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Abstract

This thesis deals with development of tourism and travel agencies in the Czech
Republic and evaluates financial health of selected travel agencies. The first part deals
with tourism development in the Czech Republic, the business conditions for running
atravel agency, and selecting travel agencies with the aim to perform a financial
analysis. The second part of the thesis is focused on the ratios description and other
financial analysis tools are used to evaluate financial condition of selected travel

agencies. In conclusion, the results of the financial analysis are summarized.

Keywords: thesis, tourism, financial analysis, travel agencies, accounting ratios,

bankruptcy and creditworthy models, economic value added

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva vyvojem cestovniho ruchu a cestovnich kancelafi v Ceské
republice a zhodnocenim finan¢niho zdravi vybraného vzorku cestovnich kancelafi.
Prvni &ast prace se vénuje rozvoji cestovniho ruchu v Ceské republice, zakladnimi
podminkami pro podnikéni v oblasti cestovniho ruchu, resp. provozovani cestovni
kancelare, a vybérem cestovnich kanceléaii, které jsou podrobeny finan¢ni analyze.
Druha ¢ast prace je zamétena na popsani ukazatel a dalSich néstroju finanéni analyzy,
které jsou pouzity k posouzeni financniho stavu vybranych cestovnich kancelafi.

Zavérem jsou shrnuty vysledky finanéni analyzy.

Kli¢ova slova: diplomova prace, cestovni ruch, finan¢ni analyza, cestovni kancelafe,

pomérové ukazatele, bankrotni a bonitni modely, ekonomické ptidana hodnota
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1 Uvod

Cestovni ruch hraje v dnesni dobé vyznamnou roli v ekonomice statl, celosvétoveé se
svym obratem fadi hned za automobilovy a ropny primysl. Rozvoj cestovniho ruchu
piiznivé pisobi ina dalsi odvétvi, jednd se naptf. o sektor dopravy, stravovani

¢1 stavebnictvi.

Mezi zprostifedkovatele sluzeb cestovniho ruchu fadime ptredev§im cestovni agentury
a cestovni kanceléfe. Klient si vybira cestovni agenturu ¢i kancelaf na zékladé riznych
hledisek. Vzhledem k upadku fady z nich v minulosti je jednim z dalezitych kritérii také
finan¢éni zdravi téchto spole¢nosti. Nejsnazsi zptsob, jak ziskat tyto informace,

je prostrednictvim dostupnych finan¢nich analyz.

Cilem diplomové prace je vypracovat piehledovou studii vyvoje cestovniho ruchu
a cestovnich kancelafi v Ceské republice, vybrat vzorek cestovnich kancelaii podle
zvolenych kritérii, definovat vypovidajici ukazatele a nastroje finan¢ni analyzy, provést
podrobnou finan¢ni analyzu vybranych cestovnich kancelafi a porovnat vysledky
S dostupnymi oborovymi hodnotami podle klasifikace ekonomickych ¢innosti

CZ-NACE.

Prvni ¢ast prace se zabyva vyvojem cestovniho ruchu v Ceské republice, zakladnimi
podminkami pro podnikani v oblasti cestovniho ruchu, resp. provozovani cestovni

kancelare, a vybérem cestovnich kancelafi, které budou podrobeny finan¢ni analyze.

Nasledujici ¢ast prace je zamétfena na vymezeni pojmu financni analyza, rozdéleni
finan¢nich ukazatelt a definovani hlavnich zdroji dat potfebnych k provedeni finanéni
analyzy. Dale jsou popsany ukazatele a nastroje financéni analyzy, které lze pouzit

k posouzeni finan¢niho stavu vybranych cestovnich kancelafi.
Dalsi cast prace se vénuje zpracovani financni analyzy jednotlivych cestovnich
kancelafi, interpretaci vysledki a jejich porovnani s dostupnymi oborovymi hodnotami.

Zaveérem jsou shrnuty vysledky finan¢ni analyzy.



2 Cestovni ruch

.....

svétového hospodaistvi. Pro n&které zem& muze byt cestovni ruch velmi vyznamnym

odvétvim, a to zvlasté v oblastech s pfiznivymi podminkami pro jeho rozvoj [1].

Cestovnich ruch s sebou pfinasi vyznamné socioekonomické piinosy jako napt. nova
pracovni mista, zvySeni financnich piijmid mést i obyvatel, podpora investic
a podnikatelskych pfilezitosti nebo zachovani a ochrana vyznamnych pfirodnich
zdrojii. Cestovni ruch vsobé ale také skryva jistd negativa, jedna se predevSim
0 znecCiStovani Zivotniho prostfedi, rGst odpadu ¢i poSkozovani archeologickych

a kulturng-historickych pamatek [1], [2].
2.1 Vyvoj cestovniho ruchu v CR

Cestovni ruch patii k vyznamnym slozkdm ceského hospodarstvi. Rozvoj cestovniho
ruchu ma v Ceské republice své pocatky jiz v 19. stoleti. V roce 1888 byl zalozen Klub
Ceskych turistii, ktery se zabyval pfedevsSim vystavbou turistickych chat a rozhleden,
upravou a znacenim turistickych tras ¢i tvorbou turistickych map. Klub ale také potadal

pravidelné vychazky do okolnich mést nebo organizoval vylety do zahraniéi [2].

Po vzniku samostatného Ceskoslovenska zvysilo obyvatelstvo svilj zdjem o cestovani.
Vse se ale zménilo s pfichodem 2. svétové valky a naslednou zménou hospodaisko-
politickych pomért. Bylo omezeno cestovani do zahrani¢i a postupné se zacala vytvaret

sit’ odboratskych rekreacnich zatizeni [2], [3].

K zasadni zmén¢ doslo az po roce 1989, kdy se v n¢kterych zemich diky otevieni hranic
a odstranéni vizové povinnosti zna¢n¢ zlepsily podminky pro rozvoj cestovniho ruchu.
V této dob& vzniklo velké mnoZstvi cestovnich kancelati a v Ceské republice doslo

k vyraznému rozvoji piijezdového cestovniho ruchu [3], [4].

Na prelomu tisicileti dochazi k jiz pomalejSimu rozvoji ptijezdového cestovniho ruchu,
a to pfedevsim z ditvodu silné konkurence a snizujicimu se poctu cestovnich kancelafi.
Ptfevazuje zajem o turistiku a zahranicni pobyty. Vzhledem ke stabilité cestovniho ruchu

jsou poskytované sluzby kvalitnéjsi [4].



2.2 Podminky podnikani v cestovnim ruchu v CR

Subjekt podnikajici v cestovnim ruchu se musi fidit predev§im zdkonem ¢. 455/1991
Sb., o zivnostenském podnikani (Zivnostensky zakon), ve znéni pozdéjSich predpisu,
ktery stanovuje vSeobecna pravidla podnikani v oblasti cestovniho ruchu [5]. Néktera
specifika tohoto podnikdni jsou upravena v zdkon¢ ¢. 159/1999 Sb., o nékterych
podminkéch podnikani v oblasti cestovniho ruchu, ve znéni pozdéjsich predpisi. Tento
zdkon vymezuje dva typy podnikatelskych subjektd, které mohou poskytovat sluzby

cestovniho ruchu, a to cestovni agentury a cestovni kancelare [6].

Cestovni agentury pouze zprosttedkovavaji prodej zajezdli a nemusi tedy byt pojistény
proti upadku, oproti tomu cestovni kancelafe jsou kromé zprostfedkovani zajezdl
opravnény organizovat, nabizet ¢i prodavat zajezdy a ze zdkona jsou povinny byt
pojisténé proti upadku. Cestovni agentury a cestovni kancelaie mohou vykonavat také
nasledujici ¢innosti:

e nabizet a prodavat jednotlivé sluzby cestovniho ruchu — napf. zajiSténi dopravy,

ubytovani, stravovani, privodcovskych sluzeb, prodeje a rezervace letenek, jizdenek
¢i lodnich listkl a zprostiedkovani viz,

e zprostiedkovavat prodej jednotlivych sluzeb cestovniho ruchu pro jinou cestovni
kancelar ¢i cestovni agenturu, piipadné pro jiné osoby,
e prodavat véci souvisejici s cestovnim ruchem — napft. vstupenky, plany, mapy, jizdni

rady, tisténé pravodce a upominkové predméty [6].

V diplomové préci se budeme dale zabyvat jen cestovnimi kancelafemi.

Pro ziskani opravnéni k provozovani cestovni kancelafe musi zdjemce na piislusném
zivnostenském wifadé pisemné zazadat o udéleni koncese. Zadatel musi k Zadosti také
dodat doklady prokazujici dosazeni odborné zpusobilosti, stejnopis nebo ufredné
ovéfenou kopii smlouvy o pojisténi zaruky pro pfipad Gpadku spolu s platnymi
pojistnymi podminkami, dokladem o zaplaceni pojistného nebo kopii bankovni zaruky,
dale pak podnikatelsky zamér s podrobnéjSimi informacemi o cinnosti Zadatele
a prohlasent tykajici se ptredpokladaného data zahajeni innosti [6].

Zivnostensky tiftad poté piedlozi zadost o koncesi spolu se viemi souvisejicimi doklady
Ministerstvu pro mistni rozvoj, které se vyjadii k zadosti a vyda souhlasné

¢i nesouhlasné stanovisko. Po obdrzeni stanoviska a ovéfeni, zda byly splnény

vSeobecné a zvlaStni podminky pro provozovani Zzivnosti, vyda Zivnostensky ufrad
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rozhodnuti o udéleni koncese. Do péti pracovnich dnli ode dne nabyti pravni moci
tohoto rozhodnuti uskutecni zivnostensky ttrad zapis do zivnostenského rejstiiku a vyda

zadateli vypis. Poté je zadatel opravnén provozovat danou zivnost [5], [6].

2.3 Klasifikace ¢innosti cestovnich kancelari dle CZ-NACE

Zkratka NACE je odvozena z francouzského terminu ,,Nomenclature générale des
Activités économiques dans les Communautés Européennes™ a ptredstavuje statistickou
klasifikaci ekonomickych ¢innosti®, jez od roku 1970 pouziva Evropské unie. NACE
rozdéluje jednotlivé oblasti ekonomickych c¢innosti a kazdé statistické jednotce 2
vykonavajici urcitou ekonomickou c¢innost piifazuje dany kod NACE. Jednotky, které
provadéji stejnou Cinnost, jsou zatfidény do stejnych kategorii NACE. Jelikoz muze
statistickd jednotka vykonavat vice ekonomickych ¢innosti, mize mit pfidéleno vice

kédét NACE [7].

Ekonomické c¢innosti jsou dle NACE uspofadany hierarchicky do ¢étyf nasledujicich
urovni:

e prvni uroven — sekce oznacené alfabetickym kodem,

e druhd uroven — oddily oznacené dvojmistnym ¢iselnym kodem,

e tfeti Uroven — skupiny oznacené trojmistnym ¢iselnym kodem,

e (tvrta uroven — tfidy oznacené Ctyfmistnym Ciselnym kodem [7].

CZ-NACE je narodni verze NACE, oznaceni CZ urcuje, ze Se jedna o klasifikaci
ekonomickych ¢innosti vykonavanych v Ceské republice. Cinnosti jsou dle CZ-NACE
roziazeny do celkem 21 sekci. Kazda sekce obsahuje jeden ¢i vice oddilu (celkem 99),
které se mohou dale délit na skupiny. Skupiny mohou obsahovat ttidy, které se jiz dale
nedéli a jsou tedy posledni urovni hierarchické struktury [7]. Kompletni piehled
klasifikace ekonomickych c¢innosti CZ-NACE je dostupny vV elektronické piiloze
CZ-NACE.xlIsx. Zatazeni c¢innosti cestovnich kancelaii dle CZ-NACE je zobrazeno

na obr. 1.

! Pod pojmem ekonomicka &innost se rozumi vyroba uré&itého vyrobku & sluzby pii pouZiti kombinace
vyrobnich prosttedkil, postupt, prace a meziproduktt.

2 Statisticka jednotka predstavuje konkrétni prvek statistického souboru. V tomto p¥ipads je statisticka
jednotka ekonomicky subjekt vykonavajici ekonomickou ¢innost.
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Obr. 1: Cinnosti cestovnich kancelafi dle CZ-NACE, podle [8]

Cinnosti cestovnich kancelafi (tfida 79.12) spadaji do skupiny 79.1 — Cinnosti

cestovnich agentur a cestovnich kancelafi, ktera je soucasti oddilu 79 — Cinnosti

cestovnich agentur, kanceldii a jiné rezervacni a souvisejici ¢innosti. Tento oddil patii

do sekce N — Administrativni a podptrné ¢innosti.

V ramci finan¢ni analyzy budou ukazatele srovnany s oborovymi hodnotami, které jsou

dostupné ve finan¢nich zprdvach Ministerstva primyslu a obchodu, jez jsou soucasti

elektronickych pftiloh [9]. Finan¢ni zpravy vSak neobsahuji oborové hodnoty piimo

cestovnich kancelafi (tfida 79.12), ale pouze celého odvétvi, a proto budou uvadény

oborové priméry sekce N — Administrativni a podptrné ¢innosti.
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2.4 Vybrané cestovni kancelare

V této kapitole se budeme zabyvat vybérem cestovnich kancelafi, které budou dale
analyzovany v dalSich kapitolach prace. Celkem bylo do vybéru zatazeno devadesat Sest
cestovnich kancelaii aktualné registrovanych v Asociaci cestovnich kancelati Ceské
republiky a poskytujicich zahrani¢ni zajezdy [10]. Z tohoto seznamu byly vybrany
spoleCnosti, které jsou srovnatelné¢ z hlediska hospodafeni a vedou ucetnictvi podle
Ceskych ticetnich standardi (CUS). Dal§im kritériem vybéru cestovnich kancelai byla
dostupnost vyro¢nich zprav a ucetnich zavérek za obdobi 2011-2016. Dale byly
vyrazeny podniky, jejichz ucetnim obdobim neni kalendaini rok a které sestavuji ti¢etni

s : . 3
zavérku ve zjednoduseném rozsahu.

V této praci budeme hodnotit finan¢ni situaci obchodnich spolecnosti, které poskytuji
sluzby. Proto byla pro sestaveni kone¢né mnoziny zkoumanych cestovnich kancelati

vybrana nasledujici kritéria za rok 2016:

e vlastni kapital nepiesahujici hodnotu 200 mil. K¢,
e trzby za sluzby do vyse 1 mld. K¢,

e celkové trzby neprevysujici ¢astku 1 mld. K¢.

Hlavnim kritériem hodnoceni byla velikost trzeb za sluzby za rok 2016. Pro lepsi
srovnatelnost byly cestovni kancelafe rozd¢leny do dvou kategorii podle vySe trzeb
za sluzby. Prvni skupinu tvofi cestovni kanceléfie, jejichz trzby za sluzby nepievysily
hodnotu 100 mil K¢. Ve druhé skupiné jsou cestovni kancelafe s hodnotou, ktera je

vétsi nebo rovna 100 mil K¢&.

Na zaklad¢ stanovenych kritérii bylo vybrano celkem devét cestovnich kanceldid,
k nimz byla ptidana spole¢nost TIPATOUR zajezdy, s. r. 0., ktera dosahuje zapornych
hodnot vlastniho kapitalu. Tato firma byla zafazena mezi hodnocené spolecnosti
z diivodu této zajimavosti. Kone¢nou mnozinu tvoti celkem deset podniki, které jsou
spolu s vybranymi kritérii uvedeny v tab. 1. Udaje v tab. 1 byly pfevzaty z vyroénich
zprav a ucetnich zavérek spolecnosti za rok 2016. Vyro¢ni zpravy a ucetni zaverky

vSech vybranych cestovnich kancelaii jsou soucasti elektronickych ptiloh.

3 Y TXagint g . . . N _ o ,
Ucetni zavérka ve zjednoduseném rozsahu neobsahuje potiebné tidaje pro vytvoteni finan¢ni analyzy.
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Vybrana kritéria hodnoceni
) (udaje za rok 2016, v tis. K¢)
Kategorie Cestovni kancelare
Vlastni Trzby Celkové
kapital za sluzby trzby
ALEXANDRIA, spol. sr. 0. 171 096 755 133 755 603
CANARIA TRAVEL, 149 830 487 471 487 471
spol. sr. 0.
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. 7724 398 127 398 140
l.
VITKOVICE TOURS s. r. o. 2334 341172 341 380
CD travel, s.r.o0. 15 474 194 930 194 930
KOMPAS Praha, cestovni kancelar, 28 782 179 689 179 689
spol. sr. 0.
Alvarezs. r. 0. 8 879 42 628 42 636
TIPATOUR zajezdy, s. 1. 0. -4 061 38 635 38 635
1. NATOUR spol. s . o. 12 252 35787 42 248
PRAGUE INTERNATIONAL
S 1o 809 29 326 29 326

Tab. 1: Vybrané cestovni kancelare

Seznam vSech cestovnich kancelafi spolu s kritérii hodnoceni a divody vytrazeni
spolecnosti jsou k dispozici v elektronické piiloze Cestovni_kancelare.xIsx. Podrobng&;jsi
informace o vybranych cestovnich kancelatich jsou uvedeny v jednotlivych
podkapitolach této kapitoly. Zakladni udaje o spolecnostech byly ziskany z obchodniho
rejstiiku dostupného pies portal Justice.cz [11] a z registru ekonomickych subjektt,

ktery lze nalézt na strankach Ceského statistického Gadu [12].

1. ledna 2016 vstoupil v platnost zakon ¢. 221/2015 Sb., ktery méni zakon ¢. 563/1991
Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich piedpist, a nékteré dalsi zdkony. Mezi hlavni
zmény patii zména UcCetnich vykazli, presnéji zména polozek a oznaceni tadku,
ve kterych se polozky nachazeji [13], [14]. Vzhledem Kk témto zménam musely
spole€nosti pfi sestavovani UcCetni zavérky roku 2016 pfetfidit polozky zavérky
minulého obdobi, tedy roku 2015, nebot’ Gcetni vykazy obsahuji i tdaje za minulé
obdobi. Pfehled zmén polozek ucetnich vykazii je uveden v elektronické pfiloze
Prevodovy_mustek 2015 2016.xIsx.
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2.4.1 ALEXANDRIA, spol.sr. 0.

Cestovni kancelai ALEXANDRIA, spol.sr. 0., vznikla vroce 1998 a specializuje
obc¢any v CR [15]. Pfedmétem podnikéni spole¢nosti je provozovani cestovni kancelafe,
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona®, Ginnost

ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi a dailové evidence [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: ALEXANDRIA, spol. sr. 0.

ICO: 256 61 507

Datum vzniku: 22. dubna 1998

Sidlo: Poupétova 1128/22, HoleSovice, 170 00 Praha 7

Kategorie dle CZ-NACE:  79.12 — Cinnosti cestovnich kancelafi

2.4.2 CANARIA TRAVEL, spol.sr. 0.

Spole¢nost Canaria Travel, spol.sr.o. plisobi na ceském trhu jiz od roku 1993.
Cestovni kancelai se zaméfuje na letecké pobytové zajezdy na Kanarské ostrovy [16].
Pfedmétem podnikdni spolecnosti je provozovani cestovni kancelafe a vyroba, obchod

a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: CANARIA TRAVEL, spol. sr. o.

1CO: 496 89 428

Datum vzniku: 22. prosince 1993

Sidlo: Hornatecka 481/5, Kobylisy, 182 00 Praha 8

Kategorie dle CZ-NACE:  79.12 — Cinnosti cestovnich kancelafi

* Vyroba, obchod a sluzby, které nespadaji do Zivnosti femeslnych, vazanych &i koncesovanych.

15



2.4.3  Weco-Travel (CZ)s.r.o.

Cestovni kancelai Weco-Travel (CZ) s. r. 0. vznikla vroce 1990 a zaméfuje se
nadomaci a vyjezdovy cestovni ruch. Kromé poskytovani zajezd se orientuje
na zajistovani sluzebnich cest do zahraniéi a CR [17]. Pfedmétem podnikéani spole¢nosti
je provozovani cestovni kanceldfe, vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach

1 az 3 zivnostenského zdkona a pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: Weco-Travel (CZ) s.r. o.

ICO: 005 51 163

Datum vzniku: 11. fijna 1990

Sidlo: Thamova 13, Karlin, 186 00 Praha 8

Kategorie dle CZ-NACE:  79.12 — Cinnosti cestovnich kancelafi

244  VITKOVICE TOURSSs. r. o.

Spoleénost VITKOVICE TOURS s. r. 0. vznikla na konci roku 1991 a specializuje se
na zajezdy do oblasti Jadranu — Chorvatsko, Cerna Hora, Italie a Slovinsko. Cestovni
kancelat poskytuje zajezdy také do dalSich destinaci jako Bulharsko, Madarsko,
Rakousko, Slovensko. Kromé vyjezdového cestovniho ruchu spole¢nost organizuje také
piijezdy ze zahrani¢i do CR & zajezdy pro Geské oblany v CR [18]. Pfedmétem
podnikéni spolecnosti je provozovani cestovni kancelafe, hostinska Cinnost, silni¢ni
motorova doprava a vyroba, obchod asluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zdkona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: VITKOVICE TOURS s. 1. .

ICO: 447 43 840

Datum vzniku: 30. prosince 1991

Sidlo: Mirové namésti 519/3d, Vitkovice, 703 00 Ostrava

Kategorie dle CZ-NACE:  79.1 — Cinnosti cestovnich agentur a cestovnich kancelaii
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245 CD travel, s.r. 0.

Firma CD travel, s.r.o., pusobi na Ceském trhu od roku 2005 a nabizi domaéci
i zahrani¢ni zajezdy nejen pro zaméstnance Ceskych drah, a. s., ale i pro ostatni klienty.
Cestovni kancelat poskytuje celou fadu wellness pobytt, pobytd pro seniory
¢i zahrani¢nich zajezdi [19]. Predmétem podnikani spole¢nosti je provozovani cestovni
kanceléte, sménarenska Cinnost a vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: CD travel, s. 1. 0.

ICO: 273 64 976

Datum vzniku: 1. fijna 2005

Sidlo: 28. tijna 372/5, Staré Mésto, 110 00 Praha 1

Kategorie dle CZ-NACE:  79.12 — Cinnosti cestovnich kancelafi

24.6 KOMPAS Praha, cestovni kancelai, spol. sr. o.

Spole¢nost KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r. o., vznikla v roce 1991
a specializuje se na poskytovani zajezdi a okruznich plaveb v oblasti Jadranu. Kromé
zahraniCnich zajezdu se cestovni kancelai zabyva i organizovanim piijezdl ze zahranici
do CR [20]. Pfedmétem podnikani spolenosti je provozovani cestovni kancelate

a vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r. o.
1CO: 152 69 540

Datum vzniku: 28. srpna 1991

Sidlo: Rytitska 398/26, Staré¢ Mésto, 110 00 Praha 1

Kategorie dle CZ-NACE:  79.12 — Cinnosti cestovnich kancelafi
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24.7 Alvarezs.r.o.

Cestovni kancelar Alvarez s. r. 0. vznikla v roce 2006 a zamétfuje pouze na vyjezdovy
cestovni ruch. Spolecnost poskytuje Sirokou Skdlu zijezdi do vSech kontinentl
a specializuje se na poznavaci zajezdy, zajezdy s turistikou ¢i na safari [21]. Pfedmétem
podnikani spolecnosti je provozovani cestovni kancelafe a vyroba, obchod a sluzby

neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: Alvarezs. r. 0.

ICO: 275 02 066

Datum vzniku: 25. zati 2006

Sidlo: tfida Karla IV. 634/25, 500 02 Hradec Kralové

Kategorie dle CZ-NACE:  79.12 — Cinnosti cestovnich kancelafi

248 TIPATOUR, zajezdy s. . 0.

Spole¢nost TIPATOUR, zajezdy s. r. 0., vznikla vroce 2007 a zabyva se domacim
i vyjezdovym cestovnim ruchem. Cestovni kancelaf nabizi zajezdy do Chorvatska,
Madarska, Slovenska, Slovinska, Rakouska a Ceské republiky [22]. Pfedmétem
podnikéani spolec¢nosti je provozovani cestovni kancelaife a vyroba, obchod a sluzby

neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: TIPATOUR zijezdy, s. r. 0.

ICO: 277 43 896

Datum vzniku: 20. srpna 2007

Sidlo: V Zahradach 239, 675 21 Okitisky

Kategorie dle CZ-NACE:  79.12 — Cinnosti cestovnich kancelafi
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249 NATOUR spol.sr.o.

Cestovni kancelat NATOUR spol. sr. 0. plsobi na ¢eském trhu jiz od roku 1994
a nabizi domaci 1 zahrani¢ni z4jezdy. Spolecnost se specializuje na exotické zajezdy
a eurovikendy [23]. Pfedmétem podnikdni spoleCnosti je provozovani cestovni
kanceléafe, Cinnost ucetnich poradcli, vedeni ucetnictvi a vyroba, obchod a sluzby

neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: NATOUR spol. sr. o.

ICO: 499 74 769

Datum vzniku: 11. tnora 1994

Sidlo: Rooseveltova 6/8, 602 00 Brno

Kategorie dle CZ-NACE:  79.1 — Cinnosti cestovnich agentur a cestovnich kancelaii

24.10 PRAGUE INTERNATIONAL . r. 0.

Cestovni kancelat PRAGUE INTERNATIONAL s.r.o. plsobi na ceském trhu
jiz od roku 1991. Spole¢nost se zaméfuje na piijezdovy cestovni ruch a organizovani
zajezdl do zemi stfedni a vychodni Evropy. Cestovni kancelar také poskytuje kompletni
sluzby pro firemni zdjezdy ¢i mezindrodni kongresy a konference jako potradani
prohlidek, slavnostnich vecerti, predstaveni apod. [24]. Predmétem podnikéani
spoleCnosti je provozovani cestovni kancelafe, silni¢éni motorova doprava a vyroba,

obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona [11].

Zakladni udaje

Obchodni firma: PRAGUE INTERNATIONALs. r. 0.

ICO: 186 20 108

Datum vzniku: 15. dubna 1991

Sidlo: Na Maninach 796/9, HoleSovice, 170 00 Praha 7

Kategorie dle CZ-NACE:  79.1 — Cinnosti cestovnich agentur a cestovnich kancelaii
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3 Financ¢ni analyza

Zakladem finan¢ni analyzy je zkoumani finan¢niho zdravi spolecnosti [25]. Zabyva se
posuzovanim minulosti, soucasnosti a piedpokladané budoucnosti finan¢niho
hospodaieni podniku [25]. Finan¢ni analyza vytvaii nové informace, které jsou
piinosné&jsi nez jednotlivé udaje ziskané z Gcetnich vykazu [27].

Financ¢ni analyza je nedilnou soucasti financniho fizeni a tvofi zdklad pro pldnovani
a kontrolu budoucich aktiv podniku. UmoZiiuje rozpoznat slabiny podniku pfindsejici
problémy a silné stranky, které miize spole¢nost vyuzit v boji s konkurenci. Finan¢ni
situace podniku zajimd nejen majitele a management firmy, ale také kratkodobé
a dlouhodobé¢ vértitele a akcionare [27]. Timto zdaleka vycet zainteresovanych osob
nekonéi, mezi dalSi mizeme zafadit konkurenci, auditory, burzovni maklére

¢i odbornou vetejnost [28].

Existuje cela fada metod, které 1ze pouzit k hodnoceni finan¢niho stavu firmy. Zéakladni
prvky téchto metod tvoii finan¢ni ukazatele. Vybér vhodnych ukazatelli zalezi na ucelu
a cili finanéni analyzy. Obvykle se ukazatele rozdé€luji na absolutni, rozdilové
a pomérové. Absolutni ukazatele posuzuji jednotlivé udaje uvedené v Ucetnich
vykazech. Rozdilové ukazatele ziskdvame jako rozdil mezi urcitou polozkou aktiv
a pasiv. Pouzivaji se predev§im v oblasti fizeni obéZnych aktiv. Pomérové ukazatele
vyjadiuji podil dvou polozek ucetnich vykazii a patii k nejbéznéjSim a nejpouzivanéjsim
ukazatelam [27], [29].

Zakladnim zdrojem dat pro popis finan¢niho stavu a uréeni pozice firmy na trhu jsou
éetni vykazy. Uéetni vykazy by mély podavat vérny a poctivy obraz o finanéni situaci
spolecnosti. Mezi zakladni Gcetni vykazy patii rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a prehled

0 penéznich tocich (cash flow) [30].

