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Anotacia

Cielom tejto diplomovej prace je vykonat’ finanéni a strategick(i analyzu spolo¢nosti Cedok,
a.s. v rokoch 2012 az 2016. Finan¢né zdravie spolo¢nosti je vyhodnotené na zaklade finan¢nej
analyzy a faktory, ktoré na vybrani spolo¢nost pdsobia, st vymedzené na zaklade
strategickej analyzy. Praca je rozdelend na metodicka a prakticku cCast. Prva cCast sa
zameriava na teoretické poznatky z financnej a strategickej analyzy. V praktickej Casti su
aplikované metddy, ktoré boli definované v metodickej casti, a zaroven su porovnavané
s konkuren¢nou spolo¢nostou. Zaver prace je venovany zhrnutiu a zhodnoteniu vysledkov

analyzy.
Klucové slova
finanéna analyza, strategick4 analyza, Cedok a.s., finanéné zdravie

Anotation

The aim of this diplma thesis is to develop financial and strategic analysis of a company
Cedok, a.s. in years 2012 to 2016. Financial health of this company is evaluated by financial
analysis and factors, that affect this company are determined by strategic analysis. The thesis
is divided into two parts- methodological and practical. First part focuses on the theory of the
financial and strategic analysis. In the practical part methods defined in the first part are
applied and compared with a competing company. The conclusion contains summarization of

results and overall review of analyzed company.
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Uvod

Cielom tejto diplomovej prace je zhodnotit’ finan¢né zdravie vybraného podniku na zaklade
finan¢nej analyzy a identifikovat’ rozne faktory, ktoré posobia na dany podnik na zaklade
strategickej analyzy. Ako casové obdobie oboch analyz bolo zvolené rozmedzie rokov 2012

az 2016. Ako analyzovany podnik som si zvolila &eskil cestovnu kancelariu Cedok a.s., ktora

mi pred pisanim prace nebola nezndma, pretoze jej sluzby som uz v minulosti vyuzila.

Téma finan¢nej analyzy ma zaujala uz na bakalarskom stidiu, a preto sa stala aj t¢émou mojej
bakalarskej prace. V diplomovej praci som sa rozhodla nadviazat’ na tato tému, a preto mi aj
moja bakalarska praca posluzila ako cenny zdroj informécii najmé v teoretickej Casti prace.
K diplomovej praci som ale pridruzila aj tému strategickej analyzy. Finanénl aj strategicka
analyzu som vykonala z pohladu externého uzivatela, pricom som vyuzila spolo¢nostou

zverejnené vykazy.

Tato diplomova praca je rozdelena na dve hlavné Casti- metodicku a prakticka ¢ast’. V tivode
metodickej Casti je vymedzend samotna finan¢na analyza, zdroje informacii pre finan¢nt
analyzu auzivatelia, pre ktorych je finan¢na analyza urcend. Nasledne su popisané
metody, postupy avzorce, pomocou ktorych sa vypocitaji najdolezitejSie ukazovatele
finan¢nej analyzy ako s ukazovatele rentability, likvidity, aktivity a zadlZenosti. Financna
analyza zahfia aj bonitny model Kralicekov Quicktest a bankrotovy model Index
doveryhodnosti INO5. V zavere metodickej Casti je teoreticky vymedzeny ciel’ atcel
strategickej analyzy ana zaklade PEST analyzy a Porterovho modelu piatich sil st
pomenované faktor, ktoré na spolo¢nost’ pésobia z makroprostredia a aj jej mikroprostredia.

Silné a slabé stranky ¢i hrozby a prilezitosti st zhrnuté vo SWOT analyze.

Praktickd Gast’ prace zadina charakteristikou analyzovanej spolocnosti Cedok a.s. a jej
konkurenc¢nej spolocnosti Fischer a.s. Samotna finan¢na analyza spociva nie len v analyze
spolo¢nosti Cedok a.s., ale aj v porovnavani vysledkov s jej hlavnou konkurenciou. Na konci
praktickej cCasti je na zdklade uz spominanych modelov vykonana strategickd analyza

spolo¢nosti Cedok.

Uplny zaver prace je venovany zhrnutiu a zhodnoteniu vysledkov finanénej aj strategickej

analyzy na zéklade vysledkov z praktickej Casti prace.



1.METODICKA CAST

Metodicka cCast’ prace obsahuje teoretické vymedzenie financnej analyzy, vratane jej
uzivatel'ov, zdrojov a popisu jej zakladnych postupov a teoretické vymedzenie strategicke;j

analyzy vratane jej vybranych metod.

1.1. Predmet a ucel finan¢nej analyzy

Medzi zakladné podmienky uspesného riadenia podniku patri ¢o najlepsia znalost’ financnej
situécie, v ktorej sa podnik aktualne nachadza. Hodnotenie financnej situacie sa uskutoc¢iuje
pomocou finanénej analyzy. ,, Ucelom financnej analyzy je vyjadrit pokial mozno komplexne
majetkovu a financnu situdciu podniku, tzn. podchytit vsetky jej zlozky, pripadne pri
podrobnejsej analyze zhodnotit' niektoru z jej zloZiek (rozbor vynosnosti majetku, rozbor
zadlzenosti atd’) a taktiez pripravit' podklady aj pre interné rozhodovanie manazZmentu

podniku.

Aby mala finan¢né analyza spravnu vypovedaciu hodnotu, musi spliiovat’ niektoré dolezité
kritéria. Jednym znich je komplexnost, to znamend, ze musi zahriiovat vSetky oblasti
hospodarenia podniku, vratane vzajomnych vizieb medzi nimi. Dal§im kritériom je
sustavnost’. Pod tymto kritériom sa rozumie urcita frekvencia, v ktorej by sa mala finan¢na

analyza vykonavat. Odporica sa vykonavat ju pravidelne v mesaénych intervaloch.?

Vseobecne sa da povedat’, Ze analyza finan¢nej situdcie podniku umoznuje zistit, aké je tzv.
finan¢né zdravie podniku. Za finan¢ne zdravy podnik je mozné povazovat’ taky podnik, ktory
je schopny v sticasnosti, ale aj v budtacnosti dosahovat’ taki mieru zhodnotenia vloZeného
kapitalu, ktora sa vztahuje k vyske rizika v danom druhu podnikania. Plati, ze ¢im je vicsia
rentabilita, tym spokojnejsi investori. Likvidita ako schopnost’ uhradzat’ véas svoje zavizky je
d’alSou dolezitou podmienkou finanéného zdravia podniku. Analyza finanéného zdravia
pomaha odhalit’ silné a slabé stranky podniku, a vd’aka tymto zisteniam umoZiluje neustale

zlepSovanie hospodarskej vykonnosti.

1 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovéini podniku. V'yd. 3. V Praze:
Oeconomica, 2006. ISBN 80-245-1108-8. str.5
2HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN 978-80-7357-392-8. str.10
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1.2. Uzivatelia finan¢nej analyzy

Informacie, ktoré sa tykaju financnej situacie podniku, sa Castokrat stavaju predmetom
zaujmu nie len manazmentu danej spolocnosti, ale aj mnozstva d’al§ich subjektov. Podrl’a toho,
aky maju pristup k informacidm o podniku, moézeme uzivatel'ov financ¢nej analyzy rozdelit’ do
dvoch skupin- na externych a internych uzivatel'ov.

Graf 1 Rozdelenie uzivatel'ov finanénej analyzy

Investori
Banky a ini
veritelia
Externi Obchodni
uzivatelia partneri

Konkurencia

Uzivatelia
financne;j Statne
analyzy organy
Manazment
Interni
Zamestnanci

Zdroj: Vlastné spracovanie podla KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., pieprac. a rozs.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2007. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7179-903-0.str. 33

1.2.1. Externi uzivatelia

Externi uZivatelia financnej analyzy vyuzivaji pri hodnoteni finanéného zdravia podniku

zdroje, ktoré st verejne pristupné, najma vykazy finanéného ti¢tovnictva.

Investori patria k hlavnym externym uzivatelom finanénych analyz. Potencionalni investori
sa sustred’'uji primarne na ziskavanie dostatoéného mnozstva informécii, ktoré im umoznia
uskutocnit’ rozhodnutie ¢i investovat do daného podniku. KedZze investori vkladaju do
podniku svoj kapital za ucelom jeho zhodnotenia, analyzuji najméd vySku potencionalnych

buducich vynosov a rizika, ktoré su spojené s investovanim do danej spolo¢nosti.

