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Abstrakt

Cilem zavérecné bakalarské prace je zhodnoceni financni situace vybraného podniku Alexandria
a.s. za obdobi 2015 az 2019 pomoci metod a nastrojli financni analyzy. Spolecnost se zabyva
prodejem zahranicnich zajezd( a patfi mezi nejvétsi cestovni kancelare na ¢eském trhu. Struktura
bakalarské prace je rozdélena na teoretickou a praktickou c¢ast. Obsahem teoretické Casti je
charakteristika uZivateld, zdroj@i a jednotlivych metod finanéni analyzy. Uvod praktické &asti
je vénovany predstaveni cestovni kancelafe Alexandria a.s., analyze odvétvi a konkurenénimu
prostredi. Jeji zbyla ¢ast se zabyva aplikaci metod finanéni analyzy, definovanych v teoretické casti,
na ucetni vykazy analyzované spolec¢nosti a jeji konkurence. Zavér prace se zaméruje na celkové

zhodnoceni financni situace spolecnosti a je doplnén o konkrétni doporuceni k jejimu zlepseni.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, horizontdlni analyza, vertikalni analyza, rozdilova analyza, pomérové ukazatele,

rentabilita, likvidita, zadluZenost, aktivita, benchmarking

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to evaluate the financial health of Alexandria a.s. from the period
2015 to 2019. The company sells foreign tours and is one of the largest travel agencies in the Czech
market. The structure of this bachelor thesis is divided into theoretical and practical part.
The content of the theoretical part is a description of users, sources and individual methods used
in the financial analysis. The introduction of the practical part is devoted to a basic description of
the travel agency, industry analysis and the competitive environment it operates in. The remaining
part deals with the application methods of the financial analysis, defined in the theoretical part,
to the financial statements analyzed by the company and its competitors. The conclusion of the
thesis focuses on the overall evaluation of the financial health of the company and is

complemented by specific recommendations for further improvement.

Key words

Financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, ratio indicators, distinction indicators,

rentability, liquidity, indebtedness, activity, benchmarking
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Uvod

Cilem kazdé podnikatelské cinnosti by mélo byt dosahovani zisk(. Ty jsou zdrojem nejen pro
financovani dlouhodobého rozvoje spolecnosti, ale i jednim ze zakladnich zdroji zhodnoceni
prostredkl vlioZzenymi vlastniky podniku. Tato ¢innost s sebou vSak nese nemalé riziko, jez plsobi
jak na firmu samotnou, tak i na veskeré zainteresované osoby a organizace, které se aktivné
zapojuji do ¢innosti podniku. Z tohoto divodu je vhodné priibézné analyzovat, posuzovat a do jisté
miry predpovidat mozny vyvoj finanéniho zdravi podniku. Nastroj, ktery umoziuje zrealizovat

vsechny tyto kroky, se nazyva financni analyza.

Cilem zavérecné bakalarské prace je zhodnoceni financ¢ni situace vybraného podniku Alexandria
a.s. za obdobi 2015 aZ 2019 pomoci metod a nastroju finanéni analyzy. Vystupy této prace
iz divodu komparace nékterych ukazatell s konkurencni cestovni kancelati Fischer a.s. mohou byt
uziteénym informacnim prostfedkem pro management analyzované spoleénosti. Na jejich zakladé
muzZe vedeni podniku ucinit vhodna rozhodnuti pro zlepSeni své pozice na trhu nebo k ovlivnéni

svého budouciho vyvoje.

Zpracovani financni analyzy jako téma pro mou bakalarskou praci jsem si zvolil hned z nékolika
dlvodd. Jiz od utlého véku je jednou z mych zélib cestovani, a proto povaZzuji analyzu cestovni
kancelare za skvély zplsob, jak nahlédnout do fungovani organizaci, které tyto sluzby
zprostiredkovdvaji. Spolecnost Alexandria a.s. jsem si vybral pro jeji dlouholetou tradici na ¢eském
trhu s cestovnim ruchem a také proto, Ze jejich sluzeb kazdorocné vyufziji tisice klientd. Myslim si,
Ze propojeni této firmy s tématem financni analyzy je zajimavé, nejen z divodu analyzovani silnych
¢islabych stranek a jeji konkurence, ale také v kontextu aktudlné probihajici celosvétové pandemie

Covidu-19, kde pravé cestovni ruch zaznamendva nejvétsi ekonomické propady.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Uvodni teoreticka ¢ast pojednava o finanéni analyze
samotné, vénuje se jeji definici z pohledu nékolika autort odbornych publikaci, ktefi popisuji jeji
komplexnost a vyznam tvorby. Krom toho je dale popsano, ze kterych zdroju je vhodné, ba az
nezbytné, ziskavat informace a data pfi jejim sestavovani, a pro které uzivatele mohou byt vysledky
finan¢ni analyzy urceny. Pravdépodobné nejpodstatnéjsi kapitolou teoretické ¢asti je definovani
jednotlivych ukazatel(, metod a technik, které jsou nezbytnou soucasti pfi tvorbé kvalitni
a provazané financni analyzy. K efektivnimu zhodnoceni financni situace analyzovaného podniku
bude konkrétné vyuZito absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatell spole¢né s indexy

hodnotici celkové finan¢ni zdravi.

Praktickd cast této bakalarské prace je vénovana detailnimu predstaveni spolecnosti Alexandria

a.s.. Uvodni ¢ast obsahuje zakladni informace o spole¢nosti, a to véetné jeji historie a aktualniho
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déni. Pozornost je ddle vénovdna nejen podrobné analyze odvétvi, ale také predstaveni
konkurencnich cestovnich kanceldfi na ceském trhu. Nejrozsahlejsi a zaroven nejpodstatné;si ¢ast
tvoti aplikace jednotlivych metod a ukazatel(, které byly predstaveny v teoretické ¢dsti. Pro lepsi
vypovidajici hodnotu a moZnost srovnani vysledkl finanéni analyzy jsou tyto metody aplikovany
nejen na ucetni vykazy spolecnosti Alexandria a.s., ale také na konkurenc¢ni firmu a lidra na trhu
cestovnich kancelafi Fischer a.s.. Kousky puzzle predstavujici jednotlivé vysledky vSech vybranych
metod a tvofici celkovy obraz o finanéni situaci spole¢nosti umozZnuji v zavéru této prace celkové
zhodnoceni a konkrétni doporuceni, kterd mohou vést ke zlepsSeni finanéniho zdravi

analyzovaného podniku.



TEORETICKA CAST



1 FINANCNI ANALYZA

V avodni kapitole zavérecné bakaldrské prace se pokusim vysvétlit, co je finanéni analyza, jaké
zdroje informaci, metody a ukazatele se pfi jeji tvorbé vyuZivaji. Nasledné na to objasnim, co je

jejim hlavnim cilem a pro koho je jeji tvorba urcena.

Finanéni analyza je velice komplexni téma a neexistuje Zadna jeji univerzalni definice. Autorl
odbornych publikaci, ktefi se snazi definovat tento pojem, nalezneme v odborné literatufe mnoho.
Pro porozuméni jsou vybrany nasledujici definice, které nastinuji, jak odlisné analyzu kazdy
z autorl vnima.

Kupfrikladu autorka Scholleova uvadi finanéni analyzu takto: ,Soubor Cinnosti, jejimZ cilem je zjistit

a komplexné vyhodnotit financni situaci podniku” (Scholleova, 2012, str.163).

Sedlacdek (2011, str.3) tvrdi, Ze: ,Stejné jako v mediciné je tfeba stanovit diagndzu podnikového
organismu a ndsledné navrhnout zptsob léc¢eni. Ndstrojem diagndzy ekonomickych systému je
finan¢ni analyza, kterd umoZiiuje nejen odhadovat plsobeni ekonomickych i neekonomickych

faktord, ale i odhadovat jejich budouci vyvoj.“

,Financni analyza je nedilnou soucdsti financniho rizeni, protoZe pusobi jako zpétnd informace
o tom, kam podhnik v jednotlivych oblastech dosSel, v ¢em se mu jeho predpoklady podafilo spinit

a kde naopak doslo k situaci, které chtél predejit nebo kterou necekal.” (Knapkova, 2017, str.17)

Podle autorky Ruackové (2015, str.9) je nejvystiznéjsi definici ta, kterd fika, Ze: ,,Financni analyza
predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena predevsim v tcetnich vykazech.
Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a prfedpoviddni

budoucich financnich podminek.”

Ackoliv to na prvni pohled nemusi byt zfejmé, z vySe citovanych definic autor(, které se mohou
zdat rozdilné, Ize usoudit, Ze finan¢ni analyza se promita do vSech ¢asovych obdobi Zivota podniku
a jejim hlavnim dkolem je zhodnocovat finanéni situaci spole¢nosti. Tento ndstroj se poté stava
nedilnou soudasti finanéniho fizeni, pomoci kterého vedeni podniku muze ¢init rozhodnuti v ramci

soucasné situace a soucasné predikovat budouci financni vyvoj.

Spravné zhodnoceni finan¢niho zdravi dané spolecnosti je jednim z cill tvorby financni analyzy,
a to diky vhodnym nastrojim. Scholleova (2017, str.165) uvadi, Ze prestozZe technik, jak vytvofit
finanéni analyzu je mnoho, tak i ukazatell, které Ize ziskat, je nékolik desitek. Lze se domnivat,
Ze zde plati pfima iméra, ¢im vice informaci a ukazatell o podniku ziskdme, tim Iépe se nam podafri
podnik Fidit. Tato Uvaha mUze byt ponékud chybna, nebot cilem financni analyzy by neméla byt
snaha o maximalni vypocet moZnych cisel, ale snaha pfipravit co nejjasnéjsi a nejefektivnéjsi
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podklady, které mohou poukazat na slabé Ci silné stranky spolecnosti. Na zakladé téchto informaci
mUZe management ucinit opatfeni a pokusit se negativni vlivy eliminovat a ty pozitivni nadale
rozvijet. Ponévadz jednim z dalSich z cili finanéni analyzy je snaha pfispét ke zvySeni vykonnosti

podniku, a tim tak navysit jeho hodnotu. (Synek a kol. 2011, str.350)

1.1 Uzivatelé financni analyzy

Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni analyza je velice rozsdhlou podnikovou disciplinou, ze které lze vycist
nepreberné mnozstvi informaci a ucinit tak spoustu ridznych zavér(, je tak podle Knapkové a kol.
(2017, str.17) velice dulezité dakladné zvazit, pro koho a za jakym ucelem je finanéni analyza
zpracovavana, nebot kazda skupina vyzaduje od analyzy rlizné informace. Autorka Scholleva (2017,
str.164) tvrdi, Ze uZivatelé financ¢ni analyzy jsou vSechny osoby, které se néjakym zplsobem
zajimaji o cinnost podniku. Tyto zainteresované osoby oznacuje jednotnym slovem

tzv. stakeholders. Tyto osoby lze rozdélit do dvou kategorii, a to na externi a interni uZivatele.

Interni uzivatelé financni analyzy

Kubickova a lJindfichovska (2015, str. 13) uvadéji, Ze ke zpracovani interni finan¢ni analyzy
jsou zapotrebi veskeré Udaje vnitfniho informacéniho systému podniku. Témito udaji jsou mimo
informaci z finanéniho Ucetnictvi také informace o manazZerském Ucetnictvi, statistikach,
kalkulacich, podnikovych planech apod. Tato vefejné nedostupnd data zpracovavaji prevaziné
analytici. Vyslednou analyzu nédsledné vyuZivaji pro své potreby zejména:

e Vlastnici podniku — podle Rickové (2015, str.12) at uZ to jsou spolecnici ¢i investofi, ktefi
vyuzivaji finanéni analyzy jednak kovéreni, zdali se investovany kapitdl naleZité
zhodnocuje, nebo ke kontrole dochazi-li k jeho patficnému vyuzivani. Z toho vyplyva,
Ze jejich zakladni orientace se zaméruje predevsim na maximalizaci trzni hodnoty vlastniho
kapitdlu podniku, a to jak vlastnik, tak i investor se predevsim zajimaji o vynosy. Finanéni
analyzu naddle vyuzivaji jako ndstroj k posuzovéani efektivnosti a zplsobu cinnosti
managementu, k rozhodovani o uZiti svych zisk(, k oceriovani podniku a k hodnoceni

strategickych cilt firmy. (Kubickova a Jindfichovska 2015, str.11)

e Vedeni podniku — fidici orgdn spolecnosti, ktery je zodpovédny za jeji spravny chod,
jakozto jejim vlastnikim a investorim vyuziva financni analyzy k fizeni operativnich
i strategickych procest v podniku. Finan¢ni analyza se tak pro manazery stava nastrojem,
ktery je nedilnou soucasti pfi Fizeni v rznych oblastech firmy. MizZe slouzit naptiklad
pfi dlouhodobém, ale i kratkodobého planovani, u sestavovani rozpoctl, pri rozdélovani

zisk( anebo pfi rozhodovani o investi¢nich zamérech.
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Zaméstnanci — Knapkova a kol. (2017, str.18) tvrdi, Ze vysledky finan¢ni analyzy jsou
zaméstnanci vyuZzivany predevsim pro zjiSténi vySe mezd. To, zdali v pfistich obdobich
mohou zaméstnanci ocekavat rist nebo naopak pokles, ba i dokonce ztratu zaméstnani,

Ize vycist z ukazatel( o ziskovosti ¢i likvidité podniku.

Externi uzivatelé financni analyzy

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, str. 13) analytik, ktery zpracovava externi financni analyzu,

obvykle nema pfistup k internim datdm zkoumané spolecnosti. Jedinym vychodiskem cerpani dat

je zverejné dostupnych zdrojl, které jsou obsaZené pouze ve finan¢nich vykazech dané

spolecnosti. Externimi uzivateli napfiklad jsou:

Investofi — jakoZto vkladatelé svych finan¢né volnych prostredk, vyuzivaji vysledkl analyz
predevsim pro zjisténi financniho zdravi a k ptripadnému rozhodovani o umisténi svého

kapitalu do dané spolecnosti.

Véritelé a banky — pomoci ukazatell finanéni analyzy vyméfruji rizika a posuzuji schopnosti
daného podniku dostat svych financnich zdvazkd. Na zakladé téchto udaji se nadale

rozhoduiji, zdali poskytnout Uvér, popripadé za jakych podminek.

Odbératelé — béhem planovani ¢innosti vlastniho podniku vyuZivaji externich financnich
analyz pro posouzeni dodavatelskych firem. Stabilita a schopnost dostat svym smluvnim

zavazklm je pro né prioritou.

Konkurencni firmy — se podle Knapkové a spol. (2017, str.17) snazi pro zlepsSeni vlastniho
podnikdni inspirovat z financnich analyz Uspésné konkurence a dobré praktiky aplikovat

i ve své firmé.

Statni instituce — zejména zajim4d, zda podniky spravné odvadi dané a jestli se jim dafi
tvorit zisky. Udaje, které tyto organy maji, poté vyuzivaji dale pro potieby statni statistiky,
k formulovani statni politiky a také k analytickym c¢innostem vztahujicim se k celému

narodnimu hospodarstvi. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015, str.12)

1.2 Zdroje pro financni analyzu

Pro sestaveni kvalitni finanéni analyzy je zapottebi vstupnich dat a informaci. Rozvaha, vykaz zisku

a ztraty, ucetni zavérky, prehled o penéznich tocich neboli cash flow spolec¢né s Udaji o zménach

vlastniho kapitdlu jsou zakladnimi zdroji dat predstavujici i¢etni vykazy podniku. Cenné informace

zejména pro externi uzivatele financnich analyz obsahuje také vyrocni zprava. (Knapkova a kol.
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2017, str. 17) Knapkova a kol. nadale uvadi, Ze kvalita a presnost vysledk( financni analyzy jsou

primo umérné kvalité ziskanych dat a informaci, kterd byla vyuZita pfi jejim sestavovani.

Rozvaha

Rozvaha, coby zakladni Ucetni vykaz kazdého podniku, slouzi jako informacni nastroj, jehoZ ukolem
je popsat stav majetku (aktiv), kterym firma disponuje, a zplUsobu jeho financovani (pasiv), a to
vzdy kurcéitému datu. Abychom mohli rozvahu oznacit za Ucetné uznatelny vykaz, musi byt
dodrzeno bilanéni pravidlo. Bilancni pravidlo ndm fika, Ze soucet dlouhodobého a obéiného
majetku se musi rovnat souctu vlastniho a ciziho kapitalu. Autorka Scholleova (2017, str.13) uvadi,
Ze za dlouhodoby majetek Ize povaZovat véci, které ve firmé plni provozné-technické ¢innosti déle
nezli rok, a zaroven jejich pofizovaci cena presahuje ¢astku Ctyfricet tisic korun. Naopak obéziny
majetek se ve firmé neustale pohybuje a jeho mnozZstvi se tak méni aktivitou firmy. Jednd se tak
konkrétné penézni prostfedky, zdsoby, pohledavky a kratkodoby financni majetek. Naopak
na strané pasiv nalezneme polozky vlastniho a ciziho kapitdlu. Vlastni kapitdl se sklada
ze zakladniho kapitalu, kapitalovych fond(, fondl ze zisku, vysledkd hospodareni minulych let
a z vysledk( z hospodareni z béZného obdobi. Cizi kapital, podle Rickové (2015, str.28) jakozZto
dluh spolecnosti, ktery firma bude muset v budoucich obdobich splacet i s uroky, délime

na kratkodobé, dlouhodobé zavazky a rezervy.

Tabulka 1: Rozvaha

AKTIVA PASIVA
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Kapitalové fondy
Dlouhodoby financ¢ni majetek Fondy ze zisku
Obézny majetek Vysledek hospodareni z minulych let
Zasoby Vysledek hospodareni z béZzného obdobi
Pohledavky Cizi kapital
Kratkodoby financni majetek Rezervy
Penézni prostredky Kratkodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky
Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty, v nékterych ucetnich zavérkach téz uvadén pod nazvem vysledovka nebo jen
ve zkratce VZZ, je oproti rozvaze, kterd popisuje stavové veli¢iny, ucetnim vykazem pracujicim

s veli¢éinami tokovymi. U¢el a zakonnd povinnost jeji tvorby (podle zadkona o Géetnictvi) nam fika,
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jaky vysledek hospodareni Ucetni jednotka wvytvofila od zacatku monitorovaného obdobi.
Z pravidla tak byva jeden rok, avsak pro potieby pfedevsim bank ¢i jinych instituci se miZzeme
setkat i s krat$imi intervaly. Vysledek hospodareni je pak rozdilem mezi vynosy a naklady. Casto se
stava, Ze vynosy jsou chybné zaménovany za ptijmy a ndklady za vydaje. Proto Scholleova (2017
str.18-19) vysvétluje, Ze vynosy oproti pfijmim nejsou skutecné pfijaté penize, ale jedna se
o penéini vyjadreni vysledku hospodareni podniku. Tudiz ani u ndklad( ve srovnani s vydaji
se nejednd o skute¢né penize, ale o penézni vyjadreni spotieby, ktera byla vydana za tcelem tvorby

vynosdU.

Knapkova a kol. (2017, str.43) naddle rozdéluji vynosy a ndklady na provozni a financni. Mezi
provozni vynosy fadi dalezité polozky, kterymi jsou trzby za prodej vyrobku a sluzeb, popfipadé
trzby za prodej zboZi. Odectem nakladud z provozu, do kterych napriklad fadi spotfebu materialu
a energii, mzdové ndklady, Upravy hodnot a dalsi, ziskdme provozni vysledek hospodareni.
To, ktery typ vynosl bude pro firmu nejziskovéjsi, zaleZi predevsim na oboru a typu podnikani.
Vyslednym ukazatelem souctu vSech vynosl a odpoctu vsech typl nakladd véetné dani z prijmu
ziskame vysledek hospodareni po zdanéni, téz uvadén pod ndzvem cisty zisk nebo jen anglickou

zkratkou EAT. Ten pak mizZe byt zaporny v podobé ztraty nebo kladny v podobé zisku.