Rozvaha podava piehled o finanénim postaveni podniku, zachycuje stav majetku
a zdrojii jeho kryti k ur¢itému datu. Rozvaha musi spliiovat bilan¢ni rovnici, ktera
vyjadiuje rovnost majetku (aktiva) a zdrojii financovani (pasiva). Vykaz ziskli a ztrat
poskytuje informace o vysledku hospodateni firmy za urcity Casovy interval. Piehled
0 penéZznich tocich zobrazuje penéZni piijmy a vydaje spolecnosti za urcité obdobi.
Kucetnim vykazim podnik vyhotovuje pfilohu, ktera obsahuje obecné udaje o firmé,

ucetnich metodach a zasadach a doplnujici informace k jednotlivym vykazim [31].
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4 Vybrané ukazatele a nastroje financni analyzy

V této kapitole se budeme zabyvat pfedstavenim vybranych ukazatelll a nastrojl, které
budou dale pouzity K sestaveni finan¢ni analyzy vybranych cestovnich kancelafi.
Konkrétni polozky tucetnich vykazii pouzité v jednotlivych vzorcich jsou uvedeny

Vv ptiloze A.
4.1 Hospodarsky vysledek

Hospodaisky vysledek (HV) pifedstavuje rozdil mezi dosazenymi vynosy
a vynalozenymi néklady podniku. Zjistuje se z polozek vykazu ziskd a ztrat, znamym
také pod nazvem vysledovka [32]. Dale budou uvadény pouze vzorce, do kterych
nebudou zahrnuty mimoiadné hospodaiské vysledky, a to s ohledem na ucetni vykazy
vybranych cestovnich kancelafi (viz kapitola 2.4). Divodem vytazeni mimofadnych

hospodarskych vysledk je jejich nulova hodnota u vétSiny spolecnosti.

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

EBIT ptedstavuje zisk za béznou ¢innost pfed odectenim urokl a dani, zisk se vypocte

nasledovné [26], [32]:
EBIT = HV pfed zdanénim + ndkladové tiroky Q)

EBT (Earnings Before Taxes)

EBT je zisk pfed zdanénim, resp. zisk z bézné cCinnosti po odecteni nakladovych

arokd [26], [32]:

EBT = HV pred zdanénim (2)

EAT (Earnings After Taxes)

EAT znazornuje zisk z bézné ¢innosti po zaplaceni dani [32]:

EAT = HV po zdanéni 3
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4.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele piedstavuji nejlepSi zplsob, jak porovnavat finanéni zdravi
podniku s ostatnimi podniky ¢i s oborovymi hodnotami [32]. Vznikaji jako podil dvou
polozek ucetnich vykazi. Pro finan¢ni analyzu cestovnich kancelafi byly vzhledem

K jejich typu (s. r. 0.) vybrany nasledujici pomérové ukazatele:

e ukazatele likvidity,
e ukazatele fizeni aktiv,
e ukazatele fizeni dluhu,

o ukazatele ziskovosti [29].
4.2.1 Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity udava schopnost podniku uspokojit své kratkodobé cizi zdroje.
Ukazatel poskytuje relativné hruby odhad platebni schopnosti podniku, ale vzhledem
ke své jednoduchosti patfi k jednomu z nejrozsitenéjSich ukazatelt v praxi [32].

RozliSujeme tfi zdkladni ukazatele likvidity:

e béznd likvidita (Current ratio),
e pohotova likvidita (Quick asset ratio),

e okamzita likvidita (Cash-position ratio) [33].

Jednotlivé druhy ukazatele se li§i podle doby likvidnosti majetkové slozky, tedy podle
toho, jak rychle je mozné preménit dané majetkové slozky na penize. Je ziejmé, Ze
nejlikvidnéjsi poloZzkou jsou penize v hotovosti a na béZnych uctech. Oproti tomu
za nejméné likvidni jsou povazovany stala aktiva a z tohoto diivodu nejsou zahrnuty
do vypoctu likvidity. Ukazatele likvidity tudiz pocitaji pouze s obéZnym majetkem
spolec¢nosti nebo jeho ¢astmi. Vysledné hodnoty ukazatell likvidity jsou porovnavany
s oborovym primérem a s doporu¢enymi hodnotami [32]. Se zakladnimi ukazateli
likvidity souvisi ukazatel pracovniho kapitalu, jenz piedstavuje ¢ast zdroji majetku,

ktera kryje ob&ézna aktiva podniku [34].
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Pracovni kapital
Ukazatel pracovniho kapitalu udava schopnost podniku kryt sva obézna aktiva

kratkodobymi cizimi zdroji [34]:

pracovni kapitdl = obéZnd aktiva - krdtkodobé cizi zdroje ()]

Bézna likvidita
Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje kolikrat je podnik schopen uhradit své kratkodobé
cizi zdroje, pokud by veskerd sva aktiva pfeménil v penize. Vzorec pro vypocet bézné

likvidity vypada nasledovné [33]:

e béznd aktiva
béznd likvidita = — 5
krdtkodobé cizi zdroje ( )

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vystihuje lépe okamzitou platebni schopnost podniku, jelikoz

od ob&znych aktiv odecita nejméné likvidni poloZku, a tou jsou zasoby [33]:

obéznd aktiva - zdsoby (6)

pohotovd likvidita = krdtkodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita zachycuje schopnost podniku uspokojit své kratkodobé cizi zdroje
dostupnymi penéznimi prostiedky. Penézni prostiedky zahrnuji zpravidla jak penize
V hotovosti a na béznych uctech, tak i volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry

a seky [32], [33]:

Vg s 1el s s szni tredk;
okamzitd likvidita = 2——P""=0 (7)

krdtkodobé cizi zdroje

4.2.2 Ukazatele Fizeni aktiv

Ukazatele tizeni aktiv méfi schopnost podniku efektivné hospodafit se svymi aktivy.
Ukazatele méfi rychlost obratu celkovych aktiv i jejich jednotlivych skupin, vyjadiuji
tedy, kolikrat se obrati ur¢ita skupina aktiv za stanovenou dobu (nej¢astéji rok).
Pievracenim poméri ve vzorcich a nasobenim pocétem dni v roce dostavame dobu,

po kterou je majetek vazan v urcité podob¢ [33], [34].
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Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv neboli ukazatel intenzity vyuziti aktiv méii efektivitu hospodaieni
se stalymi aktivy [26]:
1.0 . trZzby

obrat stdlych aktiv = —-—=— (8)
Tento ukazatel je dulezity zvlasté pii rozhodovani o novych investicich spolecnosti.
Pii srovnavani s ostatnimi podniky je nutné hlidat staii stalych aktiv porovnavanych
podnikt. Pokud porovnavame ukazatele dvou firem, z nichZ jedna poftidila stala aktiva
Jiz pted davnou dobou a druha teprve nedavno, poté firma se star§imi aktivy bude mit
vysSi obrat stalych aktiv. Proto je nezbytné mit toto na paméti a ptizpisobit tomu

kone¢né hodnoceni [26], [32].

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv méfi, jak tspésné podnik vyuziva celkova aktiva [26]:

obrat celkovych aktiv = iy 9

celkovd aktiva

V ptipadé, ze je ukazatel dlouhodobé niz$i nez oborovy primér, mél by podnik zvysit
sveé trzby nebo prodat n€kterd aktiva. Pfi mezipodnikovém srovnani se vyskytuji stejné

problémy jako u ukazatele obratu stalych aktiv [26].

Prumérna doba splatnosti pohledavek (ACP — Average Collection Period)

Primérna doba splatnosti pohleddvek neboli primérnd doba inkasa udava primérné

Casové obdobi, které uplyne od vystaveni faktury do jejiho splaceni [26], [34]:

pohleddvky

ACP = pocet dni (10)

trzby

kde: pocet dni...pocet dni v roce, obvykle se pouziva 360 dni v roce misto 365 dni.
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Doba uhrady kratkodobych zavazku

Doba thrady kratkodobych zavazkl udava primérmné ¢asové obdobi, za které je podnik

schopen uhradit své kratkodobé zavazky [34]:

krdtkodobé zdvazky

doba tihrady krdtkodobych zdvazkii = pocet dni (11)

trzby

kde: pocet dni...poSet dni v roce, obvykle se pouZiva 360 dni v roce misto 365 dni.’
4.2.3  UKkazatele Fizeni dluhu

Ukazatel fizeni dluhu piedstavuje miru, v jaké podnik vyuziva zavazky (dluhy)
k financovani. Zadluzenost pfinasi podniku nejen rizika, ale také piinosy. Ve finanén¢
stabilnim podniku mize rast zadluzenosti pfispivat k celkové rentabilité a tim 1 k trzni
hodnot¢ firmy. Naopak v pripadé poklesu trzeb a ristu ¢i stagnaci nakladii mize mit

podnik problémy se splacenim svych zavazka [26], [33].

ZadluZenost
Ukazatel zadluZenosti udava, zjaké casti jsou celkova aktiva financovdna cizimi

zdroji [32]:

v cizi zdroje
zadluZenost = ————2— (12)
celkovd aktiva

Dluh na vlastni kapital
Ukazatel dluhu na vlastni kapital pfedstavuje pomér cizich zdroj k vlastnimu kapitalu

(vlastni jméni) [26]:

dluh na viastni kapitdl = —S224re_ (13)

vlastni kapitdl

Stejné jako ukazatel zadluzenosti 1 tento ukazatel roste spolu se zvySujicimi se zavazky

spolecnosti [26]. Ukazatel dluhu na vlastni kapitdl je vyznamnym ukazatelem

® Kratkodobé zavazky, viz polozky rozvahy: do 31. 12. 2015 B.1II.
od 01. 01. 2016 C.Il.-C.I.2. - C.I.8.2.
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predevs§im pro bankovni instituce, které se rozhoduji, zda firmé¢ poskytnout Uvéer

& nikoli [35].

Ukazatel prekapitalizovani
Ukazatel ptekapitalizovani (kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem) udéava, z jaké ¢asti
jsou stala aktiva financovana vlastnim kapitalem [32], [36]:

viastni kapitdl (14)

rekapitalizovdni =
p p stdld aktiva

Ukazatel podkapitalizovani

Ukazatel podkapitalizovani (kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi
cizimi zdroji) udava, zjaké cCasti jsou stala aktiva financovana vlastnim kapitalem

a dlouhodobymi cizimi zdroji [32], [36]:

, , ., vlastni kapitdl + dlouhodobé cizi zdroje
odkapitalizovdni = 15
p p stdld aktiva ( )

4.2.4  Ukazatele ziskovosti

Ukazatele ziskovosti (vynosnosti, rentability) informuji o schopnosti podniku vytvaret
zisk a pfindsi zdkladni obraz o kombinovaném vlivu ukazatelli likvidity, fizeni aktiv

a fizeni dluhu na vysledky hospodaieni spole¢nosti [32].

Pii vypoétu jednotlivych ukazateli ziskovosti muze nastat situace, kdy v Citateli
| jmenovateli ukazatele bude zaporna hodnota. To se mize stat, pokud by byl podnik
ve ztraté€ a zaroven by vykazoval zaporny vlastni kapital. Vysledkem podilu téchto dvou
zapornych hodnot by byla hodnota kladna. V takovémto ptipad¢ by doslo k nespravné

interpretaci vysledku, a proto bude k vysledné hodnoté pfidano znaménko minus.

Zakladni produkéni sila (BEW — Basic Earnings Power)

Zakladni produkéni sila predstavuje hrubou produkéni silu firmy pied zdanéni
a ode¢tem nakladovych troku [26]:

EBIT
celkovd aktiva

BEW (v %) = *100 (16)
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Vynos na aktiva (ROA — Return On Assets)

Ukazatel ROA udava miru ¢istého zisku na celkova aktiva podniku [26]:

ROA (v %) = —=22%_ + 19 (17)

celkovd aktiva

Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity)

Ukazatel ROE ptedstavuje pomér cist¢tho vynosu k vlastnimu kapitadlu spolecnosti
a udava, jak velka ¢ast zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu [32], [35]:

cisty zisk 4 100 (18)

viastni kapitdl

ROE (v %) =

Rentabilita investic (ROl — Return On Investment)

Rentabilita investic vyjadfuje miru navratnosti investic. Ukazatel udava, jak velkou cast
zisku prinese 1 K¢ celkového majetku [35]:

EBT

celkovd aktiva

ROI (v %) = *100 (19)

Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales)

Rentabilita trzeb predstavuje pomér Cistého zisku k trzbam spolecnosti a udava, jak
velkou cast zisku prinese 1 K¢ trzeb [34], [35]:

Cisty zisk
trzby

ROS (v %) = *100 (20)

Vynos na celkovy investovany kapital (ROCE — Return On Capital Employed)

Ukazatel ROCE piedstavuje zisk na celkovy investovany kapital, Casto je vyuzivan

ke srovnani podnikt [26]:

ROCE (V %) _ cisty zisk + ndkladové uroky *100 (21)

dlouhodobé cizi zdroje + viastni kapitdl
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4.3 Souhrnné indexy hodnoceni

Souhrnné indexy hodnoceni slouZi k posouzeni finan¢niho zdravi spole¢nosti a pomoci
jediné cCiselné charakteristiky. Soucasti souhrnnych indexti hodnoceni jsou bankrotni

a bonitni modely [29], [37].

Bankrotni modely urcuji, zda firmé v nejbliz§i dob&é hrozi bankrot. Vychazeji
ze skuteCnosti, ze kazda firma vykazuje urcitou dobu pted tpadkem typické priznaky
blizici se ho bankrotu. Mezi bankrotni modely fadime napf. Altmaniv model

¢i Tafflertv model [29], [37].

Bonitni modely slouzi ke srovnani firem v rdmci jednoho oboru. Hodnoti piedpoklady
a schopnosti firmy dostat svym zavazktim a urcuji jeji diivéryhodnost. Do této skupiny

patii zejména Kralickiv Quick test ¢i index bonity [29], [37].

Veskeré pouzité souhrnné indexy hodnoceni byly vybrany s ohledem na ¢innost

cestovnich kancelaii a obsah ucetnich vykazi hodnocenych firem.
4.3.1 Altmaniv model

Altmantv model, téz zndmy pod ndzvem Altmanovo Z-skére, byl sestaven v roce 1968
profesorem Edwardem I. Altmanen [38], ktery pomoci diskrimina¢ni analyzy vybral
na zéklad¢ statického Setfeni piifadil konkrétni vahy a sestavil konecnou rovnici

modelu [37].

S ménici se ekonomickou situaci ve firmach a zemich musel byt model v prubéhu let
pfizpisoben aktudlnimu vyvoji trhu. Je moZné setkat se tfemi riznymi tvary Altmanova
modelu. Prvni model je urCen pro akciové spole¢nosti, jejichz akcie jsou vefejné
obchodovatelné na burze, druhy pro neakciové spolecnosti a posledni model je urcen
pfedev§$im pro nevyrobni podniky a rozvojové trhy, kde neni kladen takovy diraz

na kapitalovy trh [29], [38].

Jelikoz mnozinu vybranych podniki pro tuto praci tvoii pouze neakciové spolecnosti,
které¢ poskytuji sluzby, budeme se dale zabyvat pouze druhym a tfetim tvarem

Altmanova modelu.
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Pro druhy tvar Altmanova modelu plati [29], [38]:

Z,=0,717 X; + 0,847X, + 3,107 X3 + 0,420 X,+ 0,998 X

(22)

Model uréeny pro nevyrobni podniky a rozvojové trhy se vypoéte podle nasledujiciho

vzorce [29], [38]:
Z3=656X; +3,26 X, + 6,72 X3 + 1,05 X,
kde pro jednotlivé pomérové ukazatele modelt Z, a Z3 plati:

obéZnd aktiva - krdtkodobé cizi zdroje

X1:

celkovd aktiva

zadrZené zisky

2= celkovd aktiva
_ EBIT

37 celkovd aktiva

_ vlastni kapitdl

47 iz zdroje

trzby

Xez ————

5 celkovd aktiva

Interpretace vysledného Z-skore Z, a Z3 je uvedena v tab. 2.

Z, Z3 Hodnoceni
Z,€(-0;1,2) Z3€(-00; 1,1) hrozba bankrotu
Z,€(1,2;29) Z3€(1,1;2,6) Seda zona
Z; €(2,9 ; + ) Z3 € (2,6 ;+ ) uspokojiva financni situace

Tab. 2: Interpretace vysledki Altmanova Z-skore, podle [29]

4.3.2 Tafflerav model

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

Taffleriv model (TBM) patii mezi bankrotni modely, které jsou uréené ke sledovani

rizika upadku spoleCnosti. Stejné¢ jako Altmanliv model i1 tento model pocita

s pomérovymi ukazateli a jejich vahami [29]. Tafflertv model je mozné nalézt

v n¢kolika tvarech. Pro ucely této financni analyzy byl zvolen tvar Tafflerova modelu
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z roku 1983, ktery, prestoze byl vyvinut pro vyrobni spole¢nosti, pouziva autor modelu
ve své studii pro zhodnoceni riznych druhti firem s vyjimkou podnikti finan¢niho

sektoru. Tvar Tafflerova modelu z roku 1983 ma nasledujici tvar [29], [39]:
TBM =3,20 + 12,18 X; + 2,50 X, - 10,68 X3 + 0,029 X, (29)

kde pro jednotlivé pomérové ukazatele plati:

X1 = krdtkodoliz’Bz;Zl' zdroje (30)

- i &

- ottt @

X4 _ penézni prostiedky - krdtkodobé cizi zdroje (33)

provozni ndklady bez odpisti

Obecné je podnik s vyslednou hodnotou TBM vétsi nez 0 povazovan za bonitni,
na druhou stranu podnik s hodnotou nizsi nez 0 je ohrozen bankrotem [29]. Interpretace

vysledku Tafflerova modelu je zobrazena v tab. 3.

TBM Hodnoceni

TBM € (- ; 0) vysoké riziko bankrotu -

TBM € {0} délici hodnota ?

TBM € (0 ; + o) mala pravdépodobnost bankrotu 4

Tab. 3: Interpretace vysledki Tafflerova modelu, podle [29]

4.3.3 Indexy divéryhodnosti

Indexy davéryhodnosti hodnoti podnik podle jeho schopnosti tvofit ekonomicky zisk
a splacet vcas své zavazky. Autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi, ktefi v prib¢hu let
vytvorily celkem ¢tyfi indexy IN95, IN99, INO1 a INOS5. Prvnim z indext byl bankrotni
index IN95, vroce 1999 vytvotili autofi bonitni index IN99. O tfi roky pozdéji
spojenim téchto dvou indexti vznikl novy index INO1. ProtoZe byla potfeba index INO1

aktualizovat, vznikl dalsi index INO5 [40].
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Jelikoz vétsina vybranych cestovnich kancelafi ma nulovou hodnotu nakladovych urok,
byl pro ucely této prace vybran bonitni index IN99, ktery jako jediny nepouziva
ve svém vypoctu nakladové uroky [41]:

IN99 = - 0,017 X, + 4,573 X, + 0,481 X3 + 0,015 X, (34)

kde pro jednotlivé ukazatele plati:

celkovd aktiva
I= izt zdroje (35)
Xz - EBIT (36)

celkovd aktiva

X; = trzby (37)

celkovd aktiva

obéZnd aktiva (38)

X, =
47 krdtkodobé cizi zdroje

Interpretace vysledkd indexu IN99 je uvedena v tab. 4.

IN99 Hodnoceni

IN99 € (- w0 ; 0,684) podnik nevytvaii hodnotu -

IN99 € (0,684 ; 2,07) Seda zona ?

IN99 € (2,07 ; + o0) kladna hodnota ekonomického zisku +

Tab. 4: Interpretace vysledka indexu IN99, podle [41]

4.3.4  Kralickuv Quick test

Kralickliv Quick test posuzuje pomoci ¢tyf pomérovych ukazateli zakladni oblasti

finan¢ni analyzy, tedy finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci podniku [29], [42]:

h P s _ Vlastni kapitdl ,
kvéta vlastniho kapitdlu (v %)= ———"——*100 (39)
. , _ cizi zdroje - penéZni prostiedky
doba spldceni dluhu (v letech) = p (40)
rentabilita celkového kapitdlu (v %) = — B+ 190 (41)

celkovd aktiva
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cash flow v podnikovém vykonu (v %) = %* 100 (42)

kde pro polozku cash flow ukazatele plati [42]:

cash flow = HV pred zdanénim + zména stavu rezerv + odpisy (43)

Vyslednym hodnotam ukazatelii se prifadi ptislusné znamky (viz tab. 5). Poté jsou
vypocitany znamky pro oblasti finanéni stability a vynosové situace podniku, které jsou
dané aritmetickym primérem znamek piislusnych ukazateli. Finan¢ni stabilita je dana
prumérnou znamkou z ukazatelli kvoty vlastniho kapitdlu a doby splaceni dluhu.
Vynosova situace je dana primérnou znamkou z ukazateli rentability celkového
kapitalu a cash flow v podnikovém vykonu. Nakonec je zhodnocena celkova situace
podniku pomoci vysledné znamky, ktera je vypoctena jako aritmeticky primér znamek

vsech ukazatelu [29], [42].

Hodnoceni
Ukazatele Velmi dobry = Dobry Stredni Spatny  Insolven¢ni
1- -2- 3- -4- -5-

i Tkl > 30% > 20% > 10% <10% negativai
kapitalu

Doba splaceni dluhu <3let <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Rentabilita celkového | 154 >12% > 8% < 8% negativni
kapitalu

Cash prW o >10 % >8% >50 <5% negativni
V podnikovém vykonu

Tab. 5: Hodnoceni ukazateli Quick testu, podle [42]

U ukazatele doby splaceni dluhu je potfeba davat si pozor pfi piidélovani vysledné
znamky. V Citateli a jmenovateli ukazatele se mize objevit zaporna hodnota, ktera mtize
zkreslit vysledek ukazatele. Proto je potieba zhodnotit jednotlivé polozky ukazatele
a na zakladé jejich hodnot poté pridélit znamku. Mohou nastat nasledujici Ctyfi

situace:

e cizi zdroje vétsi nez penézni prostiedky, kladné cash-flow,
e cizi zdroje vEtsi nez penézni prostiedky, zaporné cash-flow,
e cizi zdroje mensi nez penézni prostiedky, kladné cash-flow,

e cizi zdroje mensi nez penézni prostiedky, zaporné cash-flow.
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Pokud cizi zdroje ptrevySuji penézni prostiedky spolecnosti a zaroven firma dosahuje
kladné hodnoty cash-flow, poté se pfifazuje znamka standardné¢ dle uvedeného

hodnoceni (viz tab. 5).

V ptipadé, Ze jsou cizi zdroje vétsi nez penézni prostiedky a cash-flow je zaporné, pak
by méla byt pfifazena nejhor$i znamka 5, protoze podnik neni schopen uhradit své

zavazky. Stejné hodnoceni je

Pokud naopak penézni prostiedky ptevySuji cizi zdroje spole¢nosti a cash-flow je
kladné, poté se prifazuje nejlepsi znamka 1, jelikoz firma je schopna dostat svym

zavazkum.

Jestlize jsou cizi zdroje mensi nez penézni prostiedky a hodnota cash-flow je zaporna,
pak by opét méla byt piifazena nejhorsi znamka 5, nebot’ podnik neni schopen uhradit

své dluhy.

Podnik, ktery obdrzi vyslednou znamku lepsi nez 2, je povazovan za bonitni, tedy
prosperujici. Podnik s primérnym hodnocenim mezi 2 a 3 spada do Sedé zony a je nutné
U néj pribézne sledovat finan¢ni situaci. Vyslednd zndmka vétsi nez 3 svéd¢i o tom,
ze podnik ma zavazné finan¢ni problémy [29]. Toto hodnoceni je také uvedeno

v piehledné tabulce (viz tab. 6).

Vysledna znamka Hodnoceni
Znamka € (1; 2) bonitni podnik +
Znamka € (2; 3) Seda zona ?
Znamka € (3; 5) podnik s finanénimi problémy -

Tab. 6: Interpretace vysledka Kralickova Quick testu, podle [29]

4.3.5 Index bonity podle Kralicka

Index bonity (IB), také ¢asto oznaCovany jako indikator bonity, hodnoti, zda je firma
schopna dostat svym zavazklim, urcuje jeji divéryhodnost. Index bonity vyuziva Sest

pomérovych ukazatelt, které jsou sestaveny do nasledujici rovnice [42], [43]:

IB=1,5X;+0,08X,+10X3+5X,+0,3Xs+0,1Xg (44)
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kde pro jednotlivé ukazatele plati:

Xi= o (45)
e (46)
X5 = o s (47)

Xe= o (48)
Xs= 520 (49)
X, = triby (50)

celkovd aktiva

Pro polozku cash flow je pouzit stejny vzorec jako u Kralickova Quick testu. Cash flow
se tedy vypocte jako soucet hospodaiského vysledku pfed zdanénim, zmény stavu

rezerv a odpisu [42].

Obecné je podnik s vyslednou hodnotou indexu bonity vétsi nez 1 povazovan za bonitni,
na druhou stranu podnik s hodnotou nizsi nez 1 je ohroZen bankrotem [44]. Podrobné

hodnoceni vyslednych hodnot je shrnuto v tab. 7.

Index bonity Hodnoceni
IB € (- 0; - 1) silné ohrozeni bankrotem
IB€e(-1;-0) stfedni ohroZeni bankrotem
IB € (0; 0,3) S el |
IB€(0,3; 1) Spatné
IB € {1} délici hodnota ?
IB €(1;1,5) stiedné dobré
IBe(15;272) dobré
IBe(2,2;3) velmi dobré ’
IB€(3;+x) extrémné dobré

Tab. 7: Interpretace vysledkd indexu bonity dle Kralicka, podle [44]
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4.4 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidana hodnota, dale jen EVA, patii ke kritériim posuzovani vykonnosti
podniki a umoziuje komplexni zhodnoceni jejich hospodaieni [45]. Ukazatel EVA
hodnoti, zda je spole¢nost schopna vytvaiet ekonomicky zisk, resp. ekonomickou

pfidanou hodnotu.

Ekonomického zisku dosahuje firma tehdy, jsou-li spolu s béznymi naklady uhrazeny
i naklady kapitalu, zejména naklady na vlastni kapital. Jinak fe¢eno, pokud spole¢nost
vykazuje ucetni zisk (kladny hospodatsky vysledek), jez je vétsi nez naklady na vlozeny
kapital, poté vykazuje i ekonomicky zisk. Pokud je vysledna hodnota ukazatele EVA
kladnd, znamena to, Ze podnik vytvaii ekonomicky zisk, resp. vytvaii hodnotu

pro vlastniky [46].

Muzeme se shledat s nékolika metodami vypoctu ukazatele EVA. Jelikoz bude ukazatel
V této praci srovnavan i s oborovymi hodnotami, pouzijeme stejnou metodu pro vypocet
ukazatele, jaka se vyuziva k hodnoceni odvétvi. Pouzijeme stavebnicovy tvar ukazatele,

ktery vychazi z metodiky INFA; [47]:

EVA = (ROE - r,)*viastni kapitdl (51)
kde: re...alternativni naklad vlastniho kapitalu.

Alternativni naklad vlastniho kapitalu (r.)

Alternativni naklad vlastniho kapitalu predstavuje vynosnost vlastniho kapitalu, které
by mohli vlastnici podniku dosahnout, pokud by investovali do alternativni, stejné

rizikové, investi¢ni prilezitosti [46].
Alternativni naklad vlastniho kapitalu se vypocte nasledovné [47]:

WACC *

tplatné zdroje HV po zdanéni « (Uplatné zdroje  vlastni kapitdl
celkovd aktiva HV pred zdanénim (celkova’ aktiva  celkovd aktiva)
vlastni kapitdl (52)
celkova aktiva

Fe =
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kde: WACC...vazené primérné naklady na kapital,
UM...odhad trokové miry, pro ktery plati [41]:

ndkladové tiroky
UM = 53
bankovni uvéry + dluhopisy ( )

Viazené primérné naklady na kapital (WACC)

Vazené pramérné naklady na kapital je mozné vypocitat nasledovné [47]:

WACC = Tg+ T4 * Tpop * TFINSTAB (54)

kde: r,...bezrizikové sazba,
rr4...rizikova ptirdzka za velikost podniku,
rpop---rizikova piirdzka za podnikatelské riziko,

rrvsTa - - -T1Zzikova piirazka za financni stabilitu.

Bezrizikova sazba (ry)

Za bezrizikovou sazbu je povazovan vynos desetiletych statnich dluhopista [47].
Hodnoty bezrizikové sazby pro ¢innosti dle CZ-NACE, sekce N — Administrativni

a podpurné ¢innosti, jsou uvedeny v tab. 8.