Banky aini veritelia vyuzivaju analyzu predovsetkym ako podklad k rozhodnutiu, ci
poskytnut’ podniku zdroje v podobe iveru. Hodnotia teda hlavne dlhodobti finan¢nu stabilitu
podniku a jeho schopnost’ Splacat’ svoje zavizky.

9



Medzi obchodnych partnerov sa radia dodavatelia a odberatelia. Zaujimaji sa o ukazovatele
finan¢nej analyzy, ktoré maji vyznam pri aktudlnej a buducej spolupraci s danym podnikom,
ako je teda podnik schopny plnit' uzavreté zmluvy. Zatial' ¢o dodavatelia sa pozeraju na
podnik z kratkodobého hl'adiska, prostrednictvom sledovania likvidity a solventnosti podniku,
odberatelia sa zaujimaji o dlhodobu finan¢nu stabilitu, aby im nevznikali problémy Vv pripade

finan¢nych tazkosti, pripadne bankrotu dodavatel’a.

Konkurencné podniky zaujimaju vysledky, ktoré dosahuju iné podniky, pretoze sa mozu
pokusat’ ziskat nad nimi kontrolu, pripadne ich kupit. Taktiez mdézu ziskané informacie
0 hospodareni daného podniku porovnavat s vlastnymi vysledkami ana zéklade toho

formulovat’ vlastné rozvojové stratégie.>

Stdtne orgdny analyzuju finanéné informacie najéastejsie zo Statistickych dovodov, pri
kontrole plnenia danovych povinnosti, v pripadoch rozhodovania sa o poskytnuti dotacii ¢i

vladnych uverov a v mnohych d’alsich pripadoch.

1.2.2. Interni uzivatelia

Interni uzivatelia finan¢nej analyzy vyuzivaju popri vykazoch finanéného uctovnictva aj
dal$ie zdroje, ku ktorym maju pristup iba interni analytici ako su rézne Statistické data ¢i

informacie z manazérskeho uétovnictva.

NajcastejSim internym uzivatel'om financnej analyzy je urCite manaZment danej spolocnosti.
Prave vdaka tymto informaciam je manaZment schopny vytvarat’ spiatni vézbu medzi
rozhodnutiami, ktoré uskutocnili a skutoénymi dosledkami tychto rozhodnuti. Manazéri sa
0 finan¢nu analyzu opieraju hlavne pri rozhodnutiach o ziskavani d’alSich finan¢nych zdrojov,

tvorbe vhodnej majetkovej Struktiry vratane jej financovania a rozdel'ovania zisku.

Zamestnanci, ktory sa zdruzuji do odborov, maju Castokrat taktiez zaujem na poznani
finan¢nej situacie podniku. Hodnotia predovSetkym prosperitu a finan¢nu stabilitu podniku.
Ak by sa podnik dostal do problémov, mali by obavy o stratu zamestnania alebo pripadné

zniZenie platov.*

3 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka 8kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146. str.5

4 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovdni podniku. Praha: Ekopress,
2007. ISBN 9788086929262. str. 27
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1.3. Zdroje informacii pre finan¢nu analyzu

Hlavnym zdrojom informacii pre finanénl analyzu je uctovnictvo, ato pre vsetkych
uzivatelov finanénej analyzy- externych aj internych. Ultovné vykazy zachycujii pohyb
podnikovych financii vo vSetkych podobach a vSetkych fazach ¢innosti podniku. Aby boli
uctovné vykazy pre financnu analyzu realne vyuzite'né a analyza davala zmysel, nesmu byt
skreslené. Struktura Gétovnych vykazov je preto zavizne upravena opatrenim Ministerstva

financii Ceskej republiky, ktoré vychadza z platného Zakona o iétovnictve.
Podl’a ucelu je mozné uctovné vykazy rozdelit’ na dve skupiny:

o vykazy finan¢ného Uctovnictva

o vykazy vnutropodnikového tétovnictva

Vykazy finan¢ného uétovnictva st externymi vykazmi. Podavaju prehlad o majetkovej
a finanénej Struktare podniku, o tvorbe a vyuziti vysledku hospodarenia a o celkovom pohybe

petiaznych prostriedkov.

Vykazy vnutropodnikového uc¢tovnictva nepodliehaju ziadnej jednotnej metodike a zélezi len
na vnutornych potrebach spolo¢nosti, v akej forme tieto vykazy vytvaraju. Patria sem
napriklad vykazy, ktoré sa tykaju spotreby nakladov na jednotlivé strediskd ¢i podnikové

vykony.®

Tato praca vyuziva informacie z G¢tovnej zavierky, ktora je verejne dostupna v Obchodnom
registri. Uttovné jednotky, ktoré sa zapisuju do Obchodného registra st povinné zverejiiovat’
uctovné zavierky alebo prehl'ad o majetku a zavizkoch a vyroénu spravu v Zbierke listin.
MnozZstvo U¢tovnych jednotick mé& povinnost svoju U€tovnu zavierku auditovat. Téato
povinnost” vyplyva zo Zakona o Uc¢tovnictve. V praxi byva Casté, Ze podniky chci mat
uctovné zavierky overené auditorom, aj ked’ nemajt povinnost’ auditu, a to hlavne z dévodu,
Ze auditorom overend zavierka zvySuje pravdepodobnost, Ze zavierka podava verny a poctivy

obraz o spolo¢nosti.

Uétovnu zévierku tvori suvaha (bilancia), vykaz zisku a straty, priloha k uétovnej zavierke,

vykaz o petaznych tokoch a prehl'ad o zmenach vo vlastnom kapitéle.

5 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str.7
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1.3.1. Suvaha (bilancia)

Stvaha alebo bilancia je zakladny vykaz uctovnej zéavierky, ktory v peniaznom vyjadreni
zachycuje stav majetku v podniku a zdroje jeho krytia kurcitému zvolenému casovému
okamihu, vi¢sinou poslednému diiu Giétovného obdobia.® Stivaha je teda stavovy vykaz, ktory

bilancnym spdsobom zachycuje stav aktiv a pasiv.

Tabulka 1 Suvaha (bilancia)- vzor

AKTIVA PASIVA
L Stale aktiva L Vlasiné zdroje
- dlhodoby hmotny majetok - zakladny kapital
- dlhodoby nehmotny majetok - fondy
- dlhodoby finanény majetok - zisky
IL Obezné aktiva IL Cudzie zdroje
- zasoby - dlhodobe Gvery
- bankove Octy - kratkodobe dvery
- peniaze v poldadni - dodavatelia
- pohladévioy - Zamestnatici
- itat
IIL Ostainé aktiva IIL Ostatné pasiva
AKTIVA CELKOM PASIVA CELKOM

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aktiva, na lavej strane suvahy, predstavuju majetok spolo¢nosti, teda to, ¢o spolocnost’
vlastni. Ide o polozky, ktoré su vysledkom minulej Cinnosti, a Z ktorych ma mat’ podnik
v budticnosti ekonomicky prospech. Standardne sa delia na dlhodoby a kratkodoby (obezny)
majetok. Dlhodoby majetok je v spolo¢nosti drzany dlhsie ako jeden rok. V pripade
dlhodobého hmotného majetku sa jednd napriklad o budovy, stavby, pozemky ¢i stroje.
Dlhodoby nehmotny majetok je tvoreny licenciami, patentami ¢i softwarom. Dlhodoby
majetok sa spravidla Gctovne odpisuje, ¢o znamend, ze sa vstupnd cena majetku postupne
rozpusta do ndkladov. Kratkodoby (obezny) majetok predstavuje majetok s drzbou do
jedného roka. Jedna sa o zasoby (material, hotové vyrobky, polotovary), kratkodobé
pohladavky za odberatel'mi, Stitom ¢i zamestnancami alebo finanény majetok (peniaze,

vklady na ictoch). Obezné aktiva sa behom roka spotrebovavaji, preto sa neodpisuji.’
Pasiva, na pravej strane rozvahy, predstavuji zdroje krytia majetku. Rozdel'uju sa na vlastny
a cudzi kapital. Vlastny kapital je tvoreny polozkami, ktoré do podniku vlozili jeho majitelia

¢1 spoloc€nici, a taktiez polozkami, ktoré vznikli ¢innostou podniku. Patria sem predovSetkym

8 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a plinovani podniku. Praha: Ekopress,
2007. ISBN 9788086929262. str. 35

" Naucte se Cist v ucetnich vykazech: co jsou aktiva a pasiva? [online]. [cit. 2018-05-05]. Dostupné z:
https://www.mesec.cz/clanky/naucte-se-cist-v-ucetnich-vykazech-co-jsou-aktiva-a-pasiva/
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zakladny kapital, kapitalové fondy, hospodarsky vysledok minulych uctovnych obdobi, ale aj
bezného uctovného obdobia a fondy zo zisku. Cudzi kapital je tvoreny dlhmi podniku, ktoré
musi podnik do urcitej doby splatit. Taktiez sa deli na dlhodoby a kratkodoby kapital.
Kratkodoby kapital predstavuju zavizky, ktoré boli spolocnosti poskytnuté do jedného roku.
Radia sa sem kratkodobé bankové uvery, dodavatel'ské a odberatel'ské uvery, zavizky voci
zamestnancom ¢i dane. K dlhodobym zaviazkom, ktoré maju splatnost’ dlhsiu ako jeden rok,
patria dlhodobé bankové uvery, p6zicky poskytnuté podniku od iného subjektu ako je banka,
vydané obligacie ¢i dlhodobé prijaté zalohy. K cudzim zdrojom patria aj rezervy, ktoré su

uréené k financovaniu nepredvidatel'nych vydajov v budicnosti.