Tabulka 2: Vykaz zisku a ztrdty (VZZ)

Earning before Interest, Tax, Zisk pred uroky, )
EBITDA N . . . EBIT + odpisy
Amortization and Depreciation odpisy a zdanénim
Zisk pred uroky a 4 ;
EBIT Earning before Interest and Tax Fi ] y FBIT + nakladové
zdanénim uroky
. . Vysledek h dareni
EBT Earning before Tax Zisk pred zdanénim }/s ede Vos:po arent
pred zdanénim
EAT Earning after Tax Zisk po zdanéni Cisty zisk
NOPAT Net Operation Profit after Tax C|styvpr’ovozn| ziskpo | EBIT xv(l B Y
zdanéni t—danova sazba

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle autorky Scholleové (2017, str.22)

Vykaz cash flow

Cash flow, nebo také penéini tok, ma za kol sumarizovat prijmy a vydaje penéznich prostredki
uskuteénéné za ucetni obdobi. Kubickova a Jindfichovska (2015, str.29-30) uvadéji, ze rozdil mezi
celkovymi prijmy a vydaji podniku tvofi konec¢ny udaj o cash flow. V praxi tato dllezita velic¢ina
vyjadfuje prirGstek nebo Ubytek penéinich prostfedkll za urcité ucetni obdobi a vypovida tak

o schopnosti podniku generovat penize. (Kubi¢kova a jindfichovska, 2015, str.29-30)
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Jak uz bylo autorkou Scholleovou vyse naznaceno, pfijmy a vydaji se rozumi penize, které
do podniku realné pfichazeji, nebo z néj odchazeji. Jejich zménu pak muiZeme zaznamenat
v obéZnych aktivech v poloZce finan¢ni prostiedky. Na to navazuje Synek a kol. (2011, str.342-343),
kdyz dale dodavaji, Ze ukolem vedeni firmy je, kromé tvorby zisku zabezpecujiciho jeho financovani
a rast, také obstarani dostatecného mnoiZstvi penéinich prostfedkll k uhrazeni nezbytnych
a nenadalych vydajl. Jejich neschopnost Uhrady, i presto Ze firma vykazuje zisky, mize podnik
privést do insolvence a skoncit az nucenym ukoncéenim podnikani. To poukazuje na fakt existence
rozdilu mezi ziskem a penéznimi prostfedky. Pfehled o penéinich tocich, konkrétné v jaké vysi
a do ¢eho se firma rozhodla své finance umistit, mGZeme rozdélit na ¢innosti provozni, investi¢ni

a financni.

2 METODY FINANCNIi ANALYZY

Systemati¢nost a organizace je podle Kubickové a Jindfichovské (2015 str. 60) charakteristickym
rysem pojmu: ,,metoda financni analyzy“. Pod timto pojmem si nadale miZeme pfedstavit komplex
ukon, postupl a operaci, za pomoci kterych mlzeme predejit chybam pfi tvorbé financni analyzy
a dojit tak ke stanovenému cili. RG¢kova (2019, str.43) tvrdi, Ze zejména diky rozvijeni
matematickych, ekonomickych a statistickych véd vzniklo mnoho novych, efektivnich metod
k hodnoceni zdravi podniku. Jak uz bylo v ivodu této prace citaci pani Scholleové naznaceno, ze
i pres velké mnoiZstvi metod a ukazatell, cilem finan¢ni analyzy nema byt snaha o maximalni
vypocet Cisel, ale ziskani nejjasnéjsi a nejefektivnéjsi podkladd vedouci ke kvalitnimu zhodnoceni
finanéni situace dané spolecnosti. Vyrok Scholleové vice konkretizuje Rlckova, podle které musi
byt pfi volbé metod bran ohled na Géelnost, nakladovost a spolehlivost. Vesmés pak plati, ze:,,Cim
lepsi metody, tim spolehlivéjsi zavéry, tim niZsi riziko chybného rozhodnuti a tim vyssi nadéje na
uspéch.” (Rtckova 2019, str. 43)

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele, téz nékdy nazyvany extenzivni, jsou data vyjadiena v penéznich jednotkach
obsaZenych v Ucetnich vykazech. Posouzeni a elementarni srovnani absolutnich ukazatel(, jejich
vyse a struktury je podle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, str.69) prvnim krokem pfi tvorbé
financ¢ni analyzy. Dalsim z krok(, jak zpfesnit a poméfit intenzitu zmén mezi polozkami, je vytvoreni
horizontalni a vertikdIni analyzy. Obé tyto metody jsou duleZitou slozkou financni analyzy,
predevsim pro jejich schopnost méfit tempo vyvoje jednotlivych polozek, a také moznost odhalit

problémové oblasti uz této ¢asti analyzy.
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Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, zndma také pod nazvem analyza trend(, by se dala popsat jako metoda
zabyvajici se vyvojem a zménami jednotlivych poloZek ucetnich vykaz( v ¢asové posloupnosti.
Analytik, ktery tuto analyzu zpracovava, by podle Rlckové (2019, str.46) mél brat v potaz prostredi,
ve kterém se firma pohybuje, a zejména pak z dlivodu presnosti interpretace vysledk( i dostatecné
dlouhé casové rady. Pokud pak porovname tyto ¢asové rady dostaneme vysledek, ktery mizeme

vyjadfit v absolutnich nebo relativnich Cislech.

Vertikalni analyza

Dalsi metodou analyzy absolutnich ukazatell je vertikalni neboli strukturalni analyza. Oznaceni
strukturalni je z toho divodu, nebot se analyza zaméruje na podily vSech poloZek Géetnich vykaz(
vyjadrujici strukturu polozky souhrnné. Souhrnnymi polozkami rozvahy je tak napfiklad celkova
vySe aktiv a pasiv, jejichz dilcimi polozkami jsou na strané aktiv dlouhodobd a obézna aktiva,
na strané pasiv vlastni a cizi kapital. Obdobné tomu tak je i u vykazu zisku a ztraty, kde mlze byt
podle Kubickové a Jindfichovské (2015, str.93) kuprikladu vzata souhrnna polozka suma trzeb,
tj. trzby za zboZi, vlastni vykony apod. Pro jejich vyjadreni se pak nejc¢astéji vyuziva procentualniho

znazornéni.

Sedlacek (2011, str. 17) povaZuje, za hlavni vyhodu vertikdIni analyzy predevsim nezdvislost této
metody na meziroc¢ni inflaci. UmoZniuje tak srovnatelnost vysledkl analyzy z predeslych let. Lze ji
tudiZ pouzit pro srovnavani ¢asovych vyvojovych trendd v podniku za vice let, ale i k porovnavani

raznych konkurencnich firem navzajem.

Bilancni pravidla

Ackoliv by se mohlo zdat, Ze pfi hodnoceni zdravi podniku pomoci bilan¢nich pravidel se budeme
fidit podle predem danych norem a postupl, kterych musi analyzovana firma dosahovat, nejedna
se podle Vochozky a kol. (2011, str.21) o pravidla v pravém slova smyslu. Z jejich pohledu se jedna
spise o doporuceni, kterymi by se firma méla fidit k dosazeni dlouhodobé financni stability.

Synek a kol. (2011, str.352) dodavaji, Ze dlouhodobé praktické zkusenosti ve vytvareni kapitalové
struktury, z kterych bilan¢ni pravidla vychazeji, nestanovuji optimalni vysi kapitalové potreby, ale
pouze jeji strukturu. Synek dale uvadi, Zze nékteré se tykaji pouze strany pasiv, nékteré pak vztahu

mezi strukturou majetku a strukturou kapitalu.
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Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo jakozto jedno z pravidel horizontalni struktury sleduje majetek na strané
aktiv a kapitdl na strané pasiv z hlediska jejich ¢asové vazanosti. Konkrétné nam toto pravidlo
doporucuje, aby dlouhodoby majetek byl nejlépe financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby
majetek zdroji kratkodobymi. Odlvodnéni tohoto tvrzeni mliZe byt dvojiho typu, a to jak z pohledu
ceny, tak i ¢asu. Z cenového hlediska kratkodobé zdroje mohou byt pro firmu drazsi neZzli zdroje
dlouhodobé. Z hlediska ¢asového pak mivaji kratkodobé zdroje zpravidla kratsi dobu splatnosti,

tudiz jsou pro kryti dlouhodobého majetku nevyhodné a podniku tak mohou hrozit finanéni potize.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika je naopak oproti predesiému pravidlu spojeno s vertikalni analyzou.
Doporucenim tohoto pravidla je, aby soucet polozek ciziho kapitalu nepfevySoval soucet polozek
kapitalu vlastniho. Konkrétné by se pak podle autora Strouhala (2016, str.104) mél podnik snaZit,
aby pomér polozek byl vyrovnany. Ackoliv se jedna o doporuceni, zaleZi pak predevsim na oboru
a dostupnosti ciziho kapitalu, jak se firmé podafi tento pomér nastavit. Povede-li se firmé nastavit,

aby vlastniho kapitdlu bylo vice v poméru k cizimu, zadluZzenost firmy a riziko u véfitel( klesa.

Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo porovnava rozvahové polozky dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu.
Ndasledné toto pravilo doporucuje, aby pomér vlastniho kapitalu neprevysoval vysi dlouhodobého
majetku, videalnim pfipadé, aby ho bylo méné. Ojedinéle pak mlze dojit k situaci, Ze se tyto
polozky rovnaji. Za téchto okolnosti firma nema dostatek prostoru, aby se cizi zdroje podilely
na financovani dlouhodobého majetku. PouZivani cizich zdroju k financovani dlouhodobého
majetku je pro firmu sice rizikovéjsi pristup, ale také levnéjsi, tudiz tvorba tohoto prostoru je

pro podnik zadouci.

Zlaté rastové pravidlo

Poslednim z bilanénich pravidel je zlaté rlstové pravidlo. Doporuéenim tohoto pravidle je, aby
tempo rlstu investic nepresahlo tempo rlstu trzeb. Toto pravidlo ma podle Schollevé (2017, str.
76) své logické odlvodnéni, firma by dle jejiho ndzoru neméla investovat vice, nez ziska na trzbach.
Predevsim by se pak méla vyvarovat investicim do majetku, které ji ani z dlouhodobého hlediska

nepfinesou zvyseni trzeb.

2.2 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazatel( se ve financni analyze podle autord Knapkova a kol. (2017, str.85)

nejvice vyuzivd k hodnoceni a ftizeni finanéni situace podniku se zamérenim na likviditu.
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RGckova (2019, str.46) dodava, Zze obsahem je vidy rozdil urcité casti skupin aktiv a pasiv. Nejcastéji
se pak jedna o rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, jez vymezuji typicky rozdilovy

ukazatel, kterym je Cisty pracovni kapital.

Pracovni kapital

Autor Synek (2011, str.344) povaZuje za pracovni kapital vSechny poloZzky rozvahy, které jsou
soucasti hotovostniho cyklu. Uz samotny ndzev tohoto ukazatele, ktery je taktéZ mnohdy uvaddén
pod nazvem Working Capital ve zkratce WC, vyjadfuje, Ze tento kapital v podniku ‘“pracuje, nebot
neustale obiha. Z toho vyplyva, Ze pracovni kapital, ktery je téZ nazyvany jako hruby pracovni
kapital, pfedstavuje hodnotu vSech obéznych aktiv v podniku. Snahou finanénich manazer( je

fizeni tohoto pracovniho kapitalu s cilem urcit optimalni vysi a zplsob financovani obéznych aktiv.

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital jakoZto jeden z nejvyznamnéjsich rozdilovych ukazateld, ktery ma podstatny
vliv na platebni schopnost podniku, je tvofen hrubym pracovnim kapitdlem ociSténym
o kratkodobé cizi zdroje. Predstavuje tak ¢ast obéiného kapitdlu, kterd je financovana
dlouhodobym majetkem. Rickova (2019, str.59) dodav4, Ze samotny ukazatel je rovnéz méritkem
likvidity a je Uzce navdzan k ukazateli likvidity bézné, ktery je konstruovan na zakladé stejnych

udaja.

Tabulka 3: Cisty pracovni kapitdl (NWC)

Vlastni kapital =)

Dlouhodoby majetek S

g

2

v | !

S Obé&zny &
| majetek Cizi kratkodoby

kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle autor( Knapkové a kol. (2017, str.86)

Nyvltova a Marinic¢ (2010, str.144) déle uvadi, ze vysledna hodnota Cistého pracovniho kapitalu
muZe nabyvat kladnych, nulovych nebo naopak zapornych hodnot. V pfipadé, Ze je ukazatel
zaporny, podnik nemusi byt schopen hradit své kratkodobé zavazky, coZz mize spolecnost pfivést
do financnich potizi a pfipadné aZz k bankrotu. Naopak disponuje-li firma pfilis velkym mnoZstvim
Cistého pracovniho kapitalu, dochazi z divodu shromazdovani obéznych aktiv k nardstu likvidity,
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ktera posléze snizuje rentabilitu podniku. Ukazatel by podle autort i s ohledem na obor a velikost
podniku mél byt nejlépe nizké kladné cislo.

Vypocet ukazatele Cistého pracovniho kapitalu:

Cisty pracovni kapital = 0b&ina aktiva — Kratkodobé zavazky

2.3 Pomeérové ukazatele

Dalsim krokem k sestaveni kvalitni a provazané financni analyzy je rozbor pomérovych ukazateld.
Kubickova a lJindfichovska (2015, str. 117) oznacuji pomérové ukazatele za zakladni metodické
nastroje a samotné jadro financni analyzy. Diky ¢asové nendrocnosti, dosaZitelnosti potfebnych
dat a spolehlivosti pti hodnoceni finanéniho zdravi podniku s moznosti meziodvétvového srovnani

jednotlivych ukazatel(l je tato metoda nejvice pouzivana.

U horizontalni a vertikdlni analyzy absolutnich dat jsme se zabyvali pouze vyvojem konkrétni
polozky, nebo jejim dil¢im podilem na poloZce celkové. Oproti tomu pomérové ukazatele vznikaji
na zakladé pomérovani dvou ¢i vice poloZek uUcetnich vykazl mezi sebou. Pfinosem tohoto
pomérovani je dle Knapkové a kol. (2017, str.87) vytvoreni velkého mnoZstvi ukazateld,
prostfednictvim kterych jsme poté schopni zhodnotit dalsi aspekty finanéniho stavu podniku.
Pomérové ukazatele je mozno rozdélit do ndslednych péti zdkladnich skupin orientujicich se
na rdzné stranky financniho zdravi: ukazatele likvidity, vynosnosti, aktivity, zadluZenosti

a kapitalového trhu.

Ukazatele rentability

Rentabilita, nebo také vynosnost vloZzeného kapitalu, je pojem financniho fizeni, jehoZ ukolem je
zhodnotit a kvantifikovat schopnost podniku vytvaret nové zdroje, tj. dosahovat zisku
prostrednictvim investovaného kapitalu. Podle Kubic¢kové a Jindfichovské (2015, str.117) jsou pak
ukazatele rentability obecné nejvice vyuZivanymi metodami k posouzeni financni kondice
a efektivnosti podniku v dané Cinnosti. Jejich cetného vyuzivani pti analyzach podnik Ize pfisoudit
jejich moZnostem pomérovat rGzné tokové veliCiny s veli¢inami stavovymi. Obecné pak plati,

Ze vysledné ukazatele by v delSim ¢asovém horizontu mély mit rostouci tendenci.
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv neboli ROA (Return on Assets) je povazovana za kliCové métitko rentability.

Ukolem tohoto ukazatele je vyjadfit celkovou vynosnost vloZzenych prostfedk( bez ohledu na to,
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zda byly cinnosti podniku financovany z vlastnich ¢i cizich zdrojd. Ukazatel je tak vhodnym
nastrojem managmentu pro méreni celkové efektivnosti a vynosnosti vlozeného kapitalu.

Vypocet rentability aktiv:

EBIT
Aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE (Return on Equity) je vyznamny ukazatel, ktery zjistuje,
zda je kapital investovany investory, akcionari nebo vlastniky podnik( patficné reprodukovan
s naleZitou intenzitou odpovidajici riziku dané investice. Dale Rickova (2019, str.63) uvadi, Ze
dochazi-li k rGstu ROE, podnik mlze zaznamenat zvyseni vytvoreného ziskd, nebo také snizeni
podilu viastniho kapitalu na celkovém objemu zdroju.

Vypocet rentability vlastniho kapitalu:

EAT

ROE = Vlastni kapital

Rentabilita investovaného kapitalu

Vynosnost investovaného kapitalu neboli ROCE (Return on Capital Employed) je ukazatel, jehoz
ukolem je informovat predevsim investory, véfitele a banky o vynosnosti dlouhodobé
investovaného kapitalu do podniku. Samotny dlouhodobé investovany kapital do dané spoleénosti
je pak roven soudtu vlastniho kapitalu a Urocenych cizich zdroju.

Vypocet ukazatele rentability investovaného kapitalu:

ROCE = EBIT
~ Vlastni kapital + Dlouhodové dluhy

Rentabilita trzeb

Rentabilita trZzeb neboli ROS (Return of sales) je ukazatel jehoZ Ukolem je informovat o vynosnosti
trzeb podniku. Scholleova (2017, str.177) tvrdi, Ze vySe zminénd rentabilita je dUleZitym
ukazatelem, pomoci kterého lze sledovat, kolik korun zisku se podafi podniku utvofit z jedné
koruny trzeb. Nedochazi-li dle autorina ndazoru k pozitivnimu vyvoji této hodnoty, lze
predpokladat, Ze ani u ostatnich ukazatelU se situace nebude vyvijet kladné.

Vypocet ukazatele rentability trzeb:
EAT

ROS =
Triby
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Ukazatele likvidity

Schopnost podniku trvale splacet své zavazky je podle Rackové (2019, str.128) jednim
ze zékladnich predpoklad( pro dlouhodobou a Gspésnou existenci podniku. Tuto schopnost nam
obecné nejlépe definuji ukazatele likvidity. Likvidita jakoZto jeden z indikatorl finan¢niho zdravi
vyjadfuje schopnost podniku pretvaret sva aktiva na penéini prostfedky v kratkém cCasovém
horizontu.

Nedostatek likvidity podle Cizinské (2018, str. 205) mGzZe zapficinit platebni neschopnost podniku,
kterd jej mUZe nasledné privést az do insolvencniho fizeni. Oproti tomu ma-li firma pfilis
nadbytecné likvidity, jednd se o neefektivni vazanost vloZzenych zdroji. Ackoliv jsou penézni
prostiedky, zasoby a pohledavky nezbytnymi majetkovymi polozkami k zajisténi
provozuschopnosti podniku, jedna se o polozky, které samy o sobé negeneruji Zadny zisk. Je tedy

logické, Ze cilem podniku je najit rozumny pomeér likvidity.

Kazdy z uzivatelll financni analyzy mize pozadovat rlzny stupen jistoty méreni likvidity. Tento
stupen zavisi na zvolené likvidnosti obéznych aktiv. Na jejich zakladé rozliSujeme 3 nasledujici

stupné likvidity.

Bézna likvidita (likvidita Ill. stupné)

Likvidita 3. stupné fadici se mezi zakladni ukazatele likvidity méfi platebni schopnost podniku
z hlediska kratsiho ¢asového horizontu. Jedna se o jednoduchy a pomérné hruby ukazatel, jenz
udava kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky. V praxi se tak jednd o zna¢né vyuzivany
ukazatel porovnavany s odvétvovym pramérem. Pfijatelnymi hodnotami bézné likvidity Ize dle
Synka (2011, str.354) povaZovat hodnoty v intervalu od 1,5 do 2,5.

Vypocet ukazatele bézné likvidity:

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaita Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita Il. stupné)

Likviditu 2. stupné povaZuje Scholleova (2017, str. 179) za zptisnénou formu likvidity bézné, nebot
v tomto ukazateli dochdzi k vynéti nejméné likvidnich poloZek ze skupiny obéznych aktiv, kterymi
jsou zasoby. Dochazi tak ke zpfesnéni ukazatele schopnosti podniku plnit své kratkodobé zavazky.
Ukazatel pohotové likvidity by pak podle autorky mél nabyvat hodnot v intervalu od 1 do 1,5.
Vypocet ukazatele pohotové likvidity:
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) Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné)

Likvidita 1. stupné, téZ nékdy nazyvana jako hotovostni likvidita, je podle Rickové (2019, str. 58)
nejpresné;jsi ze vsech tfi zminénych ukazatell, ponévadz do ni vstupuji pouze nejlikvidnéjsi polozky
rozvahy. Doporucend hodnota ukazatele okamzité likvidity by pak méla byt vintervalu od 0,6
do 1,1.

Vypocet ukazatele okamzité likvidity:

Kratkodoby financtni majetek

Okamzita likvidita =
amzita tueviatta Kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou nastroje finan¢ni analyzy pro méreni efektivity hospodareni podniku se
svymi majetky nebo vioZzenymi prostfedky. Ukazatele jsou podle Prochazkové a Jelinkové (2018,
str.142) konstruovany tak, Ze poméruji jednotlivé skupiny aktiv s vysi ziskanych trzeb. Vysledné
ziskané informace poskytuji podniku prehled, zda disponuje prebyte¢nymi kapacitami majetku

a jaky vliv ma toto hospodareni na rentabilitu nebo likviditu.