Rok Bezsglzjl;ova
2011 3,51 %
2012 2,31 %
2013 2,26 %
2014 1,58 %
2015 0,58 %
2016 0,48 %

Tab. 8: Bezrizikova sazba, podle [9]

Rizikova piirazka za velikost podniku (r ,)

Rizikova pfirdzka za velikost podniku souvisi s vysi uplatnych zdroji spolecnosti.
Pokud je velikost uplatnych zdroji podniku mensi nebo rovna 100 mil. K¢, poté

ra=5%. Naopak pokud je velikost Uplatnych zdrojii podniku vétsi nebo rovna
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3 mld. K¢, pak ra= 0%. V pfipadé, Ze jsou uplatné zdroje mezi 100 mil. a 3 mld.,
poté [47]:

2
_ (3 mld. K¢ - tiplatné zdroje)
Fra = 1682 (59)

kde: r;4...rizikova ptirazka za velikost podniku.

Rizikova piirazka za podnikatelské riziko (rpop)
Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko je spojena s ukazatelem zakladni produkéni
sily, jeho dostate¢nou velikosti a pfedmétem Cinnosti firmy. Pokud plati podminka [47]:

Uplatné zdroje UM (56)

zdkladni produkéni sila 2 ———
celkovd aktiva

poté polozime:

tplatné zdroje
=————x UM 57
celkovd aktiva ( )

V piipadé, ze je zékladni produkéni sila vétsi nez X1, poté rpop = minimalni hodnota
rrop V daném odvétvi [47]. Doporuc¢ené minimalni hodnoty rpop pro cCinnosti dle

CZ-NACE, sekce N — Administrativni a podptrné ¢innosti, jsou uvedeny v tab. 9.

RK | podniknt risko
2011 3,00 %
2012 2,95 %
2013 2,52 %
2014 2,52 %
2015 2,46 %
2016 2,70 %

Tab. 9: Rizikova ptirazka za podnikové riziko, podle [9]

Pokud je zakladni produkéni sila mensi neZz 0, poté rpop = 10 %. V pfipadé, Ze se

zakladni produkéni sila pohybuje v rozmezi od 0 do X1, poté [47]:

2
_ (X1 - zdkladni produkéni sila)
Tpop = 1 *0,1 (58)
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Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rqnstas)

Rizikova piirazka za finan¢ni stabilitu souvisi s béZnou likviditou podniku a popisuje
vztahy zivotnosti aktiv a pasiv. BéZna likvidita je porovnana s ukazateli XL1 a XL2,
které se urcuji individudlné pro kazdé odvétvi. Pro individualni aplikaci metodiky jsou
doporucené hodnoty XL1>1,0 a XL2 <2,5 [47]. V ramci této prace byla stanovena
hodnota XL1 = 1. Pokud je hodnota bézné likvidity v odvétvi mensi nez 1,25, poté
XL2 = 1,25, jinak XL2 = hodnota bézn¢ likvidity v odvetvi.

Pokud je bézna likvidita mensi nebo rovna XL1, poté rgnstas = 10 %. Naopak pokud je
béznd likvidita vétsi nebo rovna XL2, pak renstas = 0 %. V pfipadé, Ze je béZzna

likvidita mezi XL1 a XL2, poté [47]:

(L2 - bapnd lividita)’ ) (59)

TFFINSTAB = Lz XL1)2

U ukazatele ekonomické ptidané hodnoty muze nastat problém pii koncovém vypoctu,
ktery nasobi vlastni kapital podniku s rozdilem ukazateli ROE a r. Pokud by tento
rozdil vychazel zaporné a v ptipadé minusového kapitalu byl nasoben také zapornou
hodnotou, vychazela by vysledna hodnota ukazatele ekonomické piidané hodnoty
kladné.

Avsak pokud by spolecnost byla ve ztrat¢ (zdporny hospodaisky vysledek), nedavala by
kladna hodnota ukazatele smysl, jelikoZ podnik by nemohl vytvaret hodnotu pro své
vlastniky. Pokud by takovato situace nastala, bude vysledna hodnota ukazatele upravena
piidanim minusového znaménka. Stejné bude feSena i situace, kdy je podnik v zisku,

avSak ukazatel ROE je diky minusovému vlastnimu kapitalu zaporny.
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5 Financ¢ni analyza cestovnich kancelari

V této kapitole se budeme zabyvat finan¢ni analyzou vybranych cestovnich kancelaii.
Pouzité ukazatele a nastroje finan¢ni analyzy jsou popsany v kapitole 4. VeSkeré
provedené vypoclty byly realizovany v aplikaci Microsoft Excel ajsou k dispozici

v elektronické ptiloze Financni_analyza CK.xIsx.
5.1 Metodika hodnoceni

Pro kazdou hodnocenou oblast finan¢ni analyzy byla vypracovana srovnavaci tabulka,
kterd porovnava hodnoty ukazatelii jednotlivych spole¢nosti s dostupnymi oborovymi

hodnotami sekce N a s vybérovym primérem a medianem.

Oborové hodnoty (N) jsou ziskany z finan¢nich zprav Ministerstva priimyslu a obchodu,
které obsahuji hodnoceni celého odvétvi, tedy dle klasifikace CZ-NACE sekce
N — Administrativni a podpurné ¢innosti (viz pfiloha N). Primérné hodnoty (x) jsou
vypocitany jako aritmeticky prumér vyslednych hodnot jednotlivych ukazatelt, jez
dosahly analyzované cestovni kancelafe (viz ptiloha L). Median hodnot (¥) je stfedni
hodnotou (50% kvantil) vysledk jednotlivych ukazateli dosazenych vybranymi

cestovnimi kancelafemi (viz pfiloha M).®

Kazd4a tabulka obsahuje znaménkové hodnoceni, které¢ udava, zda cestovni kancelaf
dosahla lepsiho, horsiho ¢i stejného vysledku oproti srovnavanym hodnotam. Lepsi
a stejné hodnoty byly zndzornény znaménkem plus, horsi hodnoty byly vyznadeny

znaménkem minus.

Vyjimku tvoii souhrnné ukazatele hodnoceni, jejichz hodnoty nemd smysl déle
srovnavat, jelikoz vysledky téchto ukazatell jsou jiz kvantifikovany do stupnice [+/-/?].

Konkrétni hodnoty ukazatelti jednotlivych spole¢nosti jsou uvedeny v ptilohach B-K.

® Vybsrovy primér a median byl vypocitin z hodnot pouze deviti cestovnich kancelari, spolecnost
TIPATOUR zajezdy, s. r. 0., nebyla vzhledem K nestandardnim vysledkim zahrnuta do vypoctu.
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5.2 ALEXANDRIA, spol.sr. 0.

Jak mlzeme vidét vtab. 10, cestovni kancelaft ALEXANDRIA, spol.
S r. 0., dosahovala ve sledovaném obdobi pfevazné ptiznivych vysledk. Pokud se
zamé&fime na jednotlivé oblasti, zjistime, ze v oblasti likvidity vykazovala spole¢nost
velmi dobré vysledky. Pracovni kapital dosahoval v daném obdobi pouze kladnych
hodnot a podnik byl tedy schopen uhradit své kratkodobé cizi zdroje minimalné
jedenkrat.

Ukazatele bézné 1 pohotové likvidity pfevySovaly porovnavané hodnoty (vybérovy
primér, median a oborovy prumér) béhem celého obdobi. Oproti tomu ukazatel
okamzité likvidity dosahoval béhem daného obdobi velmi nizkych hodnot. Cestovni
kancelat tedy mohla uhradit jen malou ¢ast svych kratkodobych cizich zdroji penéznimi

prostiedky.

Ukazatele fizeni aktiv dosahovaly kromé ukazatele doby uhrady kratkodobych zavazkt
Spatnych hodnot. I pies to, Ze obrat stalych aktiv dosahoval vysokych hodnot, podafilo
se podniku dostat nad hodnoty medianu jen jedenkrat, a to v roce 2013. Zajimavé je
hodnoceni vysledki obratu celkovych aktiv. Ve srovndni s vybérovym primérem
a medianem je ukazatel hodnocen negativn€, oproti tomu v porovndni s oborovym
pramérem jsou vysledky obratu celkovych aktiv pfiznivé. Tento rozpor je zplsoben

velmi rozdilnymi hodnotami v odvétvi a ve vybérovém priméru a medianu.

Ukazatel primérné doby splatnosti pohledavek vykazoval béhem celého obdobi vysoké
hodnoty, které nejsou pro podnik ptiznivé. Podnik mé zdjem o co nejkratSi dobu
splatnosti pohledavek. Ukazatel navic ani vjednom roce neklesl pod hodnoty
vybérového priméru a medianu. Oproti tomu doba thrady kratkodobych zadvazkli méla
znaén€ niz§i hodnoty, které ani v jednom roce neptesahly porovnavané hodnoty.

Miizeme fici, ze podnik splacel své zavazky v relativné kratkém case.

Ukazatel zadluzenosti dosahoval béhem celého obdobi piiznivé nizkych hodnot.
Nejnizsi hodnotu mél ukazatel vroce 2015, kdy diky vyraznému snizeni celkovych
aktiv, predevsim stalych aktiv a kratkodobych pohledavek, klesla zadluzenost
az na hodnotu 0,3. Oproti tomu ukazatel dluhu na vlastni kapital vykazoval relativné
vysoké hodnoty, které se i piesto drzely stejné jako hodnoty ukazatele zadluzenosti pod
vybérovym prumérem a medianem. Ukazatelim piekapitalizovani a podkapitalizovani

se nepodafilo ani v jednom roce piekro€it hodnoty priméru. Oproti tomu hodnoty
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medianu prevysily az na rok 2012 v kazdém roce. Ukazatele dosahovaly béhem celého
obdobi vysSich hodnot, které svéd¢i o tom, ze podnik udrzoval nadmérnou vysi

vlastniho kapitalu.

Ukazatele ziskovosti dosahovaly béhem celého obdobi 2011-2016 jen kladnych hodnot
a firma tedy byla schopna vytvaiet zisk. Nejlépe si cestovni kancelat vedla na zacatku
obdobi Vv roce 2011, kdy dosahovala nejvyssich hodnot ziskovosti. Zakladni produkéni
sila (BEW) vykazovala béhem celého obdobi vysoké hodnoty. V porovnani s oborovym
pramérem se hodnota ukazatele dostala pod oborové hodnoty pouze v roce 2013 a 2015.

Vybérovy primér a median se cestovni kancelati nepodatilo prevysit jen v roce 2012.

Ukazatel vynosu na aktiva (ROA) dosahoval téméf béhem celého obdobi piiznivych
hodnot. Ke zméné doslo na konci obdobi vroce 2016, kdy se ukazatel snizil az
pod hodnotu vybérového priméru. Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE)
dosahoval az do roku 2015 stejného hodnoceni jako BEW. V roce 2016 hodnota
ukazatele nepatrné klesla a vynosnost vlastniho kapitdlu se dostala pod vybérovy
priumér. Ukazatel rentability investic (ROI) vykazoval pfiznivé hodnoty, které klesly
pod hodnoty pruméru pouze vroce 2012. Obdobna situace nastala u ukazatele

rentability trzeb (ROS), ktery se dostal pod prumérné hodnoty jen v roce 2016.

Ukazatel vynosu na celkovy investovany kapitdl (ROCE) dosahoval béhem celého
obdobi vysokych hodnot. Nejvétsi skok ve vyvoji ukazatele nastal v roce 2012, kdy se
kvili poklesu zisku anavySeni dlouhodobych cizich zdroji ukazatel snizil téméf
o polovinu. Vroce 2014 doslo diky nulové hodnoté dlouhodobych cizich zdroju
a vysoké hodnoté zisku k navySeni ukazatele. V roce 2015 se zvysil vlastni kapital
a dlouhodobé¢ cizi zdroje a hodnota ukazatele opét poklesla. Dlouhodobé cizi zdroje

rostly i v roce 2016, hodnota ukazatele se tim jesté vice snizila.

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty EVA dosahoval v letech 2012, 2013 a 2016
zapornych hodnot, coz bylo zptisobeno nizkou hodnotou ukazatele ROE. V ostatnich
letech hodnota ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu ROE pievysila alternativni
naklad na vlastni kapital ro a firma dosahovala kladnych hodnot ukazatele EVA.
To znamena, ze cestovni kanceldf vtomto obdobi tvofila ekonomickou hodnotu

pro své majitele.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatele

x| XN x| ¥ N|{x| ¥ N|x ¥ N/ x| ¥ N|x ¥ N
Pracovni kapital ¥ + |+ + |+ + |+ + | + + |+
Bézna likvidita + 04+ + + + [+ + o+ + |+ o+
Pohotova likvidita + 04+ + + + [+ + o+ + |+ o+
Okamzita likvidita slellalclclcleclecllclclalclalalalale]-s
Obrat stalych aktiv = | = - - = + = | = s | o - -
Obrat celkovych aktiv - - e - - BB - - IEE - - B - - ES - - [
ACP = | = = | = = = = = = | = = | =
Doba uhrady krat. zavazka | + | + + |+ + 0+ + |+ + |+ + | +
ZadluZenost + | + + |+ + |+ + |+ + |+ + | +
Dluh na vlastni kapital + | + + | + + |+ + |+ + o+ + |+
Ukazatel piekapitalizovani | - | + - | = -+ - |+ - |+ -+
Ukazatel podkapitalizovani | - | + - | = -+ - |+ - |+ -+
BEW + |+ |+ = =+ |+ ||+ |+
ROA + |+ + |+ + |+ + |+ + |+ -+
ROE I B e e e R S [ I B ) )
ROI S -+ + | + + | + + | + + o+
ROS S + | + + | + + |+ + | + -+
ROCE + | + 5 | o + | + + | + + | + - | -
EVA + |+ |+ = =+ |+ |+ =+ |+ |+ [+ |+ =]+

Tab. 10: Ukazatele podniku ALEXANDRIA, spol. sr. 0.

Pokud se podivame na vysledky souhrnnych indexti hodnoceni v tab. 11, zjistime, Ze

cestovni kanceldai ALEXANDRIA, spol. s r. o., dosahovala béhem celého obdobi

pfevazné velmi dobrych vysledkii. Vysledné hodnoty obou Altmanovych model

dosahuji vysokych hodnot, coz znamena, ze firma je finan¢né dostate¢né silna. V obou

piipadech se hodnoty modelu drzely vysoko nad hrani¢ni hodnotou, kterd je pro Z;

stanovena na 2,9 a pro Z; na 2,6.

Podle Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) existuje nizkd pravdépodobnost, Ze by se

firma dostala v nejblizs§i dobé do bankrotu. NejlepSich vysledk cestovni kancelaf

dosahovala v roce 2015, kdy m¢l diky poklesu kratkodobych bankovnich avért model

nejvyssi hodnotu.
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Podle vysledkt indexu diveéryhodnosti IN99 Ize soudit, Ze firma se nachazela po celé
obdobi v Sedé¢ zon¢€, coz znamena, Zze podnik musi pribézné sledovat svou finan¢ni

situaci.

Kralickiiv Quick test dosahoval v roce 2011 vybornych hodnot. V roce 2012 vsak doslo
k mens$imu zhorSeni a firma obdrzela pouze primérné hodnoceni, které vydrzelo
az do konce obdobi. Hlavni pfi¢inou primérného hodnoceni byla vynosova stabilita,
jejiz znamky se pohybovaly vrozmezi od 2,5 do 4, to bylo zplsobené piedevSim

poklesem hospodatského vysledku firmy.

Podnik Ize dle vysledkd indexu bonity (IB) povazovat za bonitni. Cestovni kancelar
tedy byla schopna dostat svym zavazkum. V roce 2011 dosahovala firma dokonce velmi

dobrych vysledkd, jelikoz se dostala ptes hrani¢ni hodnotu 2,2.

Souhrnné indexy 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, + + + + A +
Altman Z; + + + + A +
TBM + + + + + +
IN99 ? ? ? ? ? ?
Quick test + ? ? ? ? ?
1B + + + + + +

Tab. 11: Souhrnné indexy hodnoceni podniku ALEXANDRIA, spol. s . 0.

5.3 CANARIA TRAVEL, spol.sr. o.

Jak je ziejmé z tab. 12, cestovni kancelat CANARIA TRAVEL, spol. s r. 0., dosahovala
nejlepSich vysledkd v oblasti ziskovosti. Oproti tomu nejhorsi vysledky vykazovala

u ukazateli likvidity, u kterych pfevazovalo negativni hodnoceni.

Pracovni kapitdl dosahoval do roku 2015 zipornych hodnot, coZ znamena,
ze kratkodobé cizi zdroje prevySovaly obézna aktiva a firmé vznikl nekryty dluh.
Cestovni kancelaf tedy nebyla schopna z obéznych aktiv uhradit kratkodobé cizi zdroje
Vv celé vysi. V roce 2016 vSak nastal zvrat a doSlo k vyraznéjSimu navySeni obéznych
aktiv a firma dosahla kladné hodnoty pracovniho kapitalu. Ptesto v tomto roce ukazatel
piesahl pouze hodnotu medianu. Ukazatele bézné a pohotové likvidity dosahovaly

velmi podobnych vysledkt, a to kviili nizkym hodnotdm zasob podniku. Az do roku
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2015 se oba ukazatele drzely v nizkych hodnotach. V roce 2016 vSak diky vyrazné&jSimu
narGstu obéznych aktiv doSlo k navySeni obou ukazatelii a podnik mohl splatit své
kratkodobé cizi zdroje prodejem obéznych aktiv. AvSak v porovnani s vybérovym
primérem, medidnem a oborovym primérem nepiekrocCil ukazatel tyto hodnoty ani
v jednom roce. Ukazatel okamzité likvidity dosahoval az do roku 2015 nizkych hodnot,
které se dostaly pouze nad hodnoty medidnu, a to jen v roce 2012. V roce 2016 doslo
k vyraznému nartstu ukazatele, ktery pievysil veskeré porovnavané hodnoty. Podnik
mohl v tomto roce uhradit vétsinu svych kratkodobych cizich zdroji jen penéznimi

prostiedky.

V oblasti fizeni aktiv si cestovni kancelat nevedla o moc 1épe. Ukazatele obratu stalych
a celkovych aktiv vykazovaly pfevazné klesajici trend. K nejvétSimu poklesu hodnot
ukazatelti doslo v roce 2016. Spole¢nost by méla sledovat vyvoj ukazatelti i v dalSich

letech a v piipadé dlouhodobého poklesu zvysit trzby nebo prodat néktera sva aktiva.

Obrat stalych aktiv nepfevysil porovnavané hodnoty ani v jednom roce. Oproti tomu
obrat celkovych aktiv dosahoval lepsich vysledkl. V roce 2011 piesahl ukazatel veskeré
porovnavané hodnoty, v dalSich letech se podafilo pfevysit pouze oborové hodnoty

a Vv letech 2012 a 2014 i hodnoty medidnu.

Pokud se podivime na hodnoty primérné doby splatnosti pohledavek, uvidime,
ze ukazatel dosahoval velmi nizkych hodnot. Odbératelé tedy splatili faktury b&hem
nékolika dni od jejich vystaveni a podnik obdrzel penize velmi rychle. Oproti tomu
doba uhrady kratkodobych zavazku byla zna¢né vyssi, ale i pfesto podnik splacel své
zavazky v relativn€ kratkém case. Ve srovnani s vybérovym primérem jsou v roce 2015
hodnoty pfili§ vysoké. Podobna situace nastala i u hodnot medianu, které ukazatel

prevysil v roce 2013 a 2014.

Ukazatel zadluZenosti dosahoval b&hem celého obdobi vysSich hodnot. AvSak
V porovnani s vybérovym primérem a medianem jsou hodnoty az na rok 2016 ptiznivé.
Vroce 2016 doslo diky zvySeni celkovych aktiv K vyraznéjsimu narastu hodnoty

ukazatele, ktera prevysila hodnotu priméru.

Hodnoty ukazatele dluhu na vlastni kapital dosahovaly béhem celého obdobi vysokych
hodnot, pfedevsim v letech 2011, 2013 a 2016, kdy cizi zdroje pfesdhly vlastni kapital,
a ukazatel se dostal pfes hodnotu 1,00. Nicméné ve srovnani s vybérovym primérem

a medianem dosahoval ukazatel piiznivych hodnot. Ukazatele piekapitalizovani
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a podkapitalizovani vykazovaly béhem celého obdobi nizké hodnoty, které ani

V jednom roce nepievysily srovndvané hodnoty.

Cestovni kancelar byla schopna béhem let 2011-2016 vytvaret zisk, o tom svéd¢i kladné
hodnoty ukazatell ziskovosti. Ukazatele ziskovosti dosahovaly béhem obdobi pievazné
vysokych hodnot a pfevySovaly porovnavané hodnoty. Vyjimka nastala pouze
v roce 2015, kdy se podniku nepodatilo prevysit oborové hodnoty. Ukazatel zakladni
produkéni sily (BEW) dosahoval béhem celého obdobi vysokych hodnot. Pokud
srovname ukazatel s oborovymi hodnotami, je zfejmé, ze Se hodnoty drzely
nad oborovym pramérem. V roce 2016 byla hodnota ukazatele v porovnani s oborovym
primérem vysSi dokonce o 25,13 %. V tomto roce také ukazatel dosdhl nejvyssi

hodnoty, a to zejména kvtili obrovskému nartistu vysledku hospodaieni.

K nejvétsi zméné ve vyvoji hodnot ukazatele vynosu na aktiva (ROA) doslo v letech
2012 a 2016. V obou ptipadech doslo kvili navyseni hodnoty zisku k velkému naristu
ukazatele. Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitdlu (ROE) dosahoval v roce 2016 diky
vysoké hodnot¢ zisku nejvyssi hodnoty. V roce 2015 méla vynosnost vlastniho kapitalu
nejnizsi hodnotu 16,3 %. Kromé& roku 2015 pievysila hodnota ukazatele oborové

hodnoty, obzvlasté pak v roce 2016, kdy byla hodnota v odvétvi pievysena o 65,25 %.

Rentabilita investic (ROI) udava, ze 10,73 % az 26,64 % zisku pfipadlo na 1 K¢ aktiv.
hospodarského vysledku. Z vysledka rentability trzeb (ROS) lze soudit, ze béhem
obdobi 2011-2016 pfinesla firmé 1 K¢ trzeb 1,86 % az 19,74 % zisku. Nejvyssi hodnoty
dosahoval ukazatel v roce 2016. Hlavni pfi¢inou bylo velké navyseni zisku podniku.
snizeni zisku. Hodnoty vynosu na celkovy investovany kapitdl (ROCE) se v obdobi
2011-2016 pohybovaly v rozmezi od 16,3 % do 40,14 %. V roce 2012 doslo k navyseni

zisku a ukazatel dosahl nejvyssi hodnoty.

Spole¢nost byla schopna tvofit ekonomickou hodnotu pro vlastniky béhem celého
obdobi s vyjimkou vroce 2015, kdy ukazatel ekonomické ptidané hodnoty dosahl
zaporné hodnoty. Nejvétsi narist ukazatele byl zaznamenan v roce 2016, kdy hodnota
ukazatele predev§im diky vyraznému navySeni vlastniho kapitalu, resp. vysledku

hospodareni, narostla oproti roku 2015 o 82 428 tis. K¢.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatele

X ¥ N x| /N x ¥ N/ x| ¥ N/ x|X¥ N| x| ¥ |N
Pracovni kapital - - - - = | = - - - - o+
Bézna likvidita s|leolaleleclecllelcllec cllalco|lc]lalalcl]al]se
Pohotova likvidita s|leolaleleclecllelcllec cllalco|lc]lalalcl]al]se
Okamzita likvidita e (T i i ) () i I e e I S
Obrat stalych aktiv - - = = = > || < - - |-
Obrat celkovych aktiv + |+ |+ -+ |+ -+ -+ |+ +[-]|- +
ACP + 4+ + o+ + o+ + |+ + o+ + o+
Doba uhrady krat. zavazka | + | + +0 + | - + | - -+ + | +
ZadluZenost + | + + |+ + |+ + |+ + |+ o+
Dluh na vlastni kapital + | + + | + + |+ + |+ + o+ + |+
Ukazatel piekapitalizovani | - = - - = = | = - - - - -] -
Ukazatel podkapitalizovani | - | - - - = | = s || < - - - -
BEW + |+ |+ |+ |+ [+ |+ |+ [+ |+ ]|+ |+ ][+ |+ +|+]|+]+
ROA + |+ ++ + [+ + | + + | + + |+
ROE +  + + |+ +  + + 4+ |+ 4+ |+ |+ + |+ -+ 4+ O+
ROI + | + + | + + | + + | + + | + + o+
ROS + | + + | + + | + + | + + | + + o+
ROCE + | + +t + |+ + | + + |+ + |+
EVA I I O B O B O G N 3 = i T B T

Tab. 12: Ukazatele podniku CANARIA TRAVEL, spol. sr. 0.

Jak je zfejmé z tab. 13, cestovni kancelaf CANARIA TRAVEL, spol. sr. 0., dosahovala
béhem obdobi 2011-2016 prevazné dobrych vysledkli. Altmaniv model Z, mél
az do roku 2015 velmi dobré vysledky a firma byla finan¢n¢ silna. V roce 2016 vsak
doslo ke zlomu a model klesl az na hrani¢ni hodnotu 2,60. Firma v tomto obdobi spadla
do Sedé zony a musi si v dalSich letech davat pozor a sledovat hodnoty Altmanova

modelu.

Oproti tomu Altmaniv model Z; nam ukazuje, Ze firma byla vroce 2011 a 2013
ohroZena bankrotem. Hlavni pfi¢inou Spatného hodnoceni byla nizk4 hodnota obéznych
aktiv a narust cizich zdroji podniku. V obdobi 2014-2015 se hodnoty zlepsily a podnik
se dostal do Sed¢ zony. O rok pozdé€ji firma zejména diky vyraznému zvysené hodnoty

obéznych aktiv dosahla, stejn€ jako v roce 2012, dobrého finan¢niho zdravi.

46




Diky vysokym hodnotam Tafflerova bankrotniho modelu (TBM), které se pohybovaly
béhem celého obdobi nad hranici 0, nehrozi firmé v nejblizsi dobé bankrot. Nejlepsich
vysledkii firma dosahovala v roce 2016, kdy mél model kvili vyraznému naristu

hospodaiského vysledku nejvyssi hodnotu.

Podle vysledkli indexu diveéryhodnosti IN99 lze soudit, Ze firma byla schopna
az do roku 2015 vytvaret ekonomicky zisk a splacet véas své zavazky. V roce 2016 se
vSak hodnota ukazatele snizila a spolecnost se ocitla v Sedé zoné€. Cestovni kancelar by

m¢éla prubézné sledovat svou finanéni situaci.

Firma se béhem celého obdobi dle hodnot Quick testu pohybovala mezi dobrymi
a primérnymi vysledky. V letech 2011, 2013 a 2015 doslo diky poklesu hospodatského
vysledku ke zhorSeni vynosové stability, a tim i K zhorSeni vyslednych znamek testu.
Podnik obdrzel vtomto obdobi primérné hodnoceni. V ostatnich letech vzrostl
vysledek hospodafeni a firma se zatradila mezi divéryhodné podniky. V roce 2016

si firma dokonce vedla tak dobfe, Ze obdrzela nejlepsi mozné hodnoceni.

Podnik lze dle vysledka indexu bonity (IB) povazovat za bonitni. Cestovni kancelaft
tedy byla schopna dostat svym zavazkiim. Nejvy$si hodnoty indexu bonity m¢éla

spoleCnost v letech 2012, 2014 a 2016, kdy index dosahl dokonce velmi dobrych

vysledkd.
Souhrnnéindexy ' 5411 | 5015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, + + + + + ?
Altman Z, - + - ? ? +
TBM + + + + + +
IN99 + + + + + ?
Quick test ? + ? + ? +
1B + + + + + +

Tab. 13: Souhrnné indexy hodnoceni podniku CANARIA TRAVEL, spol. s r. 0.

5.4 Weco-Travel (C2)s.r.o.

Nejlepsich vysledkti dosahovala firma Weco-Travel (CZ) s. r. 0. v oblasti fizeni aktiv,
kde az na jednu vyjimku v roce 2012 dosahla v porovnani s vybérovym primeérem,

medianem a oborovymi hodnotami ptiznivych hodnot v kazdém roce (viz tab. 14).
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Na zaklad¢ hodnot ukazatelt likvidity mizeme fici, ze firma nebyla schopna v letech
2011-2013 splatit veskeré své kratkodobé cizi zdroje prodejem obéznych aktiv. Zména
nastala az v roce 2014, kdy diky narustu obéznych aktiv doslo k navyseni ukazateld.
V tomto roce se také podafilo vS§em ukazatelim presahnout hodnoty medianu. Ukazatel
okamzité likvidity pfevysil tuto hodnotu také v roce 2013. Ve zbylych letech se

ukazatele likvidity nedostaly nad srovnavané hodnoty.