1.3.2. Vykaz zisku a straty

Vykaz zisku astraty (vysledovka) podéva prehlad o nékladoch, vynosoch a vysledku
hospodarenia. Vykaz je usporiadany stuptiovite, ¢o umoziuje ziskat’ informacie o zdrojoch
tvorby vysledku hospodérenia. Vynosy st usporiadané podla jednotlivych zdrojov, z ktorych

vznikaju, naklady st usporiadané podl'a druhového a ticelového ¢lenenia.®

Tabul’ka 2 Vykaz zisku a strat v zjednoduSenom rozsahu- vzor

Polozka Bezné obdobie | Minulé obdobie

Trzby z predaja tovarov

Néklady vynaloZené na predany tovar

Obchodna marza

Vykony

Vykonov4 spotreba

Pridana hodnota

Osobné naklady

Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného
majetku

VH 7z hospodarskej ¢innosti

Vynosové troky

Nékladové uroky

Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti

Daii z prijmov za beZnu ¢innost’

Vysledok hospodarenia za beznu ¢innost’

Mimoriadny vysledok hospodarenia

Vysledok hospodarenia za ictovné obdobie

Vysledok hospodarenia pred zdanenim

Vzor: Vlastné spracovanie

8 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str.8
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Data st uvaddzané za bezné aj minulé uctovné obdobie, ¢o umoznuje porovnavanie vynosov

a nakladov za dve uctovné obdobia.

Vo vykaze zisku a straty je niekol'’ko vysledkov hospodarenia, ktoré sa skumaju, ¢lenenych
podla jednotlivych druhov hospodarskej ¢innosti - prevadzkovy, finanény a mimoriadny

vysledok hospodarenia.

1.3.3. Priloha k uctovnej zavierke

Priloha kuctovnej zavierke je neoddelitelnou sucastou zavierky apodla vyhlasky
¢.500/20002 Sb. k zédkonu o ucltovnictve, vysvetluje a dopliuje informacie obsiahnuté
Vv suvahe a vo vykaze zisku a straty. Podava teda délezité¢ informécie, ktoré sa nedaji priamo
vycitat’ zo zakladnych Gétovnych vykazov. Informécie v nej sa uvadzaji v rovnakom poradi,
v akom st vykazané polozky Vv sivahe a vykaze zisku a straty. Priloha méze byt zostavena
V plnom alebo skratenom rozsahu. V skrdtenom rozsahu ju moézu zostavit' iba Uctovné

jednotky, ktoré nemaju povinnost’ overovat’ uctovnu zavierku auditorom.

1.3.4. Vykaz o penaznych tokoch

Vykaz o penaznych tokoch alebo tzv. prehl'ad Cash-Flow dopliiuje zédkladné uctovné vykazy
0 d’alsie udaje, ktoré sa tykaji zmien v peilaznych prostriedkoch a penaznych ekvivalentoch
V podniku. Tento vykaz nie je povinny pre vSetky uctovné jednotky. Zakon uvadza, ze mikro

a malé uctovné jednotky nie su povinné tento vykaz zostavovat.
Penazné toky st vo vykaze rozdelené na tri hlavné ¢innosti:

o prevadzkova cCinnost- zahriiuje penazné toky, ktoré suvisia s hlavnou cinnostou
podniku

o investi¢nd ¢innost- tvoria ju napriklad penazné toky ku ktorym dochadza pri ndkupe
alebo predaji dlhodobého majetku

o finanénd Cinnost- zahrhuje toky penazi, ktoré suvisia so zmenami vo velkosti

vlastného kapitélu ¢i zmenami v zavézkoch
1.3.5. Prehlad o zmenach vo vlastnom kapitale
Podobne ako vykaz o penaznych tokoch ani prehl'ad o zmenach vo vlastnom kapitale nemusia
zostavovat’ mikro a malé uctovné jednotky. Vykaz podava detailny prehl'ad o zvySeni alebo

znizeni jednotlivych poloZiek vlastného kapitalu behom wurcitého obdobia. Zakon

0 uctovnictve blizSie neuvadza, akd ma byt konkrétna Struktura tohto vykazu.
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1.4. Metody a techniky finan¢nej analyzy

Metodika financ¢nej analyzy nie je nijako legislativne upravend, o znamena, ze existuje
mnozstvo metdd a postupov financnej analyzy, ktoré sa v praxi aplikuju. Zakladné a taktiez

najcastejsie Clenenie metodiky financnej analyzy je na metody absolutne a relativne.

1.4.1. Absolutne metody

Absolutne metody vyuzivaji tzv. absolutne (extenzivne) ukazovatele a pomocou nich sa
priamo hodnotia jednotlivé polozky obsiahnuté v uctovnych vykazoch. Tieto polozky st
vyjadrené absolutne v peniaznych jednotkach. V ramci analyzy extenzivnych ukazovatelov
rozlisujeme dva typy analyz- horizontalnu a vertikalnu. Obidva postupy umoziuju vidiet
povodné data v urcitych suvislostiach aslazia k prvotnej orientdcii v posudzovani

hospodérenia podniku.®

1.4.1.1. Horizontalna analyza

Tento typ analyzy sleduje absolutne zmeny ukazovatel'ov v priebehu niekol’kych obdobi,
pricom Srastom poctu analyzovanych obdobi sa zlepSuje aj vypovedacia hodnota
horizontalnej analyzy. Zmeny tychto ukazovatel'ov sa sleduji po riadkoch a zachycuju trendy

ich vyvoja v Case.

Analyza sa moze vykonavat’ dvoma sposobmi:°
o Vabsolutnom vyjadreni
Absolatna zmena = Hodnota v beznom obdobi — Hodnota v minulom obdobi
o V percentudlnom vyjadreni

. Absolatna zmena
Percentualna zmena = - - X 100
Hodnota v minulom obdobi

1.4.1.2. Vertikalna analyza

Vertikdlna analyza spoc€iva v prevedeni poloziek uctovnych vykazov z absoltutneho vyjadrenia
na relativne percentudlne vyjadrenie. Jednotlivé poloZzky sa vyjadruji ako percentudlny podiel
na urcitej zvolenej zékladni, ktora predstavuje vzdy 100%. V rozvahe st zakladiiou celkové
aktiva ¢i celkové pasiva. Vo vykaze ziskov a strat predstavujui zékladiiu celkové vynosy alebo

naklady &i celkovy vysledok hospodarenia.?

9 HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN 978-80-7357-392-8.str. 42

10 HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN 978-80-7357-392-8.str. 43
UJIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146 .str. 28
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Polozka Gctovného vykazu

, 1 9
Percentualny podiel Zakladia 100

1.4.2. Relativne metody

Relativne metody vyuzivaju relativne (intenzivne) ukazovatele, pomocou ktorych sa analyzuju

vzt'ahy medzi dvoma ¢i viacerymi rdznymi polozkami uctovnych vykazov.