Autorky dale uvadéji, ze ukazatele aktiv Ize rozdélit do dvou kategorii. Prvni kategorie se zabyva
poctem obratek majetku za sledované obdobi a druha kategorie primérnou dobou jedné obratky
neboli dobou obratu. Cilem podniku je pak dosdahnout co nejvyssiho poctu obratek za co nejkratsi

dobu obratu.

Obrat aktiv

Obrat aktiv je komplexni ukazatel hodnotici efektivnost vyuZiti celkovych aktiv spolecnosti.
Konkrétné pak poméfuje, kolikrat je podnik schopny ve sledovaném obdobi pfeménit sva celkova
aktiva na trzby. Podle Scholleové (2017, str. 180) by hodnota ukazatele neméla byt nizsi nezli 1.

Vypocet ukazatele obratu aktiv:

Obrat aktiv = - 20
rata W_Aktiva

Doba splatnosti pohledavek

Ukazatel doby splatnosti (obratu) pohledavek vyjadfuje obdobi, které musi podnik primérné
cekat, neZ dostane od svych odbératell za jiz prodané vyrobky, zboZi ¢i sluzby zaplaceno. Vysledna
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hodnota doby splatnosti pohledavek se poté porovnava s dobou splatnosti faktur a taktéz
s odvétvovym pramérem. (Knapkova a kol. 2017, str.108)

Vypocet ukazatele doby splatnosti pohledavek:

Pohledavky
Triby
5360 )

Doba splatnosti pohledavek =

Doba splatnosti kratkodobych zavazku

Ukazatel doby splatnosti (obratu) kratkodobych zavazk( vyjadfuje pocet dnd, které uplynou
od vzniku zavazku az po jeho uUhradu dodavatelské firmé. Vtomto obdobi firma vyuziva
bezplatného dodavatelského uvéru. Rackova (2019, str.71) dale uvadi, Ze pro udrzeni finanéni
stability podniku by doba splatnosti kratkodobych zavazk( méla byt delsi neZ doba splatnosti
pohledavek.

Vypocet ukazatele doby splatnosti zavazka:

Kratkodobé zavazky
Triby
360 )

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

Ukazatele zadluzenosti

Rackova (2019, str.67) definuje pojem zadluZenost jako skutecnost, Ze firma pouziva k financovani
aktiv své ¢innosti krom vlastnich zdrojl také zdroju cizich, tudiZ dluhu. Pfedevsim pak u velkych
podnikl je témér nemozné, nevyhodné nebo rovnéz riskantni, aby financovaly veskera sva aktiva
vyhradné jen vlastnimi nebo naopak cizimi zdroji. Podstatou tvorby ukazatell zadluZenosti je tak
najit optimalni rovnovdhu mezi témito polozkami pasiv scilem dosahnout maximalniho

ekonomického ristu.

Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti je jednim ze zakladnich ukazateld finanéni analyz pomérujici miru
zadluZenosti vUci bilanéni sumé. ZadluZenost podniku by podle Prochazkové a Jelinkové (2018,
str.146) méla byt pfimérend s ohledem na konkrétni obor a situaci podniku.

Vypocet ukazatele celkové zadluzenosti:

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva
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Dlouhodoba zadluzenost

Dlouhodoba zadluzenost je obdobnym ukazatelem zadluzenosti celkové pouze stim rozdilem,
Ze tento ukazatel posuzuje cizi zdroje z dlouhodobého ¢asového horizontu.

Vypocet ukazatele dlouhodobé zadluZenosti:

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = Celkova aktiva

Urokové kryti

Ukazatel Urokového kryti podle Scholleové (2017, str.183) informuje uZivatele financni analyzy
o tom, kolikrat je podnik schopen pomoci svych ziski pokryt Uroky z ciziho kapitadlu. Tuto
skutecnost potvrzuji mimo jiné i autorky Kubickova s Jindfichovskou (2015, str.147) které dale
uvadéji, ze ¢im vyssi hodnoty urokového kryti podnik dosahuje, tim vétsi je zpravidla jeho
schopnost své Uroky a Uvéry splacet. Za minimalni vysi tohoto ukazatele je dle Scholleové uvadéna
hodnota 3, za kritickou pak pod 1.

Vypocet ukazatele Urokového kryti:

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

Finan¢ni paka

Ukazatel financni paky jakozto dalsi z ukazatell zadluZenosti podniku definuje schopnost ciziho
kapitdlu zvySovat vynosnost neboli rentabilitu kapitalu vlastniho v kapitalové strukture
spolecnosti. Scholleova (2017, str.79) uvadi, Ze predpokladem pro fungovani finan¢ni paky je, aby
podnik dosahoval takové vynosnosti celkového kapitdlu, ktera svou vysi bude presahovat

urokovou miru z ciziho kapitalu.

Plsobeni finan¢ni paky podle toho, zda podnik dosahuje pfimérené urovné zisku popisuje
Scholleova (2017, str. 80-81) takto:
e Je-li rentabilita aktiv vétsi neZ Urokovd mira z ciziho kapitalu, financni paka pUsobi
pozitivné.
e Financni paka neplsobiv pfipadé, rovna-li se rentabilita aktiv Urokové mire ciziho kapitalu.
e Negativni plsobeni finanéni paky nastane v pfipadé, je-li rentabilita aktiv mensi nez
urokova mira dluhu. V této situaci, zvysuje-li firma pouzivani ciziho kapitalu, jeji vynosnost

vlastniho kapitalu klesa.
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Pro urceni, zda financ¢ni paka plsobi na vykonnost viastniho kapitalu kladné ¢i zaporné, Ize také
vyuzit indexu finanéni paky neboli pakového efektu. Kubickova a Jindfichovska (2015 str. 144)
uvadéji, ze index financni paky zvysuje vynosnost vlastniho kapitalu, jestlize hodnota ukazatele je
vétsi neili 1.

Vypocet ukazatele indexu financni paky:

Zisk pred zdanénim Celkova aktiva

I d . v _ 7 z k — X
ndex financni paky Zisk pred danémi a iroky Vlastni kapital

2.4 Indexy hodnoceni podniku

Pro celkové zhodnoceni finanéniho zdravi podniku, vyjadifeni vykonosti, odhaleni silnych ¢i slabych
stranek a posouzeni Zivotaschopnosti dané firmy v nasledujicich letech vyuziva finan¢ni analyza

souhrnnych index(, které déle rozliSuje na bankrotni a bonitni modely.

Cilem bankrotnich modell je podle Knapkové a kol. (2017, str.153) snaha identifikovat, zdali
podniku v blizké budoucnosti nehrozi moznost bankrotu. Kubi¢kova s Jindfichovskou (2015,
str.206) dodavaji, Ze financni krize je malokdy vysledkem jediného obdobi ¢i jednoho chybného
rozhodnuti. Jeji vznik byva dasledkem nékolika kumulujicich se pfticin v pribéhu let. Bankrotni
modely by mély byt schopny v pfedstihu nékolika let rozeznat symptomy, které mohou ohrozit
existenci podniku, a tim tak informovat predevsim vlastniky a véfitele o budouci mozné krizi Ci
bankrotu. Bonitni modely, jeZ vyuZivaji bodového hodnoceni pro posouzeni jednotlivych oblasti
hospodareni, slouzi k diagnostice finanéniho zdravi podniku a také k meziodvétvovému srovnani

na zdkladé dosazenych bodd.

Altmanav bankrotni model

Altmandv model je jednim ze zakladnich a diky své jednoduchosti také nejvice vyuzivanych
bankrotnich modell pro posouzeni finanéni situace podniku. Profesor Edward Altman v roce 1968
podle Rickové (2019, str.81) pouzil diskriminacni metodu k predpovédi podnikatelského rizika.
Jednd se o pfimou statistickou metodu, ktera tfidi pozorované objekty do dvou, nebo vice presné
vymezenych skupin podle specifickych charakteristik. Podlé této metody stanovil vdhu

jednotlivych pomérovych ukazatel(, které jsou proménnymi tohoto modelu.

VysSe zminéné pomérové ukazatele se skladaji z péti hodnot, které zahrnuji vynosnost, likviditu,
zadluZenost a strukturu kapitalu. Vysledek analyzy tohoto modelu je podle Scholleové (2015,
str.191-192) vyjadien pomoci jediného Ccisla takzvaného Z-skére. Autorka dale uvadi, Ze
pro presnéjsi a spolehlivéjsi vypocet tohoto modelu byly v pribéhu let vytvoreny dva rozdilné
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vzorce, jejichz aplikace je podminéna tim, zda je dana firma obchodovatelna na kapitdlovych trzich

¢i nikoliv.

Vypocet Altmanova Z-skére pro spolecnost, kterd neni obchodovatelna na kapitadlovém trhu,

podle publikace autorky Scholleové:

Z=0,717 x X1 + 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 X X4 + 0,998 x X5

Kde:  X1: Cisty pracovni kapital/Aktiva
X2: Nerozdéleny zisk minulych let/Aktiva
X3: EBIT/Aktiva
X4: Vlastni kapital/Cizi zdroje
X5: Trzby/Aktiva

Rackova (2019, str.81) interpretuje vysledky Altmanova indexu neobchodovatelnych firem
na kapitalovém takto. Je-li hodnota indexu 2,9 a vyssi, firma je obecné povaZovdna financné
zdravou. Nachazi-li se firma v intervalu od 1,2 do 2,9, pak hovofime o pasmu Sedé zény, z kterého
nelze jednoznacné urcit financni situaci podniku. Pfi hodnotach mensi nezli 1,2 lze konstatovat,

Ze firma ma velké finan¢ni problémy a je ohrozena bankrotem.

Index INO5S

Index INO5 je podle Kubickové a Jindfichovské (2015, str.233) jednim z dalSich variant modelu IN,
byl vytvofen manzeli Neumaierovymi s ohledem na ceské podminky. Jedna se tak podle ¢eskych
ekonoml o dlouhodobé nejvhodnéjsi nastroj pro hodnoceni tuzemskych podnikll. Nejen Ze lze
pomoci tohoto modelu predikovat financni potiZze podniku, ale rovnéz je mozné zjistit, zdali
spolecnost vytvari hodnotu pro vlastniky, tudiz tvofi-li kladnou hodnotu ukazatele EVA.

Vypocet indexu INO5:

INO5=0,13 x X1 + 0,04 X X2 + 3,97 x X3 + 0,21 x X4 + 0,09 x X5

Kde:  X1: Celkova aktiva/Cizi kapital
X2: EBIT/Uroky
X3: EBIT/Celkova aktiva
X4: Vynosy/Celkova aktiva
X5: Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky
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Kubickova s Jindfichovskou (2015, str. 234) interpretu;ji vysledky indexu INO5 takto. Je-li hodnota
indexu 1,6 a vyssi, firma s touto hodnotou s 92 % pravdépodobnosti nezbankrotuje a s 95 %
pravdépodobnosti bude svym vlastnikiim vytvaret hodnotu. Nachazi-li se firma v intervalu od 0,9
do 1,6 lIze fici, Ze spolecnost s touto hodnotou ma 50 % pravdépodobnost, Ze bude muset ukoncit
své podnikani, avsak Ize ocekavat se 70 % pravdépodobnosti, Ze bude tvofit pfidanou hodnotu.
Pfi hodnotdch mensich neZli 0,9 Ize konstatovat, Ze firmy s97 % pravdépodobnosti budou

ohrozeny bankrotem a pouze s 24 % pravdépodobnosti Ize olekavat vytvareni hodnoty.

2.5 Benchmarking

Benchmarking jakozto analytickd metoda je nastrojem strategického managementu. Podle autorky
Vastikové (2014, str. 664) organizace vyuZzivaji této metody s cilem zlepsit svou vykonnost a kvalitu
poskytovanych sluzeb, a to pomoci uceni a porovndvani vybranych hodnot s ostatnimi
konkurencnimi firmami v odvétvi. Jedna se o nepfretrzitou Cinnost trvalého zlepSovani a fizeni
kvality. Pro dosaZeni lepsich vysledkll ve vlastni spolecnosti je Ukolem managementu podniku
porovnavat a analyzovat jednotlivé strategie ve snaze nalézt nejlepsi a nejvice efektivni postupy

u firem s podobnym zamérenim.

Pocatky benchmarkingu sahaji do 70. let minulého stoleti. Vyuziti této metody se brzy ukazalo jako
velice cenny ndstroj pro zlepSovani vykonu spolecnosti, a proto jiz v 80. letech byly zdkladni

myslenky této techniky charakterizovany takto:

e nalezeni spolecnosti, ktera je nejlepsi v dané podnikatelské Cinnosti;

e analyza pric¢in a postupd, které privedly tuto firmu k témto vysledkim;
e tvorba pland pro zlepseni vlastnich vykona a cinnosti;

e implementace plan(;

e sledovani a vyhodnocovani vysledkd (Siroky, a kol., 2006)

Druhy benchmarkingu

Klasifikace benchmarkingu je rozdélena do jednotlivych typl podle uplatnéného pfistupu
nasledovné:

¢ funkéni benchmarking

* vykonovy benchmarking

* procesni benchmarking

Funkéni benchmarking
Funkéni, nebo také druhovy benchmarking, slouzi organizacim k porovnavani vyrobk(, sluzeb
a pracovnich postupll sjinymi UspéSnymi organizacemi zrozlicnych podnikatelskych oblasti.
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Cilem tohoto obecné pouzitelného typu benchmarkingu je nalézt postupy a zpUsoby vedouci

ke zlepSovani pracovnich postupt ¢i obdobnych funkci.

Vykonovy benchmarking
Vykonovy benchmarking je nejbéznéjsi metodou porovnavajici vykonnost spole¢nosti s vykonnosti
organizaci ze stejného sektoru podnikani. Jedna se o vychozi metodu, kterd je z divodu zachovani

davéryhodnosti nejéastéji provadéna obchodnimi asociacemi nebo tfetimi stranami.

Procesni benchmarking
Tento typ benchmarkingu je vyuZivany v pfipadech, kdy firma usiluje o zasadni zlepseni
konkrétnich proces(l a ¢innosti uvniti organizace. Vzorem pro samotné srovnani jsou pak partnefi

s obdobnou charakteristikou prace ¢i sluzeb a s nejlepsimi vécnymi postupy.
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3 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI ALEXANDRIA A.S.

Tato kapitola praktické c¢asti bakaldrské prace se bude vénovat charakteristice analyzované
spolecnosti. Zpocatku budou sdéleny zakladni informace o spolecnosti Alexandria a.s. a jeji historii.
Nasledné bude popsano odvétvi, ve kterém firma podnika, a jeji konkurenti.

Veskeré udaje a informace, které jsou uvadény v této kapitole, jsou verejné dostupnymi daty
z webovych stranek spoleénosti, Ceského statistického Gfadu, Ministerstva spravedlnosti Ceské

republiky nebo Ministerstva pro mistni rozvoj Ceské republiky.

3 1 Zar kladni ljdaje Obrdzek 1: Alexandria a.s. (logo)

Nazev spoleénosti: Alexandria a.s. 9 ALEXAN D RIA

Datum vzniku a zapisu: 22. dubna 1998

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

Identifikaéni &islo (ICO): 25661507

Zakladni kapital: 20 000 000,- K¢
Pravni forma: Akciova spoleénost
Jediny akcionat: ALEXANDRIA GROUP a.s.

Predmeét podnikani:
e provozovani cestovni kancelare

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského
zdkona

e ¢&innost Uletnich poradcl, vedeni Géetnictvi, vedeni dafiové evidence

3.2 Predstaveni spolecnosti

Alexandria a.s. je ¢eskou spole¢nosti orientujici se na cestovni ruch uz od 90. let minulého stoleti.
Je soucasti Alexandria Group a.s., ktera je holdingovou spolecnosti plsobici na ceském trhu
a ovladajici dalsi dcefiné spole¢nosti v Ceské republice a Bulharsku. Do roku 2019 byla sou&asti

této skupiny i polskd sedma nejvétsi cestovni kanceldr Net Holiday. Alexandria Group se touto
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akvizici polské spolecnosti v roce 2016 snazila expandovat na stfedoevropsky trh ve snaze rozsifit
své portfolio hotell v cilovych destinacich. Tato akvizice se nakonec z dlivodu nizkého prodeje
polskych trh, ukdzala jako neuspésna a firma tuto spolecnost odprodala. VétSinovym majitelem

a jedinym akcionarem této materské spolecnosti je pan inzenyr Alexandr Pavlov.

Alexandria se zabyva predeviim prodejem letnich pobytovych zdjezdd do Bulharska, Recka
a dalSich zemi Evropy Ci Afriky. V Bulharsku a na feckych ostrovech pak vlastni, nebo si dlouhodobé
pronajima, nékolik hotel( a ubytovacich zafizeni. V souasné dobé je Alexandria a.s. nejvétsim
touroperatorem zajezdl na destinaci Bulharsko a Sestou nejvétsi cestovni kancelati na ceském

trhu.

3.3 Charakteristika odvétvi

Analyzovana spolecnost se podle CZ-NACE tadi do oddilu 79.12 - ¢innosti cestovnich kancelafi.
Témito ¢innostmi jsou organizace a sestavovani zajezd(, které sméji byt prodavany pfimo
cestovnimi kancelafemi nebo prostfednictvim cestovnich agentur. Obsahem zajezdl pak mohou

byt sluzby zahrnujici ubytovani, dopravu, stravovani, ndvstévy spolecenskych a kulturnich akci.

Z dobré ekonomické situace Ceské republiky spoleéné se zvysujici se kupni silou obyvatelstva
zpUsobenou rlstem mezd v poslednich letech profitoval i cestovni ruch ceskych rezidentd
do zahranici. Dokonce byla zaznamenana nova maxima v preshrani¢nim turismu. NarUstal nejen
pocet uskutec¢nénych kratkodobych ¢i dlouhodobych cest do zahranici, ale i pocet pfenocovani.
Prestoze v roce 2019 doslo k narustu delSich zahranicnich cest o 1,3 % oproti predeslému roku,
zajem o kratsi cesty poklesl o 7,4 %. Podle uvefejnénych dat Ceského statistického Gfadu, pokles

této hodnoty zapficinil zlom do té doby rostouci vyvojové kfivky preshrani¢niho turismu

za poslednich pét let.

Zahranicnich cest dlouhodobéjsiho charakteru (4 a vice prfenocovani) se v roce 2019 uskutecnilo
vice nez 5,1 milionll z toho 86 % za ucelem dovolené ¢i rekreace s ubytovanim prevazné v hotelu.
Z pohledu zplsobu organizace delSich zahranicnich cest zmirfiovaného roku 2019 byly ze 42 %
zajezdy zprostredkovany pomoci cestovnich kancelafi. Délka primérné dlouhé zahranicni cesty

pak méla 7,9 pfenocovani s vydaji ve vysi 13 795,- K¢ na ni.

Kratkodobé zahranicni cesty (1-3 pfenocovani) mély srovnatelny pribéh vyvoje jako tomu bylo
u dlouhodobéjsich vyjezdl az do roku 2018, kdy doslo k prudkému meziro¢nimu narustu kratkych
cest o 35 %. DlUvodem této skokové zmény byla zejména zména preferenci ¢eskych turistl, kdy

stale Castéji na misto dlouhodobéjsich cest volili hned nékolik kratkodobéjsich vylet a dovolenych
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béhem roku. Organizace téchto dovolenych byla z 90 % individuaini a turisté smérovali do bliZSich

destinacich, kterymi byli napfiklad Slovensko ¢i Rakousko.

V roce 2020 se z dlivodu celosvétové pandemie nemoci Covidu-19 trh se zahrani¢nim cestovnim
ruchem propadl v prvnim ctvrtleti o 28 % a ve tfetim témér o 64 % oproti predeslému roku.
Vzhledem k malému poctu uskutecnénych cest z tuzemska do zahranici béhem druhého a ¢tvrtého

¢turtleti CSU konkrétni data neuvadi.

Graf 1: Pocet delSich cest Ceskych rezident( do zahranici (v tis.)

B individudlni organizace M zdjezd s CK/CA B ubytovani ¢i doprava M ostatni
u CK/CA

4206 4276 4928 5038 5102

2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani autora z dat CSU; del$i cesta — 4 a vice pfenocovani

Nejvyhledavanéjsimi zemémi Ceskych obcanl vidy byly prevainé staty Evropské unie. Nejvice
navstévovanou zemi, az na rok 2015, bylo Chorvatsko. Tuto destinaci si i pfes dvouletou klesajici

popularitu mezi Cechy vybralo pro svou dlouhodobé&;jsi dovolenou v roce 2019 vice ne? 740 tisic

nasich obcand.