Cestovni kancelar dosahovala Vv oblasti fizeni aktiv velmi dobrych vysledka. Obrat
stalych aktiv se az do roku 2013 zvysSoval a dosahoval velmi vysokych hodnot.
V dalsich letech zacaly hodnoty diky vyraznému navyseni stalych aktiv klesat. Pokud
srovndme nejnizsi a nejvyssi hodnotu ukazatele, zjistime, ze oproti nejvyssi hodnoté
dosazené v roce 2014 se ukazatel na konci obdobi snizil vice nez osmkrat. | piesto byly

hodnoty v roce 2016 potad vysoké. Stejny pribéh nastal i u obratu celkovych aktiv.

wrwe

narustem celkovych aktiv, konkrétné zvySenim stalych a obéznych aktiv. Hodnoty obou
ukazateli se po celé obdobi drzely nad vybérovym primérem, medianem 1 hodnotami

V odvétvi.

Ukazatel primérné doby splatnosti pohledavek dosahoval béhem celého obdobi nizkych
hodnot. Az do roku 2014 ukazatel postupné klesal, ke zvySeni doslo az v roce 2015
a pokracovalo i v nasledujicim roce. Nicméng¢ i pies nizké hodnoty ukazatel v roce 2012
pievysil vybérovy median. Stejny vyvoj nastal i u ukazatele doby uhrady kratkodobych
zavazkl, ktery dosahoval podobnych hodnot jako ptfedchozi ukazatel. NavySeni
ukazatelt v letech 2015 a 2016 bylo zplisobeno zejména nartistem hodnot pohledavek
a zavazkli spoleCnosti. AvSak na rozdil od primérné doby splatnosti pohledavek

nepresahly hodnoty ukazatele ani vV jednom roce porovnavané hodnoty.

Jak si mizeme povSimnout, ukazatele fizeni dluhu dosahovaly pfevazné negativniho
hodnoceni. Ukazatel zadluZenosti dosahoval béhem celého obdobi vysSich hodnot.
Nejvyssi hodnotu mél ukazatel vroce 2012, kdy se snizila celkova aktiva podniku.
V tomto roce bylo dokonce 89 % celkovych aktiv financovano cizimi zdroji. Pokud se
podivame na hodnoty dluhu na vlastni kapital, zjistime, ze ukazatel dosahoval béhem
obdobi velmi vysokych hodnot. V roce 2011 se hodnota ukazatele vysplhala velice
vysoko. Hlavnim divodem byla velmi nizka hodnota vlastniho kapitalu, Spole¢nost

byla totiz v této dobé ve ztraté a navic se vypotradala se ztratou z minulych let.
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Az do roku 2015 se ukazatel diky zvySujicimu se vlastnimu kapitalu postupné snizoval.
V roce 2016 vsak doslo k navySeni cizich zdrojii a nepatrnému snizeni vlastniho

kapitalu a hodnota ukazatele se mirné zvysila.

Nizka hodnota vlastniho kapitalu v roce 2011 velmi ovlivnila vysledné hodnoty
ukazateli piekapitalizovani a podkapitalizovani, které se v tomto roce drzely velmi
nizko. V dalSich letech se hodnoty ukazatele navysily, pfesto pfesdhly béhem obdobi
jen hodnoty medianu, a to v letech 2012-2015.

V porovnani s vybérovym primérem, medidnem a hodnotami v odvétvi dosahovaly
ukazatele ziskovosti nejlepsich hodnot v letech 2015-2016. Ukazatel zakladni produk¢ni
sily (BEW) dosahoval vroce 2011 diky minusové hodnoté vysledku hospodateni
zapornych hodnot. O rok pozdéji podnik dosahl kladného vysledku hospodaieni
a ukazatel se navysil. Vroce 2013 doslo diky vyraznému poklesu hospodaiského
vysledku k velkému snizeni hodnoty zakladni produkéni sily. Ukazatel poté zacal
stoupat, a to az do roku 2015, kdy dosahl nejvyssi hodnoty 21,64 %. V roce 2016
ukazatel opét klesl. Hlavni pfi¢inou bylo snizeni hodnoty vysledku hospodateni. Pokud
porovname hodnoty ukazatele s vybérovym primérem, medidnem a oborovymi
hodnotami, zjistime, Ze ukazatel se v letech 2011, 2013 a 2014 nachazel pod témito
hodnotami, to bylo zptisobeno nizkou hodnotou hospodaiského vysledku. V roce 2012

navic klesl i pod hodnotu vybérového priméru.

Ukazatel vynosu na aktiva (ROA) dosahoval v letech 2011, 2013 a 2014 zapornych
hodnot, které znaci, Ze cestovni kancelatr nebyla schopna v téchto letech vytvaret zisk.
V roce 2012 se navysil vysledek hospodateni a firma vytvatela zisk. V roce 2015 doslo
Kk nejvétsimu nartstu ukazatele, jeho hodnota se navysila az na 17,21 %. Hodnoty

vybérového priméru a medianu byly piekroCeny pouze na konci obdobi v letech

2015-2016

Na zacatku obdobi dosdhla vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) enormné nizké zaporné
hodnoty, ktera byla zptisobena velmi nizkou hodnotou vlastniho kapitalu a zapornym
vysledkem hospodareni. V roce 2012 se ukazatel vyrazné navysil a dostal se na hodnotu
96,53 %. V tomto roce také prevysil vSechny porovnavané hodnoty. V letech 2013-2014
doslo ke snizeni hodnoty vysledku hospodafeni a podnik nedosahoval zisku. I piesto se
ukazatel v roce 2014 dostal nad primérné hodnoty. V dalsich letech se situace zlepsila,

ukazatel vykazoval vysoké hodnoty a podnik byl schopen tvofit zisk. V tomto obdobi
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vynosnost vlastniho kapitdlu opét prekrocila vybérovy priamér, medidn a oborové

hodnoty.

Ukazatel rentability investic (ROI) dosahoval v roce 2011 a 2013 zapornych hodnot,
rentabilita diky naristu hospodarského vysledku navysila. Stejnd situace se opakovala
i vroce 2014. O rok pozdé&ji se ukazatel dostal na nejvyssi hodnotu a 1 K¢ vlozena
do aktiv vynesla podniku pfiblizné 21,6 % zisku. V roce 2016 hodnota poklesla, avsak

stejné jako v roce 2015 prevysila hodnoty vybérového priméru a medianu.

Z vysledki rentability trzeb (ROS) lze soudit, Ze v letech 2011, 2013 a 2014 cestovni
kancelat nevytvarela zisk. V ostatnich letech dosahoval ukazatel nizkych hodnot, 1 K¢
trzeb firmé ptinesla 0,56 % az 1,81 % zisku. Pramérné hodnoty byly pfevySeny pouze
vroce 2015, kdy ukazatel dosahoval nejvyssi hodnoty, nad hodnoty medidnu se

rentabilita trzeb dostala kromé roku 2015 1 v roce 2016.

Ukazatel vynosu na celkovy investovany kapitdl (ROCE) dosahoval na zac¢atku obdobi,
stejné jako vynosnost vlastniho kapitalu, velmi nizké zaporné hodnoty. Hlavni pfi¢inou
byl zaporny vysledek hospodafeni a nizkd hodnota vlastniho kapitalu a dlouhodobych
cizich zdroji. V roce 2012 m¢l ukazatel diky rastu hospodaiského vysledku nejvyssi
hodnotu. Poté se podnik opét dostal do ztraty a ukazatel klesl do zapornych hodnot.
V roce 2014 doslo k mirnému zlepSeni, které pokraovalo i v nasledujicich letech.
Ukazatel vynosu na celkovy investovany kapital vtéto dobé dosahoval vysokych
hodnot. Kromé let 2012, 2015 a 2016, kdy se dostal nad primérné hodnoty a median,

prevysil ukazatel primér i v roce 2014.

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty dosahoval do roku 2014 velmi nizkych hodnot.
Jelikoz byly hodnoty ukazatele EVA v letech 2011, 2013 a 2014 zaporné, podnik nebyl
schopen v tomto obdobi vytvaret hodnotu. V roce 2012 doslo k naristu hospodarského
vysledku a firma byla schopna vytvafet ekonomicky zisk. V roce 2015 doslo
K vyraznému navyseni hospodarského vysledku a hodnota ukazatele EVA se razantné
navys$ila. O rok pozdé€ji se ukazatel snizil, ale zastal stidle v kladnych Cdislech.
V porovnadni s vybérovym pramérem dosahoval ukazatel EVA vysokych hodnot
v letech 2012-2015. Hodnoty medianu byly pfevyseny v letech 2012, 2015 a 2016.
Stejné jako u vSech ostatnich cestovnich kancelafi se ekonomickd ptidand hodnota

nedostala nad oborové hodnoty v letech 2013 a 2015.
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Ukazatele

Pracovni kapital

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Okamzita likvidita

Obrat stalych aktiv

Obrat celkovych aktiv

ACP

Doba uhrady krat. zavazki

Zadluzenost

Dluh na vlastni kapital

Ukazatel piekapitalizovani

Ukazatel podkapitalizovani

BEW

ROA

ROE

ROI

ROS

ROCE

EVA

Tab. 14: Ukazatele podniku Weco-Travel (CZ) s. r. .

Jak vyplyva z tab. 15, nedosahovala spole¢nost Weco-Travel (CZ) s. r. 0. do roku 2014
ptili§ dobrych vysledkd. Altmandv model Z, dosahoval béhem celého obdobi vysokych
hodnot, coz znamena, ze¢ firma je finanéné dostate¢né silna. Oproti tomu model Z3
vykazoval az do roku 2015 velmi Spatné vysledky. Jak je ale vidét, hodnoty postupné
rostly a model Z3 v roce 2015 dosahl vysoké hodnoty, ktera znac¢i dostate¢nou finanéni
silu firmy. Hodnota vSak o rok pozdé&ji mirné klesla a podnik se ocitl v Sedé zong, coz

znaci, ze cestovni kancelaf bude muset sledovat vyvoj modelu v dalsich letech.

Podle Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) byl podnik az do roku 2014 ohrozen
bankrotem. V roce 2015 se vSak vysledky zlepsily a podnik dosahl ptiznivé hodnoty.
O rok pozdé€ji hodnota modelu vyrazné¢ poklesla, avSak nedostala se pod hrani¢ni

hodnotu 0, kterd oddéluje prosperujici podniky od téch, kterym hrozi bankrot.

o1




Podle vysledkti indexu divéryhodnosti IN99 lze soudit, Ze cestovni kancelar byla
schopna béhem celého obdobi vytvaiet ekonomicky zisk a splacet vCas své zavazky.
Miizeme tedy fict, Ze firma ma dobré finan¢ni zdravi a oznacit ji jako divéryhodnou.

Vysledky Kralickova Quick testu podporuji hodnoceni dle Altmanova modelu Zs.
nizkymi ¢i dokonce zapornymi hodnotami vysledku hospodateni. V roce 2015 vSak
doslo k navyseni hospodarského vysledku a hodnoty testu poklesly. Podnik se dostal
do Sedé zony a je potfeba u néj prubézné sledovat finanéni situaci. O rok pozdéji doslo

Kk navyseni hodnoty, ktera ale nastésti neptevysila hrani¢ni hodnotu 3.

Na zacatku obdobi dosahoval index bonity (IB) nizké hodnoty, a to zejména diky
zaporné hodnoté hospodaiského vysledku. O rok pozdé¢ji doSlo ke zlepSeni situace
a hodnota indexu se vysSplhala az na 2,07. V roce 2013 se index mirn€ snizil, piesto

firma porad dosahovala dobrych vysledki, které se v nasledujicich letech jesté zlepsily.

Souhrnnéindexy 1 5411 | 5015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, + + + + A +
Altman Z; - - - - + ?
TBM - : - . N N
IN99 + + + + + +
Quick test - - - - ? ?
1B - + + + + +

Tab. 15: Souhrnné indexy hodnoceni podniku Weco-Travel (CZ) s. r. 0.

55 VITKOVICE TOURSs. r. o.

Jak si miizeme viimnout v tab. 16, hodnoty ukazatelti spoleénosti VITKOVICE TOURS
S. I. 0. se béhem sledovaného obdobi zhorsily. Z vysledkii ukazateli likvidity je ziejmé,
ze spolecnost nebyla schopna v letech 2014-2016 prodejem obéznych aktiv splatit své
kratkodobé cizi zdroje. V prvni poloviné obdobi, tedy v letech 2011-2013, dosahovaly
ukazatele prevazné pifiznivych hodnot, které se pohybovaly nad vybérovym primérem,
medidanem i oborovymi hodnotami. Vyjimku tvofi jen rok 2013, ve kterém hodnota
ukazatele pohotové likvidity klesla pod vybérovy praimér. Z ukazatelt likvidity doséhla
nejlepsich vysledku okamzita likvidita, kterd na rozdil od ostatnich ptfesdhla hodnoty

medianu i v letech 2014-2015.
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Ukazatele fizeni aktiv vykazovaly prevazné ptiznivé hodnoty, nejlépe si vedl ukazatel
primérné doby splatnosti pohledavek, ktery dosahoval nizkych hodnot a ani v jednom

roce nepiesahl porovnavané hodnoty.

Ukazatel obratu stalych aktiv dosahoval béhem celého obdobi velmi vysokych hodnot,
avSak ani v jednom roce se nedostal nad hodnoty priiméru. Obrat celkovych aktiv si
udrzoval relativné rostouci trend, zména nastala pouze vroce 2015, kdy doslo
k mirnému poklesu ukazatele zapfic¢inéného zvySenim celkovych aktiv podniku.
V porovnani s oborovymi hodnotami pievysoval ukazatel oborovy prumér b&hem

celého obdobi.

Oproti tomu doba thrady kratkodobych zavazki je o néco vyssi, ale 1 pfesto cestovni
kanceldt hradi své zavazky v relativné kratkém case. NejvySsi hodnoty ukazatel dosahl
vroce 2015, a to diky nartstu kratkodobych zavazkti podniku. V tomto roce se také
dostal nad hodnoty vybérového priméru a medidnu. Hodnoty medidnu navic ptesahl

i v letech 2011 a 2016.

Ukazatel zadluzenosti i ukazatel dluhu na vlastni kapitdl dosahovaly po celou dobu
vysokych hodnot, a to pfedevsim v druhé poloviné obdobi. Ani jednomu z ukazatell se
Vv této dobé nepodafilo klesnout pod hodnoty priméru a medianu. Ukazatel zadluzenosti

navic pfesahl hodnotu priiméru i v roce 2013.

Do roku 2013 se ukazatele piekapitalizovani a podkapitalizovani postupné navySovaly
a vykazovaly velmi vysoké hodnoty. V nasledujicich letech vS§ak doslo k poklesu
vlastniho kapitalu a nartstu stalych aktiv a hodnoty ukazatela se vyrazné snizily, nizké
hodnoty ukazatele by mohly znacit velkou zadluZenost podniku. Hodnoty priméru se
ukazatelim nepodatilo pifekroCit ani v jenom roce, proti tomu hodnoty medianu

pievysily alespont v obdobi 2011-2013.

Ukazatele ziskovosti dosahovaly pfiznivych hodnot pouze na zacatku obdobi v letech
2011-2012, v ostatnich letech firma vykazovala pievazné zaporné hodnoty a nebyla
schopna vytvaret zisk. Vyjimku tvofi jen ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE)
a vynosu na celkovy investovany kapital (ROCE), které v roce 2012 klesly pod hodnoty
vybérového primeéru a v roce 2016 se naopak dostaly nad hodnoty medianu. Ukazatel

ROE v roce 2016 pievysil navic i oborové hodnoty.

Hodnota ukazatele ekonomické ptidané hodnoty EVA klesala az do roku 2014. Nejvétsi

propad nastal kolem roku 2012, kdy oproti ptedchozimu roku hodnota razantné klesla,
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ato predev§im diky snizeni hospodarského vysledku podniku. Podnik byl vSak stile
schopen vtomto roce vytvaiet ekonomicky zisk. V obdobi 2011-2012 ukazatel
prevysSoval hodnoty priméru, medianu a oborové hodnoty. V roce 2013 EV A jesté vice
spadla a dosahovala zaporné hodnoty, ktera se v nasledujicim roce je$té vice zhorsila.
poklesem vysledku hospodateni. V letech 2015 a 2016 doslo ke zlepSeni, avsak ukazatel
ekonomické piidané hodnoty stale dosahoval zapornych ¢isel. I pies zdporné hodnoty se

v obdobi 2013-2016 ukazatel dostal nad oborovy prumér a v roce 2016 i nad hodnotu

medianu.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ukazatele

X ¥ N/ x| /N x ¥ N/ x| ¥ N/ x|X¥ N| x| X¥|N
Pracovni kapital + |+ +  + + |+ s | s > | = - -
Bézna likvidita ++ |+ |+ |+ [+ |+ |+ |+ =] =f=-]=1--[-]-
Pohotova likvidita + |+ |+ |+ [+ |+ =+ |+ === == -
Okamzita likvidita + |+ |+ |+ |+ |+ [+ |+ [+ -+ =1+ =|-=-1|-1-
Obrat stalych aktiv -+ -+ -+ - |+ -+ =
Obrat celkovych aktiv O e e I I I o e I O O S I S I
ACP + |+ +  + + |+ + |+ + |+ + |+
Doba thrady krat. zavazka | + | - + | + + |+ + |+ s | = + 0=
ZadluZenost + | + + o+ -+ = | e - - - -
Dluh na vlastni kapital + | + + |+ + |+ s | = - - - -
Ukazatel piekapitalizovani | - | + -+ -+ s | = - - - -
Ukazatel podkapitalizovani | - + -+ -+ = | = > | = - -
BEW 4 | | 4 | 4 | + | -+ [ S (S S IS [ S
ROA + |+ + |+ = | = > | o - - - -
ROE o I S S I SO (R (RS U ) B N I e e
ROI + |+ + |+ = | = > | o - - - -
ROS + |+ + |+ = | = > | o - - - -
ROCE + |+ -+ = | = S - - -+
EVA e S S e e e S ™ i i S R S

Tab. 16: Ukazatele podniku VITKOVICE TOURS s. T. 0.

Ztab. 17 vyplyva, ze firma VITKOVICE TOURS s. r. 0. méla od roku 2013 jisté
problémy. Altmantiv model Z, vSak dosahoval béhem celého obdobi velmi dobrych

vysledkd. Model Z3az do roku 2013 vykazoval také piiznivé hodnoty a firmu mizeme
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tedy oznacit v tomto obdobi jako finan¢n¢ silnou. Od roku 2014 se vSak oba modely
rozchazeji a model Zz ukazuje, Zze firma byla béhem této doby ohrozena bankrotem.
Hlavni pfic¢inou byl pokles ob&éznych aktiv podniku a zaporna hodnota hospodaiského

vysledku.

Z hodnot Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) je ziejmé, Ze podniku nehrozil
v obdobi 2011-2012 bankrot, v roce 2013 vsak model klesl pod hodnotu oddélujici
prosperujici podniky od bankrotnich a byl ohrozen bankrotem. Tato situace pokracovala

az do konce obdobi.

Z vysledkl indexu divéryhodnosti IN99 lze soudit, ze firma byla schopna kromé roku
2013 wvytvaret ekonomicky zisk. V roce 2013 hodnota indexu poklesla a podnik
se dostal do Sedé zony. Hlavni piic¢inou byl pfedevsim zaporny vysledek hospodareni.
O rok pozdg¢ji se vSak index dostal ptes hrani¢ni hodnotu 2,07 a dosahoval opét dobrych
vysledkd.

Podle Kralickova Quick testu se cestovni kancelar v prubéhu obdobi 2011-2016 dostala
od velmi dobrych az ke Spatnym vysledkim signalizujicim vazné finan¢ni problémy.
V roce 2011 dosahovala firma vybornych vysledkd, o rok pozdéji doslo ke zhorSeni
vynosové situace a vysledna zndmka se diky vyraznému snizeni hospodarského
vysledku dostala do Sedé zony. V roce 2012 byl podnik dokonce ve ztraté a hodnota
ukazatele narostla, ale zustala stale v Sedé zoné. Od roku 2014 se zhorSovala i finan¢ni
stabilita a cestovni kancelat dosahovala velmi Spatnych vysledkd. Hlavni pii¢inou byl
zejména velky pokles vlastniho kapitdlu firmy, resp. sniZeni hodnoty vysledku

hospodateni.

Podnik 1ze dle vysledkd indexu bonity (IB) povazovat az do roku 2012 za bonitni.
V letech 2013 a 2014 doslo k vyraznéjSimu poklesu indexu a podnik byl v této dobé¢
silné ohrozen bankrotem. V roce 2015 se hodnota ukazatele zlepSila, avSak podnik stale
dosahoval $patnych vysledku, které¢ se v dalSim roce nepodafilo vylepsit a hodnota

indexu poklesla az do zdpornych hodnot.
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Souhrnné indexy 2011 | 2012 | 2013 | 2014 & 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, + + + + + -
Altman Z; + + + - ) )
TBM + + - . § i
IN99 S T A O A I
Quick test + ? - . : :
1B * * . . - .

Tab. 17: Souhrnné indexy hodnoceni podniku VITKOVICE TOURS s. r. o.

5.6 CD travel, s.r.o0.

Cestovni kancelat CD travel, s. r. 0., si vedla velmi dobfe v oblastech likvidity, fizeni
aktiv 1 fizeni dluhu, v ostatnich oblastech dosahovala pfevazné negativniho hodnoceni
(viz tab. 18). Spole¢nost byla schopna v letech 2011-2016 splatit své kratkodobé cizi
zdroje prodejem obéZznych aktiv. Pracovni kapital dosahoval v daném obdobi pouze
kladnych hodnot a podnik byl tedy schopen uhradit své kratkodobé cizi zdroje
minimalné jedenkrat. Ukazatele béZzné a pohotové likvidity dosahovaly také piiznivych
hodnot. Trend obou ukazatelt v pribéhu let pfevazné rostl, zména nastala jen v roce
2015, kdy doslo k mirnému poklesu. Nejvyssi hodnoty dosahly ukazatele v roce 2016,
podnik byl v tomto roce schopen uhradit své kratkodobé cizi zdroje prodejem ob&éznych
aktiv dokonce vice nez tfikrat. VSechny ukazatele prevysily porovndvané hodnoty

v kazdém roce.

Oproti tomu ukazateli okamzité likvidity se 1 pfes relativné vysoké hodnoty nepodafiilo
prevysit hodnoty priméru v letech 2011, 2014 a 2015. V roce 2011 se okamzita
likvidita dostala navic i pod oborové hodnoty. V letech 2013 a 2016 byla hodnota
ukazatele vyssi nez v ostatnich letech a podnik v tomto obdobi mohl uhradit své

kratkodobé cizi zdroje pouze z penéznich prostiedkil.

Ukazatele fizeni aktiv dosahovaly az na pramérnou dobu splatnosti pohledavek velmi
dobrych vysledki a presahovaly porovnavané hodnoty po celé obdobi. Zejména pak
ukazatel obratu stalych aktiv, ktery vykazoval béhem celého obdobi velmi vysoké
hodnoty. Hodnoty pramérné doby splatnosti pohledavek dosahovaly za dané obdobi
nizSich hodnot. AvSak pod hodnoty vybérového priméru a medidnu se podatilo

ukazateli dostat pouze v letech 2013 a 2016.
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V porovnani s hodnotami vybérového priméru a medianu dosahovaly ukazatele fizeni
dluhu pfiznivych hodnot. Ukazatel zadluzenosti dosahoval b&éhem celého obdobi
relativné nizkych hodnot. Ukazatel se diky poklesu cizich zdrojii postupné snizoval az
do roku 2014. V roce 2015 doslo k nepatrnému navyseni, o rok pozd¢ji ukazatel opét
Klesl a dosahl nejnizsi hodnoty. Stejny vyvoj nastal i u ukazatele dluhu na vlastni kapital.
Hodnoty ukazatele se drzely po celé obdobi vysoko a v roce 2011 hodnota cizich zdroji

piesahla vlastni kapital a ukazatel dosahl nejvyssi hodnoty.

Ukazatel ptekapitalizovani dosahoval béhem celého obdobi velmi vysokych hodnot.
Hlavnim divodem byla nizka hodnota stalych aktiv. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahl
v roce 2013, kdy byla stala aktiva pfiblizné pétasedesatkrat mensi nez vlastni kapital.
Hodnoty ukazatele podkapitalizovani jsou diky nulové ¢&i velmi nizké hodnoté
dlouhodobych cizich zdroju stejné jako u ukazatele piekapitalizovani. Z hodnot obou

ukazatelll je zfejmé, ze spoleCnost udrzuje nadmérné mnozstvi vlastniho kapitalu.

Ukazatele ziskovosti dosahovaly béhem celého obdobi 2011-2016 jen kladnych hodnot
a firma tedy byla schopna vytvaret zisk. Ukazatele vykazovaly velmi nizké hodnoty,
kterym se 1 ptesto podafilo pfekrocit hodnoty priméru, medidnu a oboru v n€kolika
letech. Veskeré ukazatele prekroCily v roce 2013 hodnoty medianu, avsak jen proto, Ze
hodnoty medianu byly velmi nizké. Zakladni produkéni sila (BEW) dosahovala béhem
celého obdobi nizkych hodnot. V porovnani s oborovym primérem ukazatel nikdy
neptevysSil hodnoty v odvétvi. Hlavni pficinou byla nizkd hodnota hospodaiského
vysledku. Hodnoty ukazatele vynosu na aktiva (ROA) diky ubytku hospodaiského
vysledku mély az do roku 2013 klesajici charakter. V roce 2014 se hodnota vysledku
hospodafeni navysila a ukazatel narostl. V dalsich letech doslo k mirnému snizeni

a ukazatel dosahoval podobnych hodnot jako v roce 2012.

Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitdlu (ROE) udéava, ze v obdobi 2011-2016 ptipadalo
V praméru 2,65 % zisku na 1 K¢ investovanou do podniku. Stejnych hodnot dosahoval
nulovymi nakladovymi troky a dlouhodobymi cizimi zdroji. Oproti ostatnim
ukazatelim prevySily ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu a vynosu na celkovy
investovany kapitdl hodnoty priméru navic i v letech 2011 a 2014. Pokud porovname
hodnoty ukazatele ROE s oborovym prumérem, zjistime, Ze oborové hodnoty se
povedlo ptekrocit pouze v roce 2016, a to jen proto, Zze oborovy primér vyrazné klesl

az na zapornou hodnotu.
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Z vysledkti ukazatele rentability investic (ROI) lze usuzovat, Zze b&hem obdobi
2011-2016 piinesla podniku 1 K¢ vlozena do aktiv v priméru 1,88% zisku. Nejvétsi
propad ukazatele nastal, stejné€ jako u ostatnich ukazatelt ziskovosti, v roce 2013 a byl
zpusoben poklesem vysledku hospodateni. Pokud porovname ukazatele ROI a ROA,
zjistime, Ze jejich hodnoty jsou za celé obdobi totozné. Hlavni pfi¢inou je nulova
hodnota nékladovych trokt. Ukazatel rentability trzeb (ROS) vykazoval béhem celého
obdobi velmi nizké hodnoty. V roce 2013, kdy byla hodnota nejnizsi, spadl ukazatel
az na hodnotu 0,03%. V dalsich letech se ukazatel navysil, av§ak vysledna hodnota byla

stale velmi nizk4.

Hodnota ukazatele EVA dosahovala po celé obdobi 2011-2016 pouze zapornych hodnot.
Podnik tedy nebyl schopen vytvaret hodnotu pro své vlastniky. I ptes zaporné hodnoty
ukazatel prevySoval hodnoty vybérového pruméru Vv letech 2013 a 2014. Nad oborové

hodnoty se ukazatel dostal t¢émét v kazdém roce.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatele

x| ¥ N x| ¥ N/ x ¥ N x ¥ N x| ¥ N x X|N
Pracovni kapital + |+ +  + + |+ + |+ + |+ + |+
Bézna likvidita +  + [+ |+ + |+ [+ |+ [+ ]+ |+ |+ ][+ ]+ +[+]|+]+
Pohotova likvidita o e B o B e B A R e B e T R A R S SR B R T e
Okamzita likvidita S T T EEREEEE TR S R T
Obrat stalych aktiv + | + + | + + |+ + |+ + | + + |+
Obrat celkovych aktiv o e B o B e B A R e B e T R A R S SR B R T e
ACP - - - - + | + - - - - T+ |
Doba uhrady krat. zavazka | + | + + |+ + 0+ + | + + |+ + |+
ZadluZenost + | + + |+ + |+ + |+ + |+ + | +
Dluh na vlastni kapital F | + | + (I + | + + |+ + |+
Ukazatel prekapitalizovani | + | + + | + + | + + | + + |+ + |+
Ukazatel podkapitalizovani | + | + + | + + | + + | + + |+ + |+
BEW i [ P e I U i I U B B I
ROA - - - - -+ = | = > | = - -
ROE I R R R D I L BT B B R R R
ROI - - - - -+ = | = > | = - -
ROS - - - - -+ = | = > | = - -
ROCE + |- = -+ + | - - - - -
EVA 5 o EN - | - e - - E - EE - - | - - | - [T

Tab. 18: Ukazatele podniku CD travel, s. r. 0.
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Jak je zfejmé z tab. 19, cestovni kancelai CD travel, s. I. 0., dosahovala b&hem obdobi
2011-2016 ptevazné velmi dobrych vysledkt. Vysledné hodnoty obou Altmanovych
modelll dosahuji vysokych hodnot, coZ znamena, Ze firma je financné dostatecné silna.
V obou piipadech se hodnoty modelu drzely vysoko nad hrani¢ni hodnotou, ktera je

pro Z, stanovena na 2,9 a pro Z3 na 2,6.