Do tejto skupiny sa radia tzv. pomerové ukazovatele. Tieto ukazovatele si vnimané ako
zdkladny metodicky nastroj finanénej analyzy.'> Vysledné hodnoty pomerovych
ukazovatelov st vhodnym nastrojom pre porovnavanie finan¢nej situacie spolo¢nosti
s ostatnymi podnikmi v odvetvi, ato aj VvV medzinarodnom prostredi. Pomocou tychto

ukazovatel'ov sa analyzuje:

o rentabilita
o likvidita

o aktivita

o zadlzenost
o solventnost’

o predikcia financ¢nej tiesne

1.4.2.1. Rentabilita

Rentabilita alebo vynosnost’ patri k najvyuzivanej$§im ukazovatelom finanénej analyzy a je
velmi vyznamnd pre majitelov aj vrcholovy manazment spolo¢nosti, ktori maji najvacsi
zaujem na zhodnocovani vlozenych prostriedkov. Rentabilita teda vyjadruje schopnost
podniku dosahovat’ zisky na zdklade investovaného kapitalu. NajcastejSie sa vypocitava ako
pomer dosiahnutého vysledku hospodarenia ku kapitdlu, ktory bol vynaloZeny na jeho
dosiahnutie. Plati teda, ze podniky sa snazia dosahovat’ Co najvySSie hodnoty tohto

ukazovatela.
Rentabilita celkového kapitalu (RCK)

Ukazovatel rentability celkového kapitalu (celkovych aktiv) je povazovany za hlavny néstroj
hodnotenia rentability. Dava do pomeru zisk s celkovymi aktivami vlozenymi do podnikania
a vyjadruje tak celkovu efektivnost’ podniku. Podava informaciu, ako bol zhodnoteny celkovy

vlozeny kapital bez ohl'adu nato, ¢i bol financovany z vlastnych ¢i cudzich zdrojov.

12 HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN 978-80-7357-392-8.str. 48
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Vyskytuje sa v dvoch podobach- zdanena a nezdanena RCK. V pripade zdanenej RCK sa pri
vypocte pouziva Cisty zisk navySeny o zdanené uroky. Ukazovatel' teda ddva do pomeru
vlozeny kapital nielen len so ziskom, ale aj s efektmi, ktoré vyplyvaji zo zhodnotenia
cudzieho kapitalu. Celkovy vlozeny kapital totiz musi vyprodukovat’ tol’ko zisku, aby mohli

byt zaplatené aj uroky z cudzieho kapitalu.™®

) Zisk pred Grokmi a zdanenim
Nezdanena RCK =

Celkové aktiva

) Zisk po zdaneni + Uroky X (1 — Sadzba dane zo zisku)
Zdanena RCK =

Celkové aktiva

Ukazovatel' rentability celkového kapitalu je mozné rozlozit Du Pontovou analyzou
(pyramidovym rozkladom) na suéin dvoch ciastkovych ukazovatelov- rentabilitu trzieb
a obrat celkovych aktiv.

Zisk pred Urokmi a zdanenim o Triby
Triby Aktiva

RCK =

Rentabilita vlastného kapitalu (RVK)

Vynosnost’ vlastného kapitalu je ukazovatel’, ktorym vlastnici podniku zist'uju ¢i nimi vlozeny
kapital prinasa dostato¢ny vynos, aci sa vyuziva s intenzitou, ktord odpoveda velkosti
investi¢ného rizika, ktoré podstupuju. Pre investora je dolezité, aby bol tento ukazovatel’ vyssi
ako uroky, ktoré¢ by ziskal inou formou investovania. Ak bude hodnota RVK dlhodobo nizsia
alebo rovna vynosnosti bezrizikovych cennych papierov (Statne obligacie), tak podnik
s vysokou pravdepodobnostou nemé velké Sance na prezitie.!* Zvycajne sa vypocita ako
pomer zisku po zdaneni k vlastnému kapitélu, pretoze vlastnikov zaujima cisty zisk, ktory si

mozu rozdelit’.

Zisk po zdaneni
RVK =

Vlastny kapital

Aj rentabilitu vlastného kapitdlu je mozné rozlozit Du Pontovou analyzou na c¢iastkové

ukazovatele- rentabilitu trzieb, obrat celkovych aktiv a finanéna paku.

13 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str. 51

14 SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. ISBN 978-
80-251-3386-6.str. 57
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Zisk po zdaneni y Triby 9 Aktiva
Triby Aktiva Vlastny kapital

RVK =

1.4.2.2, Likvidita
Ak chce byt podnik tzv. likvidny musi byt schopny uhradit’ svoje zavézky vcas. Likvidita

predstavuje schopnost’ podniku premenit’ svoj majetok na prostriedky, ktorymi méze uhradit’
svoje aktualne splatné zavédzky. Pre posudenie tejto schopnosti podniku boli zostavené
ukazovatele likvidity, ktoré vSeobecne davaji do pomeru kratkodobé aktiva ku kratkodobym

zavazkom. Ukazovatele likvidity st rozdelené do troch stupnov:

o prvy stupen = okamzita likvidita

o druhy stupen = pohotova likvidita

o treti stupeil = bezna likvidita
Okamzita likvidita
Okamzitd likvidita Castokrat nazyvana aj penazna likvidita ddva do pomeru kratkodobé
finan¢né prostriedky podniku ku kratkodobym pasivam, pricom do kratkodobého finan¢ného
majetku tento ukazovatel' zahriluje peniaze v hotovosti ¢i na beznych uctoch, pripadne ich

ekvivalenty (kratkodobé cenné papiere, Seky a podobne). Dolna hrani¢na hodnota

ukazovatele je 0,2.

S Kratkodoby finantny majetok
Okamzita likvidita =

Kratkodobé pasiva
Pohotova likvidita

Pre pohotovu likviditu je typické, Ze pracuje s kratkodobymi aktivami, ktoré st ocCistené
0 zasoby, pripadne aj dlhodobé pohl'adavky. Zasoby patria k vel'mi malo likvidnym aktivam.
Vyrazne nizS§ia hodnota pohotovej likvidity Vv porovnani s beznou likviditou ukazuje, Ze

podnik drzi nadmerné mnozstvo zasob.™

o Obeiné aktiva — Zasoby — Dlhodobé pohl'adavky
Pohotova likvidita =

Kratkodobé pasiva
Bezna likvidita
Ukazovatel’ beznej likvidity na rozdiel od pohotovej likvidity pracuje s celkovymi obeznymi

aktivami, ktoré zahfnaji aj zasoby. Vyjadruje celkova schopnost’ podniku kryt svoje

15 SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. ISBN 978-
80-251-3386-6.str. 67

18



kratkodobé zavizky celkovymi obeznymi aktivami. Bezna likvidita je velmi citlivd na
Struktiru obeznych aktiv. Nadmerné zasoby ¢i mnozstvo nedobytnych pohl'addvok mdzu
dostat’ podnik do finanénych tazkosti. Ako minimalna postacujuca hodnota sa uvadza 1,5.1
Maximalna hodnota, ktora sa eSte povazuje za optimum je 2,5. V pripade, ze sa hodnota
pohybuje pod 1,5, tak sa takéto riadenie likvidity oznacuje za agresivne. Ak sa hodnota

pohybuje nad 2,5, tak to predstavuje konzervativne riadenie likvidity.

o Obezné aktiva
Bezna likvidita =

Kratkodobé pasiva
Cisty pracovny kapital

Pracovny kapital Castokrat oznaCovany aj ako prevadzkovy kapitdl je tvoreny obeznym
majetkom podniku- zasobami, pohl'adavkami a kratkodobym finanénym majetkom. Finan¢ny
manazment podniku ma za ulohu optimalizovat' jeho mnozstvo. Nedostatok pracovného
kapitdlu mdze mat’ za nasledok spomalenie ¢innosti podniku, ked’Ze podnik nie je schopny
plnit’ svoje obchodné zavizky. Prebytok pracovného kapitdlu vyvolava zbytocné dodatoné
naklady na drzbu majetku. Cisty pracovny kapital je rozdielovy ukazovatel, ktory velmi
stvisi s likviditou. Predstavuje prostriedky obezného majetku, ktoré by mal podnik

k dispozicii po tom, ¢o by splatil svoje kratkodobé zavizky.

Cisty pracovny kapital = Obezné aktiva — Kratkodobé pasiva
1.4.2.3. Aktivita

Ukazovatele aktivity vyjadruju ako efektivne dokaze podnik hospodarit’ so svojim majetkom,
teda ako intenzivne a S akou rychlostou vyuZziva svoje aktiva. Odporuc¢ané hodnoty sa lisia
podla odvetvia, Vv ktorom analyzovany podnik poOsobi, preto je potrebné tieto hodnoty
posudzovat’ na zaklade priemernych hodnét za dané odvetvie.l” Pri analyze aktivity sa skima
rychlost’” obratu a doba obratu aktiv. Rychlost’ obratu predstavuje pocet obratok urcitého

aktiva za dané obdobie. Doba obratu vyjadruje ako dlho trva jeden takyto obrat.
Rychlost’ obratu aktiv

Tento ukazovatel' je najkomplexnej$i z ukazovatel'ov aktivity. Vyjadruje pocet obratok
celkovych aktiv za zvolené ¢asové obdobie, zvycajne sa uvadza za jeden rok.