Pozoruhodné je, Ze v témZe roce prevazina ¢ast do té doby nejvyhledavanéjsich destinaci, kterymi
jsou druhé Slovensko, tFeti Itlie ¢i paté Recko, ztratila oproti pfedchozim rokéim u Cech(i taktéz
na popularité. Nejvétsi ndrlst pak podle Ministerstva pro mistni rozvoj v poslednich letech

zaznamenalo Bulharsko.
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Tabulka 4: Nejoblibenéjsi zemé pro delsi cesty Cechii do zahranici (4 a vice pfenocovdni)

1. Chorvatsko 721 828 850 813 740 -9,00 %
2. Slovensko 837 555 615 724 697 -3,70%
3. Italie 497 | 552 | 636 | 607 | 605 -0,32%
4, Rakousko 281 | 373 | 446 | 328 | 409 24,69 %
5. |Recko 253 | 265 | 371 | 472 | 407 | -13,77%
6. Turecko 162 . . . 324 .

7. | Egypt 117 . 245 | 265 | 234 | -11,69%
8. §pané|sko 132 182 258 211 184 -12,79 %
9.. Bulharsko 96 . 214 167

Zdroj: Vlastni zpracovani autora (2019); z dat CSU

3.4 Konkurence

Ministerstvo pro mistni rozvoj Ceské republiky eviduje na ¢eském trhu ke 31.1.2021 celkem 671
cestovnich kancelafi, to je 0 210 kancelafi méné oproti roku 2019. Velké mnozstvi téchto kancelari

bylo nuceno ukoncit svou cinnost z divodu stale probihajici celosvétové pandemie Covidu-19.

Podle uverejnénych vyrocnich zprdv cestovnich spolecnosti je s ohledem na vysi trzeb, aktiv
a hospodarského vysledku lidrem na trhu Cestovni kancelaf Fischer a.s.. Druhé misto obsadila
spole¢nost EXIM TOURS a.s., jez je dale nasledovand firmami Blue Style k.s., Cedok a.s., FIRO-tour
a.s. a v poradi Sestou Alexandria a.s.. Je vSak nutné podotknout, Ze z dlivodu neuvefejnénych
vyrocnich zprav za rok 2019 u vétSiny vySe uvedenych firem bylo poradi sestaveno z Ucetnich
zavérek za obdobi 2016 aZ 2018.

Na zakladé vySe uvedenych informaci byla pro zkvalitnéni interpretace a moznosti posouzeni
nékterych vysledkd financni analyzy vybrana jedna z konkurencénich firem nami analyzované
spole¢nosti. Konkrétné se jedna o Cestovni kancelaf Fischer a.s., kterd je nejvétsi a nejzndméjsi
spolecnosti vdaném odveétvi. Ackoliv se obé firmy CK Fischer a.s. i Alexandria a.s. specializuji
zejména na letni letecké dovolené v primofskych destinacich, jejich vzajemnou komparaci se
pokusim |épe nastinit nékteré chyby ¢i nedostatky, kterych se analyzovany podnik oproti
konkurenci dopousti. Dale se pokusim navrhnout moznd teSeni, kterd by cestovni kancelafr
Alexandria a.s. mohla eventuelné vyuZit ke zlepSeni svého postaveni na trhu a tedy i k vétsi

konkurenceschopnosti.

Cestovni Kancelaf Fischer a.s.
Cestovni kanceldr Fischer a.s. byla zaloZena v roce 1999, sidli na prazském Chodové a je ¢lenem
skupiny DER Touristik Eastern Europe a.s., ktera je dale ve vlastnictvi DER Touristik Group se sidlem

v Koliné nad Rynem. Tato mezinarodni cestovni skupina je vlastnikem Fady dalSich cestovnich
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kancelafi, agentur a hotell v 15 zemich Evropy. Akciova spolec¢nost DER Touristik Eastern Europe
a.s. se sidlem v Praze je od zari 2020 jedinym akcionafem nejen CK Fischer a.s., ale i druhé nejvétsi

cestovni kancelare v Cechach EXIM TOURS a.s.

Jak je zminéno vyse, CK Fischer a.s. se specializuje predevsim na prodej letnich leteckych zajezd(,
nicméné portfolio jejich produktl dale nabizi naptiklad zimni dovolené na horach, euro vikendy,
plavby lodi ¢i poznavaci zdjezdy. Poskytuje tak dle svych internetovych stranek cesty do 150

destinaci v 76 zemich svéta.

4 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI ALEXANDRIA A.S.

Tato kapitola praktické ¢asti bakalarské prace aplikuje vybrané metody a nastroje finanéni analyzy,
které jsou popsany v Casti teoretické. Pro aplikaci téchto metod je vybrana spole¢nost Alexandria
a.s., kterd byla predstavena v predeslé kapitole. Zdroje dat pro sestaveni financni analyzy jsou
prevaziné verejné dostupné vyrocni zpravy za hospodarska obdobi 2015 az 2017. Pro zbylou ¢ast

zkoumaného obdobi z let 2018 az 2019 jsou vyuZita interni data spole¢nosti Alexandria a.s..

4.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatel( bude prvni metodou praktické ¢asti finan¢ni analyzy, kde pomoci
horizontalni a vertikalni analyzy Ucetnich vykaz bude zkoumano tempo vyvoje a zmény struktur

nejsledovanéjsich polozek spole¢nosti Alexandria a.s..

Horizontalni analyza rozvahy

V této podkapitole je popsana horizontaIni analyza, nebo taktéZ analyza trendd, ktera se zabyva
vyvojem nejzasadnéjsich polozek ucetnich vykazl za obdobi 2015 az 2019. Z dlvodu lepsi
orientace je rozvaha rozdélena na aktiva a pasiva, jejichz polozky jsou dale vyjadreny v ramci

rozdilové analyzy. U¢etni zavérky v pIném rozsahu jsou uvedeny v pfilohdch 1 a 2.
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Tabulka 5: HorizontdIni analyza aktiv

VYBRANE POLOZKY AKTIV (v tis. K&) PROMERNY
ROZVAHA ROST
2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Dlouhodoby majetek 58 751 70017 69 163 59 274 55991 11266 -854 -9889 -3283 -0,5%
Dlouhodoby nehmotny
72 12 -131 4,75 Y
majetek 421 493 505 1168 1037 663 3 34,75%
Dlouhodoby hmotny
-3751 -129 -3809 -5177 -6,59
majetek 53823 50072 49943 46 134 40957 > %
Obéina aktiva 205575 228 675 223 037 341610 508 931 23100 -5638 118573 167321 27,75%
Pohledavky 204 602 227159 189 785 339981 507 713 22557 -37374 150196 167732 30,75%
Dlouhodobé pohledavky 90723 91189 91050 129 545 165 035 446 -139 38495 35490 17,5 %
Kratkodobé pohledavky 113 879 135970 98735 210436 342678 22091 -37235 111701 132242 42,5%
Pohledavky z obchodnich o
vztah( 68 528 72244 52179 99 457 185908 3716 -20065 47278 86451 38,75 %
Kratkodobé poskytnuté zélohy 44 440 55631 45 602 106 883 152 558 11191 -10029 61281 45675 47,5 %
Penézni prostfedky 973 1516 33252 1629 1218 543 31736 -31623 -411 504 %
Casové rozliseni 3849 6910 4077 5231 5075 3063 -3047 1135 40 16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Po aplikaci horizontalni analyzy na spole¢nost Alexandria a.s. miZeme pozorovat rlist hodnot
celkovych aktiv vtémér ve vsech sledovanych obdobich. Jejich narlst firma zaznamenala
konkrétné v letech 2015 a 2016, dale pak dochazelo ke jejich konstantnimu navySovani mezi lety
2017 az 2019. Naopak mirny a jediny pokles, pouha 4 %, nastal mezi lety 2016 a 2017. Celkova
aktiva tak v analyzovaném obdobi vzrostla o 301 822 tis. K¢, coz odpovidd mezirocnimu prdméru
22 %. Od roku 2016 dochazi k postupnému sniZzovani vyse dlouhodobého majetku. Pokles hodnot
dlouhodobého hmotného majetku Ize podle vyrocnich zprdv prisoudit predevsim ke zménam
ocenovacich rozdilt k nabytému majetku, ktery se pravidelné sniZuje o stejnomérnou vysi 3966 tis.
KE. Priimérné meziro¢ni zmény téchto dlouhodobych aktiv jsou jen -0,5 % a vylucné se nepodili

na zméndach celkovych aktiv.

Nejvétsi polozkou aktiv ovliviujici jejich celkovou vysi jsou tudiz aktiva obézna. Ta se béhem
sledovaného obdobi vice neZ zdvojnasobila, a to z plvodni hodnoty 205 575 tis. K¢ v roce 2015
azna 508 931 tis. KEv roce 2019. Vyvoj a hodnota obéznych aktiv jsou pak témér totozné s vyvojem
pohledavek, které je z velké Casti utvareji. Dlilkazem je i celkova vySe zmény obéZznych aktiv, ktera
ve sledovaném obdobi vzrostla o 303 356 tis. K¢ a u pohledavek bezmala o totoZznou hodnotu
303 311 tis. K.

Tempo rastu dlouhodobych pohledavek se v prvnich tfech letech az do roku 2018 nijak neménilo.
V tomto roce byl zaznamenan prudky narist jinych pohledavek, které oproti roku 2017 vzrostly
ve srovnani s poslednim sledovanym obdobim o 80 %. Obdobny vyvoj zaznamenaly i pohledavky
kratkodobé, které se vsak oproti pohledavkam dlouhodobym v roce 2019 zvysily o 347 %
tj; 243943 tis. K¢ vlci roku 2017. Tento rapidni pfirdstek je pak zplsoben pohledavkami
z obchodnich vztahu a kratkodobymi poskytnutymi zalohami. Z tabulky je taktéz patrné, Ze v roce
2017 doslo ke splaceni pohledavek ve vysi 37 374 tis. KE. Ackoliv se toto splaceni prevainé

kratkodobych pohledavek z velké ¢asti promitlo do polozky penézni prostredky, rozdil 5 638 tis. K¢
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zpUsobil pokles obéznych, a tudiz i celkovych aktiv. Lze se tedy domnivat, Ze spole¢nost v kratkém

Casovém rozpéti po inkasu pohledavek vyuZila téchto penéinich prostfedkd k thradé svych

zavazka.

Polozka ¢asového rozliseni je dle pfiloh k Uéetnim zavérkdam firmy tvorena naklady na tvorbu a tisk

katalogl zajezdi spolecné s vydaji na bonusy.

Tabulka 6: Horizontdlni analyza pasiv

VYBRANE POLOZKY PASIV (v tis. KE) PROMERNY
ROZVAHA RUST
2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Vlastni kapital 184 223 171096 197 818 206 795 224941 -13127 26722 8977 18146 5,75 %
Zéakladni kapital 206 206 206 20 000 20 000 0 0 19794 0 2401,5 %
VH z minulych let (+/-) 165 195 153 996 167 369 161298 186 773 -11199 13373 -6071 25475 35%
VH bézného tcetniho obdobi 18 801 16 873 30222 25476 18 147 -1928 13349 -6071 25475 6%
Cizi zdroje 80932 130 395 95 150 196 265 338 041 49463 -35245 101115 141776 53 %
Zéavazky 80 604 129793 95 106 196 229 338017 49189 -34687 101123 142788 53%
Dlouhodobé zavazky 274 30305 10570 28530 44206 30031 -19735 17960 15676 2780 %
Dlouhodobé zavazky o
k uvérovym institucim 0 30 000 10 000 27 817 39 505 30000 -20000 17817 11688 1%
Kratkodobé zavazky 80330 99 488 84536 167 699 293 811 19158 -14951 83163 126112 45,5 %
Kratkodobé zavazky k
26836 -18740 80112 64763 195 %
Gvérovym institucim 9 037 35873 17133 97 245 162 008 )
Kratkodobé ptijaté zalohy 41086 30 445 35873 26120 35416 -10641 5428 -9753 9296 0,25 %
Zévazky z obchodnich vztaht 11338 16 554 13362 26 492 70272 5216 -3192 13130 43780 72,5%
Casové rozliseni 3020 4111 3309 3055 7015 1091 -802 -254 3960 34,5%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Celkova pasiva se v rdmci zachovani pravidla bilanéni sumy vyvijela totozné, jako aktiva celkova.
Vyvoj vlastniho kapitalu, ktery z ¢asti tvofi celkova pasiva, vykazoval a7 na rok 2016 rdst.
Jediny zaznamenany pokles vlastniho kapitalu, ktery je z pfevdiné casti tvoren nerozdélnym
ziskem z minulych let, byl zplsoben rozhodnutim o jeho casteéném vyplaceni jedinému
spolec¢nikovi ve vysi 30000 tis. KE. Tempo rlstu toho kapitdlu v dalSich letech ovliviiovaly
predevsim zmény ve vysledku hospodareni bézného uUcetniho obdobi a taktéz investice vlastnika
19 794 tis. K¢ do zakladniho kapitalu spolecnosti v roce 2018. V rozdilové metodé si dale mizeme
vs§imnout fluktuace vysledku hospodareni z minulych let. Z detailnéjsi analyzy je patrné, Ze tuto
fluktuaci zpUsobil pfedevsim vysoky narUst zisku v roce 2017, a poté nasledna klesajici tendence

spolecné s vyplacenim podili na zisku vlastnikovi spole¢nosti.

Cizi zdroje se ve sledovanych obdobich ménily nejvice v letech 2016 az 2018. Pokles 37 % v celkové
Castce 35 245 tis. K¢ byl mezi lety 2016 a 2017 zapfticinén ubytkem kratkodobych a dlouhodobych
zavazkl. V obou pripadech jde o splaceni vétsi ¢asti zavazkd k Uvérovym institucim. Z rozdilové
tabulky Ize déle vycist nasledny strmy narlst v dalSich dvou po sobé jdoucich obdobich. V roce
2018 se tak celkové zavazky s cizimi zdroji shodné navysily o vice nez 106 % a rok pozdéji o dalSich
72 % oproti predeslym rokim. Je tedy nutno podotknout, Ze rist poloZzek kratkodobych zavazki
k uvérovym institucim neni u cestovnich kancelafi nic neobvyklého. Cestovni kanceldfe pomoci

téchto kratkodobych uvér( refinancuji ¢asové nesrovnalosti mezi pfijatymi a vystavenymi

| 34



zalohami. Soucasné lze konstatovat, Ze vyvoj zavazk(l kopiruje vyvoj pohledavek, tudiz predpoklad,
Ze spolecnost vyuZila inkasa pohledavek ke splaceni svych zavazk( je vysoce pravdépodobna.
Tuto teorii dale podporuje i nize uvedeny graf.
Graf 2: Vyvoj zdvazk( a pohleddvek (v tis. KC)
600,000
500,000
400,000

300,000

200,000 -

100,000

2015 2016 2017 2018 2019

e C.||. POhleddvky — emC. Z3vazky

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti Alexandria a.s. poukazuje na zmény tokovych
veli¢in, kterymi jsou konkrétni zmény poloZzek vynosu a naklad(, ale rovnéz vysledk( hospodareni
ve sledovaném obdobi 2015 az 2019.

Tabulka 7: HorizontdIni analyza vykazu zisku a ztrdty

) ; VYBRANE POLOZKY VZZ (v tis. K&) PRUMERNY
VYKAZ ZISKU A ZTRATY RUST
!
\
Vykonova spotfeba 932 026 784 421 920999 998 615 1099 134 -147 605 136578 77 616 100519 5%
Sluzby 928 238 781311 916 964 993 976 1095 054 -146 927 135653 77 012 101 078 5%
Osobni naklady 37586 38173 40 849 46 893 50751 587 2676 6044 3858 6,75 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 5267 5129 5762 6422 6576 -138 633 660 154 55%
Ostatni provozni vynosy 115 851 101678 142 339 125 500 141526 -14 173 40 661 -16 839 16 026 13,25 %
Ostatni provozni naklady 5158 7275 5015 5432 6358 2117 -2260 417 926 8,75%
Provozni vysledek hospodaieni 33969 22 083 63 175 33780 39161 -11 886 41092 -29 395 5381 30%
Vynosové uroky a podobné 38.35%
vynosy 1324 1224 1474 2793 4245 -100 250 1319 1452 ’
Nékladové Uroky a podobné 82.75%
néklady 908 941 1645 2006 6629 33 704 361 4623 ’
Ostatni finanéni vynosy 220 2301 186 4041 668 2081 -2115 3855 -3373 -
Ostatni financni naklady 10274 2242 24733 5930 13919 -8 032 22491 -18 803 7989 -
Finanéni vysledek hospodafeni
(+/-) -9638 342 -24718 -1102 -15 635 9980 -25 060 23616 -14 533
Vysledek hospodareni pred 25%
zdanénim (+/-) 24331 22425 38457 32678 23526 -1906 16 032 -5779 -9152 !
Vysledek hospodareni po 1%
zdanéni 18 801 16 873 30 222 25476 18 147 -1928 13 349 -4746 -7 329

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Jak uZ bylo uvedeno v Uvodu praktické ¢asti, hlavni ¢innosti cestovni kancelare Alexandria a.s. je
prodej zajezd(. Je tedy ocividné, Ze nejvice zastoupenou polozkou v ramci celkovych trzeb jsou
trzby z prodeje vyrobk a sluzeb. Vynosy spolecnosti z hlavni ¢innosti jsou, jak firma uvadi v pfiloze
k dcetni zavérce, realizovany zejména v zahranici, pficemzZ realizované zdajezdy v tuzemsku
predstavuji jen minimalni ¢ast celkovych vynos(. Oproti tomu trzby z prodeje zbozi, které byly
do tabulky zahrnuty jen z dlivodu komparace téchto dvou poloZek trzeb, se na vysi celkovych trzeb
podili zanedbatelnou casti. Z tabulky je taktéz patrné, Ze trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb mezi
lety 2015 a 2016 zaznamenaly pokles o témér 16 % v celkové hodnoté 142 684 tis. K¢. Divodem
tohoto poklesu byl utlum poptavky po nékterych zahrani¢nich destinacich zplsobeny eskalujici
evropskou migracni krizi vletech 2015 a 2016. V nasledujicim roce spolecnost zaznamenala
opétovny nardst trieb, ktery i diky dobré ekonomické situaci v Ceské republice, konstantné rostl

az do konce analyzovaného obdobi.

Naopak oproti trzbam je nejvice zastoupenou polozkou vramci nakladl firmy je vykonova
spotreba. Tento naklad je ddle tvoren z prevainé Casti naklady za sluzby. Z vyse uvedené tabulky
si mGZeme vSimnout témér identického vyvoje polozky nakladl za sluzby a celkovych trieb
z prodeje vyrobk( a sluzeb v celém sledovaném obdobi. Je to zplsobeno konkurenénim bojem
jednotlivych cestovnich kancelati. Aby cestovni kancelare poskytly svym klientlim dostatecné velké
portfolio zajezdl jsou nuceny si u svych dodavatel( predem predplatit jejich sluzby, kterymi jsou
napfiklad kapacity v ubytovacich zafizeni ¢i doprava. Vtomto ¢asovém sledu dochazi k narustu
poskytnutych zdloh a uUbytku penéz na bankovnim uctu. Pfi prodeji zajezdu fyzickym osobdam
naopak dojde k prijeti zdloh (1/10 ceny zajezdu nebo jen 990 K¢), a tudiZz k narustu penéz.
Dalsi zmény na bankovnim uc¢tu a v poloZce zdloh firma zaznamena mésic pfed samotnym
uskute¢nénim zdjezdu, kdy doplacenim zbylé &3sti ze strany klienta spole¢nost generuje triby.
V tomto kratkém Casové rozmezi je cestovni kanceldr povinna uhradit ndklady spojené s dopravou
a ubytovanim klient(. Je tedy patrné, Ze vyvoj urcitych polozek obou Ucetnich vykazu je ovlivnén
zejména sezonnosti. Kdy v predsezénnim obdobi hraji hlavni roli poskytnuté a pftijaté zalohy.
V sezoné, po zaplaceni a uskutecnéni pobytu, tyto zalohy klesaji, dochazi k rlstu penéznich
prostfedkll a firma zacne generovat zisky. Dalsi zisky spolecnosti plynou z naplnéni predem
sjednanych kapacit ze strany cestovnich kancelati, kdy dodavatelé vyplaceji svym odbérateliim
bonusy, které u této analyzované spolecnosti tvofi druhé nejvyssi vynosy a z velké &asti i zisky.
Vyvoj ve vyplaceni téchto bonust Ize ve vyse uvedené tabulce nalézt pod polozkou ostatni provozni

vynosy.
Osobni naklady jsou dalsi vyraznou nakladovou polozkou, kterd ovliviiuje vyslednou vysi vysledku

hospodareni spolecnosti. Jejich konstantni rist po celou dobu sledovaného obdobi je podle

vyrocnich zprav zplsoben kazdoroénim navysovanim poctu zaméstnanc(.
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Ze souhrnného pohledu do tabulky ¢.7 je zjevné, Ze spolecnost z hlediska zisk(i zaznamenala
nejvétsi pokles v letech 2016 a 2019. Jak uz bylo vysvétleno vysSe, propad trzeb a taktéz i zisk( byl
v roce 2016 zplisoben ubytkem poptavky po zahranic¢nich zdjezdech. Naopak jeji opétovny narUst
se vroce 2017 projevil ve vykazu zisk( a ztrat nejvyssimi dosazenymi zisky za celé analyzované
obdobi. V nasledujicich letech dochazelo k postupnému poklesu ziskd, které konkrétné v roce 2018
zpUsobily nizsi provozni vynosy a vroce 2019 naopak narlst vykonové spotieby, osobnich
a finanénich ndkladl. Tyto financni naklady jsou déle tvoreny kurzovnimi rozdily mezi nakupni

cenou sluzeb u dodavatell v eurech a prodejni cenou klientim v ¢eskych korunach.