Podle Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) existuje nizkd pravdépodobnost, Ze by se
cestovni kancelar dostala v nejbliz§i dobé do bankrotu. Vysledné hodnoty modelu
se pohybuji v rozmezi od 4,15 do 9,42 a jsou tedy vysoko nad hrani¢ni hodnotou O,
kterd oddéluje prosperujici podniky od téch, kterym hrozi bankrot.

Vysoké hodnoty indexu diivéryhodnosti IN99 znaci, Ze spolecnost byla schopna béhem
celého obdobi vytvaret ekonomicky zisk. Od roku 2013 se hodnota indexu diky poklesu
trzeb pomalu snizovala. Podnik by si mél dat pozor, aby se hodnoty neklesly do sedé

zony.

Z vysledkl Kralickova Quick testu vyplyva, Ze firma v kazdém roce obdrzela primérné
hodnoceni. Celkova znamka testu dosahovala pouze hodnot 2,5 nebo 3. Primérné
hodnoty byly zptisobeny nizkou hodnotou hospodaiského vysledku. Podnik se nachazel

behem celého obdobi v §edé zoné a je potieba u néj pribézné sledovat finanéni situaci.

Podnik Ize dle vysledkd indexu bonity (IB) povazovat za bonitni. Cestovni kancelar
tedy byla schopna dostat svym zavazkim. Jelikoz index bonity b&hem obdobi

neptevysil hrani¢ni hodnotu 1,5, mizeme fici, Ze spole¢nost dosahovala jen stfedné

dobrych vysledkt.
Souhrnné indexy 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 @ 2016
hodnoceni
Altman Z, + i + + + +
Altman Z; + + + + + +
TBM 1 + + + + +
IN99 + + + + + +
Quick test ? ? ? ? ? ?
1B + + + + + +

Tab. 19: Souhrnné indexy hodnoceni podniku CD travel, s. 1. o.
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5.7 KOMPAS Praha, cestovni kancelar, spol. s r. o.

Jak je zfejmé z tab. 20, spole¢nost KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r. o.,
dosahovala pievazn¢ kladného hodnoceni, obzvlasté v oblasti likvidity, ve které
neobdrzela zadné negativni hodnoceni. Cestovni kancelai byla schopna v letech
2011-2016 splatit prodejem obéznych aktiv své kratkodobé cizi zdroje. Ob&ézna aktiva
béhem daného obdobi pievySovala kratkodobé cizi zdroje podniku a pracovni kapital
dosahoval pouze kladnych hodnot. Hodnoty likvidity dosahovaly béhem celého obdobi
vysokych hodnot. V roce 2015 mohl podnik uspokojit své kratkodobé cizi zdroje
Z obéznych aktiv témet pétkrat. Okamzita likvidita dosahovala tak vysokych hodnot, ze

spole¢nost byla schopna uhradit kratkodobé cizi zdroje pouze penéznimi prostiedky.

Ukazatele fizeni aktiv jiz nedosahovaly takovych uspécht jako pfedchozi ukazatele.
Piestoze se obrat stalych aktiv v pribéhu let stale zvySoval, nedostal se ani v jednom
roce nad hodnoty vybérového priméru. V roce 2015 hodnoty ukazatele klesly navic
I pod hodnoty medianu. Stejné jako predchozi ukazatel i obrat celkovych aktiv i pies
své vyssi hodnoty nepfesahl primérné hodnoty ani v jednom roce. Hodnoty medidnu se
podafilo pifekrocit jen v letech 2013, 2015 a 2016. Oproti tomu oborové hodnoty

prevySoval ukazatel v kazdém roce.

Dalsi ukazatele fizeni aktiv jiz vykazovaly mnohem lepsi hodnoty. Ukazatel primérné
doby splatnosti pohledavek dosahoval nizkych hodnot, coz je pro podnik velmi ptiznivé.
S vyjimkou vroce 2011 piekracoval ukazatel po celé obdobi hodnoty vybérového
pruméru a medianu. Doba uhrady kratkodobych zavazkti dosahovala béhem celého
obdobi nizkych hodnot. Podnik tedy splacel své zdvazky v relativné kratkém case.
Nejnizsi hodnotu mél ukazatel v roce 2015, kdy doslo ke snizeni kratkodobych zavazkii.

Navzdory nizkym hodnotam se ukazatel v roce 2012 nedostal pod hodnoty medianu.

Ukazatele zadluzenosti a dluhu na vlastni kapital dosahovaly béhem celého obdobi
nizkych hodnot, a to pfedevsim v roce 2015, kdy ukazatele dosahly nejnizsi hodnoty.
Oba ukazatele nepiesahly ani v jednom roce hodnoty vybérového priiméru a medianu.
Hodnoty ukazatelti ptekapitalizovani a podkapitalizovani dosahovaly b&éhem obdobi
velmi vysokych hodnot, které se az do roku 2015 postupné zvysovaly. Hlavni pfi¢inou
byl nértst vlastniho kapitalu podniku. K poklesu doslo az v roce 2016, kdy se snizila

hodnota vlastniho kapitalu. Vyssi hodnoty ukazatele svéd¢i o tom, ze podnik udrzoval
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nadmérnou vysi vlastniho kapitalu. I pfesto hodnoty nebyly v letech 2011, 2012, 2013
a 2015 natolik vysoké, aby piekroCily primérné hodnoty.

Ukazatele ziskovost vykazovaly béhem celého obdobi kladné hodnoty, mizeme tedy
fici, Ze cestovni kanceldt v obdobi 2011-2016 wvytvarela zisk. Nejvyssich hodnot
dosahovaly ukazatele diky vétSimu nardstu hospodarského vysledku v roce 2013.
Hodnoty ukazatel vSak v nékterych letech nebyly dostacujici a nepievySovaly

porovnavané hodnoty.

Zékladni produkéni sila (BEW) se béhem obdobi 2011-2016 pohybovala primérné
okolo hodnoty 10,5 %. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahl v roce 2013, nardst byl
zpusoben zvySenim hodnoty hospodaiského vysledku. V porovnani s oborovymi
hodnotami byl ukazatel ve vSech letech vyssi nez oborovy pramér. Hodnoty ukazatele
vynosu na aktiva (ROA) dosahovaly relativné podobnych hodnot, které¢ se pohybovaly
okolo hodnoty 8,4 %. Vyjimku tvofi jen rok 2013, ve kterém doslo k nejvétsimu nardstu
ukazatele, ktery se navysil na hodnotu 11,01 %. Hodnoty vynosu na aktiva neklesly ani

V jednom roce pod vybérovy priimér ¢i median.

Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) rostla postupné az do roku 2013, poté doslo
ke snizeni hospodaiského vysledku a navyseni vlastniho kapitalu a ukazatel zacal klesat.
V roce 2016 se vyrazné snizil vlastni kapital podniku a hodnota ukazatele opét narostla.
Béhem let 2011-2016 piinesla 1 K¢ investovana do podniku pramérné 11,61 % zisku.
Hodnoty ukazatele vynosu na celkovy investovany kapital (ROCE) dosahovaly stejnych
hodnot jako vynosnost vlastniho kapitdlu, to je zplGsobeno nulovymi hodnotami
nakladovych urokt a dlouhodobych cizich zdrojti. Z toho mizeme usuzovat, ze podnik
nepouzival k financovani dlouhodoby cizi kapital. Kromé let 2013 a 2015 ptevysovaly
hodnoty ukazatelti oborové hodnoty, obzvlasté v roce 2016, kdy byla hodnota v odvétvi
pievySena o 13,6 %. S vyjimkou v letech 2012 a 2016, kdy ukazatele klesly pod

pramérné hodnoty, dosahovaly oba ukazatele ptiznivych hodnot.

Rentabilita investic (ROI) dosahovala nejvys$si hodnoty v roce 2013, nartist byl
zapticinén poklesem hodnoty celkovych aktiv a navySenim hospodaiského vysledku.
V letech 2011-2016 piinesla 1 K¢ vlozena do aktiv v praméru 0,11 K¢ zisku.
V porovnani s vybérovym primérem a medianem dosahovala rentabilita investic

pfiznivych hodnot. Vyjimku tvoii jen rok 2012, kdy diky vyraznému navySeni
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celkovych aktiv podniku ukazatel dosahoval nejniz$i hodnoty a nedostal se nad

vybérovy primeér. Stejna situace nastala i u ukazatele zakladni produk¢éni sily.

Hodnoty ukazatele rentability trzeb (ROS) se pohybovaly v obdobi 2011-2016
Vv nizkych hodnotach od 1,77 % do 2,6 %. V tomto obdobi piinesla pruimérné 1 K¢ trzeb

2 % zisku. I pfes nizké hodnoty se rentabilita trzeb dostala v kazdém roce nad vybérovy

median. Primérné hodnoty ukazatel pfevySoval pouze v letech 2011-2015.

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty dosahoval v letech 2012-2016 kladnych hodnot,

podnik byl vtomto obdobi schopen tvofit hodnotu pro své majitele. Oproti tomu

na zacatku sledovaného obdobi v roce 2011 ukazatel klesl do zdpornych cisel. Stejné

jako u ostatnich spole¢nosti se ukazatel v letech 2013 a 2015 diky velmi vysokym

hodnotam oborového primeéru nedostal nad hodnoty v odvétvi.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatele

x| x X X N|x | *x X | x x| X x X |N
Pracovni kapitél S + | + + | + + | + + |+ + o+
Bézna likvidita + | + + |+ |+ |+ |+ + |+ + o+ + o+ o+
Pohotova likvidita + |+ + 0+ |+ [+ |+ + |+ + |+ + |+ |+
Okamzita likvidita + |+ + 0+ |+ [+ |+ + |+ + |+ + |+ |+
Obrat stalych aktiv -+ -+ -+ - |+ - - -
Obrat celkovych aktiv - - - -+ -+ o | o -+ S opEn e
ACP + - + o+ + o+ + |+ + o+ + o+
Doba thrady krat. zavazkta | + | + + - + |+ + |+ + | + + |+
ZadluZenost + | + + | + + | + + |+ + | + + | +
Dluh na vlastni kapital + |+ +  + + |+ + |+ + |+ + | +
Ukazatel prekapitalizovani | - | + -+ -+ + |+ -+ + |+
Ukazatel podkapitalizovani | - | + -+ -+ + |+ -+ + |+
BEW + | + -+ |+ + |+ + |+ +  + + o+ +
ROA + |+ + + | + + | + + | + + o+
ROE + | + -+ 4+ + )+ + |+ +  + -+ |+
ROI + |+ -+ + | + + | + + | + + | +
ROS + |+ + + o+ + |+ + | + -+
ROCE + | + -+ + |+ + |+ + |+ - |+
EVA - |+ + |+ |+ |+ |+ + |+ +  + -+ |+

Tab. 20: Ukazatele podniku KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r. o.
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Spole¢nost KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. 0., dosahovala u souhrnnych
indexti hodnoceni béhem celého obdobi pievazné velmi dobrych vysledku (viz tab. 21).
Vysledné hodnoty obou Altmanovych modelti dosahuji vysokych hodnot, coZ znamena,
ze firma je finanéné dostateéné silnd. V obou piipadech se hodnoty modelu drzely

vysoko nad hrani¢ni hodnotou, ktera je pro Z2 stanovena na 2,9 a pro Z3 na 2,6.

Hodnoty Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) nasvédcuji tomu, ze existuje jen nizké
pravdépodobnost, ze by se firma dostala v nejbliz§i dobé do bankrotu. NejlepSich
vysledka firma dosahovala v roce 2015, kdy pfedevsim kvili poklesu kratkodobych

zavazkl a tedy i snizeni hodnoty cizich zdroji mél model nejvyssi hodnotu.

Vysoké hodnoty indexu diivéryhodnosti IN99 znaci, Ze spole¢nost byla schopna béhem
celého obdobi vytvaret ekonomicky zisk. Nejbliz se hrani¢ni hodnoté 2,07 znacici Sedou

zonu priblizil index v roce 2012, kdy mél nejnizsi hodnotu.

Kralickiv Quick test dosahoval béhem obdobi 2011-2016 pramérnych hodnot, které se
pohybovaly v rozmezi od 2 do 2,3. Primérné hodnoty byly zptisobeny nizkou hodnotou
hospodaiského vysledku. Jelikoz se podnik svymi hodnotami ocitl v Sedé zoén€, mél by

pribézné sledovat sviij finanéni stav.

Béhem celého obdobi vykazoval index bonity (IB) vysoké hodnoty, cestovni kancelar je
tedy mozné povazovat za bonitni. V roce 2012 dosahoval index diky nartstu celkovych
aktiv a kratkodobych zavazkii nejnizs$i hodnoty, v tomto roce miizeme oznacit vysledky
za dobré. O rok pozd&ji se hodnota indexu diky nartGstu hospodaiského vysledku
vyrazn€ navySila a index dosdhl extrémné dobrého hodnoceni. V ostatnich letech

dosahoval index bonity velmi dobrych vysledki.

Souhrnné indexy 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, + + + + + +
Altman Z; + + + + + +
TBM T + + + + +
IN99 + + + + + +
Quick test ? ? ? ? ? ?
1B + + + + + +

Tab. 21: Souhrnné indexy hodnoceni podniku KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r. o.
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5.8 Alvarezs.r.o.

Z vysledkl uvedenych v tab. 22 je ziejmé, ze si spolecnost Alvarez s. r. 0. nejlépe vedla
VvV oblasti ziskovosti, ve které¢ ani v jednom roce neobdrzela zaporné hodnoceni.
V oblasti likvidity dosahovala pfiznivych hodnot pfedevSim u ukazatele okamzité
likvidity, ktery pievySoval v kazdém roce hodnoty vybérového priméru, medianu
a odvétvi. Hodnoty pracovniho kapitalu se béhem obdobi postupné navysovaly, avsak
ukazatel prevysil pouze hodnoty medidanu, a to Vv obdobi 2013-2015. I pfes vyssi
hodnoty se ukazatele bézné a pohotové likvidity ani Vvjenom roce nedostaly
nad primérné hodnoty. V roce 2011 ukazatel bézné likvidity nepfevysil ani hodnoty
medianu. Oborovy prumér prekrocil ukazatel v letech 2012, 2015 a 2016. To samé plati

1 pro pohotovou likviditu, ktera se navic dostala nad oborové hodnoty 1 v roce 2013.

Obrat stalych aktiv se v pritbéhu let pfevazné zvySoval. Vyjimku tvoii jen roky 2013
a 2016. V roce 2013 cestovni kancelat neméla zadna stala aktiva, a proto je ukazatel
vtomto roce nulovy. Vroce 2016 doslo k velkému skoku a ukazatel se oproti
pfedchozim rokiim vyrazné snizil, hlavni pfi¢inou byl velky nartst stalych aktiv.
V téchto letech ukazatel také nepiekrocil hodnoty medianu. Vybérovy primeér prevysil
ukazatel pouze v roce 2015, kdy dosahoval nejvyssi hodnoty. Ukazatel obratu celkovych
aktiv v porovnani s oborovym prumérem vykazoval béhem celého obdobi vyssi hodnoty.

vrwe

celkovych aktiv. V tomto roce také jako jediném pievysil hodnoty priméru a medianu.

Pokud se podivame na hodnoty primérmé doby splatnosti pohledavek, uvidime, ze
ukazatel dosahoval pievazné nizkych hodnot. Nejvyssi hodnoty dosahl ukazatel v roce
2015, kdy doslo k navySeni pohledavek podniku. V tomto roce také ukazatel neklesl
pod hodnoty medianu ani priméru. Hodnoty medianu pfevysila primérna doba
splatnosti pohledavek navic i v letech 2013 a 2016. Oproti tomu doba uhrady
kratkodobych zavazkt dosahovala vyssich hodnot. Obzvlast’ v roce 2014, kdy byla doba
uhrady nejvyssi. V roce 2012 se podatilo ukazateli klesnout pod primérné hodnoty.

V tomto roce m¢l diky poklesu kratkodobych zavazkl ukazatel nejnizsi hodnotu.

Z vysledkii ukazatelli fizeni dluhu je zfejmé, Ze spolecnost si vedla 1épe v druhé
poloving¢ obdobi. Ukazatel zadluzenosti dosahoval béhem celého obdobi vysokych
hodnot, a to ptedevs§im v roce 2013. I presto se ukazatel v letech 2015-2016 dostal

pod hodnoty medianu i priméru. Béhem celého obdobi piesahovaly cizi zdroje hodnotu
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vlastniho kapitalu, ukazatel dluhu na vlastni kapital tedy dosahoval vysokych hodnot.
Nejnizsi hodnotu mél ukazatel v roce 2015, kdy byla hodnota vlastniho kapitalu a cizich
zdrojii témét srovnatelna. Pod primérné hodnoty se vSak ukazatel dostal v kazdém
roce. V porovnani s hodnotami medianu dosahl ukazatel piiznivych hodnot pouze
v obdobi 2014-2016.

Nejvyssich hodnot dosahovaly ukazatele piekapitalizovani a podkapitalizovani v obdobi
2014-2015, ve kterém ptevysily hodnoty medianu i praméru. Oproti tomu v roce 2013
doséhly ukazatele diky nulovym stalym aktiviim nejniz§i hodnoty a nedostaly se
nad porovnavané hodnoty. V letech 2011, 2012 a 2016 diky své nizké hodnoté

neptevysily primérné hodnoty.

Ukazatele ziskovosti dosahovaly béhem celého obdobi 2011-2016 pouze kladnych
a vysokych hodnot, z ¢ehoz vyplyva, Ze cestovni kancelat Alvarez s. r. 0. dosahovala
v této dobe zisku. I pfes nepatrny pokles vysledkli na konci obdobi se ukazatele

nedostaly pod hodnoty vybérového priiméru, medianu ¢i hodnot v odvétvi.

Ukazatel zakladni produkéni sily (BEW) dosahoval béhem celého obdobi vysokych
hodnot. Nejnizsi hodnoty dosahl ukazatel v roce 2013, kdy se diky nartstu celkovych

aktiv ukazatel snizil a klesl na hodnotu 13,63 %.

U hodnot ukazatele vynosu na aktiva (ROA) byl v roce 2014 zaznamenan vyrazny
nartst, hodnota se vtomto roce zvySila t¢méf o 9 %. Hlavni pfi¢inou narlstu bylo
navySeni zisku podniku. V ostatnich letech se hodnoty vynosu na aktiva pohybovaly
v rozmezi od 9,63 % do 18,79 %. V obdobi od roku 2011 do roku 2016 piinesla 1 K¢

investovana do podniku primérné 0,40 K¢ zisku.

Ukazatel rentability investic (ROI) dosahoval v roce 2011, zejména diky nizké hodnoté
celkovych aktiv nejvyssi hodnoty. B€éhem nasledujicich dvou let se ukazatel diky nizké
hodnot¢ vysledku hospodateni snizil a dosdhl nejnizsi hodnoty. Béhem let 2011-2016
ptipadlo primérné 21,97 % zisku na 1 K¢ aktiv. Z vysledki rentability trzeb (ROS) lze
soudit, Ze béhem obdobi 2011-2016 pfinesla cestovni kancelafi 1 K& trzeb 1,57 %
az 7,96 % zisku. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahl v roce 2014, kdy doslo k vice nez
dvojnasobnému naristu zisku. Hodnoty ukazatele se poté zaaly postupné snizovat.

Hlavni pfi¢inou poklesu byl nértst trzeb podniku.

Ukazatel vynosu na celkovy investovany kapitdl (ROCE) dosahoval béhem obdobi
2011-2015 vysokych hodnot, které se pohybovaly v rozmezi od 28,44 % do 52,65 %.
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Nejvyssi hodnoty dosahl ukazatel jako vétSina ostatnich v roce 2014, a to z divodu
narastu vysledku hospodaieni. V roce 2016 se hodnota ukazatele snizila a ten klesl diky

navySeni vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazkii na nejniZsi hodnotu.

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty EVA dosahoval béhem celého obdobi pouze
kladnych hodnot, podnik byl tedy schopen v kazdém roce vytvaret ekonomicky zisk.
V prvni poloviné obdobi vykazoval ukazatel oproti ostatnim rokim nizké hodnoty.
K nejvétsi zmeéné ve vyvoji doslo v roce 2014, kdy se ekonomicka piidana hodnota diky
narustu ukazatele ROE vyrazné navysila. V dalSich letech zacal ukazatel mirn¢ klesat,
avSak pofad dosahoval vysokych kladnych hodnot. V porovnani s vybérovym
primérem, medidnem a hodnotami v odvétvi dosahoval ukazatel pfevazné ptiznivych
hodnot. Hodnoty priméru se podniku nepodafilo pievysit pouze v letech 2011 a 2016.

Stejné jako u ostatnich cestovnich kancelaii neptesahl ukazatel oborové hodnoty

v letech 2013 a 2015.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatele

x| ¥ N x| ¥ N/ x ¥ N x ¥ N x| ¥ N x X|N
Pracovni kapital - - - - -+ - |+ -+ - | -
Bézna likvidita I T P T T T
Pohotova likvidita 0 T I S S R (NPT S T B B (T A D I
Okamzita likvidita o B B B o B o B B B B o o o o o o R
Obrat stalych aktiv -+ -+ = | = - |+ + |+ - | -
Obrat celkovych aktiv B [+ [+ [ - I | S . DSRRR | (ESRRRR
ACP + o+ + o+ + | - + |+ - - + | -
Doba uhrady krét. zavazka | - | - + - = | = s | = - - - | -
ZadluZenost - - = = | = S + |+ + o+
Dluh na vlastni kapital + + - + - + | + + |+ + o+
Ukazatel piekapitalizovani | - | + -+ - - + |+ + |+ o+
Ukazatel podkapitalizovani | - | + N+ - - + |+ + |+ o+
BEW + |+ |+ |+ |+ [+ |+ |+ [+ |+ ]|+ |+ [+ |+ +|+]|+]+
ROA + | + + | + + | + + | + + o+ + o+
ROE e O I I T A I I I O I B O O O [ S
ROI + | + + | + + | + + | + + o+ + o+
ROS + | + + | + + | + + | + + o+ + o+
ROCE + | + + | + + | + + | + + o+ + o+
EVA e e (A e

Tab. 22: Ukazatele podniku Alvarez s. r. 0.
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Jak vyplyva z tab. 23, cestovni kancelaf Alvarez s. r. o. dosahovala béhem obdobi
2011-2016 ptevazné¢ velmi dobrych vysledkii souhrnnych indexi. Vysledné hodnoty
obou Altmanovych modelti dosahovaly vysokych hodnot, coz znamena, ze spole¢nost je
finan¢né silna. Navic se hodnoty modelu drzely vysoko nad hrani¢ni hodnotou, ktera je

pro Z, stanovena na 2,9 a pro Z3 na 2,6.

Z vysokych hodnot Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) lze soudit, ze firma neni
vV nejbliz§i dob¢ ohrozena bankrotem. NejlepSich vysledk firma dosahovala v roce

2016, kdy zejména kviili navysSeni celkovych aktiv mél model nejvyssi hodnotu.

Podnik byl schopen dle vysledki indexu diivéryhodnosti IN99 az do roku 2015 vytvaret
ekonomicky zisk. V roce 2015 hodnota indexu poklesla a podnik se dostal do Sed¢ zony.

Hlavni pfi¢inou poklesu bylo zejména vétsi navysSeni celkovych aktiv podniku.

Kromé roku 2013 dosahoval Kralickiv Quick test vybornych hodnot. V roce 2013
se hodnoty testu predevsim kvuli poklesu hospodaiského vysledku dostaly do sedé zony.
Hodnoty vysledku hospodafeni se vSak v dalSich navysily a firma opét vykazovala
priznivé vysledky.

Podnik lze dle vysledka indexu bonity (IB) povazovat za bonitni. Cestovni kancelaft
tedy byla schopna dostat svym zavazkim. Béhem celého obdobi firma dosahovala

velmi dobrych ¢i dokonce extrémné dobrych vysledkd.

Souhrnnéindexy ' 5411 | 5015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, + + + + A +
Altman Z, + + + + A +
TBM + + + + + +
IN99 + + + + + ?
Quick test + + ? + s +
1B + + + + + +

Tab. 23: Souhrnné indexy hodnoceni podniku Alvarez s. r. o.

5.9 TIPATOUR zajezdys,s. r. o.

Z hodnoceni jednotlivych ukazatelt vyplyva, Ze cestovni kancelai TIPATOUR, zajezdy
S. I. 0., dosahovala béhem celého obdobi pifevazné negativnich vysledku (viz tab. 24).

Nejlépe si spole¢nost vedla v oblastech fizeni aktiv a ziskovosti.

67



Cestovni kancelar nebyla schopna v letech 2011-2016 prodejem obé&znych aktiv splatit
své kratkodobé cizi zdroje. Pracovni kapitdl dosahoval v daném obdobi pouze
zapornych hodnot, kratkodobé cizi zdroje pfevySovaly obézna aktiva a podniku vznikl
nekryty dluh. Ukazatele bézné a pohotové likvidity vykazovaly béhem celého obdobi
velmi nizké hodnoty, které byly zplsobeny nizkou hodnotou obéznych aktiv. Stejné
jako ukazatele bézné a pohotové likvidity tak i ukazatel okamzité likvidity dosahoval
nizkych hodnot. AvSak na rozdil od ptedchozich ukazatelii si okamzita likvidita udrzela
rostouci trend a nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2016. Ani v jednom roce se zadny

z ukazatelll nedostal nad hodnoty priméru, medianu ¢i oboru.

Obrat stalych aktiv se béhem let postupné zvySoval. Hlavni pfi¢inou byla stale se
snizujici hodnota stalych aktiv podniku. Piesto vSak ukazatel prevysil pouze hodnoty
medianu, a to vroce 2013. Stejny pribéh nastal i u obratu celkovych aktiv, ktery
udrzoval stale rostouci trend. Avsak v porovnani s pfedchozim ukazatelem se hodnoty
obratu celkovych aktiv nachazely nad vybérovym primérem, medidnem i oborovym
prumérem. Ukazatel primérné doby splatnosti pohledavek dosahoval v pribéhu obdobi
velmi nizkych hodnot, odbératelé uhradili faktury béhem pfiblizné dvou az tii tydnt
od jejich vystaveni. Ukazatel ani v jednom roce nepiekroCil porovnavané hodnoty.
Oproti tomu hodnoty doby uhrady kratkodobych zavazki byly zna¢né vyssi. Od roku
2013 se ale ukazatel diky klesajicim kratkodobym zavazkliim postupné snizoval.
V porovnani s primérnou dobou splatnosti pohledavek dosahuje vSak stale vysokych

hodnot, které ani jednou neklesly pod vyb&rovy prumér, median ¢i hodnoty v odvétvi.

V oblasti zadluzenosti podnik dosahoval pouze negativniho hodnoceni. Ukazatel
zadluzenosti dosahoval béhem celého obdobi velmi vysokych hodnot, to bylo
zapri¢inéno vysokou hodnotou cizich zdroja. V roce 2013, kdy ukazatel dosahoval
nejvyssi hodnoty, byly cizi zdroje skoro tfikrat vétSi nez celkova aktiva. Ostatni
ukazatele fizeni dluhu dosahovaly zapornych hodnot, které byly zpiisobeny minusovym
vlastnim kapitadlem. Ziporné hodnoty vlastniho kapitdlu byvaji prvnim signalem
hroziciho upadku spole¢nosti. V tomto ptipad¢ jsou zaporné hodnoty vlastniho kapitalu

zapticinény dlouhodobou ztratou, ktera jesté nebyla zcela uhrazena.

Jelikoz byla spolecnost na zac¢atku obdobi v letech 2011-2012 ve ztraté, dosahovaly
ukazatele ziskovosti v tomto obdobi zapornych hodnot. Ukazatel zakladni produkéni
sily (BEW) dosahoval v letech 2011-2012 diky minusové hodnoté vysledku

hospodateni zapornych hodnot. V dalSich tiech letech se hodnota ukazatele postupné
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piedevsim zvySujicim se hospodaiskym vysledkem. V roce 2016 klesl ukazatel témer
o polovinu a dostal se na hodnotu 23,82 %. Oborové hodnoty se ukazateli podafilo
prekrocit pouze v obdobi 2014-2016. Ukazatel vynosu na aktiva (ROA) dosahoval
Vletech 2011 a 2012 zapornych hodnot, které znaci, ze cestovni kancelai nebyla
schopna v téchto letech vytvaret zisk. V dalSich letech se hodnoty ukazatele pohybovaly
v rozmezi od 7,47 % do 37,47 %.