Triby

Obrat aktiv =
rat artly Aktiva

16 SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. ISBN 978-
80-251-3386-6.str. 66
Y HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN 978-80-7357-392-8.str. 81
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob ukazuje ako dlho st zasoby drzané v podniku predtym ako su
spotrebované alebo odpredané. Podnik, ktorého cielom je ¢o najefektivnejSie riadit’ svoje

zasoby, sa snazi ¢o najviac skracovat’ tito dobu.

Doba obratu zasob = -

Doba obratu pohPadavok z obchodnych vzt’ahov

Tento typ doby obratu ukazuje ako dlho trva odberatelom daného podniku, kym zaplatia za
svoje zavazky. Ukazovatel’ sa porovnava s dobou splatnosti faktur a v idedlnom stave by sa
tieto doby mali rovnat. Ak by doba obratu pohladavok presiahla vo vysSej miere dobu
splatnosti faktar, znamenalo by to, ze odberatelia maji problém s platobnou moralkou a

neplatia svoje zavizky vcas.

Pohl'adavky

Doba obratu pohl'adavok = W
365

Doba obratu zavizkov z obchodnych vzt’ahov

Tento ukazovatel meria dobu, za aku je podnik schopny uhradzat svoje zavizky.
Konstrukcia je rovnaka ako u predoslého ukazovatel’a, len sa namiesto pohl'adavok doplituju

zavdzky a ziska sa teda tdaj o platobnej moralke analyzovaného podniku.

Doba obratu zavazkov = -

Obchodny deficit

Obchodny deficit prepaja dobu obratu pohladavok a dobu obratu zavizkov, ukazuje ich
rozdiel. V idealnom pripade by vysledok tohto ukazovatela mal vychadzat' v zapornych
hodnotach. V takom pripade by sa dodavatelia podniku nepriamo podielali na financovani
prevadzky podniku. V pripade kladnych hodndt by sa naopak podnik podiel’al na financovani

prevadzky podnikov dodavatel'ov.!8

Obchodni deficit = Doba obratu pohl'adavok — Doba obratu zavazkov

18 HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN 978-80-7357-392-8.str. 86
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1.4.2.4. Zadlzenost’

ZadlZenost’ podniku znamena, ze podnik k svojmu financovaniu vyuziva aj cudzie zdroje.
Ukazovatele zadlZzenosti si zalozené na pomere medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi
a hodnotia finan¢nu stabilitu podniku z dlhodobého hl'adiska. Urcitd miera zadlzenosti moze
byt pre podnik vyhodna, ale ak sa prekro¢i urcita hranica, zvysi sa finan¢né riziko a podnik sa
moze stat’ finanéne nestabilnym.'® Ukazovatel'ov zadlZenosti je vel'ké mnoZstvo, tato praca sa

zameriava na vybrané tri ukazovatele.
Veritel’ské riziko

Zakladnym ukazovatelom zadlZenosti podniku je ukazovatel' veriteI'ského rizika. Déva
prehl’ad o celkovej zadlzenosti podniku tym, ze dava do pomeru celkové cudzie zdroje k
celkovému vloZzenému kapitalu. Veritelia podniku preferuji nizke hodnoty tohto ukazovatel’a,
ked’Ze to vnimajt ako nizsie riziko.

Cudzi kapital

Veritel'ské riziko = —————  x 100
Aktiva

Urokové krytie

Hodnota trokového krytia by sa mala pohybovat nad ¢islicou 1, ak vysledna hodnota
nedosahuje tito hranicu, znamena to, ze podnik sa javi ako stratovy, pretoze nebol schopny

v priebehu sledovaného obdobia, dosiahnut’ taky zisk, aby nim uhradil aroky.?

Zisk pred Urokmi a zdanenim

Urokové krytie = - —
Urokové naklady

Koeficient samofinancovania

Tento ukazovatel' vyjadruje, z kol’kych percent si celkové aktiva financované z vlastnych
zdrojov. Ukazuje teda mieru finanénej nezavislosti podniku.?’ Vieobecne sa odporica aby
bola hodnota vyssia ako 50%, ale ani nizSie hodnoty nemusia hned’ znamenat' nestabilitu

podniku, vsetko zavisi od pohl'adu na konkrétny podnik a odvetvie, v ktorom pdsobi.

.. ) . Vlastny kapital
Koeficient samofinancovania = - x 100
Aktiva

19 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str. 62

20 MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. 2., aktualiz. vyd. Praha: Ekopress, 2009. ISBN 978-80-
86929-49-1.str. 301

21 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str. 64
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1.4.3. Predikcia finanCnej tiesne

Financna analyza hodnoti nie len minulé¢ vysledky hospodarenia podniku, ale snazi sa
predpovedat’ aj jeho buduici vyvoj arizikd, ktoré podniku hrozia. Najvacs$im rizikom pre
podnik je riziko finan¢nej tiesne, pripade az upadku. Preto boli vyvinuté modely predikcie
finanénej tiesne. Tieto modely sa rozdeluju na bonitné a bankrotové a vyuzivaji ststavy

finan¢nych ukazovatel'ov.

1.4.3.1. Bonitny model
Bonita podniku predstavuje schopnost’ podniku vcas a Vv dohodnutej vySke splacat’ svoje
zavazky. Bonitné modely prideluju podniku zndmku, na zéklade ktorej sa rozhoduje, ¢i

podnik finan¢ne prosperuje alebo prave naopak.
Kralicekov Quicktest

Kralicekov Quicktest vznikol v 90. rokoch azaradil sa medzi najpouZivanejSie bonitné
modely hlavne pre rychlost’ jeho vypracovania a pre jeho spol'ahlivii vypovedaciu schopnost’.
K hodnoteniu finan¢nej situdcie podniku vyuziva sustavu 4 ukazovatelov, z ktorych kazdy

pochadza z jednej oblasti finan¢nej analyzy- zadlZenost', solventnost’, rentabilita a likvidita.

Tabul’ka 3 Kralicekov Quicktest- ukazovatele

Oblast
Oznacenie
financ¢nej KonStrukcia ukazovatel’a
ukazovatela
analyzy
ZadlZenost’ R1 Viastny kapital
Aktiva
Cudzie zdroje — Kratkodoby finantny majetok
Solventnost’ R2 ~
Nezdaneny Cash Flow
N 7i . . ,
Rentabilita R3 isk pred uroka,ml a zdanenim
Aktiva
S Nezdaneny Cash Flow
Likvidita R4 y P
Prevadzkové vynosy

Zdroj: vlastné spracovanie podla Kralicek, P.: Quick-Report Manual [on-line]. [cit. 16.7.2018]
Dostupné z: http://www.kralicek.at/pdf/QR-Manual.pdf

Vypocitanym hodnotdm ukazovatelov sa ndsledne pridel'uji body podla nasledujicej

tabulky:
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Tabul’ka 4 Kralicekov Quicktest- bodovanie

Ukazovatel’ 0 bodov 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 >30 12-30 5-12 3-5 <3
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: vlastné spracovanie podla Kralicek, P.: Quick-Report Manual [on-line]. [cit. 16.7.2018]
Dostupné z: http://www.kralicek.at/pdf/QR-Manual.pdf

Vysledny pocet bodov sa vypocita prostym aritmetickym priemerom vsetkych ukazovatel'ov

a na zaver sa uz len na zaklade vyslednej znamky slovne zhodnoti financné zdravie podniku.

R1+ R2+ R3 + R4

Celkové hodnotenie financnej situacie =

Tabul’ka 5 Kralicekov Quicktest- vysledné hodnotenie

4

Body Hodnotenie
3aviac Vel'mi dobry podnik
2az3 Dobry podnik
laz2 Stredny podnik
1 a menej ZIy podnik

Zdroj: GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finanéni analyza a planovani podniku. Praha:
Ekopress, 2007. ISBN 9788086929262. str. 193

1.4.3.2.