Horizontalni analyza tempa rustu trieb, vykonové spotieby Alexandria a.s. a jeji konkurence
Pro lepsi vypovidajici schopnost vySe popsanych hodnot horizontalni analyzy budou v této
subkapitole porovnavany nékteré vybrané polozky vykazu zisku a ztraty spolec¢nosti Alexandria a.s.

s vyvojem poloZek predniho prodejce zajezdl na ¢eském trhu.

Horizontalni analyza trieb z prodeje vyrobku a sluzeb

Z grafu €. 3 lze jednoduse vycist, Ze obé analyzované cestovni kancelare vykazuji relativné stabilni
vyvoj trzeb. Jejich vzajemné podobny aZz témér totozny pribéh tohoto vyvoje nasvédcéuje tomu, Ze
vyse trzeb obou spolec¢nosti je ovlivnéna poptavkou a jednotlivymi situacemi na poli cestovniho
ruchu. Ackoliv byl vyvoj trzeb cestovni kancelafe Alexandria a.s. oproti lidrovi na trhu CK Fischer
a.s. od pocatku sledovaného obdobi nizsi, v poslednim roce 2019 zaznamenala znatelné mensi

Alexandria a.s. 0 6 % lepsi vyvoj trzeb neZli jeji konkurent.

Tabulka 8: Horizontdlni analyza trZeb z prodeje vyrobki a sluZeb ve srovnadni s konkurenci (v tis. K¢)

Alexandria a.s. 897 817 755133 893 371 965601 | 1060 144

CK Fischer a.s. 4029754 | 3939912 | 5155624 | 6105689 | 6377334
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Graf 3: Tempo rustu trZzeb Alexandria a.s. a jeji konkurence
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)
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Horizontalni analyza vykonova spotfeby

Vyvoj vykonové spotieby obou cestovnich kancelati neni nijak prekvapivy. Jak uz bylo vyse

uvedeno, jedna se prevaziné o sluzby, které si cestovni kancelare predplaceji u svych dodavateld.

Podstatnym rozdilem mezi témito firmami je kladné saldo trZeb z prodeje vyrobk( a sluzeb, které

ve vSech sledovanych obdobich zaznamenala pouze CK Fischer a.s.

Tabulka 9: HorizontdlIni analyza vykonové spotreby ve srovndni s konkurenci (v tis. KC)

Alexandria a.s.

932 026

784 421

920999

998 615

1099 134

CK Fischer a.s.

3690823

3744016

4925 706

5614934

5 844 286

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Graf 4: Vlyvoj vykonové spotreby v porovndni s konkurenci
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Vertikalni analyza rozvahy

Dalsi metodou absolutnich ukazatel( je vertikalni, nebo taktéz strukturdlni analyza. Ta se zaméruje

na podily vSech poloZek tGcetnich vykazl vyjadfujicich strukturu polozky souhrnné. V této kapitole

budou analyzovany jednotlivé polozky rozvahy podilejici se na souhrnnych polozkach aktiv a pasiv.

Tabulka 10: Vertikdalni analyza aktiv

Aktiva celkem

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

Dlouhodoby majetek

21,9%

22,9%

23,3%

14,6%

9,8%

Dlouhodoby nehmotny
majetek

0,2%

0,2%

0,2%

0,3%

0,2%

Dlouhodoby hmotny
majetek

20,1%

16,4%

16,9%

11,4%

7,2%

Obéina aktiva

76,7%

74,8%

75,3%

84,1%

89,3%

Pohledavky

76,3%

74,3%

64,1%

83,7%

89,1%

Dlouhodobé pohledavky

33,8%

29,8%

30,7%

31,9%

29,0%

Kratkodobé pohledavky

42,5%

44,5%

33,3%

51,8%

60,1%

Pohledavky z obchodnich vztahd

25,6%

23,6%

17,6%

24,5%

32,6%

Kratkodobé poskytnuté zélohy

16,6%

18,2%

15,4%

26,3%

26,8%

Penéini prostredky

0,4%

0,5%

11,2%

0,4%

0,2%

Casové rozliseni

1,4%

2,3%

1,4%

1,3%

0,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Z tabulky vertikalni analyzy aktiv aplikované na spolecnosti Alexandria a.s. je patrné, Ze nejvétsi
podil celkovych aktiv ve vSech sledovanych obdobich predstavuji obézna aktiva. Konkrétné se
na jejich celkové vysi v prvnich tfech letech podilela z vice nez 74 % a v poslednim roce tvofila
témér 90 % podil z celkovy aktiv. Souc¢asné si miZzeme vSimnout takika totozné vyse obéznych aktiv
a pohledavek, které jsou dale nejvice tvoreny zejména kratkodobymi pohledavkami. Naopak
nejmensi ¢ast zaujimaji penéini prostfedky, které se az na rok 2017, kdy doslo k ubytku
kratkodobych pohledavek, nijak vyrazné nepodileji na celkové vysi obéznych aktiv. Dlvodem
tohoto uspofadani rozvahové struktury aktiv a ddle i pasiv je z velké Casti odvétvi, ve kterém

spole¢nost realizuje svou podnikatelskou ¢innost a kde, jak uz bylo vyse uvedeno, maji vyznamnou

roli vystavené Ci pfijaté zalohy.

Dale si mlzeme vSimnout, Ze dlouhodoba aktiva se na celkové sumé aktiv v prvnich tfech letech
podilela konstantné z vice nez 20 %. V dalSich letech se jejich podil v disledku ristu obéznych aktiv
a odepisovanim dlouhodobého majetku rapidné snizil. Struktura stdlych aktiv spolecnosti
Alexandria a.s. je zastoupena malym mnozstvim dlouhodobého financniho majetku v ¥adu
nékolika procent, konkrétné mezi 1,7 % az 6,4 %, a témér zadnym dlouhodobé nehmotnym
majetkem. Naopak dlouhodoby hmotny majetek predstavuje pfevdzinou cast dlouhodobého
majetku, jehoZ nejvyznamnéjsimi polozkami jsou ocefiovaci rozdily k nabytému majetku a hmotné

movité véci a jejich soubory.

Tabulka 11: VertikdlIni analyza pasiv

Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 68,70% 55,99% 66,77% 50,92% 39,46%
Zakladni kapitél 0,08% 0,07% 0,07% 4,92% 3,51%
VH z minulych let (+/-) 61,60% 50,39% 56,49% 39,72% 32,77%
VH bé&Zného t&etniho obdobi 7,01% 5,52% 10,20% 6,27% 3,18%
Cizf zdroje 30,18% 42,67% 32,12% 48,33% 59,31%
Zévazky 30,06% 42,47% 32,10% 48,32% 59,30%
Dlouhodobé zavazky 0,10% 9,92% 3,57% 7,03% 7,76%
Dlouhodobé zavazky k uvérovym institucim 0,00% 9,82% 3,38% 6,85% 6,93%
Kratkodobé zavazky 29,95% 32,55% 28,53% 41,29% 51,55%
Kratkodobé zavazky k uvérovym institucim 3,37% 11,74% 5,78% 23,95% 28,42%
Kratkodobé pfijaté zalohy 15,32% 9,96% 12,11% 6,43% 6,21%
Zévazky z obchodnich vztaht 4,23% 5,42% 4,51% 6,52% 12,33%
Casové rozlideni 1,13% 1,35% 1,12% 0,75% 1,23%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Pomoci vertikalni analyzy pasiv si lze vS§imnout, Ze v prvnich Ctyfech letech se na celkové vysi pasiv
nejvice podilel vlastni kapital, a to v konkrétnim rozmezi od 50,9 % az po 68,7 %. V roce 2019 doslo
k prudkému narlstu cizich zdrojl, a i navzdory investici do zdkladniho kapitalu spole¢nosti v roce
2018 arustu vysledku hospodareni z minulych let, se podil vlastniho kapitalu na celkové sumé pasiv

e

snizil na 39,46 %. Nejvétsi ¢ast, témér az 80 % vlastniho kapitadlu podniku, tvofi vysledek
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hospodareni z minulych let, dalSich 20 % predstavuje vysledek hospodareni z bézného ucetniho

obdobi a zakladni kapital.

Jak uZ vyplyva z popisu vlastniho kapitalu, tak i cizi kapital jakoZto jeden z dalSich zdrojl kryti
majetku podniku, je v celkovych pasivech zastoupen znaéné nerovnomeérné, ale stabilné. Nejvétsi
polozkou podilejici se na celkové vysi ciziho kapitalou jsou v rozpéti od 28 % do témér 52 %
kratkodobé zavazky. Ve vsech analyzovanych obdobich tvofi vyznamnou ¢ast kratkodobych
zavazkl kratkodobé zalohy. V poslednich dvou letech jsou to zejména kratkodobé zavazky

k Gvérovym institucim a zavazky z obchodnich vztahd, které ovlivnily narlst podilu cizich zdrojl

na celkové sumé pasiv.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Dalsi analyzou absolutnich ukazatell je vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty, kterd predstavuje
podil hodnot jednotlivych polozek tohoto Ucéetniho vykazu k celkovym trzbam z hlavni Cinnosti
podniku. VyuZitim této strukturalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsme dale schopni urcit vynosy,

a predevsim pak naklady, které nejvice ovliviiuji celkovou vysi zisku spolecnosti.

Tabulka 12: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdaty

100,00%

Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Vlastni kapital 68,70% 55,99% 66,77% 50,92% 39,46%
Z&kladni kapital 0,08% 0,07% 0,07% 4,92% 3,51%
VH z minulych let (+/-) 61,60% 50,39% 56,49% 39,72% 32,77%
VH bézného ucetniho obdobi 7,01% 5,52% 10,20% 6,27% 3,18%
Cizf zdroje 30,18% 42,67% 32,12% 48,33% 59,31%
Zdvazky 30,06% 42,47% 32,10% 48,32% 59,30%
Dlouhodobé zavazky 0,10% 9,92% 3,57% 7,03% 7,76%
Dlouhodobé zdvazky k uvérovym institucim 0,00% 9,82% 3,38% 6,85% 6,93%
Kratkodobé zavazky 29,95% 32,55% 28,53% 41,29% 51,55%
Kratkodobé zdvazky k uvérovym institucim 3,37% 11,74% 5,78% 23,95% 28,42%
Kratkodobé pfijaté zalohy 15,32% 9,96% 12,11% 6,43% 6,21%
Zavazky z obchodnich vztaht 4,23% 5,42% 4,51% 6,52% 12,33%
Casové rozlideni 1,13% 1,35% 1,12% 0,75% 1,23%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Jak uZ bylo popsano v predeslych kapitoldch praktické ¢asti, hlavni podnikatelskou cinnosti
spolecnosti Alexandria a.s. je prodej sluZzeb v podobé zajezd(. Je tedy logické, Ze v uvedené tabulce

¢. 12 jsou nejvice zastoupenou polozkou ve vSech sledovanych obdobich trzby z prodeje vyrobk

a sluzeb.

Naopak nejvétsim ndkladovou polozkou spolecnosti je vykonova spotfeba. Vyznamnou, a téz
absolutni poloZkou vykonové spotieby s meziro¢nim priimérem témér 103 %, jsou sluzby. Ackoliv

by se na prvni pohled mohlo zdat, Ze diky této skute¢nosti bude spole¢nost dosahovat zaporného
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ucetniho vysledku hospodareni, bonusy vyplacené ze stran dodavatelG za dodrzeni smluvnich
podminek, které byly popsany v kapitole 4.1.2, predstavuji majoritni zisky spole¢nosti. Pomér

téchto bonus( se vici celkové vysi trzeb ramci analyzovaného obdobi z 12,9 az 15,9 %.

Dalsimi poloZzkami vyznamné podilejicimi se na konec¢né vysi zisk( jsou osobni a financni naklady.
Z tabulky ¢. 7 horizontdlni analyzy vykazu zisku ztraty si mGzeme vSimnout konstantniho rlstu
osobnich naklad(, avsak z vertikalni analyzy je patrné, Ze se tento vyvoj v pribéhu let nijak vyrazné

nepodilel na celkovych trzbach.

Za zminku taktéz stoji zaporny finan¢ni vysledek hospodareni. Jeho hlavnimi polozkami jsou vyse
zminéné ostatni financni naklady a vynosy. Tyto naklady jsou dale tvoreny kurzovnimi rozdily, které
ve vétsiné analyzovanych obdobich pfevysuji ostatni finanéni vynosy. Ojedinélou vyjimkou byl rok

2016, kdy spolecnost zaznamenala zanedbatelny finanéni zisk.

Posledni polozkou vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty je vysledek hospodareni z ucetniho
obdobi, ten v poslednim roce 2019 tvofil pouhych 1,7 % z celkovych trzeb. V ptedeslych letech se
podil hodnot Cistého zisku na celkovych trzbach pohyboval vintervalu od 2,1 % do 3,4 %. Za tyto
relativné nizké hodnoty zisku mohou zejména vysoké ndklady spojené s ndkupem sluzeb

u dodavatell. Spole¢nost Alexandria a.s. by tak méla vice usilovat o jejich optimalizaci.

Bilanc¢ni pravidla

V této kapitole bude dale vyuzito metod bilanénich pravidel, kterd jsou detailné popsdna
v teoretické ¢asti 2.1.3, za Ucelem zkoumani kapitdlové struktury a zplsobu financovani

spolecnosti Alexandria a.s..

Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo jakoZzto prvni z pravidel této kapitoly doporucuje, aby spolecnosti
financovaly sviij dlouhodoby majetek zejména z dlouhodobych zdrojd, naopak kratkodoby majetek
ze zdrojl kratkodobého charakteru. Z niZze uvedeného grafu €. 5 je patrné, Ze ve vsech sledovanych
obdobich vyse dlouhodobych zdrojd znatelné prevysuje dlouhodoby majetek. Firma tak pouZiva
k financovani svého provozu konzervativniho zplsobu financovani, ktery se vyznacuje mensi
rizikovosti oproti vyrovnanému ¢i agresivnimu zpUsobu, ale je pro podnik nakladnéjsi. V tabulce
¢. 13 si dale si mGZeme vsimnout rostouciho previsu kapitalu od roku 2016 do konce sledovaného
obdobi. Tuto skutecnost Ize prisoudit zvétSujicimu se rozdilu mezi témito dvéma polozkami, kde
na jedné strané mlZeme pozorovat kazdorocni rlst dlouhodobych zdrojli, ktery je zplsoben
ristem vlastniho kapitdlu. Naopak na strané druhé odepisovanim dlouhodobého hmotného

majetku dochazi k postupnému ubytku dlouhodobych aktiv.
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Graf 5: Zlaté bilancni pravidlo (v tis. KC)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Tabulka 13: Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K¢)

Dlouhodoby majetek 58 751 70017 69 163 59274 55991
Dlouhodobé zdroje 184 825| 202003 | 208432| 235361 269171
PFevis kapitalu 214,6% | 188,5%| 201,4%| 297,1%| 380,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Doporucenim tohoto pravidla je, aby soucet vlastniho kapitalu prevysoval soucet kratkodobych
a dlouhodobych cizich zdrojl. Z grafu ¢. 6 mGzeme vycist, Ze cestovni kancelar Alexandria a.s.
spliiuje pravidlo vyrovnani rizika az na rok 2019 ve vSech sledovanych obdobich. Pfevazné rostouci
trend vlastnich zdroji se ve sledovaném obdobi vyvijel z velké ¢asti od dosazenych vysledkl
hospodareni z minulych let a vysledku hospodareni za Ucetni obdobi, jenz tvofi nejvétsi polozky
vlastnich zdrojd. Naopak cizi zdroje jsou podle tabulky ¢. 11 nejvice zastoupeny kratkodobymi
zavazky. Ty jsou ddale tvoreny zejména zdvazky k dvérovym institucim. Spolecnost vyuziva
kratkodobych bankovnich UGvérd krefinancovani c¢asovych nesrovnalosti mezi pfijatymi
a vystavenymi zalohami. Jejich potfebna vyse, a tudiZ i vyvoj cizich zdrojd, odpovida vyvoji trzeb
spolec¢nosti. Porovname-li tedy pouze vlastni kapital s dlouhodobymi cizimi zdroji, zjistime, Ze

firma zvolila konzervativni zpUsob financovani svého provozu.
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Graf 6: Pravidlo vyrovnadni rizika (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Tabulka 14: Pravidlo vyrovnadni rizika (v tis. K¢)

Vlastni zdroje 184223 | 171096 197818| 206795| 224941
Cizi zdroje 80932 | 130395 95150 | 196265| 338041
Dlouhodobé cizi zdroje 274 30 305 10570 28 530 44 206

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Zlaté pari pravidlo

V poradi tretim z bilan¢nich pravidel je pari pravidlo, jez formuluje vztah mezi rozvahovymi
polozkami dlouhodobych aktiv a vlastnim kapitdlem. Konkrétné toto pravidlo doporucuje, aby
podil vlastniho kapitalu neprevySoval vysi dlouhodobého majetku. Z nize uvedenych dat vyplyva,
Ze spole¢nost toto pravidlo nespliuje ani v jednom z analyzovanych obdobich. Zna¢ny nepomér
mezi témito polozkami je zplsoben odvétvim, ve kterém spolecnost podnikd. Pro svou
podnikatelskou ¢innost Alexandria a.s. nepotrebuje pfilis velké mnozstvi dlouhodobého majetku
vzhledem k jejimu nevyrobnimu charakteru. Tudiz konzervativni zpUsob financovani majetku,

ktery byl stanoven u predeslych dvou pravidel, miZeme vidét i u tohoto ukazatele.

Graf 7: Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle ucetnich zavérek spole¢nosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Tabulka 15: Pari pravidlo (v tis. KC)

Dlouhodoby majetek 58 751 70017 69 163 59274 55991
Vlastni zdroje 184223 | 171096| 197818| 206795| 224941
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

4.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou dalSi podstatnou kapitolou praktické ¢asti financni analyzy. Rozborem
téchto ukazatell se pokusim zhodnotit schopnosti podniku Alexandria a.s. spravovat a vyuZivat
pracovniho kapitadlu vramci vSech sledovanych obdobi. Vyvoj a kolobéh tohoto kapitalu,
respektive obéznych aktiv, byl detailné popsan v kapitole horizontdlni analyzy rozvahy aktiv. V této
kapitole bude hlavni analyzovanou polozkou ¢isty pracovni kapital, jehoz hodnota je ddna rozdilem

mezi obéznymi a kratkodobymi zavazky.

Tabulka 16: Rozdilové ukazatele (v tis. KC)

Pohledavky 204602 | 227159| 189785| 339981| 507713
Penézni prostiedky 973 1516 33252 1629 1218
Kratkodobé zavazky 80330 99 488 84536 | 167699 | 293811
NWC 125245| 129187 | 138501 | 173911| 215120
NCWC 124272 | 127671| 105249| 172282 | 213902

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Jak uZ bylo v predchozich kapitolach popsano, vyse pracovniho kapitadlu (WC) je i vzhledem
k charakteru podnikani spolecnosti tvorena prevdiné kratkodobymi pohledavkami. V nize
uvedeném grafu ¢. 8 si ddle mGzeme vSimnout vyznamného vlivu kratkodobych zavazk( na celkové
vysi Cistého pracovniho kapitalu (NWC). Hodnota tohoto kapitdlu je ve vsech sledovanych
obdobich témér poloviéni a takika totozind s vyvojem kapitdlu pracovniho. Tato skuteénost je
ovlivnéna vyvojem a vztahem kratkodobych zavazk( a pohledavek, ktery byl popsan v kapitolach
4.1.1a4.1.2.

Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu lze zhodnotit jako stabilni s pozvolnym meziroénim rlistem
ve vsech sledovanych obdobich. Ten je zplsoben rychlejsim rlistem obéZného majetku ve srovnani
s kratkodobymi zadvazky. Za pfiznivé Ize povaZovat i skutecnost, Ze rlist NWC odpovida tendenci
rastu trzeb. Shodny vyvoj a taktézZ i vysi, kterou vidime u cistého pracovniho kapitalu, mizZeme
pozorovat s vyjimkou v roce 2017 i u nefinan¢niho pracovniho kapitalu (NCWC). Minimalni rozdil
mezi témito ukazateli je zplsoben velmi malym podilem penéinich prostredk( na celkové vysi

pracovniho kapitalu, z kterého oba tyto ukazatele vychazeji.
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Graf 8: Vyvoj NWC, NCWC a WC a potrebné kryti (v tis. KC)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Tabulka 17: Potreba NWC

Obratovy cyklus penéz 50 61 42 64 73
Priimérné denni vydaje 2708 2305 2686 2919 3212
Potrebné prostiedky na kryti| 134888 | 140257 | 113896 | 187500| 233223
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle ucetnich zavérek spole¢nosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Z teoretické &asti jiz vime, Ze ideadlni vySe Cistého pracovniho kapitdlu by méla odpovidat,
s ohledem na obor podnikani a velikost spole¢nosti, odpovidat jejim potfebam. Nemélo by
dochazet k jeho velkému prebytku, ale ani nedostatku. Vynasobenim polozek primérnych dennich
vydaju a obratového cyklu penéz stanovime potfebnou vysi Cistého pracovniho kapitalu. Z tabulky
¢. 17 vidime, Ze obratovy cyklus penéZ neustdle roste, tento fakt nam naznacuje Spatné
hospodareni s obéznymi aktivy, za kterym konkrétné stoji prodluzujici se doba inkasa pohledavek.
Z uvedeného grafu ¢. 8 mlZeme dale pozorovat, Ze aZ na rok 2017 byla vysledna hodnota NWC
v celém analyzovaném obdobi mensi, nez jakad byla jeho poZadovana vyse. Jedna se viak o maly
rozdil téchto hodnot. Lze tak konstatovat, Ze firma disponuje dostate¢nym mnoZstvim prostredki

potfebnych ke kryti.

Tabulka 18: Podil NWC a NCWC na trzbdch aktivech

NWC 125245| 129187 | 138501 173911| 215120
Triby 897817| 755133| 893371| 9656011060144
Aktiva 268175| 305602 | 296277| 406115| 569997
NWC/A 47% 42% 47% 43% 38%
NWC/T 14% 17% 16% 18% 20%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Ukazatel podilu NWC na aktivech, ktery mizZeme vidét v tabulce ¢. 18, nam zndazorruje procentni
zastoupeni Cistého pracovniho kapitdlu na celkovych aktivech. Hodnota tohoto ukazatele je
ve vsSech sledovanych obdobich relativné stabilni, ackoli vysoky meziroc¢ni priimér vice nez 40 %

znaci o nehospodarném vyuzivani tohoto kapitalu.

Dals$im znac¢né vyuZivanym ukazatelem je procentuadlni podil NWC na celkové vysi trieb. Tento
ukazatel by mél byt stabilni a nemélo by dochazet k jeho pfiliSnému rlstu. Tento stav mizeme
pozorovat i u ndmi analyzované spolecnosti. | presto by vedeni firmy mélo sledovat rostouci
tendenci tohoto ukazatele v poslednich letech, ktera je zplUsobena predevsim rychlejSim rlstem

Cistého pracovniho kapitdlu ve srovndni s trzbami.

4.3 Pomérové ukazatele

Rozbor pomérovych ukazatell je dalsim krokem k sestaveni kvalitni a provazané financ¢ni analyzy.
V této kapitole budou aplikovany nastroje téchto ukazateld na spolecnosti Alexandria a.s.

i na konkurencni firmé CK Fischer a.s. diky moZnosti meziodvétvového srovnani

Ukazatele rentability

Prvnim z analyzovanych pomérovych ukazateld této kapitoly budou ukazatele rentability. Jejich
prostfednictvim se pokusim zhodnotit schopnost obou vyse zminénych podnik(i generovat zisk
skrze vloZzené prostredky. Cilem obou téchto podnik(l by pak méla byt maximalizace a stabilita

téchto ukazateld.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv neboli ROA je ¢asto vyuZivanym ndstrojem managementu k méreni efektivity
a vynosnosti vloZzeného kapitalu. Z nize uvedeného grafu ¢. 10 mGzeme pozorovat, Ze spolecnosti
Alexandria a.s. se relativné dafi splfiovat parametr stability. DalSim pozorovanym parametrem
tohoto ukazatele by méla byt jeho maximalizace. Lze si vSimnout, Ze tento bod firma splfiuje pouze
v roce 2017, ve zbylych sledovanych obdobich rentabilita aktiv klesala. Z analyzy horizontalnich
ukazateld jiz vime, Ze nejvétsi propad zisk( firma zaznamenala v roce 2016. Tento propad se vSak
ve vynosnosti aktiv neprojevil tak znatelnym poklesem, jako tomu je v roce 2019. Hlavni pficinou
klesajiciho trendu ukazatele ROA v poslednich letech je zmensSujici se hodnota polozky EBIT

a zaroven vyrazny rast aktiv, konkrétné pohledavek.
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Tabulka 19: Srovndni rentability aktiv s konkurenci

Alexandria a.s. 9,4% 7,6% 13,5% 8,5% 5,3%
CK Fischer a.s. 6,8% 3,6% 8,6% 5,1% 5,4%
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Z tabulky €. 19 je patrné, Ze obé cestovni kancelare vykazuji témér identicky vyvoj rentability aktiv.
Podobny vyvoj jsme jiz zaznamenali v analyze ristu trZzeb v kapitole 4.1.2. Je tedy zfejmé, Ze obé
tyto spoleénosti ovliviiuje poptdvka na trhu a s ni spojena vyse pohledavek, které u obou kancelari
tvori prevaznou ¢ast aktiv. Co uz tak identické neni, je vynosnost aktiv obou firem. Tu méla, az

na rok 2019, ve vsech predeslych analyzovanych obdobich lepsi spole¢nost Alexandria a.s..

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE je podstatnym ukazatelem, jehoZ prostfednictvim jsme
schopni urdit, zdali se investovany kapitadl zfad investor( a vlastnikll nalezité a efektivné
zhodnocuje. Hodnoty ROE spoleénosti Alexandria a.s. jsou i u tohoto ukazatele stabilni a do zna¢né
miry kopiruji vyvoj ukazatele ROA. Nejvétsi zhodnoceni svého investovaného kapitalu zaznamenal
jediny akcionar spoleénosti Alexandria a.s. v roce 2017. Naopak v roce 2016 a v poslednich dvou
sledovanych obdobich dochdazelo k poklesu rentability vlastniho kapitalu. Nizsi hodnotu ukazatele
ROE v roce 2016 zpUsobil ubytek EAT. Avsak v kombinaci se snizenim polozky vlastniho kapitalu
v souvislosti s vyplacenim ¢&3sti zisku z minulych let vlastnikovi spole¢nosti, byl pokles pouhych
v tomto pfipadé doslo k navyseni vlastniho kapitalu, a to z divodu rlstu vysledku hospodareni

z minulych let a investici do zakladniho kapitalu spoleénosti.

Tabulka 20: Srovndni rentability vloZeného kapitdlu s konkurenci

Alexandria a.s. 10,2% 9,9% 15,3% 12,3% 8,1%
CK Fischer a.s. 12,9% 6,7% 19,3% 17,1% 15,2%
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

| u tohoto ukazatele miZeme pozorovat urcitou vyvojovou podobnost mezi obéma konkurenénimi
firmami. Z vySe uvedenych dat je dale patrné, Ze cestovni kancelar CK Fischer a.s. az na rok 2016
dokazala lépe zhodnocovat svij investovany kapitdl. Propad ukazatele ROE o vice nez 6 % v roce
2016 byl rovnéz zpUsoben nizsim vysledkem hospodareni, avSak oproti spolecnosti Alexandria a.s.
zaznamenal lidr na trhu i nardst vlastniho kapitalu. Opacny pfipad rozhodovani obou firem pak
mulzeme dale sledovat v poslednich dvou letech, kdy se firma CK Fischer a.s. i pfes pokles EAT
rozhodla vyplatit dividendy svym akcionartim, a tim tak zmirnila mozny pokles rentability vlastniho

kapitdlu.
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Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitalu neboli ROCE je nastrojem predevsim akcionara a véfitell, jehoz
prostfednictvim zjistuji, zdali podnik efektivné spravuje dlouhodobé investované zdroje. Hodnoty
ROCE u spolecnosti Alexandria a.s. a CK Fischer a.s. do zna¢né miry kopiruji hodnoty ukazatele ROE.
Z toho vyplyva, Ze obé tyto firmy Cerpaji pomérné malé mnozstvi dlouhodobych zavazkd, které
z dlivodu své sezénnosti nahrazuji ve velké mife zavazky kratkodobymi. Ty se vsak do rentability
investovaného kapitdlu nezahrnuji. Z uvedenych dat tabulky ¢. 21 lze obé cestovni kancelafe

oznacit za rentabilni.

Tabulka 21: Srovndni rentability investovaného kapitdlu s konkurenci

Alexandria a.s. 13,7% 11,6% 19,2% 14,7% 11,2%
CK Fischer a.s. 11,3% 6,4% 15,9% 16,2% 14,6%
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Rentabilita trzeb

Rentabilita trZzeb neboli ROS je ukazatel, pomoci kterého je podnik schopny urcit kolik korun
Cistého zisku vytvoti z jedné koruny trzeb. V porovnani s predeslymi ukazateli rentability vykazuje
Alexandria a.s. pohybovala mezi 1,7 a 3,4 %, u konkurencni firmy CK Fischer a.s. v rozmezi 1,8
a 4,0 %. Ze strukturalni analyzy vykazu zisku a ztraty v kapitole 4.1.3 jiZ vime, Ze cestovni kancelare
vykazuji velké procento naklad( za sluzby vzhledem k celkové vysi trzeb. Z tohoto divodu obé tyto

analyzované spole¢nosti vykazuji procentualné nizké hodnoty ziskové marze ze svych prodej.

Tabulka 22 Srovndni rentability trZzeb s konkurenci

Alexandria a.s. 2,1% 2,2% 3,4% 2,6% 1,7%
CK Fischer a.s. 3,4% 1,8% 4,0% 2,0% 2,2%
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Graf 9: Ukazatele rentabilita Alexandria a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle ucetnich zavérek spole¢nosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Ukazatele likvidity

V kapitole nesouci nazev ukazatele likvidity budou analyzovana data spole¢nosti Alexandria a.s.
s cilem urcit jeji financni zdravi spojené se schopnosti rychle a efektivné pretvéret sva aktiva
na penézni prostredky. Vysledky analyzy likvidity budou i v této kapitole srovndvany s konkurenéni

firmou CK Fischer a.s..

Bézna likvidita

Bézna likvidita jakoZto prvni ze zkoumanych ukazatell je povazovana za zakladni a hruby ukazatel,
prostfednictvim kterého budeme dale zjistovat, kolikrat obézna aktiva obou spoleénosti pokryvaji
jejich kratkodobé zavazky. Doporucend hodnota je dle Synka (2011, str.354) v intervalu od 1,5
do 2,5. Data uvedena vtabulce ¢. 23 vykazuji, Zze doporuc¢ené hodnoty splfiuje spolecnost
Alexandria a.s. témér ve vSech pozorovanych obdobich. Jedna se vsak o vysoké az hranicni
hodnoty, které mizZzeme pozorovat v prvnich tfech letech. Vyvoj hodnot ukazateld bézné likvidity
je pak nejvice ovliviiovan zménami v rozvahovych polozkach kratkodobych zavazk( k dvérovym
institucim a zavazky zobchodnich vztahid. Jejich fluktuaci a naslednou rostouci tendenci
v poslednich dvou letech jsme mohli pozorovat v analyze absolutnich ukazatel(. | pres klesajici
hodnoty bézné likvidity v poslednich dvou letech Ize spolecnost oznadit za likvidni ve vsech
analyzovanych obdobich, a to predevsim diky pohledavkam, na kterych je prevaina ¢ast likvidity

spole¢nosti zaloZena.

Tabulka 23: Srovndni bézné likvidity s konkurenci

Alexandria a.s. 2,56 2,30 2,64 2,04 1,73
CK Fischer a.s. 0,79 0,80 0,93 0,58 0,64
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Oproti konkurenci firma CK Fischer a.s. nespliuje doporuc¢enou hodnotu bézné likvidity ani
v jednom sledovaném roce. Spolecnost tak neni schopna v rychlém ¢asovém sledu uhradit své
kratkodobé zavazky pomoci obéznych aktiv. Srovname-li obé cestovni kanceladre s odvétvovymi
praméry bézné likvidity, které se u Cinnosti cestovnich agentur a kanceldfi pohybuji vintervalu
od 0,86 do 1,17, zjistime, Ze i pfes dlouhodobé nizké odvétvové prliméry se CK Fischer a.s.
pohybuje pod timto priimérem. Naopak analyzovana spolecnost Alexandria a.s. zna¢né prevysuje

tento intervalovy pramér.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, nebo také hotovostni likvidita, je ukazatel srovnavajici nejlikvidnéjsi majetek

firem, kterym jsou penézni prostfedky v pokladné a na bankovnich uctech s kratkodobymi zavazky.

Z tabulky €. 24 je patrné, Ze spolecnost Alexandria a.s. nedisponuje témér zadnymi penéinimi

prostredky, tudiz nespliiuje ani dolni hranici doporucenych hodnot tj. (0,6-1,1) tohoto ukazatele.
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Inkaso kratkodobych pohledavek v roce 2017 pak vyvolalo jediny vétsi narlst okamzité likvidity

v hodnoté 0,39 v celém analyzovaném obdobi.

Tabulka 24: Srovndni okamZité likvidity s konkurenci

Alexandria a.s. 0,01 0,02 0,39 0,01 0,00
CK Fischer a.s. 0,21 0,17 0,29 0,17 0,21
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

U konkurencni spolecnosti CK Fischer a.s. miZeme pozorovat, Ze ani ona nesplfiuje doporucené
minimum okamzité likvidity. Avsak srovname-li obé firmy s odvétvovym prlimérem, ktery se
pohybuje v rozmezi 0,17 az 0,27 zjistime, Ze i pfes tyto nizké hodnoty likvidity pouze CK Fischer a.s.

svymi vysledky spada do tohoto intervalu.

Nicméné je nutné podotknout, Ze ukazatele likvidity zkoumaji pouze rozvahové, tedy stavové
veliciny. Ty se vSak vzhledem k odvétvi, sezdnnosti a neustadlému pohybu vystavenych ¢i pfijatych
zaloh u cestovnich kancelafi podstatné méni, proto vypovidajici hodnota ukazateld likvidity mize

byt do znacné miry zavadéjici.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou dalSimi pomeérovymi ukazateli, jejichz prostfednictvim jsme schopni
zhodnotit efektivitu hospodareni managementu podniku s vloZzenymi prostredky, pfipadné jaky
vliv ma toto hospodareni na jiz analyzované ukazatele rentability a likvidity. Pro lepsi interpretaci
vysledk( byl v dolni c¢asti této kapitoly sestrojen graf, a i nadale budou jednotlivé ukazatele

srovnavany s konkurencni cestovni kancelafi CK Fischer a.s..

Obrat aktiv

Prvnim z ukazatel( aktivity je komplexni ukazatel obratu aktiv, jez hodnoti jejich celkovou
efektivnost. Minimalni hodnota poctu obratl celkovych aktiv by pak neméla byt mensi nezli 1.
Je zcela patrné, Ze tyto doporucené hodnoty se Alexandrii a.s. dafi splfiovat ve vSech sledovanych
obdobich, a to spomérné znacnou rezervou. NejlepSi hodnotu tohoto ukazatele podnik
zaznamenal v roce 2015, kdy sva aktiva z divodu narastu trzeb a Ubytku celkovych aktiv obratil
3,35krat. Naopak rostouci hodnota aktiv zplsobena prodluZujici se dobou obratu pohledavek

v poslednich dvou letech zapficinila jejich pokles. | pres tento klesajici trend, ktery by spole¢nost

méla v nasledujicich letech sledovat, Ize konstatovat, Ze podnik efektivné vyuziva sva aktiva.

Tabulka 25: Srovndni obratu aktiv s konkurenci

Alexandria a.s. 3,35 2,47 3,02 2,38 1,86
CK Fischer a.s. 2,00 1,84 2,14 2,53 2,44
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)
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| konkurenéni spolecnosti CK Fischer a.s. se dafi vyuZivat sva aktiva efektivné v celém sledovaném
obdobi. Ovsem srovname-li obé tyto spolecnosti, zjistime, Ze v prvnich tfech letech i pfes fluktuaci
vysledk(l obou firem zaznamenala spolecnost Alexandria a.s. vyssi obrat aktiv. V dalSich dvou

letech se vice dafilo konkurenéni cestovni kancelafi, a to zejména diky lepSimu Fizeni pohledavek.

Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohledavek je konkrétné u cestovnich kanceldfi obdobi mezi pfijetim zaloh
a doplacenim zbylé Casti zajezdu ze strany klienta. Z tabulky €. 26 je zifejmé, Ze doba, za kterou
klienti splaceji své zajezdy, se v pribéhu analyzovaného obdobi neustdle méni. Prudky narast
hodnot tohoto ukazatele v letech 2018 a 2019 Ize pfifadit rostoucimu trendu trzeb, ktery souvisi
i sristem objemu pohledavek. Neni tomu tak v roce 2016, kde z grafu ¢. 10 mlzZeme vidét, Ze
podnik i pres pokles trzeb dosahl relativné vysokych hodnot. Tento stav zplisobila migracni krize
vroce 2016, kdy velké mnoiZstvi zajezdd do postizenych oblasti byla firma nucena prevést
na poukazy. Lze tak s jistotou fici, Ze vyvoj splatnosti pohleddvek bude v nasledujicich letech 2020

a 2021 z dlvodu pandemie Covidu-19 kopirovat pribéh roku 2016.

Tabulka 26: Srovndni doby splatnosti pohleddvek ve dnech s konkurenci

Alexandria a.s. 82 108 76 127 172
CK Fischer a.s. 41 49 41 40 42
Zdroj: Vlastni zpracovdani autora dle ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Cestovni kanceldr Fischer a.s. oproti Alexandrii a.s. vykazuje relativné stabilni hodnoty splaceni
pohledavek prevysujici zhruba jeden mésic. Tento znacny rozdil mezi obéma firmami je pfevdiné
dan ¢astecnou nezavislosti spolecnosti CK Fischer a.s. na sezénnosti, a to z dlivodu vétsiho portfolia

sluZzeb po celém svété.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkui

Doba splatnosti kratkodobych zavazk(l je ukazatel informujici o primérném poctu dn(, které
uplynou od okamZiku vzniku zavazku aZ po jeho uhrazeni. Pro lepsi vypovidajici schopnost byl tento
ukazatel v tabulce ¢. 27 rozdélen na primérnou dobu splatnosti zavazk(l z obchodnich vztah
a dobu, po kterou spolecnost Alexandria a.s. vyuziva kratkodobych bankovnich Gvérd. Pomoci
téchto uvérq, jak uz bylo feceno, refinancuje ¢asové nesrovnalosti mezi pfijatymi a vystavenymi
zalohami. Doba jejich splatnosti se zejména v poslednich dvou letech prodluzuje, coz je do znacné

miry zplGsobeno prodluzujici se dobou inkasa pohleddavek.