Velmi zajimavé jsou hodnoty ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE). Stejné
jako u ostatnich ukazatell i tento ukazatel dosahoval v letech 2011 a 2012 zapornych
hodnot, které znaci, ze cestovni kancelaf nebyla schopna v téchto letech vytvatet zisk.
Avsak vobdobi 2013-2016, kdy by mél ukazatel dosahovat kladnych hodnot,
vykazovala vynosnost vlastniho kapitalu minusové hodnoty. Vysledky ukazatele byly
zkresleny zapornymi hodnotami vlastniho kapitalu zptisobenymi neuhrazenou ztratou
minulych let. V tomto pifipadé vysledky ukazatele v letech 2013-2016 nevypovidaji
0 skute¢né situaci v podniku. Pokud se podivime na hodnoty vlastniho kapitalu,
uvidime, Ze firma postupné hradi ztratu z minulych let a hodnoty kapitalu se zlepsuji.
Vysledek hospodateni také dosahuje velmi dobrych hodnot. MiiZzeme tedy fici, Ze stav
cestovni kancelafe se zaCal pomalu zlepSovat. Pokud se situace bude takto vyvijet
i nadale mohla by firma béhem nékolika let uhradit ztratu a dosahovat kladnych hodnot
vynosnosti vlastniho kapitdlu. Ke stejnému zkresleni doSlo i u ukazatele vynosu
na celkovy investovany kapital (ROCE), ktery také do vypoctu zahrnuje vlastni kapital
spole¢nosti. Porovnani s vybérovym, primérem, medianem a hodnotami v odvétvi neni

predevsim v letech 2013-2016 pfilis objektivni.

Ukazatel rentability investic (ROI) dosahoval v roce 2011 a 2012 zapornych hodnot,
to bylo zapfi¢inéno minusovou hodnotou vysledku hospodaieni. V roce 2013 se
rentabilita diky nartistu hospodaiského vysledku navysila a rist pokracoval az do roku
2015, kdy mél ukazatel nejvyssi hodnotu. V roce 2016 se hodnota ukazatele snizila
a dosahla hodnoty 23,76 %. Stejn¢ jako ukazatele BEW a ROA piekrocil 1 tento
ukazatel hodnoty vybérového priméru a medianu pouze v obdobi 2013-2016.
Na zacatku obdobi, v letech 2011 a 2012, dosahoval ukazatel rentability trzeb (ROS)
zapornych hodnot a cestovni kancelaf nevytvatela zisk. Z vysledki ukazatele za obdobi

2013-2016 lze soudit, ze firm¢ piinesla 1 K¢ trzeb primémé 2,37 % zisku, coz
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¢inilo 0,02 K¢&. V porovnani s vybérovym medidnem dosahl ukazatel ptiznivé hodnoty

Vv letech 2013-2016, nad hodnoty primeéru se dostal v obdobi 2013-2015.

Cestovni kancelar nebyla schopna béhem celého obdobi vyvaret hodnotu pro vlastniky
spoleCnosti, hodnoty ukazatele EVA vSak byly ovlivnény minusovymi hodnotami
vlastniho kapitalu. V letech 2011-2012 podnik nedosahoval zisku a proto muZeme fici,
ze v tomto obdobi opravdu netvofil hodnotu pro vlastniky. Oproti tomu v dalsich letech,
kdy podnik dosahoval zisku, nelze posoudit, zda firma vytvarela ekonomickou hodnotu

a Vv jaké vysi.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ukazatele

=
=N
=
=
4
=
=
=
=N
=
=N
2

Pracovni kapital

=
=
HE

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Okamzita likvidita

Obrat stalych aktiv

Obrat celkovych aktiv

ACP

Doba tihrady krat. zavazki

ZadluZenost

Dluh na vlastni kapital

Ukazatel piekapitalizovani

Ukazatel podkapitalizovani

BEW

ROA

ROE

ROI

ROS

ROCE

HEE B EEEEEE = HE

EVA

Tab. 24: Ukazatele podniku TIPATOUR zijezdy, S. r. 0.

Jak je zfejmé z tab. 25, cestovni kancelai TIPATOUR, zijezdy s. r. o., dosahovala
béhem obdobi 2011-2016 pestrych vysledkd. Altmantv model Z2 ma velmi dobré
vysledky a firma je hodnocena jako finan¢n¢ dostate¢né silna. Oproti tomu Altmaniv

model Z3 ndm ukazuje, Ze firma byla v obdobi 2011-2016 ohroZena bankrotem. Hlavni
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pfi¢inou Spatného hodnoceni je nizkd hodnota obéznych aktiv, zdporny vlastni kapitél

a neuhrazena ztrata minulych let.

Podle vysledkt Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) byl podnik po celé obdobi vazné
ohrozen bankrotem. Nizké hodnoty byly zplsobeny ptedevsim nizkou ¢i dokonce

zapornou hodnotou vysledku hospodareni.

Podle vysledkl indexu divéryhodnosti IN99 lze soudit, Ze firma byla schopna b&éhem
celého obdobi vytvaret ekonomicky zisk. Od roku 2013 vykazuje index dokonce velmi
vysoké hodnoty.

Vysledky Kralickova Quick testu podporuji hodnoceni dle Altmanova modelu Zs.
zapornym vlastnim kapitdlem a nizkymi ¢i dokonce zapornymi hodnotami vysledku
hospodateni. V roce 2015 vsak doslo ke snizeni cizich zdrojii a nartistu hospodaiského
vysledku a hodnoty testu se dostaly do Sedé zony. O rok pozdéji se podnik diky snizeni

vysledku hospodareni opét potykal s finanénimi problémy.

Na zacatku obdobi, v letech 2011-2012, dosahoval index bonity (IB) nizkych hodnot
a podnik byl ohroZzen bankrotem. V roce 2013 vSak nastala zména a diky kladnému
hospodatskému vysledku se firma dostala do skupiny prosperujicich podnikd. V obdobi
2014-2016 vykazoval index bonity dokonce extrémné dobré vysledky

Souhrnnéindexy ' 5411 | 5015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, 1 1 + + i e
Altman Z; - - - - - -
TBM - - - - - -
IN99 + + + + + +
Quick test - - - - ? -
1B . - + + + +

Tab. 25: Souhrnné indexy hodnoceni podniku TIPATOUR, zajezdy s. r. o.

5.10 NATOUR spol.sr. o.

Spole¢nost NATOUR spol. s r. 0. nebyla schopna v letech 2011-2014 splatit své
kratkodobé cizi zdroje prodejem obé&znych aktiv (viz tab. 26). Zména nastala az v roce

2015, kdy doslo k vétsimu navyseni veskerych ukazateld likvidity.
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Az do roku 2014 kratkodobé cizi zdroje podniku pievySovaly obézna aktiva a pracovni
kapital vychéazel zaporn€. Cestovni kancelai tedy nebyla schopna z obéznych aktiv
uhradit své kratkodobé cizi zdroje v celé vysi a muzeme fici, ze spole¢nost v tomto
obdobi pouzivala k financovani cizi zdroje. V roce 2015 doslo ke snizeni kratkodobych
cizich zdroj, predev§im kratkodobych zavazkli, a firma dosahla kladné hodnoty

pracovniho kapitalu, kterou si udrzela i v dalsim roce.

Ukazatele bézné a pohotové likvidity se béhem let postupné zvySovaly. AZ do roku
2014 vsak ukazatele dosahovaly velmi nizkych hodnot. Ke zvratu doslo v roce 2015,
kdy se hodnoty ukazateld diky poklesu kratkodobych cizich zdroji zna¢né navysily.
Pfiznivé hodnoty si udrzely i1 v nésledujicim roce. Okamzita likvidita se stejné jako
pfedchozi dvojice ukazatelli drZela nizko aZz do roku 2014. V dalSich letech doslo
k vyrazné&jSimu navyseni a cestovni kancelaf byla schopna pokryt své kratkodobé cizi
zdroje pouze pomoci penéznich prostredki. V letech 2015-2016 piekracovaly hodnoty
vsech tif ukazatelii vybérovy primeér, median i hodnoty v odvétvi. Okamzita likvidity se

navic dostala nad hodnoty medianu i v roce 2011.

Ukazatele obratu stalych a celkovych aktiv dosahovaly béhem celého obdobi nizkych
hodnot. I pfesto se obrat celkovych aktiv dostal vobdobi 2011-2014 nad oborové
hodnoty. Hodnoty primémé doby splatnosti pohledavek se b&hem casu postupné
navySovaly, vyjimka nastala akordt vroce 2015, kdy doslo k nepatrnému sniZeni
ukazatele. Nejvyssi hodnoty dosahl ukazatel v roce 2016. Oproti ptedchozimu roku se
hodnota zvysila vice nez tfikrat. Hlavni pfi¢inou navySeni byl vyrazny narust
pohledavek spole¢nosti. V porovnani s vybérovym primérem dosahoval ukazatel
ptiznivych hodnot v letech 2011-2013. Hodnoty medianu nepievysila primérna doba
splatnosti pohledavek v letech 2011, 2012 a 2015.

Doba uhrady kratkodobych zavazk dosahovala az do roku 2014 velmi vysokych
hodnot. Poté doSlo k razantnimu sniZzeni kratkodobych zavazkti podniku, a tim
I k poklesu ukazatele. Nicméné hodnoty ukazatele byly v porovnani s vybérovym

prumérem a medidnem stale vysoké.

Ukazatel zadluzenosti dosahoval vysokych hodnot, které¢ se v pribéhu obdobi mirné
zvySovaly. Celkova aktiva firmy byla pfiblizné ze 70 % financovana cizimi zdroji.
Ani v jednom roce neklesly hodnoty pod vybérovy prumér ¢i median. Ukazatel dluhu

na vlastni kapital vykazoval velmi vysoké hodnoty a stejné jako ukazatel zadluzenosti
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se 1 tento ukazatel postupné navySoval. Nejvyssi hodnoty dosdhl v roce 2016, v této
dobé mohly cizi zdroje financovat vlastni kapital témeét trikrat. I pfes vysoké hodnoty

se ukazateli podafilo prekrocit hodnoty priméru v kazdém roce.

Hodnoty ukazatelti piekapitalizovani a podkapitalizovani klesaly diky snizujicim se
stalym aktivim az do roku 2014, o rok pozdé&ji zacaly hodnoty stoupat a v roce 2016
dosahly ukazatele nejvyssi hodnoty. Piesto vSak ukazatel piekapitalizovani dosahoval
beéhem celého obdobi nizkych hodnot, které byvaji ptiznakem vysS$i miry zadluzeni
firmy. Nad hodnoty priméru ¢i medianu se béhem celého obdobi nedostal ani jeden

Z ukazatelq.

Jelikoz byla cestovni kancelar béhem celého obdobi ve ztraté, dosahovaly ukazatele
ziskovosti pouze zapornych hodnot. Nejlepsi hodnoty dosahovaly ukazatele v roce 2016,
ato predevSim diky zmenSeni hodnoty hospodaiského vysledku. Pokud srovname
ukazatel zakladni produkcni sily (BEW) ¢i vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE)
s oborovymi hodnotami, je ziejmé, Ze se hodnoty ukazateld béhem celého obdobi drzely
pod oborovym primérem. Prevysit hodnoty vybérového primeéru se podatfilo pouze
ukazatelim ROE a ROCE v letech 2011 a 2014, a to jen kvuli velmi nizkym hodnotam

priméru. Hodnoty medianu nebyly ptekro¢eny zadnym z ukazatelt ziskovosti.

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA vykazoval béhem celého obdobi pouze
zaporné hodnoty, které svédc¢i o tom, Ze firma nebyla schopna vyvaret hodnotu pro své
vlastniky. Hodnoty ukazatele se v pribéhu obdobi pomalu pfiblizovaly k nule.
To znamena, ze pokud by se finan¢ni situace podniku dale zlepSovala, mohl by ukazatel
EVA dosahnout i kladnych hodnot. Ani v jednom roce se ukazatel nedostal nad hodnoty
vybérové priméru ¢i medianu. Hodnoty v odvétvi prevysil kromé let 2013 a 2015

v kazdém roce.
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Ukazatele

Pracovni kapital

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Okamzita likvidita

Obrat stalych aktiv

Obrat celkovych aktiv

ACP

Doba uhrady krat. zavazki

Zadluzenost

Dluh na vlastni kapital

Ukazatel piekapitalizovani

Ukazatel podkapitalizovani

BEW

ROA

ROE

ROI

ROS

ROCE

EVA

Tab. 26: Ukazatele podniku NATOUR spol. sr. 0.

Z tab. 27 vyplyva, ze cestovni kancelaif NATOUR spol. s r. 0. dosahovala béhem obdobi
2011-2016 ptevazne Spatnych vysledkd souhrnnych indext. V roce 2011 a 2016
dosahoval Altmaniv model Z2 primérnych hodnot a spadl do Sed¢ zony. V ostatnich
letech doslo k mirnému zhorSeni a model vykazoval $patné vysledky. Firma byla

Vv tomto obdobi ohroZena bankrotem.

Altmaniv model Z3 vykazoval Spatné vysledku jiz od zacatku obdobi. Zvrat nastal
v roce 2015, kdy diky vyraznému poklesu kratkodobych zavazka se vysledna hodnota
modelu zvysila a dostala se do Sedé zony. O rok pozdéji doslo k navySeni ob&znych

aktiv a firma dosahla dobrého finanéniho zdravi.

Hodnoty Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) se v letech 2011-2015 pohybovaly
pod hrani¢ni hodnotou 0, ktera oddéluje prosperujici podniky od téch, kterym hrozi
bankrot. Podnik byl v této dob& ohrozen bankrotem, v roce 2016 vSak doslo ke zvratu,
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hodnota modelu se diky nardstu hodnoty hospodatrského vysledku navysila a podnik

dosahl ptiznivého vysledku.

Z vysledkli indexu divéryhodnosti IN99 je ziejmé, Ze firma nebyla schopna béhem
celého obdobi vytvafet ekonomicky zisk. Hlavni pfi¢inou jsou ziaporné hodnoty

hospodaiského vysledku.

Firma béhem celého obdobi dosahovala dle hodnot Quick testu Spatnych vysledk,
to bylo zptsobeno ptedevs§im zapornym hospodaiskym vysledkem. Podle vysledki
indexu bonity (IB) byl podnik po celé obdobi ohrozen upadkem.

Souhrnné indexy 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, ? - - - - ?
Altman Z; - - - - ? +
TBM - - - - - +
IN99 - - - - - -
Quick test - - - - - -
1B - - - - - -

Tab. 27: Souhrnné indexy hodnoceni podniku NATOUR spol. sr. o.

5.11 PRAGUE INTERNATIONAL . r. 0.

Ztab. 28. je zfejmé, ze cestovni kancelai PRAGUE INTERNATIONAL s.r.o0.
nedosahovala béhem sledovaného obdobi piiliS pfiznivych vysledkii. Nejlépe se

spole¢nosti vedlo zejména v oblasti ziskovosti v roce 2014.

Pracovni kapitdl dosahoval béhem daného obdobi pouze kladnych hodnot. Cestovni
kancelar tedy byla schopna z obéznych aktiv uhradit své kratkodobé cizi zdroje v celé
vysi. Je ale nutné poznamenat, Zze velikost pracovniho kapitalu se postupné sniZzovala
a podniku hrozi, Ze by se mohl dostat i do zapornych hodnot. Ukazatel prevysil béhem
obdobi pouze hodnoty medianu, a to na za¢atku obdobi v letech 2011 a 2012.

Ukazatele bézné a pohotovée likvidity dosahovaly po celé obdobi vyssich hodnot, firma
byla schopna pokryt z obéznych aktiv veskeré kratkodobé cizi zdroje. Oproti tomu
okamzitd likvidita vykazovala b&hem daného obdobi nizké hodnoty, které se diky

nariistu penéznich prostiedkii v druhé polovin€ obdobi mirné¢ navysily. V porovnani
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S vybérovym primérem, medidnem a oborovymi hodnotami dosahl ptiznivého vysledku

pouze ukazatel bézné likvidity a jen v roce 2011, kdy ptevysil hodnoty medianu.

V oblasti fizeni aktiv dosahoval nejlepSich vysledkt ukazatel obratu celkovych aktiv,
ktery se ani v jednom roce nedostal pod vybérovy praimér, median ¢i hodnoty v odvétvi.

Muzeme tedy prohlasit, ze cestovni kancelar efektivné hospodafila se svymi aktivy.

Az do roku 2014 neméla cestovni kancelar zadna stala aktiva, obrat stalych aktiv
dosahoval v této dobé nulovych hodnot. V dalSich letech jiz firma vlastnila néjaka stala
aktiva, ukazatel se navysil a dosahl vysokych hodnot. V tomto obdobi obrat stalych

aktiv pfekra¢oval hodnoty medianu.

Primérna doba splatnosti pohleddvek dosahovala béhem celého obdobi vyssich hodnot.
Az do roku 2013 se ukazatel postupné zvySoval, poté doslo k poklesu hodnot, ktery
vydrzel az do roku 2015. O rok pozdé¢ji se ukazatel opét zvysil a dosahl dokonce
nejvyssi hodnoty. Stejny vyvoj nastal i u ukazatele doby thrady kratkodobych zavazk,
ktery dosahoval podobnych hodnot jako ukazatel primérné doby splatnosti pohledavek.
Béhem sledovaného obdobi klesl pod vybérovy primér pouze ukazatel doby uhrady
kratkodobych zavazkt, a to jen v letech 2011 a 2014. Hodnoty mediany pfevySovaly

oba ukazatele v kazdém roce.

Ukazatel zadluzenosti dosahoval béhem celého obdobi vysokych hodnot. Ukazatel nam
fikd, ze celkova aktiva firmy byla z 84-87 % financovana cizimi zdroji. Jinymi slovy
1 K¢ celkovych aktiv byla zatizena v praiméru 0,86 K¢ celkovych dluhti. Ukazatel dluhu
na vlastni kapital dosahoval velmi vysokych hodnot, ze kterych je zieyjmé, Ze hodnota
cizi zdroji prevysila nékolikrat hodnotu vlastniho kapitdlu. Nizkd hodnota vlastniho
kapitdlu vzhledem kcizim zdrojim mize byt pro podnik uréitym finan¢nim
nedostatkem a ohrozit jeho stabilitu. Ve sledovaném obdobi se podatilo piekro¢it pouze

hodnoty priiméru, a to ukazatelem dluhu na vlastni kapital v roce 2011.

Ukazatele piekapitalizovani a podkapitalizovani dosahovaly az do roku 2014 nulovych
hodnot, to bylo zptisobeno tim, ze podnik v tomto obdobi nemél zadna stala aktiva.

V letech 2015-2016 jiz podnik vlastnil néjaky majetek a ukazatel dosahoval vySSich

Vv

stalych aktiv. V tomto roce také jako jediném ukazatele prevysily hodnoty medianu.

Z vysledki ukazatelii ziskovosti jasn€é vyplyva, ze spolecnosti se dafilo nejvice

vroce 2014. V ostatnich letech ukazatele vykazovaly pouze zéporné hodnoty, které
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byly zpisobeny zapornym hospodaiskym vysledkem, podnik byl v tomto obdobi

Ve ztrate.

Pokud se podivame na hodnoty ukazatelti zakladni produkéni sily (BEW) a rentability
investic (ROI), zjistime, Zze v letech 2011-2014 dosahovaly totoznych vysledki.
Pti¢inou je stejnd hodnota hospodarskych vysledktt EBIT a EBT, kterd je zpiisobena
nulovou hodnotou nakladovych trokd. V letech 2011-2013 dosahovaly ukazatele
a 1 K¢ vlozena do aktiv mu vynesla 3,66 % zisku. V dalSich letech ukazatele opét
vykazovaly minusové hodnoty a firma byla ztratova. Oba ukazatele se dostaly pfes

hodnoty vybérového priméru a medidnu pouze v roce 2014.

Stejnad situace nastala i u ukazateli vynosnosti vlastniho kapitdlu (ROE) a vynosu
na celkovy investovany kapitdl (ROCE), jejichz hodnoty dosahovaly diky nulovym
nakladovym urokiim a dlouhodobym cizim zdrojim az do roku 2014 stejnych hodnot.
V roce 2011 mély ukazatele nejnizsi hodnotu, kterd byla vice nez devétkrat mensi nez
hodnoty v dalsich letech. Ale i piesto se vtomto roce oba ukazatele dostaly pies
primérné hodnoty. V roce 2014 dosahl ukazatel kladné hodnoty a podniku pfinesla
1 K¢ vlastniho kapitalu 16,62 % zisku. Hodnota byla pfiznivda i v porovnani
s vybérovym primérem, medianem i hodnotami v odvétvi. V ostatnich letech se

ukazatele opét dostaly do zdpornych hodnot.

Ukazatel vynosu na aktiva (ROA) dosahoval kromé roku 2014 zapornych hodnot, které
znaci, ze cestovni kanceldtf nebyla schopna v téchto letech vytvaret zisk. V dalSich
letech se hodnoty ukazatele pohybovaly v rozmezi od -1,03 % do -13,51 %. Stejné jako
ostatni ukazatele i ukazatel rentability trzeb (ROS) vykazoval pfiznivé hodnoty pouze
v roce 2014. Kazda koruna trzeb v tomto roce piinesla podniku 0,43 % zisku, respektive

0,0043 K¢. V ostatnich letech byly hodnoty ukazatele zaporné a podnik prodélaval.

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty dosahoval kromé roku 2014 zapornych hodnot.
Cestovni kancelar tedy vtomto obdobi nevytvafela hodnotu pro majitele. Hlavnim
divodem byly zaporné hodnoty ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE)
zpusobené minusovymi hodnotami vysledku hospodateni firmy. V roce 2014 vSak
ukazatel ROE nabyl kladné hodnoty a pievysil hodnotu alternativniho nékladu
na vlastni kapital, tim se navySila ekonomickd piidand hodnota a dosdhla kladné

hodnoty. Kromé& roku 2014 ptekrocil ukazatel vybérovy primér a median i v roce 2013.
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V porovnani s medidnem dosdhla ekonomicka ptidand hodnota ptiznivého vysledku
i vroce 2015. Nad oborové hodnoty se ukazatel EVA dostal kromé let 2013 a 2015

Vv kazdém roce.

Ukazatele

Pracovni kapital

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Okamzita likvidita

Obrat stalych aktiv

Obrat celkovych aktiv

ACP

Doba uhrady krat. zavazki

Zadluzenost

Dluh na vlastni kapital

Ukazatel piekapitalizovani

Ukazatel podkapitalizovani

BEW

ROA

ROE

ROI

ROS

ROCE

EVA

Tab. 28: Ukazatele podniku PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0.

Altmaniv model Z2 dosahoval po celé obdobi 2011-2016 velmi dobrych vysledki
(viz tab. 29). Lze tedy soudit, ze je firma finan¢né silnd. Oproti tomu vysledky
Altmanova modelu Z3 se v obdobi 2012-2014 pohybovaly v Sedé zoné a v letech 2011,

wrwe

zhorseni byly zaporné hodnoty vysledku hospodaieni a v letech 2015-2016 navic i nizka

hodnota pracovniho kapitalu.

Podle Tafflerova bankrotniho modelu (TBM) byl podnik béhem celého obdobi ohrozen
bankrotem. Hodnoty modelu se navic drzely nizko pod hranici 0, kterd odd€luje

prosperujici podniky od téch, kterym hrozi bankrot.
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Index diveéryhodnosti IN99 dosahoval ptiznivych vysledki a je ziejmé, ze firma byla
schopna v letech 2011-2016 vytvaret ekonomicky zisk.

Vysledky Kralickova Quick testu c¢astecné podporuji hodnoceni dle Altmanova
modelu Z3. Podnik dosahoval béhem celého obdobi velmi Spatnych hodnot, které jsou
znamkou toho, Ze mé podnik vazné finan¢ni problémy. Hlavni pfi¢inou byly zejména

nizké ¢i dokonce zadporné hodnoty vysledku hospodateni.

Do roku 2013 dosahoval index bonity (IB) nizkych hodnot, které znaci ohrozeni
bankrotem. V roce 2014 doslo ke zlepSeni situace a firma vykazovala kladny
hospodarsky vysledek, v tomto roce lze firmu oznacit za bonitni. O rok pozdé&ji vSak
doslo k poklesu hodnot indexu a podniku opét hrozil upadek. Hlavni pficinou byly
zaporné hodnoty vysledku hospodafteni.

Souhrnné indexy 2011 | 2012 | 2013 | 2014 & 2015 | 2016
hodnoceni
Altman Z, + + + + A +
Altman Z; - ? ? ? - -
TBM - - - - - -
IN99 + + + + + +
Quick test - - - - - -
1B - - - + - -

Tab. 29: Souhrnné indexy hodnoceni podniku PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0.
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6 Srovnani cestovnich kancelari

Z vysledkt finan¢ni analyzy (viz kapitola 5) se dozvidame situaci v jednotlivych
spole¢nostech. Nyni se zamétime na srovnani spoleénosti v jednotlivych oblastech
finan¢ni analyzy. Pro kazdou hodnocenou oblast byla vytvofena piehledova tabulka,
ktera obsahuje pocet pozitivnich, negativnich a popf. i neutralnich hodnoceni, které

obdrzely jednotlivé cestovni kancelare.
6.1 Ukazatele likvidity

Z hodnot ukazateld likvidity, je zfejmé, Ze nejlepSich vysledkii dosahovala spole¢nost
KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r. o., kterd se umistila na prvnim misté
ve své kategorii i v celkovém srovnani (viz tab. 30). Z druhé skupiny firem si nejlépe
vedla spole¢nost Alvarez s. r. 0. Ob¢ firmy dosahovaly béhem celého obdobi vysokych
hodnot likvidity.

Vyl:ér(ivy Vybéf(,wy g:c(i)r:g:; Celkem
Cestovni kancelaie prumer median sekce N

+ - + - + - + -
ALEXANDRIA, spol.sr. 0. 18 6 18 6 12 6 48 18
CANARIA TRAVEL, spol. sr. 0. 1 23 3 21 1 17 5 61
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. 0 24 5 19 0 18 5 61
VITKOVICE TOURS s. r. 0. 11 13 14 10 9 9 34 32
CD travel, s.T.0. 21 3] 24 0 17 1 62 4

KOMPAS Praha, cestovni kancelar, 24 0 24 0 18 0 66 0

spol. sr. 0.

Alvarez s. r. 0. 6 18 20 4 13 5 39 27
TIPATOUR zéjezdy, s. r. 0. 0 24 0 24 0 18 0 66
NATOUR spol. sr. 0. 6 18 9 15 6 12 21 45
PRAGUE INTERNATIONAL s.r. 0. 0 24 3 21 0 18 3 63

Tab. 30: Srovnani ukazatel likvidity

Nejhorsich vysledkti dosahovala spole¢nost TIPATOUR zijezdy, s. r. 0., jejiz hodnoty
likvidity se po celou dobu drzely velmi nizko, a to z divodu vyrazného pievysSeni

obéznych aktiv kratkodobymi cizimi zdroji. Spole¢nost neziskala ani jedno kladné
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hodnoceni a umistila se na posledni pficce 1 ve své skupiné. Z prvni skupiny dopadly
nejhurfe firmy CANARIA TRAVEL, spol. s r. 0., a Weco-Travel (CZ) s. r. o., které
dosahly stejnych vysledki. Z téchto dvou spolecnosti si vedla 1épe firma Weco-Travel

(CZ) s. 1. 0., ktera oproti druhé spole¢nosti dosahovala vyssich hodnot likvidity.

Hodnoceni je znazornéno i graficky na obr. 2.

Ukazatele likvidity

PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0.
NATOUR spol. sr. o.

TIPATOUR zjjezdy, s. r. 0.

Alvarezs. r. 0.

KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r. o.
CD travel, s.r.o0.

VITKOVICE TOURS s. 1. o.

Weco-Travel (CZ) s.r. 0.

CANARIA TRAVEL, spol. s r. 0.
ALEXANDRIA, spol. sr. o.