Bankrotové modely maju informovat’ uZivatelov finan¢nej analyzy o tom, ¢i je podnik

Bankrotovy model

Vv blizkej buducnosti ohrozeny bankrotom. Vychéadza totiz z faktu, Ze kazda firma, ktorej hrozi
bankrot, vykazuje uz dlhsiu dobu pred touto udalostou symptémy, ktoré bankrot indikuju.??
INO5- Index déveryhodnosti

Indexy doveryhodnosti IN boli vytvorené manzelmi Neumairovymi a boli testované na datach
eskych priemyselnych podnikov, preto je ich pouzitie v Ceskej republike vel'mi popularne.
Tento model bol uz niekol'’kokrat aktualizovany. Poslednou zmenou presiel v roku 2005 kedy

bol modifikovany model INO1 a vytvoreny model INO5.

22 RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, 5. aktualizované vydani, Praha: Grada,
2015, Finan¢ni fizeni, ISBN 978-80-247-5534-2. str. 77
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Tento model je tvoreny sustavou piatich ukazovatel'ov, ktoré zastupuji urcité Casti financnej
analyzy- zadlzenost’ (X, X,) rentabilitu (X3), aktivitu (X,) a likviditu (Xs).

Aktiva
~ Cudzie zdroje

X1

Zisk pred irokmi a zdanenim

2 Nakladové Uroky

Zisk pred Grokmi a zdanenim
Aktiva
Vynosy
* = Aktiva
Obeiné aktiva
- Kratkodoby cudzi kapital

Xs
Vysledné hodnoty ukazovatel'ov sa dosadzuju do rovnice, kde je kazdému ukazovatelovi
priradena urcita vaha.

INO5 =0,13x X; + 0,04 X X, + 3,97 X X3 + 0,21 X X, + 0,09 X X5
Vysledné slovné hodnotenie financnej situdcie podniku je mozné vycitat z nasledujicej

tabul’ky:

Tabul’ka 6 INO5- vysledné hodnotenie

Index Hodnotenie
IN>16 podnik ma uspokojivu finanénu situdciu
09<IN<1,6 | “Seda zona“
IN<0,9 podnik je ohrozeny vdZnymi finanénymi problémami

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011. ISBN
978-80-251-3386-6.5tr.112
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1.5. Ciel’ a ucel strategickej analyzy

Aby bol podnik v sucasnosti Gspesny a obstal v konkurencii na trhu, tak si musi o
najefektivnejSie stanovit’ svoju stratégiu. Britsky profesori Johnson a Scholes vo svojej knihe
definovali stratégiu nasledovne: “Stratégia dlhodobo urcuje smerovanie a rozsah aktivit
spolocnosti. Videdlnom pripade prisposobuje zdroje spolocnosti meniacemu sa prostrediu,

Vv ktorom spolocnost posobi, trhom, zdkaznikom aj zainteresovanym strandam. *

Cielom strategickej analyzy je identifikovat, zanalyzovat' a ohodnotit’ vSetky relevantné
faktory, o ktorych sa da predpokladat, ze budu mat vplyv na koneéni volbu stratégie
podniku. Délezitym krokom je pochopenie ako tieto faktory navzajom stvisia.?® Na zaklade
pozicie odkial tieto faktory na podnik vplyvaju, rozliSujeme interné a externé faktory. Interné
faktory odhal’uju silné a slabé stranky podniku. Medzi tieto faktory patria $pecifické prednosti
a dostupné zdroje podniku ¢i vyvazenost’ jeho portfolia. Prehl'ad o internej situacii podniku
z finan¢ného hladiska poskytuje finan¢na analyza. Externé faktory poukazuju na prilezitosti
a hrozby v okoli podniku. Patria sem rdzne politické a ekonomické vplyvy, atraktivita

odvetvia, v ktorom podnik posobi ¢ konkurenéné prostredie, v ktorom sa nachadza.?*
Analyza okolia podniku sa vykonava na dvoch tirovniach:

o analyza makroprostredia

o analyza mikroprostredia

Obrazok 1 Analyza okolia podniku

Makropraostradie Mikroprosiredie Interné prostredie

podnitu _2" 4
e

-

Zdroj: vlastné spracovanie

2 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., preprac. a dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck,
2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1.str.9

24 KOVAR, Frantisek. Strategicky management. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2008. ISBN
9788086730332.str.46
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1.5.1. Analyza makroprostredia

Makroprostredie podniku je tvorené réznymi Cinitelmi a podmienkami, ktoré maju velky
vplyv na celé odvetvia, ale podnik samotny ich ovplyvnit neméze. Ulohou podniku je &o
najefektivnejSie spracovavat’ tieto vplyvy. Patria sem politické, ekonomické, technologické ¢i
socidlne vplyvy. Podniky musia zmeny v makroprostredi neustale sledovat’ a prisposobovat’
tymto zmenam svoju stratégiu. Preto boli vyvinuté rézne techniky analyz makroprostredia,
pricom pravdepodobne najvyuzivanejSou je PEST analyza.

1.5.1.1. PEST analyza

Cielom PEST analyzy je urcit’ v makroprostredi faktory, ktoré v najvicsej miere vplyvaju na
podnik. Jej nazov vznikol zo zaiatoénych pismen oblasti, na ktoré sa zameriava- Politicka,

Ekonomicka, Socialna a Technologicka oblast’.

Politicka oblast’

Nariadenia regulacnych organov ¢i rozne iné Staitom definované pravidld, ktoré sa dotykaju
konkrétnych odvetvi a druhov podnikania, ovplyviiuji schopnost’ podniku byt GspeSnym.
Politicka oblast’ sa zameriava prave na tieto faktory a zahfiia teda systém daniovej politiky,
regulacie zahrani¢éného obchodu, pracovné pravo ¢i celkov politicku stabilitu v Krajine atd’.

Ekonomicka oblast’

Medzi ekonomické faktory, ktoré sa v ramci tejto analyzy skiimaji patria ekonomicky rast,
monetarna politika a irokové miery, vladne vydaje, miera nezamestnanosti, konkrétna vyska

zdanenia, infl4cia, kurzy devizového trhu, fazy hospodarskeho cyklu atd’.
Socialna oblast’

V pripade socidlnej oblasti sa analyzuje demografické zlozenie obyvatel'stva, miera rastu
obyvatel'stva, socidlna mobilita, prerozdel'ovanie prijmov, Uroven vzdelanosti, zmeny
zivotného Stylu, Zivotné podmienky, vplyv marketingu firiem na populédciu, pristup ludi

K praci, kariére a volnému Casu atd’.
Technologicka oblast’

Technologia sa v suasnom svete meni rapidnou rychlostou a vo velkej miere ovplyviiuje

sposob, akym podniky prinasaju svoje produkty a sluzby na trh.?® Technologicka oblast

% PEST Analysis: Definition, Examples and Templates [online]. [cit. 2018-07-19]. Dostupné z:
https://www.businessnewsdaily.com/5512-pest-analysis-definition-examples-templates.html
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zahffia vladne vydaje na vyskum, nové vynalezy, inovécie informacnych technologii,

internetu ¢i mobilnych telefonov, sposoby vyuZivania energii atd’.°

1.5.2. Analyza mikroprostredia

Aby si bol podnik schopny nastavit UspeSny strategicky plan, musi pochopit odvetvie,
v ktorom chce posobit’ a zaroven najst’ sposob, ktorym bude v tomto odvetvi presadzovat
svoju konkuren¢nu silu. Analyza mikroprostredia je nastroj, ktory umoziiuje spolo¢nosti
pochopit’ svoju poziciu vo vztahu k inym spolo¢nostiam, ktoré produkuji podobné vyrobky
alebo poskytuju podobné sluzby. Téato analyza umoziuje podnikom identifikovat® prilezitosti
a hrozby, ktorym musia celit’ a sustredit’ svoje zdroje na rozvijanie tych schopnosti, ktoré im
moézu priniest’ konkuren¢né vyhody. NajznamejSim model pre posudenie konkurenéného
prostredia firmy je Porterov model piatich sil.

1.5.2.1. Porterov model piatich sil

Model profesora Michaela E. Portera obsahuje pét’ faktorov (sil), ktoré determinuju spravanie

podniku aj jeho konkurentov na trhu.