Doba splatnosti kratkodobych zavazk( z obchodnich vztahl odpovida obdobi mezi inkasem penéz
za prodany zadjezd a uhrazenim nakladd spojenych sdopravou a ubytovanim zakaznikd.
Z uvedenych dat mlZeme vidét, Ze spolec¢nosti Alexandria a.s. se dafi splacet své zavazky témér
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v mésicnich intervalech, coz mlZe byt pozitivni jev predevsim pro dodavatele. Avsak srovname-li

kratkodobé zavazky z obchodnich vztah( s dobou splatnosti pohledavek, zjistime, Ze spolecnosti

timto poctivym splacenim zdvazkd nevznikd Zadny obchodni uUvér. Obecné plati, Ze optimalni

pomér téchto dvou ukazatell je, kdyZz doba splatnosti kratkodobych zavazk( prevySuje svym

poctem dn( dobu splatnosti pohledavek. Tento stav cestovni kancelar Alexandria a.s. nesplniuje

ani v jednom ze sledovanych obdobi.

Tabulka 27: Srovndni doby splatnosti kratkodobych zdvazkt ve dnech s konkurenci

Alexandria a.s.
Zavazky k ivérovym institucim 4 17 7 36 55
Z obchodnich vztah( 29 30 27 26 45
Celkova doba splatnosti 32 47 34 63 100
CK Fischer a.s.
Zavazky k Uvérovym institucim 7 7 6 30 25
Z obchodnich vztaht 65 80 71 67 69
Celkova doba splatnosti 72 87 77 97 94

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Opacnou situaci miZeme pozorovat u konkurencni firmy CK Fischer a.s.. Ta svou delsi dobou

splatnosti kratkodobych zavazkl zobchodnich vztahl prevysuje hodnoty doby splatnosti

pohledavek, a tim tak ¢erpa od svych zakaznik( obchodni Uvér.

Graf 10: Doba obratu pohleddvek, zdvazku ve dnech
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Ukazatele zadluzenosti

Mira zadluzenosti, efektivnost a celkové hospodareni s cizim kapitdlem jsou pomérné podstatné

ukazatele, jejichz prostfednictvim bude vtéto kapitole hodnoceno financni zdravi podniku
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Alexandria a.s. Z teoretické ¢asti 2.3.4 jiz vime, Ze vyuZiva-li firma ke svému financovani vyhradné

vlastnich zdrojd, Ize tento zplsob oznacit za neefektivni. Naopak nadmérna zadluZenost je pro

podnik riskantni a muize vést az k financnim problémm.

Tabulka 28: Srovndni zadluZenosti s konkurenci

Alexandria a.s.
Celkova zadluzenost 30,2% 42,7% 32,1% 48,3% 59,3%
Dlouhodoba zadluzenost 0,1% 9,9% 3,6% 7,0% 7,8%
Mira zadluZenosti 0,4 0,8 0,5 0,9 1,5
CK Fischer a.s.
Celkova zadluzenost 59,8% 59,4% 64,7% 78,6% 76,4%
Dlouhodoba zadluzenost 19,6% 15,0% 18,8% 10,1% 12,9%
Mira zadluZenosti 1,5 1,5 1,8 3,7 3,2

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Zadluzenost

Celkova zadluZenost jakoZto ukazatel davajici do poméru cizi zdroje oproti celkovym pasivim byla
jiz detailné vysvétlena ve vertikdlni analyze pasiv. V této Casti budou tyto informace doplnény
o srovnani s konkurenéni firmou CK Fischer a.s.. Jak uz bylo popsano, vyvoj zadluZenosti cestovni
kancelare Alexandria a.s. je do jisté miry nerovnomérny, ale stabilni. Hodnoty pod 50 % celkové
zadluZenosti v prvnich ¢tyfech letech navic naznacuji konzervativni zpUsob financovani podniku.
Opacny neboli agresivni zptsob financovani mizeme vidét ve vsech sledovanych obdobich u CK
Fischer a.s. a v poslednim roce i u spole¢nosti Alexandria a.s. Z ukazatel( dlouhodobé zadluzenosti
vtabulce ¢. 28 je dale zjevné, Ze obé spolecnosti ke svému financovani vyuZivaji zejména
kratkodobych cizich zdroji. Konkrétné znacny nepomér ciziho kapitalu vici vlastnim zdrojim
zpUsobeny rlGstem kratkodobych obchodnich zavazk( a vyplacenim dividend vlastnikdim
spolecnosti CK Fischer a.s. ma za nadsledek mnohdy az dvojnasobné hodnoty celkové zadluzenosti
oproti Alexandria a.s.. Tento fakt ddle potvrzuje i mira zadluZenosti vlastniho kapitalu, jehoz

doporucenou hodnotu lehce pod 1 splfiuje az na rok 2019 pouze spole¢nost Alexandria a.s.

Ukazatel urokového kryti

Vyznamnym ukazatelem zejména pro véfitele je ukazatel Urokového kryti, jehoz prostfednictvim
jsou tyto zainteresované osoby informovany, kolikrat je podnik schopny pomoci svych ziskl
uhradit droky z ciziho kapitalu. Z dat uvedenych v tabulce €. 29 Ize konstatovat, Ze spolecnost
Alexandria a.s. bez problému prevysuje doporu¢enou minimalni hodnotu ve vsech sledovanych
obdobich. Podnik tak byl schopny pokryt svymi zisky uroky svych vérfiteld. Za nepfiznivou lze
povaZovat meziro¢ni klesajici tendenci tohoto ukazatele. Pfi¢inou tohoto klesani je rast
nakladovych urok( v disledku stéle vétsiho ¢erpani kratkodobych, ale i dlouhodobych bankovnich

aveéra.
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Tabulka 29: Srovnadni drokového kryti s konkurenci

Alexandria a.s. 27,8 24,8 24,4 17,3 4,5
CK Fischer a.s. 32,8 21,5 38,5 8,4 5,6
Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti (2015-2019)

Pfi analyze vyvoje hodnot konkurencni firmy CK Fischer a.s. lze pozorovat, Ze obé spole¢nosti
dosahuji do urcité miry podobnych vysledkd. | tato spolecnost v prvnich tfech letech vykazovala
relativné male hodnoty nakladovych urokd, které spolecné s nejvyssimi zisky v letech 2015 a 2017
znamenaly nejlepsi vysledky ukazatele Urokového kryti, a to i v porovnani s konkurencni Alexandria
a.s.. Nicméné opacny vyvoj obou téchto polozZek v dalSich letech zpUsobil naopak prudky propad

vysledk( tohoto ukazatele.

4.4 Indexy hodnoceni podniku

Souhrnnymiindexy hodnoceni podniku se v této ¢asti financni analyzy pokusim zhodnotit celkovou
finanéné ekonomickou situaci spole¢nosti Alexandria a.s.. Vysledky vybranych analyzovanych
ukazatell z predchazejicich kapitol budou vyjadieny pomoci jednoho dEisla predstavujiciho
hodnotu bankrotniho modelu. Konkrétné prostfednictvim Altmanova bankrotniho modelu
a indexu INO5 budeme schopni urcit, do jaké miry ndmi analyzovanou spole¢nost ohrozuje mozny

blizici se bankrot.

Altmanav bankrotni model

Altmaniv bankrotni model je prvnim ze souhrnnych indexi umoznujicich zaclenéni firmy do tfi
pasem a urcujicich jeji finan¢ni zdravi. Firma tak muze svymi vyslednymi hodnotami spadat

do pasma bankrotu, Sedé zény Ci prosperity.

Tabulka 30: Altmaniv bankrotni model

vaha
X1: NWC / Aktiva 0,47 0,42 0,47 0,43 0,38 0,717
X2: Nerozdéleny zisk / Aktiva 0,62 0,50 0,56 0,40 0,33 0,847
X3: EBIT / Aktiva 0,09 0,08 0,14 0,09 0,05 3,107
X4: Vlastni kapital / Cizi zdroje 2,28 1,31 2,08 1,05 0,67 0,420
X5: Trzby / Aktiva 3,35 2,47 3,02 2,38 1,86 0,998
Altmanovo Z-score 5,45 3,99 5,12 3,72 2,85

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Z dat uvedenych v tabulce ¢. 30 mUzeme konstatovat, Ze spolecnost Alexandria a.s. se podle
tohoto bankrotniho modelu nachazi ve velice dobré situaci. Altmanovo Z-score se ve vétsiné
sledovanych obdobi i pres znacné vykyvy nachazelo nad hodnotou 2,9, coz fadi spolecnost
do pasma prosperity. Pouze v poslednim roce 2019 se spolecnost dostala do pasma Sedé zdny,
a to z dlvodu poklesu vsech v tabulce uvedenych hodnot, jejichz klesajici tendenci jsme mohli
pozorovat pri analyze nékterych ukazatel( v této praci. | presto, Ze se jedna o horni hranici tohoto
pasma a spolecnost by tak méla v dalsich letech usilovat o opétovny narUst této hodnoty, mlizZeme
uz ted s jistotou fici, Ze vzhledem k vyvoji pandemie Covidu-19 budou hodnoty tohoto modelu

spise klesat.

Index INO5S

Druhym ze souhrnnych index( bude, za uUcelem zhodnoceni finan¢niho zdravi, vykonnosti
a ddvéryhodnosti podniku, ukazatel INO5. Ten oproti predeslému ukazateli zohledriuje nejen

pozadavky véfitell a vlastnik{, ale i poméry v Ceské republice.

Tabulka 31: Index INO5

X1: Aktiva / cizi zdroje 3,31 2,34 3,11 2,07 1,69 0,13
X2: EBIT / Nakladové uroky 9,00 9,00 9,00 9,00 4,55 0,04
X3: EBIT / Aktiva 0,09 0,08 0,14 0,09 0,05 3,97
X4: Vynosy / Aktiva 3,79 2,82 3,50 2,70 2,12 0,21
X5: Obézna aktiva / Kr. zavazky 2,56 2,30 2,64 2,04 1,73 0,09
INO5 2,19 1,77 2,27 1,72 1,21

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)

Podobné jako u predeslého Altmanova bankrotniho modelu i tento index potvrzuje prosperitu
v témér vSech analyzovanych obdobich. Je vSak nutné podotknout, Ze pro zachovani lepsi
vypovidajici hodnoty a eliminaci zkresleni tohoto ukazatele, bylo nutno skutecné hodnoty
urokového kryti v letech 2015 az 2018 nahradit nizsi doporuc¢enou hodnotou 9. | po Upravé se
hodnoty v téchto letech nedostaly pod minimadlni hranici prosperity, kterd je podle Kubickové
s Jindfichovskou (2015, str. 234) stanovena na hodnotu 1,6. Spolecnost tak podle autorek s 92 %
pravdépodobnosti neohroZoval bankrot a s95 % pravdépodobnosti tvofila svym majitelim
pfidanou hodnotu. V roce 2019 se ukazatel INO5 propadl na hodnotu 1,21,-tudiZz do pasma sedé
zony. V tomto pdsmu byla spolecnost Alexandria a.s. podle autorek s 50 % pravdépodobnosti
ohroZena bankrotem, av3ak aZ se 70 % pravdépodobnosti tvofila svému vlastnikovi pfidanou
hodnotu. Z vysledkd obou modell Ize oznadit cestovni kanceldf vrozmezi let 2015 aZz 2019

za financ¢né zdravou a prosperujici firmu.
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5 ZHODNOCENI FINANCNIi SITUACE SPOLECNOSTI

A DOPORUCENI KE ZLEPSENI

Tato posledni kapitola praktické ¢asti bakalarské prace je zaméfena na shrnuti a zhodnoceni
vysledkl finanéni analyzy spolec¢nosti Alexandria a.s..

Z analyzy financni situace spolecnosti byly zjistény nékteré silné, ale taktéz i slabé stranky.
Po aplikaci jednotlivych metod financ¢ni analyzy na ucetni vykazy za obdobi 2015 az 2019 vyplynulo,
Ze ackoliv firma zaznamenala pramérny mezirocni rlst trzeb témér ve vSech obdobich, jednotlivé
vysledky a hodnoty analyzy se v poslednich letech spiSe zhorSovaly. Tento trend spoleé¢né
s rapidnim poklesem trzeb lIze vzhledem k vyvoji pandemie Covid-19 a charakteristice odvétvi
velmi pravdépodobné ocekavat v analyzach roku 2020 a dalSich letech. Této mimoradné situaci je
vénovana i Cast této kapitoly, kde jsou konkrétné popsany dopady a opatreni, kterd musela

cestovni kanceldr doposud ucinit k zdchrané svého podnikani.

Shrnuti financni analyzy

Horizontalni analyza trendl jakoZto prvni z absolutnich ukazatell ukazala na meziro¢ni rast
bilan¢ni sumy. K jejimu mirnému a taktéz jedinému poklesu o pouha 4 % doslo v roce 2016.
V pfipadé aktiv se jako nejdllezitéjsi polozkou ukazala obézna aktiva, a to konkrétné vyvoj a stav
pohledavek, které je pfi pohledu do vertikdIni analyzy z velké Casti utvarely, a jejichz hodnota se
v pribéhu sledovaného obdobi vice nezZ zdvojnasobila. Na strané pasiv doslo k meziro¢nimu ristu
vlastniho i ciziho kapitalu. Pfevazné rostouci trend vlastnich zdroju se ve sledovaném obdobi vyvijel
zvelké casti diky dosazenym vysledkiim hospodafeni minulych let a vysledku hospodareni
za Ucetni obdobi. Naopak cizi zdroje byly nejvice zastoupeny zavazky kratkodobymi. NarUst
zadluZenosti spolecnosti v poslednich dvou letech byl spojen s rlistem pohledavek, kdy spolec¢nost
vyuZzivala kratkodobych bankovnich avérl k refinancovani ¢asovych nesrovnalosti mezi prijatymi

a vystavenymi zalohami.

S riistem pohledavek souvisel i riist trieb. Ten firma, vzhledem k dobré ekonomické situaci v Ceské
republice doprovazené rostoucim pocCtem zahrani¢nich cest, zaznamenala témér ve vsSech
analyzovanych letech. Vyjimkou byl rok 2016, kdy z dGvodu evropské migracni krize doslo
ke snizeni poptavky po zahranic¢nich zajezdech, a tim i k poklesu celkové vyse trieb o 16 %. Naopak
jeji opétovny ndrlst se v roce 2017 projevil nejvyssimi Cistymi zisky v celkové vysi 30 222 tis. K.

Postupny pokles ziskd v nasledujicich letech zpUsobily rostouci naklady a nizsi provozni vynosy.

Z hlediska zhodnoceni naklad( na zakladé vertikalni analyzy vyplynulo, Ze nejvétsi pomér vzhledem

k celkovym trzbam mély polozky vykonové spotfeby s osobnimi a finanénimi naklady. Vyznamnou
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a téZz absolutni polozkou vykonové spotieby s mezirocnim primérem témér 103 % byly sluzby.
Tyto sluzby si cestovni kanceladf musela vzhledem k odvétvi a konkurenénimu prostredi predplacet
u svych dodavatel(. Jednim z nejvétsich problémi a slabinou analyzované spolecnosti je fizeni
téchto nakladu, jeZ lze zaroven oznacit za neefektivni. Majoritni a témér jediné zisky spolecnosti
predstavovaly provozni vynosy. Ty byly ddle tvofeny bonusy vyplacenymi ze stran dodavatell
za splnéni predjednanych kapacit. Cestovni kancelar by pro zlepSeni své pozice a navyseni ziskl
méla v dalsSich letech usilovat o efektivnéjsi rizeni vykonové spotieby, jako tomu bylo

u konkurencni CK Fischer a.s..

Analyza rozdilovych ukazatell nam ukazala na kladny vyvoj cistého pracovniho kapitalu
s pozvolnym meziro¢nim rdstem ve vSech sledovanych obdobich zplsobeny rychlejSim ridstem
obéZného majetku vici kratkodobym zavazkdm. Za pfiznivé Ize povaZovat nejen odpovidajici vyvoj
Cistého pracovniho kapitadlu ve vztahu k trzbam, ale taktéz témér shodné hodnoty tohoto ukazatele
s prostiredky potfebnymi pro jeho kryti. Firma tak nedisponovala nadmérnym prebytkem kapitdlu,

ale ani nedostatkem.

Analyza pomérovych ukazatell umozniujici srovnani jednotlivych vysledkl s konkurencéni cestovni
kancelafi Fischer a.s. pomohla odhalit nékteré silné a slabé stranky zkoumané spolecnosti.
V oblasti rentability obé firmy dosahovaly podobné nizkych hodnot. Rovnéz i vyvoj vSech ukazatell
vynosnosti byl u obou spolecnosti témér totozny. Poté co obé spolecnosti v roce 2017 shodné
zaznamenaly nejvyssi hodnoty rentability, v nasledujicich letech dochazelo k jejich postupnému
poklesu. Pric¢inou byly nizsi vysledky hospodareni, nardst aktiv a jiz zminéné vysoké ndklady

za sluzby.

V rdmci zhodnoceni ukazatell likvidity se ukazalo, Ze pouze spole¢nosti Alexandria a.s. se podatilo
pohybovat se v literaturou doporucenych hodnotach béziné likvidity. Tyto optimalni hodnoty
vztahujici se na schopnost podniku pokryt své kratkodobé zavazky méla spolecnost zejména diky
pohledavkam, na kterych byla prevaina c¢ast likvidity spolecnosti zaloZzena. Naopak z ukazatele
okamzité likvidity vyplynulo, Ze spole¢nost Alexandria a.s. nezadrzovala témér zadné mnozstvi
penéznich prostfedkd a Ze pod hranici doporuceného minima se svymi vysledky pohybovala
i konkurenéni CK Fischer a.s.. Ta v3ak, jako jedina z obou podnikd, spadala svymi hodnotami do jiz

tak nizkého odvétvového priiméru.

Celkovou aktivitu spolecnosti Alexandria a.s. Ize zhodnotit jako pfijatelnou. Spole¢nost dosahovala
i oproti konkurencni firmé relativné vysokych hodnot obratu aktiv. Za pozitivni Ize povaZovat
i dobrou platebni moralku vici dodavatelim, kdy podnik stabilné splacel své zavazky z obchodnich
vztahU. Za znacnou nevyhodu Ize pokladat kladny obchodni deficit, ktery byl zplsoben relativné
vysokou a v poslednich letech stale se prodluzujici se dobou inkasa pohledavek. Podnik by tak mél

usilovat o zkraceni této doby.
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Vysledky analyz jednotlivych ukazatelG zadluZenosti Ize u spolecnosti Alexandria a.s. oznadit
za relativné stabilni. Ve srovnani s konkurencni firmou CK Fischer a.s. vykazovala mensi riziko
celkové zadluZenosti, a to predevsim z dlivodu konzervativniho zplsobu financovani podniku.
Pro svou bezproblémovou schopnost pokryt svymi zisky Uroky z ciziho kapitalu Ize analyzovanou
spolecnost z pohledu véfitel( prohlasit za bonitni. Do budoucna by oviem obé cestovni kancelare
mély usilovat o narust této klesajici schopnosti, kterd se v poslednich letech pohybovala lehce

nad hranici doporuc¢eného minima.

Oba souhrnné indexy shodné zaradily analyzovanou spoleénost v prvnich ¢tyfech letech do pasma
prosperity. Firma tak v téchto letech nebyla ohroZzena bankrotem. Do pasma Sedé zdny se podnik
dostal pouze vroce 2019, kdy, zejména po poklesu vysledku hospodafeni a narlstu aktiv
v poslednich dvou letech, doslo k poklesu vSech hodnot tabulky souhrnnych indexa. Celkové Ize
zhodnotit finanéni zdravi cestovni kancelafe Alexandria a.s. v letech 2015 az 2019 za velmi dobé

a stabilni.

Analyza trhu cestovniho ruchu 2020 a 2021

Vzhledem k tomu, Ze uskutecnéna financ¢ni analyza konci s vyrocnimi zpravami v roce 2019, Ize se
jen domnivat, jaké nasledky bude mit pandemie Covid-19 nejen na dalsi vyvoj analyzované
spolecnosti, ale i na cely sektor cestovniho ruchu. Ten je povaZovan za jeden z nejdalezitéjsich

sektor( svéta a taktéZ za jedno z nejvice touto nemoci zasazenych odvétvi.