0 10 20 30 40 50 60 70

Pozitivni hodnoceni (+) Negativni hodnoceni (-)

Obr. 2: Srovnani ukazateld likvidity

6.2 Ukazatele Fizeni aktiv

Jak muzeme vidét zhodnot v tab. 31, nejlépe si vedla cestovni kancelaf
Weco-Travel (CZ) s. r. 0., ktera v oblasti fizeni aktiv obdrzela jen jedno negativni
hodnoceni. Spole¢nost zvitézila i ve své kategorii. Z druhé skupiny vedla firma
TIPATOUR zijezdy, s. r. 0., kterd dosahovala vysokych hodnot obratu celkovych aktiv
a navic vykazovala oproti jinym spolecnostem velmi nizké hodnoty primérné doby

splatnosti pohledavek.

Nejvice negativnich hodnoceni obdrzela cestovni kancelatf NATOUR spol. sr. 0., kteréd
skoncila posledni i ve své skupiné. Hlavnim diivodem byly ptedevsim nizké hodnoty
obratu stalych a celkovych aktiv a naopak pfili§ dlouha doba splatnosti pohledavek.
Ze stejnych divoda dosahovala z prvni skupiny firem nejhorSich vysledkli spole¢nost

ALEXANDRIA, spol. sr. 0.
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Vybérovy Vybérovy

Oborové

o dia hodnoty Celkem
Cestovni kancelare prumer median sekce N
+ - + - + - + -
ALEXANDRIA, spol.sr.o. 6 18 7 17 6 0 19 35
CANARIA TRAVEL, spol. sr. 0. 12 12 13 11 6 0 31 23
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. 24 0 23 1 6 0 53 1
VITKOVICE TOURS s. 1. 0. 15 9, 20 4 6 0 4 13
CD travel, s.r.o0. 20 4 20 4 6 0 46 8
KOMPAS Praha, cestovni kancelafr, 12 12 18 6 6 0 36 18
spol. sr. 0.
Alvarez s. r. 0. 8 16 8 16 6 0 22 32
TIPATOUR zéjezdy, s. r. 0. 12 12 13 11 6 0 31 23
NATOUR spol. sr. 0. 3 21 3 21 4 2 10 44
PRAGUE INTERNATIONAL s. 1. 0. 8 16 8 16 6 0 22 32
Tab. 31: Srovnani ukazateld fizeni aktiv
Srovnani ukazatelli fizeni aktiv je graficky zobrazeno na obr. 3.
N7 r L3
Ukazatele rizeni aktiv

PRAGUE INTERNATIONAL s. 1. 0. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

NATOUR spol. sr. o. | | | | |

TIPATOUR zjjezdy, s. 1. 0. | | | ‘ ‘

Alvarezs.r. 0. | | | | |

KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. 0. | | | ‘ ‘

CD travel, s.r.o0. | | | | |

VITKOVICE TOURS s. 1. 0. | | | | |

Weco-Travel (CZ) s.r. 0. | | | | |

CANARIA TRAVEL, spol. s 1. 0. | | | | |

ALEXANDRIA, spol. s. 0. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0 10 20 30 40 50 60
Pozitivni hodnoceni (+) Negativni hodnoceni (-)

Obr. 3: Srovnani ukazateld fizeni aktiv
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6.3 Ukazatele Fizeni dluhu

V oblasti fizeni dluhu si nejlépe vedla cestovni kancelai CD travel, s. . o., ktera béhem
celého obdobi dosahovala piiznivych vysledkt u vSech ukazatelu (viz tab. 32).
Spolecnost se dostala na predni pticku 1 ve své kategorii. Z druhé skupiny zvitézila
cestovni kancelai Alvarez s. r. 0., ktera v druhé poloviné obdobi zlepsila hodnoty
ukazatelll fizeni dluhu, ato predevs§im diky zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu,

resp. narustu vysledku hospodafteni.

Nejhaie si vedla spole¢nost TIPATOUR zajezdy, s. r. 0., nebot za celou dobu
neobdrzela v oblasti fizeni dluhu ani jedno pozitivni hodnoceni. Podnik vykazoval
velmi vysoké hodnoty zadluzenosti a vzhledem k zaporné hodnoté vlastniho kapitalu si
nevedl dobfe ani u ostatnich ukazatelt fizeni dluhu. V prvni skupiné se na posledni
pticku dostala cestovni kancelai Weco-Travel (CZ) s. r. 0. Hlavni pfi¢inou byly vysoké
hodnoty ukazateld zadluZenosti a dluhu na vlastni kapital, ktery v roce 2011 diky

zapornému hospodaiskému vysledku a ztraté minulych let dosahl nadmérné vysoké

hodnoty.
Vy’l:ér(ivy Vybér.*(’)vy Celkem
Cestovni kancelare prumer medidn

+ = + - + -
ALEXANDRIA, spol. sr. 0. 12 12 22 2 34 14
CANARIA TRAVEL, spol. sr. 0. 11 13 12 12 23 25
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. 1 23 8 16 9 39
VITKOVICE TOURS s. 1. 0. 5 19 12 12 17 31
CD travel, s.T. 0. 24 0 24 0| 48 0

KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, 16 8 24 0 40 3

spol. sr. 0.

Alvarezs.r. 0. 12 12 16 8 28 20
TIPATOUR zijezdy, s. r. 0. 0 24 0 24 0 48
NATOUR spol. sr. 0. 6 18 0 24 6 42
PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0. 1 23 2 22 3 45

Tab. 32: Srovnani ukazateld fizeni dluhu
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Hodnoceni je graficky zndzornéno na obr. 4.

Ukazatele rizeni dluhu

PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0.
NATOUR spol. sr. o.

TIPATOUR zjjezdy, s. 1. 0.

Alvarez s. r. 0.

KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. o.
CD travel, s.r.o0.

VITKOVICE TOURS s. 1. o.

Weco-Travel (CZ) s.r. 0.

CANARIA TRAVEL, spol. s . 0.
ALEXANDRIA, spol. sr. o.

0 10 20 30 40 50

Pozitivni hodnoceni (+) Negativni hodnoceni (-)

Obr. 4: Srovnani ukazateld fizeni dluhu

6.4 Ukazatele ziskovosti

Jak je ziejmé ztab. 33, na prvnim misté skoncila spolecnost Alvarez s. r. o., ktera
Vv oblasti ziskovosti pfed¢ila vSechny ostatni firmy. Béhem celého obdobi si udrzovala
vysoké hodnoty vsech ukazatelti ziskovosti. Cestovni kancelat obsadila prvni pticku
i ve své kategorii. Z druhé skupiny se nejlépe umistila cestovni kancelai CANARIA

TRAVEL, spol. sr. 0., kterou d¢lil od celkového prvniho mista jen jeden bod.

Nejhtie dopadla v této oblasti firma NATOUR spol. s r. o., ktera ani v jednom roce
nedosédhla kladné hodnoty ukazateld ziskovosti a umistila se na poslednim misté ve své
kategorii i v celkovém srovnani. Z prvni skupiny byla posledni cestovni kancelaf
CD travel, s.r. 0., a to i pfes to, Ze oproti jinym firmam dosahovala v kazdém roce

zisku. Hlavni pfi¢inou byly velmi nizké hodnoty ukazatelii zptisobené nedostate¢nou

velikosti hospodatského vysledku.

Grafické znazornéni hodnoceni ukazatelii ziskovosti je zobrazeno na obr. 5.
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Oborové
Vybérovy | Vybérovy orove

o . hodnoty Celkem
Cestovni kancelaie pramer median sekce N

+ - + - + - + -
ALEXANDRIA, spol.sr. 0. 28 8 31 5 8 4 67 17
CANARIA TRAVEL, spol. sr. 0. 36 0 36 0 11 1 83 1
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. 15 21 15 21 6 6 36 48
VITKOVICE TOURS s. 1. 0. 10 26| 14| 22 5 7. 29 55
CD travel, s.T.0. 4 32 6 30 1 11 11 73

KOMPAS Praha, cestovni kancelafr, 29 7 36 0 10 5 75 9

spol. sr. 0.
Alvarez s.r. 0. 36 0 36 0 12 0 84 0
TIPATOUR zijezdy, s. r. 0. 19 17 16 20 3 9 38 46
NATOUR spol. sr. 0. 4 32 0 36 0 12 4 80
PRAGUE INTERNATIONAL s. 1. 0. 7 29 6 30 1 11 14 70
Tab. 33 Srovnani ukazatela ziskovosti
Ukazatele ziskovosti
PRAGUE INTERNATIONAL s. 1. 0. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
NATOUR spol. sr. o. | | | | | | | |
TIPATOUR zjjezdy, s. r. o. | | | | | | | |
Alvarezs.r. 0. | | | | | | | |
KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. o. | | | | | | | |
CD travel, s.r.o0. | | | | | | | |
VITKOVICE TOURS s. 1. 0. L e S
Weco-Travel (CZ)s.r. 0. | | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
CANARIA TRAVEL, spol. s 1. 0. | | | | | | | |
ALEXANDRIA, spol. sr. o. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Pozitivni hodnoceni (+) Negativni hodnoceni (-)

Obr. 5: Srovnani ukazateld ziskovosti

6.5 Souhrnné indexy hodnoceni

Z tab. 34 jasné vyplyva, Ze nejlépe si vedla spolecnost Alvarez s. r. 0., kterd dosahovala
vybornych vysledkt u vS§ech souhrnnych indexd. Z prvni skupiny firem se pak na prvni

pii¢ce umistily spole¢nosti CD travel, s. r. 0., a KOMPAS Praha, cestovni kancelaf,
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spol. s r.o0., kter¢ obdrzely stejné hodnoceni. Nejhorsi vysledky vykazovala firma
NATOUR spol. sr. 0., které se podafilo dosahnout piiznivych hodnot jen ve dvou
letech. Z prvni skupiny se ocitla na poslednim mist& firma VITKOVICE TOURS s. r. o.

Souhrnné indexy
Cestovni kancelare hodnoceni
+ - ?
ALEXANDRIA, spol. sr. 0. 25 0 11
CANARIA TRAVEL, spol. s . 0. 27 2 7
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. 20 13 3
VITKOVICE TOURS s. 1. 0. 19 15 2
CD travel, s.r. 0. 30 0 6
KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. 0. 30 0 6
Alvarez s.r. 0. 34 0 2
TIPATOUR zijezdy, s. 1. 0. 16 19 1
NATOUR spol.sr. 0. 2 31 3
PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0. 13 20 3
Tab. 34: Srovnani souhrnnych indext hodnoceni
Srovnani souhrnnych indext hodnoceni je graficky zobrazeno na obr. 6.
Souhrnné indexy hodnoceni
PRAGUE INTERNATIONAL s. . 0. ‘ ‘ ‘
NATOUR spol. sr. o. | | |
TIPATOUR zjjezdy, s. 1. 0. | | |
Alvarezs. r. 0. | | |
KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. 0. | | |
CD travel, s.r.o0. | | |
VITKOVICE TOURS s. r. 0. | ‘ ‘
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. | | |
CANARIA TRAVEL, spol. s 1. 0. | | |
ALEXANDRIA, spol. sr. 0. ‘ ‘ ‘
0 10 20 30 40
Pozitivni hodnoceni (+) Negativni hodnoceni (-) Neutralni hodnoceni (?)

Obr. 6: Srovnani souhrnnych indexd hodnoceni
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Pokud se podivame na vysledky jednotlivych souhrnnych indext hodnoceni, zjistime,
ze dle Altmanovych modell Z; a Zs Ize za finanéné silné oznacit spole¢nosti
ALEXANDRIA, spol. s r. 0., CD travel, s. r. 0., KOMPAS Praha, cestovni kancelaf,
spol. s r. 0., a v neposledni fadé také spole¢nost Alvarez s. r. 0. Nejvice byla ohrozena
bankrotem cestovni kancelat NATOUR spol. sr. 0., ktera v souctu obdrzela nejvice

negativnich hodnoceni.

Kromé¢ jiz vySe zminénych uspesnych podniki nehrozi bankrot podle Tafflerova
bankrotniho modelu (TBM) také cestovni kancelaii CANARIA TRAVEL, spol. s r. o.
Oproti tomu mezi podniky, kterym hrozi upadek, mizeme zafadit zejména cestovni
kancelat TIPATOUR zajezdy, s.r.0., a PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0. Tyto
spolecnosti dosahovaly béhem celého obdobi pouze zapornych hodnot modelu. O néco
Iépe na tom byla spole¢nost NATOUR spol. sr. o, které se podafilo dostat alespon
v roce 2016 nad hodnotu odd€lujici prosperujici podniky od bankrotnich.

Z hodnot indexu davéryhodnosti IN99 Ize soudit, ze nejhorsich vysledkii dosahovala
spole¢nost NATOUR spol. s r. o., ktera piedev§im diky zapornym hospodaiskym
vysledkiim vykazovala béhem celého obdobi velmi nizké hodnoty indexu. O néco 1épe
na tom byla firma ALEXANDRIA, spol. s r. 0., ktera se drzela po celé obdobi v Sedé
zong. Ostatni spolecnosti dosahovaly v témét kazdém roce ptiznivych hodnot. Nejlépe
si z téchto firem vedly cestovni kancelafe Weco-Travel (CZ) s. r. 0. a TIPATOUR

zajezdy, s. r. 0., které mé&ly nejvyssi hodnoty indexu IN99.

Podle Kralickova Quick testu si ve sledovaném obdobi nejlépe vedla firma Alvarez
s. I. 0., kterd svymi vysledky prevysila ostatni firmy. Naopak nejhorsi znamky obdrzely
spolecnosti NATOUR spol. s r. 0. a PRAGUE INTERNATIONAL s. r. o. Spatné
hodnoceni znaci, Zze podniky se potykaly s vadznymi finan¢nimi problémy. Hlavni

pri¢inou byly nizké ¢i dokonce zaporné hodnoty vysledku hospodateni.

Podobnych hodnot Kralickova Quick testu dosahovaly az do roku 2014 také spolecnosti
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. a TIPATOUR zajezdy, s. r. 0. V roce 2015 se stav obou
podniku zlepsil a hodnoty Quick testu se ocitly v Sedé zon¢é. Hlavnim duvodem zlepseni
bylo navyseni hodnot vlastniho kapitalu, pfedev§im pak hospodatského vysledku. O rok
pozdéji se vysledna znamka obou spolec¢nosti zhorsila, avSak z Sedé zony se dostala jen
firma TIPATOUR zajezdy, s. r. 0., ktera se v této dobé opét potykala s finanénimi

problémy. Spatné hodnoceni vroce 2016 bylo zpiisobeno snizenim hodnoty
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hospodatského vysledku. U spoleénosti VITKOVICE TOURS s. r. 0. mél Quick test
opacny vyvoj, vysledky testu se v prib¢hu let naopak zhorSily a prevladalo negativni
hodnoceni. Hlavnim divodem byly minusové hodnoty vysledku hospodateni. Zbyvajici

cestovni kancelare se béhem obdobi nachézely ptrevazné v sedé zong.

Nejhorsich vysledkd dle indexu bonity (IB) dosahovala cestovni kancelat NATOUR
spol. s r. 0., ktera se ani v jednom roce nedostala pies hrani¢ni hodnotu, jez oddéluje
bonitni podniky od téch, kterym hrozi upadek. Podobna situace nastala i u firmy
PRAGUE INTERNATIONAL s. r. o., spole¢nost vSak na rozdil od predchozi firmy
diky kladnému hospodaiskému vysledku dosdhla vroce 2013 piiznivé hodnoty.
Hodnoty indexu se u podniku VITKOVICE TOURS s. 1. o. stejn& jako vétsina ostatnich
ukazateli v prabéhu let zhorSily. Opacna situace nastala u cestovnich kancelafi
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. a TIPATOUR zijezdy, s. r. o., které na zacatku obdobi
vykazovaly Spatné hodnoty, které se predev§im zdidvodu navysSeni vysledkil
hospodareni v dalSich letech zna¢né zlepSily. Ostatni spolecnosti dosahovaly ptiznivych

hodnot a vSechny je Ize povazovat za bonitni.
6.6 Ekonomicka piidana hodnota

U ukazatele ekonomické pifidané hodnoty dosahovaly firmy relativné vyrovnanych
vysledkd, na prvnim misté skoncily se stejnym hodnocenim hned tfi firmy, CANARIA
TRAVEL, spol. s r. 0., KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. 0., a V neposledni
fad¢ spolec¢nost Alvarez s.r. 0., ktera dosahovala oproti dvéma pfedchozim firmam
kladnych hodnot v kazdém roce (viz tab. 35). Hlavni pfi¢inou byly vysoké hodnoty
ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE). V celkovém souc¢tu hodnot ekonomické
pfidané hodnoty pak zvitézila firma CANARIA TRAVEL, spol. s r. o., ktera v roce
2016 vyrazné pfedcila vSechny ostatni podniky.

Naopak nejhuie si vedla spoleénost NATOUR spol. s r. o., ktera ani v jednom roce
nedosahla kladné hodnoty ukazatele. To bylo zpusobeno zapornymi hodnotami
ukazatele ROE, resp. minusovymi vysledky hospodafeni podniku. Z prvni skupiny
obdrzela nejméné kladnych hodnoceni spoleénost CD travel, s. r. 0., ktera diky nizkym
hodnotam ukazatele vynosnosti vlastniho kapitdlu vykazovala pouze zaporné hodnoty

ukazatele EVA a nebyla schopna vytvaret hodnotu pro své majitele.
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vitrowy | viblovg | E e
Cestovni kancelare pritmer median sekce N

+ - + - + - + -
ALEXANDRIA, spol.sr. 0. 4 2 4 2 4 2 12 6
CANARIA TRAVEL, spol.sr. 0. 5 1 5 1 4 2 14 4
Weco-Travel (CZ) s. r. 0. 4 2 3 3 4 2 11 7
VITKOVICE TOURS s. r. o. 2 4 3 3 4 2 9 9
CD travel, s.T.0. 2 4 0 6 4 2 6 12
i(p((:?/lsf’?iPraha, cestovni kancelar, 4 5 6 0 4 5 1 4
Alvarezs.r. 0. 4 2 6 0 4 2 14 4
TIPATOUR zajezdy, s. 1. 0. 1 5 0 6 4 2 5 13
NATOUR spol. sr. 0. 0 6 0 6 4 2 4 14
PRAGUE INTERNATIONAL s.r. 0. 2 4 3 3 4 2 9 9

Tab. 35: Srovnani ukazatele ekonomické piidané hodnoty

Hodnoceni ukazatele ekonomické pfidané hodnoty je graficky znazornéno na obr. 7.

PRAGUE INTERNATIONAL s. .
NATOUR spol. sr.

TIPATOUR zéjezdy, s. 1.

Alvarezs.r.

KOMPAS Praha, cestovni kancelaf, spol. s r.
CD travel, s.r.

VITKOVICE TOURS s. 1.

Weco-Travel (CZ) s. r.

CANARIA TRAVEL, spol. s .
ALEXANDRIA, spol. sr.

Ekonomicka

Pozitivni hodnoceni (+)

© © 06 90 0 0 0 ° o ©

pridana hodnota

Negativni hodnoceni (-)

20

Obr. 7: Srovnani ukazatele ekonomické ptidané hodnoty
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6.7 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy

Z vysledkt provedené financni analyzy vybranych cestovnich kancelafi (viz kapitola 5)
a srovnani spole¢nosti (viz tab. 36) jasné vyplyva, ze nejlépe si vedla spole¢nost
KOMPAS Praha, cestovni kancelat, spol. s r. o., ktera sice nedosahovala tak vysokych
hodnot obratu celkovych aktiv a indexu divéryhodnosti IN99 jako nékteré spolecnosti,
ale ve vétsin€ ostatnich oblasti ziskala pozitivni hodnoceni. Ostatni firmy ptedcila
predevsim vysokou likviditou a nizkymi hodnotami zadluzenosti a dluhu na vlastni

kapital. Ve své kategorii se cestovni kancelai umistila také na prvnim misté.

Druhou nejlepsi spolecnosti se stala cestovni kancelar Alvarez s. r. o., ktera ve své
kategorii skocila na prvnim misté. Pokud porovname spolecnost s ostatnimi firmami
ve stejné kategorii, zjistime, Ze cestovni kancelai Alvarez s. r. o. pfedc¢ila tyto firmy
v nékolika oblastech, piedevS§im ve vétSiné ukazateld ziskovosti a bankrotnich
a bonitnich modeld. Ve znaménkovém hodnoceni dosahovala firma nejlepsich vysledkii

v oblasti ziskovosti, ve které ziskala pouze samé pozitivni hodnoceni.

Na tretim mist¢ se umistila cestovni kancelat ALEXANDRIA, spol. s r. o., kterd
dosahovala diky vysoké hodnoté obéznych aktiv vybornych vysledkt likvidity.
Vyjimku tvoii pouze ukazatel okamzité likvidity, ktery vykazoval po celé obdobi velmi
nizké hodnoty. Hlavni pfi¢inou byly malé hodnoty penéznich prostredkli. Spole¢nost
si vedla velmi dobfte také v oblastech fizeni dluhu a ziskovosti. Z vysledkd souhrnnych
indexd hodnoceni muzeme usuzovat, ze cestovni kancelai nema zadné finanéni
problémy a neni ohroZena bankrotem. Cestovni kancelat se v prvni skupiné zatadila

na druhé misto hned za firmu KOMPAS Praha, cestovni kancelét, spol. s r. o.

Hned za touto spoleCnosti skoncila firma CD travel, s.r.0., kterda dosahovala
vybornych vysledki v oblasti fizeni dluhu. Ostatni podniky pfedstihla vysokymi
hodnotami ukazateli piekapitalizovani a podkapitalizovani. Velmi dobré vysledky
vykazovala cestovni kancelai také v oblastech likvidity a fizeni aktiv, svymi vysledky
se Vv téchto oblastech zatradila na druhé misto. Nejhorsich hodnot dosahovala u ukazatelti
ziskovosti, a to i pfes to, ze oproti jinym firmam dosahovala v kazdém roce zisku.
Hlavni pti¢inou byly velmi nizké hodnoty ukazatel zptisobené nedostatecnou velikosti

hospodarského vysledku. Ve své kategorii se spolecnost umistila na treti pricce.

Dalsi firmou v hodnoceni je spoleénost CANARIA TRAVEL, spol. s r. 0., ktera ve své

skupiné skoncila na ¢tvrtém misté. Svymi vysledky se u ukazatele ekonomické pfidané
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hodnoty umistila jest¢ s dalsSimi dvéma firmami na prvnim misté. Hodnotami ukazatele
piedcila v letech 2012, 2014 a 2016 ostatni spole¢nosti, obzvlast’ pak v roce 2016, kdy
se diky nadmérné velkému nartstu hospodaiského vysledku zvysila 1 hodnota ukazatele
EVA. Vybornych vysledkti dosahovala cestovni kancelat také v oblasti ziskovosti,

ve které diky vysokym hodnotam ziskala pouze jedno negativni hodnoceni.

Sesté misto obsadil podnik VITKOVICE TOURS s. 1. o., ktery se ve své kategorii
umistil na ptedposledni pticce. I pfes to, Zze firma od roku 2013 vykazuje zhorSeni
ve vétsing ukazatelt, dokazala si predevsim diky zvySujicim se trzbam udrzet ptiznivé
hodnoty primérné doby splatnosti pohledavek béhem celého obdobi. Dle souhrnnych
indextt hodnoceni se firma odroku 2013 potykala s finan¢nimi problémy a byla
ohroZena bankrotem. Prvni na blizici se problémy reagoval Kralickiiv Quick test, a to
zejména kvili vyraznému poklesu vysledku hospodaieni v roce 2012. U vétSiny
ostatnich modell se hodnoceni zménilo v roce 2013, kdy hospodaisky vysledek klesl

do zapornych ¢isel.

Zprvni kategorie cestovnich kancelafi dosdhla nejhorSich vysledkli spolecnost
Weco-Travel (CZ) s. r. 0., ktera si vedla Spatn¢ predevsim v oblastech fizeni dluhu
a likvidity. Zejména pak ukazatel dluhu na vlastni kapital vykazoval diky nizkému
vlastnimu kapitalu vysoké hodnoty. Naopak v oblasti fizeni aktiv obsadila cestovni

kancelat prvni pficku. V celkovém srovnani se spole¢nost umistila na sedmém misté.

Spole¢nost TIPATOUR zajezdy, s. r. o., se dostala v celkovém hodnoceni na osmé
misto. I pfes to, ze skoncila na poslednim misté u ukazatel likvidity a fizeni dluhu,
pfedehnala v hodnoceni ukazatelli obratu celkovych aktiv a primérné doby splatnosti
pohledédvek ostatni firmy ve své skupiné. OvSem z hlediska doby thrady kratkodobych
zavazkll patfila firma k jedné znejhorSich spolec¢nosti. Dle vysledkti Tafflerova
a Altmanova Z3; modelu byla firma ohrozena bankrotem. Svéd¢i o tom zvlasté hodnoty
Tafflerova bankrotniho modelu, které patfily po celou dobu k t€ém nejniz§im. Velmi
nizké hodnoty byly zplsobeny piedev§im nizkou ¢i dokonce zapornou hodnotou
vysledku hospodaieni. Hlavni pfi¢inou $patného hodnoceni Altmanova modelu byla

nizka hodnota obéznych aktiv a neuhrazena ztrata minulych let.

Ptedposledni misto v celkovém srovnani i ve své kategorii obsadila cestovni kancelar
PRAGUE INTERNATIONAL s.r.0., ktera ve vétsin¢ oblasti ziskala zaporné

hodnoceni. Pokud se zamétime na vysledky jednotlivych ukazateldi, zjistime, Ze
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nejlepSich hodnot dosahoval podnik u obratu celkovych aktiv, ktery se drzel po celé
obdobi vysoko. Zajimavé jsou také vysledky ukazatelti ziskovosti, které v roce 2014
vykazovaly vyrazné zlepSeni zptisobené nartistem hospodaiského vysledku. Firma totiz
VvV tomto roce jako jediném dosahovala kladné hodnoty vysledku hospodateni. V Quick
testu obdrzela cestovni kancelaf, ptredevSim z divodu ztraty v témét kazdém roce,
Vv oblastech financni a vynosové stability vysoké znamky, které znaci vazné finan¢ni
problémy. Spole¢nost dosahovala i u vétSiny ostatnich souhrnnych indexd S$patného

hodnoceni, ze kterého vyplyva, ze firma byla ohrozena bankrotem.

Na posledni pficce se umistila spolecnost NATOUR spol. s r. o., ktera dosahovala
Spatnych vysledkii ve vétSin€é oblasti a v celkovém hodnoceni ziskala minimum
kladnych bodua. V oblastech fizeni aktiv a zadluzenosti se dostala na posledni misto.
Spolec¢nost vykazovala velmi nizké hodnoty obratu stalych a celkovych aktiv, naopak
velmi vysoka byla doba tihrady kratkodobych zavazkl. Ukazatele ziskovosti nabyvaly
kvuli minusovym vysledkim hospodateni pouze zapornych hodnot. Pfedev§im z tohoto
divodu obdrzela firma u souhrnnych indext jen minimum kladnych hodnoceni. Naopak
nejlépe si vedl podnik v oblasti likvidity, ve které vletech 2015 a 2016 doslo
ke zna¢nému navySeni veskerych ukazatell, coz bylo zptusobeno poklesem

kratkodobych cizich zdroju. Podnik skon¢il na poslednim misté i ve své skuping.

Souhrnné indexy

) N Ukazatele hodnoceni Celkem
Cestovni kancelare
+ . + - ? + - ?
ALEXANDRIA, spol. sr. 0. 180 90 25 0 11| 205 90 11
CANARIA TRAVEL, spol. sr. 0. 156 | 114 27 2 7| 183 116 7
Weco-Travel (CZ) s. . 0. 114 | 156 20 13 3| 134 169 3
VITKOVICE TOURS s. 1. 0. 130 | 140 19 15 2| 149 155 2
CD travel, s. . 0. 173 97 30 0 6| 203 97 6

KOMPAS Praha, cestovni kancelafr, 231 39 30 0 6 261 39 6

spol. sr. 0.

Alvarezs.r. 0. 187 83 34 0 2| 221 83 2
TIPATOUR zijezdy, s. r. o. 74 196 16 19 1 90 215 1
NATOUR spol. sr. 0. 45| 225 2 31 3 47 | 256 3
PRAGUE INTERNATIONAL s. r. 0. 51 219 13 20 3 64 239 3

Tab. 36: Celkové srovnani
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7 Zavér

V praci byla zpracovana piehledovd studie vyvoje cestovniho ruchu a cestovnich
kancelati v Ceské republice, dale byl vybran vzorek cestovnich kancelaii a definovany
ukazatele a nastroje finan¢ni analyzy, které byly pouZity ke zpracovani finan¢ni analyzy

a posouzeni finan¢niho stavu vybranych cestovnich kancelafi.