Obrazok 2 Porterov model piatich sil

Hrozba
novych
konkurentov

Vyjednavacia Konkurencia v Vyjadnavacia

sila odvetvi sila
dodavatelov odberatelov

Hrozba
substitutov

Zdroj: vlastné spracovanie podla Porter’s Five Forces[online]. [cit. 2018-07-19]. Dostupné z:
https://www.strategicmanagementinsight.com/tools/porters-five-forces.html

% External Environment Analysis- Summary of PEST Analysis [online]. [cit. 2018-07-18]. Dostupné z:
http://www.valuebasedmanagement.net/methods_PEST _analysis.html
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Konkurencia v odvetvi

Vyznam tohto faktoru spociva v pocte konkurentov podniku aVich schopnosti ohrozit
analyzovany podnik. Velky pocet konkurentov s ekvivalentnymi produktmi a sluzbami
znizuje konkurenénu silu podniku. V odvetviach, kde je intenzivna konkurencia, sa
spolo¢nosti snazia zaujat prostrednictvom zvyhodnenych cien, zvySujicou sa kvalitou
produktov a sluzieb ¢i nakladnymi marketingovymi kampanami.

Hrozba novych konkurentov

Sila spolo¢nosti na trhu je taktiezZ ovplyvnena novymi spolo¢nost’ami, ktoré prichadzaji na
trh. Cim menej ¢asu a nakladov stoji nového konkurenta vstup na trh, tym viac moze oslabit’
poziciu spolo¢nosti. Vysoko ziskové odvetvia maju zvycajne nastavené vstupné bariéry.
Medzi takéto bariéry patri vysokd kapitdlova narocnost’, regulacné obmedzenia, obmedzena
schopnost’ zabezpecit' dodavatel'ov a pristup ku zakaznikom.

Vyjednavacia sila dodavatel’ov

Tento faktor sa zameriava na fakt, aka je vyjednavacia sila dodavatel'ov, a teda ako I'ahko
modzu dodévatelia navysit' ceny tovarov a sluzieb. Zavisi na pocte dodavatel'ov potrebnych
produktov a sluzieb na trhu a ako jednoduché je pre spolo¢nost’ vymenit’ jedného dodavatel’a
za iného.

Vyjednavacia sila odberatel’ov

Sila odberatel'ov funguje vel'mi podobne ako predchadzajuci faktor. Tento faktor sa konkrétne
zameriava na schopnost’ odberatel'ov (zdkaznikov) dosiahnut’ zniZenie cien. Vplyva na to
pocet odberatel'ov, ktory spolocnost’ ma, ako vyznamny je dany odberatel’ pre spolo¢nost’ ¢i
ako nakladné by bolo pre odberatel’a prejst’ k inej spoloc¢nosti.

Hrozba substitutov

Substituty produktov predstavuji iné¢ alternativy produktov, ktoré maji takmer rovnaké
charakteristiky, a taktiez uspokoja potreby zakaznikov. Cim viac podobnych produktov firmy

na trhu pontikaju, tym jednoduchsie je pre zdkaznikov vymenit produkt danej spolo¢nosti.?’

1.5.3. SWOT analyza

SWOT analyza je jednoduchy nastroj, ktory bol vyvinuty na vymedzenie najvyznamnejSich
faktorov vplyvajacich na strategické postavenie podniku. Vyuziva zavery predchadzajucich
analyz a vdaka nim identifikuje hlavné silné a slabé stranky podniku, a porovnava ich

S prilezitostami a hrozbami, ktoré pdsobia na podnik z jeho okolia. Zakladnym cielom tejto

2" Porter’s 5 Forces [online]. [cit. 2018-07-19]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/p/porter.asp
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analyzy je rozvijat’ silné stranky podniku, utlmovat’ ¢i eliminovat’ tie slabé a stcasne pripravit’

podnik na potenciondlne prileZitosti a hrozby.?®

Tabul'ka 7 SWOT analyza

Pozitiva Negativa
2
=
=
5 Silné stranky Slabé stranky
£
o
k=
2
8
=
5 Prilezitosti Hrozby
=
Z
%
d

Zdroj: vlastné spracovanie

28 SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., pteprac. a dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck,
2006. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-367-1.str. 91
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2. PRAKTICKA CAST

V praktickej Casti prace su aplikované metddy a postupy finan¢nej aj strategickej analyzy,
ktoré boli vymenované avysvetlené v metodickej ¢asti na spoloénost Cedok a.s.
a konkuren¢nu spolo¢nost’. V zavere tejto prace je zhodnotené financné zdravie tejto

spolo¢nosti na zdklade vykonanych analyz.

2.1. Predstavenie spoloCnosti

Obchodny nazov: Cedok, a.s. Obrazok 3 Logo spolo¢nosti

Pravna forma: akciova spolo¢nost’ G ] ]

Sidlo: Na Ptikop¢ 18, 111 35 Praha 1

Datum zapisu do obchodného registra: 30. novembra 1993 v

Identifikaéné Cislo: 60192755

Zikladny kapital: 366 715 akcii na majitel’a (s nominalnou hodnotou 815 K¢)
Stav zakladného kapitalu: 298 872,725 K¢ (plne splateny)

Predmet podnikania spolo¢nosti:

Prevadzkovanie cestovnej kancelarie

—  Cinnost uétovnych poradcov, vedenia uétovnictva, vedenia dafiovej evidencie

— Pohostinska ¢innost’

— Klempiarstvo a oprava karosérii

— Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1a 3 Zivnostenského zédkona

— Zmenarenska ¢innost’

— Cestna motorova doprava- osobna prevadzkovana vozidlami uréenymi pre prepravu
viac ako 9 o0s6b vratane vodica, osobné prevadzkovana vozidlami uréenymi pre

prepravu najviac 9 osdb vratane vodica
Materska spolo¢nost’: Itaka Holdings Sp. z o.0.
Osoby ovladané spolo¢nost’ou Cedok, a.s. (k 31.12.2016):
Cedok Slovakia, s.r.o0. (ovladany podiel 100%)

CK Alex, s.r.0. (ovladany podiel 100%)
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Organizacna schéma spolo¢nosti:

Generalny
| riaditel
| Pravnik
R R I 1 ] . 1 o 1 o 1
Flnarlmcny’a Usek IT SBU SBU Business SBU_MICE a SBU PCR a DCR SBU Retail
personalny usek Autodoprava Travel Exclusive Travel
[ Predstavitel [
vedenia spoloc. Prevadzky
pre kvalitu
Riaditel
marketingu

Clenovia §tatutarnych organov:

Predstavenstvo

Dozorna rada

Predseda: JUDr. Jan Kola¢ny

Clen: Ing. Tomas Kosaf
Clen: Mgr. Radek Matéjcek

Clen:

Predseda:

Leszek Szagdaj

Michal Wrdbel

Histéria spolo¢nosti®

Spoloénost’ Cedok je najstarSou znatkou Geskej cestovnej kancelarie. Na trhu pdsobi

kontinualne od roku 1920, kedy bola zalozend pod nidzvom Ceskoslovenska cestovni

a dopravni kancelat. Akronym Cedok, ako svoj novy nazov, pouzila po prvykrat az v roku

1926. Spolocnost’ vznikla ako protivaha cudzich spolo¢nosti Wagon-lits a Cook, ktoré

zaCiatkom minulého storocia ovladali takmer cely cestovatel'sky trh vtedajSieho Rakusko-

Uhorska. Ked'Ze anglicky gigant Wagon-lits monopolne ovladal cestovanie vlakom po celej

zapadnej Eurdope, Cedok sa zameral hlavne na vtedy nové formy dopravy- autobusovi

a letecku dopravu. V tuzemsku ale ziskal vyhradné postavenie aj v zelezni¢nej doprave, ked’

mu bolo udelené vyhradné pravo predaja zelezni¢nych listkov.

2 Historie. Cedok a.s. [online]. [cit. 2018-07-19]. Dostupné z: https://www.cedok.cz/cedok/historie/
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V roku 1925 vydala spolo¢nost’ svoj prvy sthrnny kataldég tuzemskych aj zahrani¢nych
zdjazdov pod ndzvom Nase cesty. V ponuke sa objavuju aj turistické vylety autokarovou
dopravou, ktoré ako prvé na svete prenikaji do alpskych udoli a vrchov. Cedok taktieZ otvoril
svetu do tej doby nepripustné pobrezie juhoslavskeho Jadranu, kde ovladol 90%

cudzineckého ruchu.

Cedok ako prva organizacia v strednej Eurdpe zahajila éru leteckych zajazdov, ked’ otvorila

prvé dve letecké trasy do Maroka a Egypta.

V roku 1948 bol Cedok znarodneny a az do roku 1989 predstavoval v tuzemsku monopol

V oblasti cestovného ruchu.

