 4247
B.11.1. |2avazky z obchednich vziahd 095
2.|Zavazky - oviadana nebo oviadajici osoba 096
3.|Zavazky - podstatny vitv 097
4 2avazky ke spolefnikim, &lendm drustva a k Gasinikum 098
sdruseni
5 |Diouhodobé phjaté zalohy 099
6.|Vydané dluhopisy 100
7.|Dlouhodoté sménky k thradd 101
8.|Dohadné Géty pasivad 102
a [Jiné zévazky 103
10.|Cdiczeny dahovy zavazek 104 39315 42 477]
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Cestovni kancelaf FISCHER, a.s.

Rozvaha (nekonsolidované)
k 31. prosinci 2013

Oznat. PASIVA fad. | Baine Minulé
obdobi obdobi
a b [ 3 6
B |Kratkodobe zdvazky (£.106 a2 115) 105 363468 o 357 422]
8.111.1.{Zévazky z obchodnich vatahd 108 116 288 110753
2.|Zévazky - oviddand nebo oviddajici osoba 107 57201 77 603
3|Zavazky - podstaing viiv 108
4 |Z8vaziey ke spoletniim, Zlenim drutstva a k iastnikim 106
“|sdruzeni
5.[24vazky k zamésinancom 110 4194 3849
6.|Zavazky ze socidiniho zabezpelen a zdravotning pojstani 111 2254 1434
7./Stat - dadové zdvazky a dotace 12 1 385[ 1 879
8 |Kratkodobé pfijaté zilohy 13 153 57 123197
9.|Vydané diunopisy 14
10 |Dohadné Géty pasivnl 115 25162 26 209|
11.]9iné zévazey 16 341 12 198|
B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci (F.118+119+4120) 17
8.1V.1.|Bankovni Gvary dlouhodobé 118
2 |Kratkodobé bankovni Gvéry 119
3.[Krétkodobé finanén! vypomac 120
Cl.  |Casové rozlisen! (7.122+123) 21 5743 3 843
€.11.|Vydaje pstich cbdobl 122 3
2.|Vynasy pfidtich obdobi 123 5740 3843
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Ptiloha ¢. 5

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

druhové clenéni
za rok koncici 31. prosincem 2013
( v tisicich K& )
Obchodni fitma 3 sidio

Cestouni kancelal FISCHER a5,

identifikatri Sisio Na Sird 65/1702
261 41 647 S
Oznat. TEXT Gislo | Skuteénost v (Let. obd,

fadku| béiném minulém
a b c 1 2
I. | Traby za prodej zboi o1 21 768
A |N&klady vynaloZené na prodané zbo2i 02 1 594
+ |Obchodnimarie (7.01-02) 03 20| EAl
I |Vykony (F05+06+07) 04 2111 320 2012581
W1, |Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 05 2111 320 2012 581
1.2. |Zména stavu zasob viasini Sinnosti 06
13 |Aklivace or

8. 'Vykonova spatfeba (1.02+10) 08 1824 967 1 922 38!
Bt Spotfeba matenidlu a energie 09 19 997 28 185!
B.2. Sluzby 10 1904 970 1894184

. Pfidana hodnota (7.03+04-08) " 186 37 90 283
Osobni naklady (£.13 a2 16) 12 101 038§ 98 255
ca Mzdové naklady 13 75417 73 533

lc 2 [oamény elenim organt spoleznosti a druzstva 14 100 120
Cc3 Naklady na socidini zabezpeten a zdravotni pojiSténi 15 23 999! 23049
C.4 Socidini nakiady 16 1520 15#
0 Dané 3 poplatky 7 2 588| 1241
E Odoisy clovhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 20 097 26 840

. |Travy 2 predeje diouhodobého majetku a r ialu (7.20+21) 18 2

[ mr Trioy z prodeje dlouhodobAho majetku 20 2

[ W 2 |Trzoy z prodeje materidiu 21

T Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku a materidiu |

(7.23+24)
F2 Zistatkovd cena prodaného diouhodotého majethu 23
F2 Prodany matenal 24
a f::;: ::cvr‘: rezery aﬂop;::v:: ;:‘ozek v provozni cblasti a 25 7 428 2180
V. |Ostatni provezni vynosy 26 32957 46 950
H. Ostatni provozni naklady 27 15 448 14472

L_V Plevod provoznich vynost 28

| Pievod provoznich ndkiadl 28
*  |Provozni vysledek hospodateni 30 63 735 - 5 862
(F.11-12-1 7-18+19-22.25+26-27+28-29)




Cestovni kancelar FISCHER, a.s.

Vykaz zisku a ztraty - druhové &lendni (nekonsolidovany)
za rok koncici 31, prosincem 2013
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Oznat. TEXT Cislo | Skuteénost v iel. obd.
fadku| bézném minulém
a b c 1 2
VI |Triby z prodeje cennych papiri a podild 3t ca
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VI |Vynosy z dlouhodobého finandnino majetku  (7.34+35+36) a3
VL. Vynosy z podili v uvléda_n)"cl-f osobach a v Getnich 34
dnatkach pod podstatnym viivem
VIL2, [Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirl a podilt 35
VIL3. |Vynosy z ostatniho dicuhodobého finanéntho majetku 36
Vill. [Vynosy z kratkodobého finanénihe majetku 37
K Naklady z finan¥nito majetku 38
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirts a derivatd 39
L. Nakiady z pfecenéni cennych papird a derivaty 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanZni oblasti 41
X.  |Vynosové Groky 42 1377 979
N. Nakladové droky 43 1196 1 145
Xl.  |Qstatni finanéni vynosy 4d 31782 43 025
0. Ostatni finanéni naklady 45 41 680 26 842
Xil.  |Prevod finanénich vynosd 48
P. Plevod finanénich naklada 47
*  |Financni vysledek hospodateni 48 -a717 16 017|
(F.31-32+33+37-38+439-40-41+42-43+44-45+46-47)
Q Daf z pfijmu za bé2nou Zinnost (7.50+51) 49 11904 2775
Q1. |-splatnd 50 15877 6229
Q2. |-odlozend 51 -3973 -3454
** |Vysledek hospodareni za béZnou éinnost 52 42 114 7 380
(7.30+48-49)
X |Mimofadné vynosy 63
R. Mimofadné naklady 54
S. Dafl z pfijma z mimoradné innosti (1.56+57) 55
S.1.  |-splatna 56
S.2. |-odioZend 57
*  |Mimofadny vysledek hospodareni (f.53-54-55) 58
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolednikim (+/-) 5¢
“**  |Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 60 42114 7380
7.52+58-59)
"% |Vysledek hospodafeni pied zdanénim 61 54 01 8] 10155
(7.30+48+53-54)
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