V dalsi ¢asti prace byly popsany vysledky finan¢ni analyzy jednotlivych cestovnich
kancelafi. Déle bylo provedeno srovnani podnikii Vv jednotlivych oblastech analyzy.
Zavérem prace byly zhodnoceny dosazené vysledky spolecnosti. Veskeré vypocty
provedené v ramci finan¢ni analyzy byly realizovany v aplikaci Microsoft Excel a jsou

k dispozici v elektronické priloze.

Na zédkladé vysledki hodnoceni lze konstatovat, Zze nejlépe si béhem sledovaného
obdobi vedla spolecnost KOMPAS Praha, cestovni kanceldf, spol. s r. o., ktera
ve vétSiné pripadi dosahovala pfiznivych hodnot. Jako druhd se umistila firma Alvarez
s. 1. 0., kterd si také vedla velmi dobte, a to pfedevSim v oblasti ziskovosti. Ob¢ tyto

firmy se ve své kategorii umistily na prvnim misté.

Mezi méné prosperujici podniky byla zatazena spole¢nost Weco-Travel (CZ) s. r. 0.,
ktera dosahovala neptiznivych vysledkt pfedev§im v oblastech fizeni dluhu a likvidity.
I pfes to, ze se cestovni kancelat dostala ve své kategorii na posledni misto, v celkovém
srovnani obsadila sedmou pficku. Firma si vylepsila hodnoceni V oblasti fizeni aktiv,
kde zaujala prvni misto. Jako podnik s nejhorsimi vysledky mtizeme oznacit cestovni
kanceldt NATOUR spol. s 1. 0., kterd dosahovala ve vétSin€ oblasti nepfiznivych hodnot

a Vv celkovém hodnoceni obdrzela nejméné kladnych bodt.
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Priloha A: Pouzité polozky ucetnich vykazii

Polozky ucetnich vykazii Ucetni
PolozZKky ve vzorcich ’cetnl
do 31. 12. 2015 od 1. 1. 2016 vykazy
Celkova aktiva A +B.+C.+DL.l. A +B.+C.+D.
Obézna aktiva C. C.
Penézni prostredky C.Iv. C.Iv. %
Pohledavky C.II. + C.II1. C.Il. §
Stala aktiva B. B.
Zasoby C.l. C.lL
Bankovni Gvéry B.IV. C.l.2.+C.l.2.+C.11.8.2 -
Cizi zdroje B. B.+C. g
Dlouhodobé cizi zdroje B.1l. + B.IV.1. C.l. %
Dluhopisy B.11.6. + B.II.7. C.I.1. + C.I5.
Kratkodobé cizi zdroje B.Il. +B.IV.2. + B.IV.3. C.II. %
Kratkodobé zavazky B.III. C.Il.-C.ll.2.-C.11.8.2. j<>
Uplatné zdroje A +B.IV. +B.l1l.6. + A +Cl2 +Cll.2. +
B.IL.7. C.11.8.2. +C.I.1. + C.I.5.
Vlastni kapital A A
ZadrZené zisky AllL2. + AlV. + AV. AllL2. + AlV. + AV.
Cash flow Vysledek hospodaieni Vysledek hospodateni pied
pred zdanénim + G. + E. zdanénim + E.1.1. + E.1.2,
otk ol | Vgt It
ot ot 3
F o N
HV pted zdanénim Eézggéz;grﬂsieg?:anéni I\);Zzlzizl;élgiﬁodafeni %
vysledek hospodareni >
Nakladové troky N. J. ﬁ
Odpisy E. E.1.1. E
Provozni néklady bez odpisit | B. + C. + H. A —Al +D.+Fb5.
Trzby I+ 11 l.+1l.-B.-C.
Zména stavu rezerv G. E.1.2.




Priloha B: Ukazatele podniku ALEXANDRIA, spol.
Sr.o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 54 356 74368 | 100766 | 107278 | 125245 129187
Bézna likvidita 1,56 1,74 1,92 1,81 2,56 2,30
Pohotova likvidita 1,56 1,74 1,92 1,81 2,56 2,30
Okamzita likvidita 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02
Obrat stalych aktiv 8,38 10,98 11,84 13,77 15,29 10,79
Obrat celkovych aktiv 2,92 3,10 2,79 3,07 3,35 2,47
ACP 72,56 78,19 94,38 89,10 82,01 108,26
Doba tGhrady krat. zavazka 31,21 29,32 35,22 34,91 28,58 30,32
Zadluzenost 0,42 0,42 0,42 0,42 0,30 0,43
Dluh na vlastni kapital 0,74 0,75 0,74 0,75 0,44 0,76
Ukazatel piekapitalizovani 1,61 2,01 2,41 2,52 3,14 2,44
Ukazatel podkapitalizovani 1,61 2,13 2,56 2,52 3,14 2,88
BEW 14,84 % 8,29 % 7,82 % 8,05 % 9,41 % 7,65 %
ROA 11,11 % 6,01 % 571 % 5,95 % 7,01 % 5,52 %
ROE 1981%| 10,61%| 10,04% | 10,58% | 10,21% 9,86 %
ROI 14,57 % 791 % 7,45 % 7,71 % 9,07 % 7,34 %
ROS 3,80 % 1,94 % 2,04 % 1,94 % 2,09 % 2,23%
ROCE 20,23% | 10,66% | 10,06% | 11,19% | 10,68% 8,85 %
Altman Z2 4,57 4,60 4,33 4,60 5,51 4,03
Altman Z3 5,65 5,71 6,11 6,02 8,32 6,49
TBM 7,33 5,50 5,82 5,43 10,04 6,85
IN99 2,07 1,86 1,69 1,83 2,02 1,53
Quick test 1,80 2,50 2,80 2,50 2,30 2,80
IB 2,79 1,78 1,69 1,73 2,19 1,63
EVA 8919 -1 906 -1 274 727 4 576 -710




Priloha C: Ukazatele podniku CANARIA TRAVEL,
spol.sr. o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital -28 807 -24 503 -39 866 -31871 -33 737 6473
Bézna likvidita 0,30 0,38 0,25 0,32 0,27 1,19
Pohotova likvidita 0,29 0,37 0,25 0,32 0,27 1,18
Okamzita likvidita 0,11 0,18 0,06 0,07 0,15 0,93
Obrat stalych aktiv 7,12 6,16 4,75 4,63 5,01 1,35
Obrat celkovych aktiv 5,77 4,78 3,95 3,78 4,16 1,20
ACP 5,41 6,54 8,60 10,46 4,40 6,29
Doba tGhrady krat. zavazka 30,44 33,70 46,50 42,14 38,70 25,38
Zadluzenost 0,49 0,45 0,51 0,46 0,46 0,63
Dluh na vlastni kapital 1,25 0,84 1,09 0,87 0,88 1,70
Ukazatel piekapitalizovani 0,48 0,68 0,56 0,65 0,64 0,42
Ukazatel podkapitalizovani 0,48 0,68 0,56 0,65 0,64 1,00
BEW 13775% | 26,64% | 14,46% | 1760% | 10,73% | 26,85%
ROA 10,72% | 21,30%| 11,45% | 1594% 8,63% | 23,71%
ROE 27,38% | 40,16% | 2439% | 30,20% | 16,30% | 64,23%
ROI 1374% | 2664%| 1446% | 1760% | 10,73% | 26,30%
ROS 1,86 % 4,46 % 2,90 % 4,21 % 207% | 19,74 %
ROCE 27,36 % | 40,14% | 2438% | 30,20% | 16,30% | 27,31%
Altman Z2 6,58 6,32 4,88 5,02 5,17 2,60
Altman Z3 0,71 2,86 0,88 2,08 1,44 3,71
TBM 2,18 6,63 1,83 4,08 1,99 40,53
IN99 3,37 3,48 2,53 2,59 2,46 1,80
Quick test 2,00 1,50 2,30 1,50 2,50 1,00
IB 2,68 4,50 2,63 3,21 2,16 4,61
EVA 1947 9360 2 257 6 202 -952 81476




Priloha D: Ukazatele podniku Weco-Travel (CZ) s. r. o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital -2 022 -413 -140 3025 2 426 3728
Bézna likvidita 0,93 0,99 0,99 1,16 1,09 1,10
Pohotova likvidita 0,93 0,98 0,99 1,16 1,09 1,10
Okamzita likvidita 0,15 0,11 0,15 0,20 0,22 0,13
Obrat stalych aktiv 498,30 800,55 847,05 538,75 161,29 98,16
Obrat celkovych aktiv 8,63 10,40 10,02 11,33 9,50 8,33
ACP 27,74 26,81 24,12 22,39 23,04 31,46
Doba thrady krat. zavazka 32,79 21,40 21,49 18,15 26,53 32,30
Zadluzenost 0,85 0,89 0,79 0,73 0,70 0,76
Dluh na vlastni kapital 469,48 14,83 12,65 11,54 3,24 4,70
Ukazatel prekapitalizovani 0,10 4,61 5,31 3,02 3,67 1,90
Ukazatel podkapitalizovani 0,11 4,62 5,32 3,02 3,67 2,05
BEW -2,45 % 9,34 % 0,15 % 213%| 21,64% | 13,36%
ROA -3,98 % 579% | -154%| -0,07%| 17,21%| 10,65%
ROE -221364% | 9653% | -2458% | -1,16% | 79,67% | 65,91 %
ROI -3,18 % 785% | -041% 1,95% | 2156% | 13,33%
ROS -0,46 % 056%| -015%| -0,01% 1,81 % 1,28 %
ROCE -1777,61% | 121,29 % | -15,67 % 1,71%| 80,06% | 61,50%
Altman Z2 8,44 10,67 10,04 11,50 10,48 8,98
Altman Z3 -0,75 0,53 0,09 1,04 2,79 2,07
TBM -3,95 -2,74 -2,87 -1,40 2,21 0,11
IN99 4,03 5,43 4,82 5,54 5,55 4,61
Quick test 4,50 3,50 4,00 4,50 2,00 2,80
IB 0,64 2,07 1,14 1,38 3,81 2,64
EVA -1779 77 -1570 -779 5188 4036




Piiloha E: Ukazatele podniku VITKOVICE TOURS
S.r.o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 29421 30 386 17 529 -1183 -5 706 -4 274
Bézna likvidita 1,94 2,27 1,55 0,96 0,85 0,88
Pohotova likvidita 1,91 2,23 1,53 0,94 0,80 0,83
Okamzita likvidita 1,46 1,63 1,05 0,37 0,26 0,24
Obrat stalych aktiv 75,93 70,54 119,93 99,02 74,06 62,09
Obrat celkovych aktiv 4,76 4,76 5,15 8,43 8,00 9,02
ACP 15,99 17,82 19,81 21,57 22,85 21,28
Doba tGhrady krat. zavazka 35,49 29,92 41,38 37,97 41,92 36,26
Zadluzenost 0,48 0,41 0,60 0,89 0,93 0,92
Dluh na vlastni kapital 1,16 0,76 1,59 10,39 19,06 14,77
Ukazatel piekapitalizovani 6,63 8,00 8,75 1,01 0,45 0,43
Ukazatel podkapitalizovani 6,68 8,08 8,81 1,02 0,45 0,43
BEW 2500% | 10,25% | -12,79% | -35,64 % -2,55 % -9,33 %
ROA 20,06 % 8,09% | -12,86% | -35,90% -2,74 % 0,80 %
ROE 48,23% | 14,99% | -34,20% | -417,76 % | -56,11% | 12,80 %
ROI 2498% | 10,17% | -12,86% | -35,68 % -2,56 % -9,33 %
ROS 4,21 % 1,70 % -2,50 % -4,26 % -0,34 % 0,09 %
ROCE 47,99% | 14,98% | -33,77% | -41321% | -56,01% | 12,80%
Altman Z2 6,57 6,46 5,58 7,43 7,89 8,74
Altman Z3 6,89 7,19 3,23 -2,12 -0,76 -0,99
TBM 9,39 7,56 -1,93 -8,79 -4,95 -5,59
IN99 3,43 2,75 1,89 2,42 3,72 3,91
Quick test 1,50 2,30 3,00 4,80 4,80 4,80
IB 4,15 2,19 -1,02 -3,39 0,61 -0,11
EVA 10 186 1542 -10 461 -14 188 -1671 -298




Piiloha F: Ukazatele podniku CD travel, s. r. 0.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 17 102 17 633 17 536 18 076 18 275 22 894
Bézna likvidita 1,99 2,23 2,45 2,47 2,41 3,41
Pohotova likvidita 1,99 2,23 2,45 2,47 2,41 3,41
Okamzita likvidita 0,52 0,62 1,01 0,54 0,62 1,68
Obrat stalych aktiv 784,25 734,34 944,66 597,07 343,90 503,70
Obrat celkovych aktiv 6,92 7,22 7,12 6,57 6,42 5,80
ACP 36,12 35,12 28,84 41,69 39,93 30,26
Doba thrady krat. zavazka 24,52 21,78 20,09 21,61 22,34 17,56
Zadluzenost 0,47 0,44 0,40 0,39 0,40 0,28
Dluh na vlastni kapital 1,09 0,94 0,81 0,80 0,84 0,61
Ukazatel piekapitalizovani 48,99 47,43 65,37 44,66 25,32 39,98
Ukazatel podkapitalizovani 48,99 47,43 65,37 44,66 25,32 39,98
BEW 3,90 % 1,64 % 0,60 % 1,86 % 1,73 % 1,68 %
ROA 2,62 % 1,10 % 0,20 % 1,23 % 1,13% 1,10 %
ROE 6,07 % 2,36 % 0,40 % 251 % 2,40 % 2,38%
ROI 3,90 % 1,64 % 0,60 % 1,86 % 1,73 % 1,68 %
ROS 0,38 % 0,15 % 0,03 % 0,19 % 0,18 % 0,19 %
ROCE 6,07 % 2,36 % 0,40 % 251 % 2,40 % 2,38 %
Altman Z2 7,77 8,10 8,06 7,56 7,37 7,03
Altman Z3 4,36 4,79 512 5,26 5,09 6,34
TBM 4,15 4,56 5,26 5,73 5,50 9,42
IN99 3,50 3,54 3,44 3,24 3,16 2,86
Quick test 3,00 3,00 2,50 3,00 3,00 2,50
IB 1,42 1,15 1,01 1,15 1,12 1,17
EVA -864 -1 210 -1411 -1013 -867 -897




Priloha G: Ukazatele podniku KOMPAS Praha,
cestovni kancelar, spol. s r. o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 19 220 20 648 26 659 30531 29 681 24 625
Bézna likvidita 2,96 2,28 3,77 3,56 4,94 2,87
Pohotova likvidita 2,96 2,28 3,77 3,56 4,94 2,87
Okamzita likvidita 1,78 1,77 2,98 2,72 3,64 1,87
Obrat stalych aktiv 38,70 44,32 44,61 45,17 51,53 52,76
Obrat celkovych aktiv 4,16 3,62 4,23 3,54 4,40 4,27
ACP 29,72 18,85 16,02 21,94 19,61 26,46
Doba tGhrady krat. zavazka 25,11 36,74 20,24 26,07 15,00 26,34
Zadluzenost 0,30 0,38 0,24 0,26 0,18 0,31
Dluh na vlastni kapital 0,44 0,63 0,33 0,36 0,23 0,46
Ukazatel piekapitalizovani 6,28 7,24 7,87 9,29 9,49 8,45
Ukazatel podkapitalizovani 6,28 7,24 7,87 9,29 9,49 8,45
BEW 9,50 % 8,45% | 13,78% 991% | 10,73% | 10,86%
ROA 7,37 % 6,69% | 11,01% 7,88 % 8,47 % 8,61 %
ROE 1093% | 11,31%| 1475%| 10,81% | 1045% | 12,58%
ROI 9,50 % 8,45% | 13,78% 991% | 10,73% | 10,86%
ROS 1,77 % 1,85 % 2,60 % 2,22% 1,92 % 2,02 %
ROCE 1093% | 11,31%| 1475%| 10,81% | 1045% | 12,58%
Altman Z2 6,37 5,38 7,04 6,10 7,78 6,52
Altman Z3 8,93 7,25 10,88 10,26 12,73 9,08
TBM 11,32 7,67 16,92 13,90 20,74 11,28
IN99 2,42 2,12 2,65 2,15 2,59 2,54
Quick test 2,30 2,30 2,00 2,30 2,30 2,30
IB 2,21 1,89 3,17 2,38 2,98 2,43
EVA -133 270 1500 579 802 1268




Priloha H: Ukazatele podniku Alvarez s. r. o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 320 579 1926 2723 4 626 5289
Bézna likvidita 1,14 1,31 1,47 1,38 1,71 1,67
Pohotova likvidita 1,14 1,31 1,47 1,38 1,71 1,67
Okamzita likvidita 0,72 0,71 1,02 0,99 1,11 1,09
Obrat stalych aktiv 22,29 57,01 0,00 126,76 295,33 9,48
Obrat celkovych aktiv 3,69 6,13 3,43 2,58 2,71 2,12
ACP 25,08 23,57 28,88 33,16 40,65 38,92
Doba thrady krat. zavazka 60,09 38,86 64,95 85,04 67,28 66,36
Zadluzenost 0,62 0,70 0,76 0,66 0,50 0,56
Dluh na vlastni kapital 1,60 2,35 3,13 1,91 1,00 1,26
Ukazatel prekapitalizovani 2,32 2,78 0,00 16,87 54,36 1,97
Ukazatel podkapitalizovani 2,32 3,15 0,00 19,17 53,79 2,72
BEW 3476% | 2396% | 13,63% | 22,07% | 2255% | 1554 %
ROA 13,86 % 963% | 11,65% | 2055% | 18,79% | 12,83%
ROE 36,03% | 32,29% | 48,16% | 5983% | 37,67% | 29,03%
ROI 3476% | 2396% | 1363% | 2207% | 2255% | 1549%
ROS 3,76 % 1,57 % 3,39 % 7,96 % 6,93 % 6,05 %
ROCE 36,03% | 28,44% | 3064% | 5265% | 3807% | 21,15%
Altman Z2 5,36 7,37 4,37 3,93 4,49 3,49
Altman Z3 4,62 4,14 3,84 4,63 6,50 5,01
TBM 6,35 3,65 2,26 4,31 7,54 8,03
IN99 3,35 4,04 2,27 2,25 2,33 1,73
Quick test 1,00 1,80 2,30 1,30 1,30 1,50
IB 5,46 4,05 2,28 3,63 3,81 2,71
EVA 326 184 617 2017 1900 1627




Priloha I: Ukazatele podniku TIPATOUR zaijezdy,
S.r.o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital -9672 -9 436 -9 040 -8 298 -6 830 -5631
Bézna likvidita 0,14 0,13 0,10 0,11 0,18 0,24
Pohotova likvidita 0,14 0,13 0,10 0,11 0,18 0,24
Okamzita likvidita 0,00 0,02 0,02 0,02 0,04 0,08
Obrat stalych aktiv 11,18 15,06 15,66 16,71 20,74 23,49
Obrat celkovych aktiv 6,63 8,01 9,28 10,19 10,51 10,68
ACP 15,35 14,16 8,93 9,49 11,84 11,13
Doba uhrady krat. zavazkt 108,94 118,59 115,00 102,92 81,79 68,77
Zadluzenost 2,05 2,73 2,96 2,91 2,39 2,12
Dluh na vlastni kapital -1,91 -1,55 -1,49 -1,52 -1,72 -1,89
Ukazatel piekapitalizovani -1,81 -3,30 -3,36 -3,15 -2,74 -2,47
Ukazatel podkapitalizovani -1,81 -3,30 -3,36 -3,15 -2,74 -2,47
BEW -5,17% | -25,40% 761% | 19,71%| 46,556% | 23,82%
ROA -6,77% | -27,96 % 747% | 1909% | 3745% | 22,02%
ROE -6,30% | -15,91% -3,75 % -994% | -26,99% | -19,63%
ROI -6,77% | -27,96 % 747% | 1909% | 4150% | 23,76%
ROS -1,02 % -3,49 % 0,80 % 1,87 % 3,56 % 2,06 %
ROCE -480% | -14,46 % -3,82% | -10,26% | -30,63% | -19,67 %
Altman Z2 4,03 3,71 5,57 6,98 9,07 9,06
Altman Z3 -16,10 -23,80 -24,38 -22,79 -14,99 -13,00
TBM -18,79 -26,86 -27,92 -26,85 -19,73 -16,60
IN99 2,95 2,69 4,81 5,80 7,18 6,22
Quick test 4,25 4,75 4,25 3,25 3,00 3,25
IB 0,15 -2,12 1,83 3,18 5,72 3,79
EVA -1672 -2 565 -1 589 -1791 -2 187 -1535




Priloha J: Ukazatele podniku NATOUR spol. s r. o.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital -20 779 -21 223 -21 050 -21 039 4543 11 896
Bézna likvidita 0,25 0,25 0,27 0,29 2,16 3,12
Pohotova likvidita 0,25 0,25 0,27 0,29 2,16 3,12
Okamzita likvidita 0,17 0,17 0,14 0,15 1,38 1,13
Obrat stalych aktiv 1,45 1,25 1,37 1,24 0,91 1,37
Obrat celkovych aktiv 1,21 1,03 1,10 0,97 0,69 0,79
ACP 13,92 18,43 29,52 36,70 35,49 111,92
Doba thrady krat. zavazki 128,70 151,12 151,64 179,38 39,54 56,09
ZadluZenost 0,67 0,70 0,71 0,71 0,71 0,73
Dluh na vlastni kapital 1,99 2,38 2,41 2,69 2,53 2,73
Ukazatel prekapitalizovani 0,40 0,36 0,36 0,34 0,37 0,47
Ukazatel podkapitalizovani 0,43 0,41 0,39 0,34 1,18 1,52
BEW -3,61 % -3,37 % -0,75 % -3,08 % -2,54 % -0,62 %
ROA -3,93 % -3,76 % -0,94 % -3,11% -2,53 % -0,62 %
ROE -11,74% | -12,68 % -3,19% | -11,78 % -9,06 % -2,31 %
ROI -3,84 % -3,75 % -0,94 % -3,11 % -2,54 % -0,62 %
ROS -3,24 % -3,63 % -0,85 % -3,19 % -3,67 % -0,79 %
ROCE -10,30 % -9,85 % -2,38% | -11,67 % -2,81 % -0,71 %
Altman Z2 1,22 0,98 1,11 0,87 1,01 1,26
Altman Z3 -1,88 -2,13 -2,02 -2,34 1,54 2,65
TBM -3,79 -3,94 -3,63 -4,19 -0,61 2,58
IN99 0,40 0,32 0,47 0,31 0,22 0,37
Quick test 3,50 4,00 3,80 4,00 4,00 3,80
IB -0,26 -0,32 0,17 -0,23 -0,22 0,15
EVA -8 549 -8 140 -6 523 -6 742 -3 167 -2 180




Priloha K: Ukazatele podniku PRAGUE
INTERNATIONAL s. r. 0.

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 1085 904 883 839 658 494
Bézna likvidita 1,14 1,12 1,16 1,14 1,12 1,10
Pohotova likvidita 1,14 1,12 1,15 1,13 1,12 1,10
Okamzita likvidita 0,03 0,08 0,06 0,14 0,15 0,15
Obrat stalych aktiv 0,00 0,00 0,00 0,00 81,20 76,57
Obrat celkovych aktiv 6,80 6,33 6,09 6,10 5,99 4,87
ACP 50,58 51,54 54,85 49,72 45,59 55,83
Doba tGhrady krat. zavazka 45,78 49,52 50,44 49,82 46,76 58,86
Zadluzenost 0,86 0,87 0,85 0,84 0,86 0,87
Dluh na vlastni kapital 6,39 6,70 5,81 5,39 6,15 6,44
Ukazatel piekapitalizovani 0,00 0,00 0,00 0,00 1,90 2,11
Ukazatel podkapitalizovani 0,00 0,00 0,00 0,00 3,01 3,20
BEW -12,28 % -0,78 % -2,57 % 3,66 % -2,24 % -1,93 %
ROA -13,51 % -1,03 % -2,63 % 2,60 % -2,75% -2,33 %
ROE -99,75 % -71,94% | -17,93% | 16,62% | -19,68% | -17,31%
ROI -12,28 % -0,78 % -2,57 % 3,66 % -2,55 % -2,33 %
ROS -1,99 % -0,16 % -0,43 % 0,43 % -0,46 % -0,48 %
ROCE -99,75 % -71,94% | -17,93% | 16,62% | -11,02% -9,47 %
Altman Z2 6,66 6,52 6,27 6,47 6,15 5,02
Altman Z3 0,54 1,16 1,30 1,63 1,03 0,92
TBM -4,92 -3,40 -3,38 -2,44 -2,97 -3,13
IN99 2,71 3,00 2,81 3,10 2,78 2,25
Quick test 4,50 4,50 4,50 3,80 4,50 4,50
IB -0,75 0,63 0,38 1,17 0,39 0,32
EVA -1 449 -309 -377 29 -492 -364




Priloha L: Primérné hodnoty cestovnich kancelaii

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 6 022 8894 9520 10 008 13918 19 468
Bézna likvidita 1,24 1,27 1,39 1,32 1,73 1,79
Pohotova likvidita 1,23 1,27 1,39 1,32 1,73 1,78
Okamzita likvidita 0,50 0,53 0,65 0,52 0,76 0,73
Obrat stalych aktiv 144,76 174,02 198,99 144,31 104,93 83,97
Obrat celkovych aktiv 5,15 5,54 5,32 5,66 5,57 4,96
ACP 29,25 29,10 31,39 33,62 32,54 44,18
Doba thrady krat. zavazki 52,31 53,10 56,70 59,80 40,84 41,82
Zadluzenost 0,72 0,80 0,82 0,83 0,74 0,76
Dluh na vlastni kapital 48,22 2,86 2,71 3,32 3,27 3,16
Ukazatel prekapitalizovani 6,50 6,98 8,73 7,52 9,66 5,57
Ukazatel podkapitalizovani 6,51 7,04 8,75 7,75 9,79 5,98
BEW 7,83 % 5,90 % 4,19 % 463% | 11,60% 8,79 %
ROA 3,75% 2,59 % 2,95 % 3,42 % 9,06 % 8,23 %
ROE -218,30% | 17,17 % 141%| -31,01% 449% | 15,76 %
ROI 7,54 % 5,41 % 4,06 % 451% | 11,02% 8,65 %
ROS 0,91 % 0,49 % 0,78 % 1,14 % 1,41 % 3,24 %
ROCE -174,39% | 19,69 % 0,67 % | -30,95% 575% | 11,67%
EVA 693 -270 -1 883 -1 496 313 8 242




Priloha M: Hodnoty medianu cestovnich kancelari

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pracovni kapital 703 742 1405 1781 3485 5881
Bézna likvidita 1,14 1,22 1,31 1,15 1,42 1,43
Pohotova likvidita 1,14 1,22 1,31 1,15 1,42 1,43
Okamzita likvidita 0,16 0,17 0,15 0,18 0,24 0,59
Obrat stalych aktiv 16,73 29,69 13,75 30,94 62,79 38,12
Obrat celkovych aktiv 5,26 5,45 4,69 4,94 5,20 4,57
ACP 26,41 21,21 26,48 27,77 29,27 30,86
Doba thrady krat. zavazki 34,14 35,22 43,94 40,05 39,12 34,28
Zadluzenost 0,55 0,57 0,65 0,68 0,60 0,68
Dluh na vlastni kapital 1,20 0,89 1,34 1,39 0,94 1,48
Ukazatel prekapitalizovani 1,05 2,39 1,49 1,76 2,52 1,94
Ukazatel podkapitalizovani 1,05 2,64 1,56 1,77 3,07 2,38
BEW 6,70 % 8,37 % 4,10 % 585% | 10,07 % 9,26 %
ROA 5,00 % 5,90 % 2,95 % 4,27 % 7,74 % 7,07 %
ROE 8,50% | 10,96 % -1,40 % 6,54 % 6,30% | 11,22%
ROI 6,70 % 7,88 % 4,02 % 5,68 % 9,90 % 9,10 %
ROS 1,08 % 1,06 % 0,42 % 1,15 % 1,87 % 1,65 %
ROCE 8,50% | 10,99 % -0,99 % 6,66 % 6,43% | 10,71%
EVA -499 -116 -1 342 -375 -679 -331




Priloha N: Oborové hodnoty sekce N

Ukazatele 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bé&zna likvidita 1,19 1,16 1,49 1,46 1,58 1,33
Pohotova likvidita 1,17 1,15 1,46 1,42 1,52 1,31
Okamzita likvidita 0,52 0,51 0,59 0,40 0,53 0,33
Obrat celkovych aktiv 1,15 1,00 0,93 0,86 0,90 0,79
BEW 4,50 % 541 % 12,19 % 5,61 % 10,63 % 1,72 %
ROE 7,55 % 8,86 % 22,49 % 9,05 % 18,50 % -1,02 %
EVA -2118168 | -1320980 | 1665185 -963388| 2867834 | -3916 804