Ochranna opatreni jednotlivych vlad spojena se zdkazem cestovani do rizikovych zemi, uzavienim
hranic ¢i omezenim pfi ndvratu ze zahranici, to vse vedlo k nizsim prodejlm letnich dovolenych,
ke znacnému stornovani jiz zakoupenych zdjezd( ze stran klientd a k celkovému omezeni
podnikatelské ¢innosti v roce 2020. Tato situace si vyzadala znacnd opatteni i u cestovni kancelare
Alexandria a.s. orientujici se pravé na prodej letnich zahrani¢nich zajezdd. Uspory v refijnich
nakladech se tykaly naptiklad redukce poctu zaméstnancli, zruSeni nékolika pobocek nebo
pozastaveni veskeré reklamy. Nejednd se vSak o Uplny udtlum firmy, ndsledné problémy
s opétovnym obnovenim c¢innosti by mohly byt zdlouhavé a negativné by ovlivnily navrat
spole¢nosti do podnikani. Zmirnit dlisledky opatfeni vlady souvisejici s pandemii maji také rdzné
dotace a programy na podporu firem. Jednim z nich je dotace COVID-Cestovni kanceldfe zamérujici
se na posileni likvidy, zachovani provozu, pracovnich mist a dosavadné nabizenych sluzeb.
Maximalni vyse této podpory ¢inni 2,5 % z planovanych trzeb z prodeje zajezdl a sluZzeb v roce

2020. Dalsi z podpor je napfiklad program Antivirus na podporu ochrany zaméstnanosti.
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Pfimé ndklady za ubytovani a dopravu plynouci z poskytnutych zaloh dodavatelim za predem
nasmlouvané pocty zakaznik(l se povedly spolecnosti zredukovat dohodou o zaplaceni poplatku

dle pfesného poctu klientl vyuzivajicich jejich sluzeb.

Zmény lze déale ocekavat predevsim v chovani zakaznik(, kdy z dGvodu uUspory financi vzroste
poptavka po blizSich a levnéjSich destinacich, coz budou muset cestovni kancelare reflektovat
Upravou portfolia zajezdl spole¢né se zménou zpUsobu jejich prodeje. Dle top managementu
spolecnosti dojde ke snizeni poctu lidi, ktefi si budou ochotni koupit dovolenou vice mésicll pred
uskutecnénim zajezdu. D3 se tak predpokladat ustoupeni od nizkych zaloh (1000 Ké&/os.) ve snaze
ziskat od svych zakazniku vice prostfedk( na zalohach. Jejich celkové doplaceni bude vyZzadovano
delsi dobu pred samotnym uskutec¢nénim zdjezdu. Podobné dojde u vétsiny cestovnich kancelari
ke zméné podminek a zvySeni Urovné storna zdjezdu ze standardnich 10 % na vice nez 30 % ceny

zajezdu.

Pozitivnim pfinosem pandemie muzZe byt zvySeni nakupu zajezd( pres internet, na ktery si lidé pres
karanténni opatfeni vice zvykli. Zména tohoto prodejniho kanalu ma pfinos zejména na snizeni
nakladu, kdy rostouci internetovy prodej umozni zrusit pobocky, a tim usetfit na najmech, mzdach

a energiich.

Doporuceni ke zlepSeni

Zamérem tvorby financni analyzy by mélo byt kromé samotného zhodnoceni finanéni situace
podniku také nalezeni oblasti, na které by se spoleénost méla zaméfit s cilem zajistit dalSi rozvoj
a zlepSovani své situace. Navrhovana doporuceni v této subkapitole vychazeji z vysledk a zjisténi

finan¢ni analyzy aplikované na ucetni vykazy spolecnosti Alexandria a.s.

Ackoliv provedena finan¢ni analyza nenasla podnéty, které by ohroZovaly existenci cestovni
kanceldre, a jeji celkova finanéni situace byla ve sledovanych letech pomérné dobra, vyskytuji se
v ni oblasti, na které by podnik mohl zaméfit.
Seznam konkrétnich navrhii a doporuceni je nasledny:
- zvySeni rentability spolecnosti prostiednictvim efektivnéjSiho fizeni vykonové
spotreby

- zkraceni doby splatnosti pohledavek

Prvni a téZ nejdllezitéjsi doporuceni se tyka rentability podniku. Jeji celkovou vysi ve vSech
sledovanych letech nejvice ovliviiovaly naklady vykonové spotreby, které zaujimaly vice néZz 103 %
podil na celkové vysi trzeb. Cilem spoleénosti by tak méla byt snaha o sniZeni téchto nakladu, jejichz

celkovd vyse plyne z poskytnutych zéloh dodavatel@im za nasmlouvané pocty klientd. Reseni, které
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by vedlo ke snizeni téchto primych naklad(l, bylo popsano v predeslé podkapitole, kdy namisto
poskytnutych zaloh by spolecnost platila za presny pocet klient( vyuZivajicich sluzeb dopravcl
a hoteliérl. Vzhledem ke konkurenénimu prostredi je tento zpUsob do jisté miry neuskutecnitelny,
firma by tak méla usilovat alespon o vyjednani lepSich podminek. Vzorem ji maze byt konkurenéni
spole¢nost CK Fischer a.s., kde vykonova spotfeba zaujimala pfiblizné 90 % celkové vyse trieb.
Pokud by se managementu spolecnosti podafilo snizit podil vykonové spotfeby na trzbach
napfiklad o 5 %, doslo by ke zvyseni zisk(l témér o polovinu, spoleénost by nebyla zavisla
na vyplacenych bonusech ze stran dodavatelli, coz by dale vedlo nejen k pozitivhimu vyvoji

rentability a dalSich ukazatel, ale i k vyraznému zlepseni postaveni vici konkurenci.

Druhym doporuéenim je zkraceni doby splatnosti pohledavek. Céste¢né fedeni, které by snizilo
prodluzujici se dobu tohoto ukazatele, bylo popsdno v predeslé podkapitole. Jednalo by se
zejména o zménu podminek prodeje zajezd(l ve snaze ziskat vice prostfedkd od svych klient( jiz
na zdlohach. Zvyseni minimalni Urovné téchto zaloh spolecné s pozadavkem na jejich celkové
drivéjsi doplaceni povede nejen ke sniZovani doby splatnosti pohledavek, ale i k poklesu
kratkodobych bankovnich Gvérd, kterych cestovni kancelafr vyuziva k refinancovani casovych
nesrovnalosti mezi vystavenymi a pfijatymi zalohami. To se dale promitne poklesem naklad(,
a tudiz vyssimi zisky. Dalsi mozZnosti, kterd by pozitivné ovlivnila at uz zminény ukazatel, nebo
i celkovy vyvoj spolecnosti, je urcitd nezavislost prodeje zajezdi na sezdénnosti, jak tomu je
u konkurencni CK Fischer a.s.. To konkurenci umozZnuje predevsim Sirokd nabidka exotickych
zajezd(, zimnich dovolenych a dalSich méné tradicnich produktd. Ackoliv portfolio produktt
analyzované spolecnosti taktéz nabizi exotické a zimni dovolené, spolecnost se profiluje spiSe jako
prodejce letnich dovolenych s orientaci na stfedomofské destinace a Bulharsko. Podnik by se tak
mél vice zamérit na propagaci téchto produktd. Z analyzy odvétvi taktéZ vyplynulo, Ze stale vétsi
pocet zahranicnich cest je organizovan individuadlni formou. Tento fakt Ize pfisoudit rostouci
mozZnosti alternativniho ubytovani pomoci rliznych aplikaci, kterych vyuZivaji zejména mladsi
generace. Cilem cestovni kancelate by tak mohl byt typ produktu orientujici se zejména na tento

segment zakaznikd, jeZ vyhledava zejména levné, zazitkové a az netradi¢ni dovolené.

| 60



Zaver

Cilem bakalatské prace bylo zhodnoceni finanéni situace vybraného podniku Alexandria a.s.
za obdobi 2015 az 2019 pomoci metod a nastrojd finanéni analyzy. Na zakladé téchto vysledkd byla
navrzena konkrétni doporuceni, kterd by umoznila zlepSeni finanéni situace jedné z nejvétsich

cestovnich kancelafi na ¢eském trhu.

Struktura této prdce byla rozdélena do dvou hlavnich ¢&asti, teoretické a praktické. V Uvodu
teoretické ¢dsti byla autory odbornych publikaci definovdna samotna finanéni analyza, popsdno
jeji vyuziti, uzivatelé a zdroje potiebné k jejimu sestaveni. Nejpodstatnéjsi kapitolou teoretické
Casti byla nasledna definice jednotlivych metod a postupt financni analyzy, kde byly konkrétné

popsdny absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele spolecné se souhrnnymi indexy.

Praktickd &ast byla zpracovéna dle stanovenych cild definovanych v Gvodu této prace. Uvod &asti
praktické byl vénovan zakladnim informacim o cestovni kancelati, v€etné jeji historie a aktudlniho
déni. Pozornost byla ddle zamérena nejen na podrobny popis odvétvi, ale také na predstaveni
nejvétsich konkurencnich cestovnich kancelafi plsobicich na ceském trhu. Zbyld a zaroven
nejdUleZitéjsi ¢ast prace byla vénovana samotné aplikaci vybranych metod a ukazatell finan¢ni
analyzy, definovanych v teoretické casti, scilem zjistit financni zdravi cestovni kanceldre

za analyzované obdobi 2015 az 2019.

Analyza absolutnich ukazatel ndm ukazala na pozitivni vyvoj hodnot aktiv a pasiv. Tento trend byl
na strané aktiv zpUsoben predevsim vyvojem pohledavek, které se v pribéhu sledovaného obdobi
vice neZ zdvojnasobily, a tvofily tak majoritni ¢ast celkové struktury aktiv. S rlstem pohledavek
souvisel i rlst zadluzenosti, kdy z dlivodu ¢asovych nesrovnalosti mezi vystavenymi a prijatymi
zalohami vyuZivala cestovni kancelai kratkodobych bankovnich uvér(. Nejvétsi slabinou
spolecnosti se i pres priimérny mezirocni rlst trzeb ukazaly naklady vykonové spotieby, které se
na jejich celkové vysi meziro¢né podilely o vice nez 103 %. Financni oblast spolecnost takika
nevyuzivala, i tak jsme u ni mohli pozorovat nepatrnou ztratu zplsobenou kurzovnimi naklady.
Témér veskeré zisky tak plynuly z bonust vyplacenych ze stran dodavatell za naplnéni pfedem

sjednanych kapacit.

Z analyzy rozdilovych ukazatel( vyplynul kladny a pozvolné rostouci vyvoj Cistého pracovniho
kapitalu ve vSech analyzovanych obdobich. Za pfiznivé lze také oznacit skutecnost, Ze firma

nedisponovala nadmérnym prebytkem tohoto kapitdlu, ale ani jeho vyraznym nedostatkem.

Vysledky pomérovych ukazatell a jejich dalsi srovnani s konkurencni spolecnosti CK Fischer a.s.

pomohly odhalit nékteré silné a slabé stranky analyzované spolecnosti. Za silné stranky lze oznacit
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vysledky bézné likvidity, rychlost obratu aktiv a dobrou platebni moralku vic¢i dodavatellim, stejné
tak i nizkou celkovou zadluzenost a vysi Urokového kryti. Naopak mezi slabé stranky lze zaradit
relativné nizké vysledky ukazatell rentability. Obdobnych hodnot vynosnosti vSsak dosahovala
i konkurencni cestovni kanceldf. Ukazatele, ve kterych podnik zaostdval nejen ve srovnani
s doporuéenymi hodnotami, ale rovnéz i oproti konkurenci, byly vysledky okamzité likvidity
a zejména v poslednich letech prodluzujici se doba inkasa pohledavek. Vysledky jednotlivych
ukazatell spolecné se souhrnnymi indexy v zavéru praktické ¢asti zjistily, Ze spole¢nost Alexandria
a.s. se v prvnich analyzovanych letech nachazela ve vyborné financni situaci. Ke konci sledovaného
obdobi vsak dochdazelo k postupnému zhorSovani vétsiny ukazatel(. To zpUsobily predevsim

klesajicimi zisky a rlst aktiv vyvolany prodluZujici se dobou splatnosti pohledavek.

S cilem zlepSit budouci situaci cestovni kancelare byla popsana konkrétni doporuceni. Prvnim
z nich je zvySeni rentability spolecnosti prostfednictvim efektivnéjsiho fizeni vykonové spotreby.
Druhym je pak zkraceni doby splatnosti pohleddvek zménou platebnich podminek prodeje zajezd(,

popfipadé orientaci na jiné produkty umoznujici nezavislost cestovni kancelare na sezénnosti.

Pokud se spole¢nosti podafiimplementovat stanovend doporuceni, Ize v budoucnu oéekdvat nejen
zlepsovani financni situace, stability a pfipravenosti na nepredvidatelné situace, ale také samotny
rast firmy. Otazkou vSak z(stava, do jaké miry bude dalsi vyvoj analyzovaného podniku ovlivnén
celosvétovou pandemii nemoci COVID-19, kterou je cestovni kancelar Alexandria a.s. i vzhledem

k pfijatym opatfenim, schopna preckat.
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Priloha 1: Rozvaha spolecnosti Alexandria a.s.

ROZVAHA (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 268175 | 305602 | 296277 | 406115 | 569 997
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 58 751 70017 69 163 59 274 55991
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 421 493 505 1168 1037
Nehmotné vysledky vyvoje 0 0 0 0 0
Software 221 293 505 1168 1037
Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek 200 200 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 53 823 50 072 49 943 46 134 40957
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 288 275 723 976 870
Hmotné movité véci a jejich soubory 4005 4292 7 680 7 584 6418
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 49 471 45 505 41 540 37574 33608
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 59 0 0 0 61
B.lIl. Dlouhodoby finanéni majetek 4507 19 452 18 715 11972 13997
Podily - ovldadana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
ZapUjcky a Gvéry - ovlddand nebo ovladajici osoba 0 11633 8632 0 0
Podily - podstatny vliv 0 0 0 0 0
ZapUjcky a Gvéry - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
ZapUjcky a Gvéry - ostatni 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 4507 7 819 10083 11972 13 997
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financ¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 205 575 228 675 223 037 341610 508 931
C.l. Zasoby 0 0 0 0 0
Material 0 0 0 0 0
Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0 0
Zboizi 0 0 0 0 0
Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.Il. Pohledavky 204602 | 227159 | 189785 | 339981 | 507 713
C.11.1. Dlouhodobé pohledavky 90723 91 189 91 050 129 545 165 035
Pohleddvky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
OdloZend danova pohledavka 0 0 0 0 0
Pohledévky za spolecniky 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 1309 1159 1164 1802 2 069
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 89414 90 030 89886 | 127743 | 162035
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 113 879 135 970 98 735 210436 342 678
Pohleddvky z obchodnich vztahi 68 528 72244 52179 99457 | 185908
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Pohleddavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledévky za spolecniky 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 0 0 0 796 3315
Kratkodobé poskytnuté zalohy 44 440 55631 45 602 106 883 152 558
Dohadné ucty aktivni 363 394 439 373 360
Jiné pohledavky 548 7701 515 2927 537
C.11l. Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0
Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostiedky 973 1516 33252 1629 1218
Penéini prostredky v pokladné 343 534 434 557 415
PenéZni prostfedky na uctech 630 982 32818 1072 803
D. Casové rozliseni aktiv 3849 6910 4077 5231 5075
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Naklady pfistich obdobi 3835 6 898 3851 4986 5026
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Piijmy pistich obdobi 14 12 226 245 49
ROZVAHA (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 268175 | 305602 | 296277 | 406115 | 569 997
A. Vlastni kapital 184 223 171 096 197 818 206 795 224 941
A.l. Zakladni kapital 206 206 206 20 000 20 000
Zakladni kapital 206 206 206 20 000 20 000
Vlastni podily (-) 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitdlu 0 0 0 0 0
A.ll. Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkd (+/-) 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach obchodnich

korporaci (+/-) 0 0 0 0 0
Rozdily z pifemén obchodnich korporaci (+/-) 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pfi pfeméndch obchodnich korporaci (+/-) 0 0 0 0 0
A.lll. Fondy ze zisku 21 21 21 21 21
Ostatni rezervni fondy 21 21 21 21 21
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 165195 | 153996 | 167369 | 161298 | 186773
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 165195 | 153996 | 167369 | 161298 | 186773
Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 0 0 0 0 0
A.V. Vysledek hospodafeni béZného uéetniho obdobi (+/-) 18 801 16 873 30222 25476 18 147
A.VI. Rozhodnuto o zilohové vyplaté podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 80932 | 130395 95150 | 196265 | 338041
B. Rezervy 328 602 44 36 24
Rezerva na dlchody a podobné zévazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pFijmu 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 328 602 44 36 24
C. Zavazky 80 604 129793 95 106 196 229 338017
C.l. Dlouhodobé zavazky 274 30 305 10570 28 530 44 206
Vymeénitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
Zavazky k avérovym institucim 0 30 000 10 000 27 817 39 505
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Zéavazky z obchodnich vztah 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
OdloZeny darovy zavazek 171 234 531 713 735
Zavazky ke spoleénikim 0 0 0 0 400
Dohadné Ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zdvazky 103 71 39 0 3566
C.II. Kratkodobé zavazky 80 330 99 488 84536 | 167699 | 293811
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
Zéavazky k ivérovym institucim 9037 35873 17 133 97 245 | 162008
Kratkodobé prijaté zalohy 41 086 30 445 35873 26 120 35416
Zéavazky z obchodnich vztah 11 338 16 554 13 362 26 492 70272
Kratkodobé sménky k dhradé 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zévazky ke spoleénikiim 145 144 140 3312 3312
Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 1785 1672 1713 1973 2206
Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1013 990 1051 1192 1330
Stat - danové zévazky a dotace 3567 2146 4509 755 586
Dohadné ucty pasivni 2 330 1641 1280 591 6 568
Jiné zévazky 10 029 10 023 10 263 10019 12 110
D. Casové rozliseni pasiv 3020 4111 3309 3055 7015
Vydaje pfistich obdobi 2 801 3909 3067 2797 6793
Vynosy pfistich obdobi 219 202 242 258 222

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Priloha 2: Vlykaz zisku a ztrdty spolecnosti Alexandria a.s.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019

I. Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 897 817 755 133 893 371 965601 | 1060144
1l. Trzby za prodej zboZi 192 270 90 41 310
A. Vykonova spotieba 932 026 784 421 920999 998 615 | 1099 134
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 190 266 90 41 310
Spotfeba materialu a energie 3598 2 844 3945 4598 3770
Sluzby 928 238 781311 916 964 993976 | 1095054
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 0 0 0 0 0
C. Aktivace (-) -46 0 0 0 0
D. Osobni naklady 37 586 38173 40 849 46 893 50 751
Mzdové naklady 27 888 28 347 30374 34 694 37 472
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 9698 9 826 10 374 11427 12471
Ostatni naklady 651 643 672 772 808
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 5267 5129 5762 6422 6576
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku trvalé 5267 5129 5831 6422 6576
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku docasné 0 0 0 0 0
Upravy hodnot zésob 0 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek 0 0 -69 0 0
Ill. Ostatni provozni vynosy 115 851 101 678 142 339 125 500 141526
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0 200 140 40 0
Trzby z prodaného materialu 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 115851 101478 142 199 125 460 141526
F. Ostatni provozni naklady 5158 7275 5015 5432 6358
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 10 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 194 199 193 179 256
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi -22 273 -558 -7 -12
Jiné provozni naklady 4986 6793 5380 5260 6114
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 33 969 22 083 63 175 33780 39 161
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 0 0 0 0
Vynosy z podilll - ovldadana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podilt 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
H. Néaklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim

majetkem 0 0 0 0 0
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 1324 1224 1474 2793 4245
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici

osoba 0 33 133 198 0
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 1324 1191 1341 2595 4245
1. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
J. Nakladové uroky a podobné naklady 908 941 1645 2 006 6629
Néakladové uroky a podobné naklady - ovladand nebo ovladajici

osoba 604 604 604 604 617
Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 304 337 1041 1402 6012
VII. Ostatni financni vynosy 220 2301 186 4041 668
K. Ostatni finan¢ni naklady 10 274 2242 24733 5930 13919
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -9 638 342 -24 718 -1102 -15 635
** Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 24331 22 425 38 457 32678 23 526
L. Dan z pFijma 5530 5552 8235 7202 5379
Dari z pfijm0 splatna 5380 5488 7938 7020 5357
Dafi z pfijm odloZend (+/-) 150 64 297 182 22
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 18 801 16 873 30 222 25476 18 147
M. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0 0
*** \lysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 18 801 16 873 30 222 25476 18 147
* Cisty obrat za Gcetni obdobi = I. +II. + lll. + IV. + V. + VI. + VII. | 1015504 860606 | 1037460 | 1097976 | 1206893

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti Alexandria a.s. (2015-2019)
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Prohlasent:

Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem, Ze bude tuto

praci fadné citovat v seznamu poutzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Vase jméno ...

V Praze dne: Kliknéte nebo klepnéte sem Podpis:
a zadejte datum.
Jméno Oddéleni/ Datum Podpis
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