Koncom roku 1995 sa vécSinovym vlastnikom stala spolocnost Unimex Group, ¢im sa
odstartovala nova éra Cedoku, charakterizovand premenou na uplne zdkaznicky orientovani

cestovnu kancelariu.

Na konci roku 2007 doslo ku zmene majoritného akcionara, ktorym sa stala americka

spolo¢nost ODIEN Group.

V auguste 2016 presiel Cedok do vlastnictva najviésej pol'skej cestovnej kancelarie Itaka,

ktora je sti¢asne aj jednou z najvicsich cestovnych kancelarii vo vychodnej a strednej Europe.

Firemna filozofia spolo¢nosti je zaloZzend na istote, kvalite a komplexnosti poskytovanych

sluzieb.
Si¢asna ponuka spolo¢nosti Cedok je stistredens najmi do tychto oblasti:*

o prijazdova turistika

o kongresova turistika

o business travel (agenda sluzobnych ciest)
o zahraniéné zajazdy

o tuzemské zdjazdy

o dopravné ceniny

o finan¢né a doplnkové sluzby

o vlastna autokarova preprava

30 O nas. Cedok a.s. [online]. [cit. 2018-07-19]. Dostupné z: https://ws.cedok.cz/cedok
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2.1.1. Predstavenie konkuren¢nej spoloCnosti

Obrazok 4 Logo konkurencnej spolocnosti

Cestovni kancelar

FISCHER

Cestovni kanceldi Fischer a.s. patri kK najva¢sim konkurentom spolo¢nosti Cedok a.s. na

¢eskom trhu. Bola zaloZena v roku 1999 zapisom do obchodného registra. V roku 2003 sa jej
vacsinovym vlastnikom stala financnd a investicnd spolocnost K & K Capital Group
a napokon sa v roku 2007 stala celkovym stopercentnym vlastnikom. V roku 2011 sa tato
cestovna kancelaria spojila so spolo¢nostou NEV-DAMA avroku 2014 doslo k fuzii
sdvoma cestovnymi agenturami. Odvtedy sa Cestovnd kancelaria Fischer a.s. na trhu
prezentuje obchodnymi znackami FISCHER, NEV-DAMA, PRIVILEQ a eTravel.cz. Ro¢ne

obsluzi priblizne 350 tisic zdkaznikov pri rocnom obrate, ktory presahuje 5,3 miliardy kortn.

Specializuje sa hlavne na letecké dovolenky pri mori, ale jej produktové portfolio zahfiia aj
zdjazdy do exoticky krajin, eurovikendy, plavby na zaocednskych lodiach ¢i golfové

zajazdy.3!

31 O spolecnosti CK FISCHER [online]. [cit. 2018-07-19]. Dostupné z: https://www.fischer.cz/o-ck-fischer
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2.2. Absolutne metody financnej analyzy

2.2.1.

Horizontalna analyza aktiv

Horizontalna a vertikalna analyza suvahy

Tabul’ka 8 Horizontalna analyza aktiv- absolttne vyjadrenie (tis. K¢)

Polozka 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Aktiva celkom 9 286 -41 017 -211 844 -76 308
Dlhodoby majetok -6 679 19 074 -29 133 -65 759
Dlhodoby nehmotny majetok 4042 1464 361 -3 466
Dlhodoby hmotny majetok -10 453 -6 018 -6 091 -27 491
Dlhodoby finanény majetok -268 23 628 -23 403 -34 802
ObeZné aktiva 16 175 -70 527 -162 275 -5 465
Zasoby 92 599 -2 125 -755
Dlhodobé pohl'adavky 41979 11 830 -123 035 -14 357
Kratkodobé pohladavky -4 436 -50 570 -60 125 32177
Kratkodoby finan¢ny majetok -21 460 -32 386 23010 -22 530
Casové rozliSenie -210 10 436 -20 436 -5 084
Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
Tabul’ka 9 Horizont4lna analyza- relativne vyjadrenie (%)

Polozka 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Aktiva celkom 1,41 -6,15 -33,86 -18,44
Dlhodoby majetok -4,08 12,16 -16,55 -44,78
Dlhodoby nehmotny majetok 8,20 2,74 0,66 -6,28
Dlhodoby hmotny majetok -13,24 -8,79 -9,75 -48,75
Dlhodoby finan¢ny majetok -0,76 67,36 -39,87 -98,58
ObeZné aktiva 3,66 -15,41 -41,93 -2,43
Zasoby 1,22 7,82 -25,75 -12,32
Dlhodobé pohladavky 50,12 9,41 -89,44 -98,81
Kratkodobé pohladavky -1,58 -18,32 -26,66 19,46
Kratkodoby financny majetok -30,84 -67,31 146,26 -58,15
Casové rozliSenie -0,40 20,00 -32,63 -12,05

Zdroj: Uctovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Celkové aktiva spolo¢nosti zaznamenali takmer v celom priebehu sledovanych rokov
vyraznejSie poklesy. Vynimkou bolo tivodné sledované obdobie, kedy doslo k miernemu rastu
pricinenim polozky dlhodobych pohladdvok. Dlhodobé
predovsetkym pohl'adavku za sesterskou spolo¢nostou Odien AV III a.s., ktora v roku 2013
vzrastla oproti roku 2012 o viac ako 40 000 tis. K¢ a k 31.12.2013 je vykazana vo vyske
125 478 tis K&. Tato pohladavka bola splatna 31.marca 2015. Pre spolo¢nost’ Cedok je bezné,

Ze obchoduje so svojimi spriaznenymi osobami.
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Nasledujtice roky nasledovali poklesy celkovych aktiv. V roku 2014 oproti predchaddzajucemu
roku zaznamenali najvacsi pokles kratkodobé pohladavky, konkrétne polozka kratkodobych
poskytnutych zaloh, ktora klesla o 45 646 tis. K& V tomto roku doslo aj k opidtovnému
navyseniu dlhodobej pohl'adavky za spolo¢nostou Odien AV III a.s. o d’alsich 12 000 tis. K¢.

Najvyraznejsi pokles aktiv prebehol medzi rokmi 2014 a 2015, kedy poklesol ako dlhodoby,
tak aj obezny majetok spolocnosti. Z dlhodobého majetku zaznamenal najvacSiu zmenu
dlhodoby finan¢ny majetok, u ktorého sa dotvorila opravna polozka na celd netiro¢ent
pozicku poskytnuta spolo¢nosti Cedok Slovakia s.r.o., ato zdovodu nepriaznivého
ekonomického vyvoja V tejto ovladanej spolocnosti. NajvyraznejSou zmenou v obeznom
majetku spolocnosti bolo splatenie pohladdvky spolo¢nostou Odien AV III a.s.. Tato

spolocnost’ splatila cely svoj zdvdzok vratane trokov.

Na zéaver sledovaného obdobia mal na pokles celkovych aktiv najvacsi vplyv pokles
dlhodobého majetku spolo¢nosti. V roku 2016 spolo¢nost’ odpredala viacero nehnutel’nosti,
ktoré vlastnila po celej Ceskej republike (napr. Karvina, Olomouc, Louny, Praha). Celkovo
dlhodoby hmotny majetok klesol oviac ako 27 000 tis. K¢&. ESte vyraznej$i pokles
zaznamenal dlhodoby finanény majetok, konkrétne podiely v ovladanych osobach.
Spolo¢nost’ znizila hodnotu svojej dcérinej spolo¢nosti CK Alex z hodnoty viac ako 20 000
tis. K¢ na hodnotu 100 tis. K¢, ked’ze dcérina spolo¢nost’ vykazovala dlhodobo nepriaznivé
hospodarske vysledky. V roku 2017 sa pozastavila aj obchodna ¢innost’ tejto spolocnosti.
Obezné aktiva vroku 2016 poklesli len mierne. Pokles dlhodobych pohl'adavok
a kratkodobého finanéného majetku bol vyvazeny rastom kratkodobych pohl'adavok.

Vertikalna analyza aktiv

Tabul’ka 10 Vertikalna analyza aktiv (%)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkom 100 100 100 100 100
Dlhodoby majetok 24,89 23,54 28,13 35,49 24,03
Dlhodoby nehmotny majetok 7,50 8,00 8,76 13,33 15,32
Dlhodoby hmotny majetok 12,01 10,27 9,99 13,63 8,56
Dlhodoby finan¢ny majetok 5,38 5,26 9,38 8,53 0,15
ObezZné aktiva 67,14 68,63 61,86 54,32 64,98
Zasoby 1,15 1,15 1,32 1,48 1,59
Dlhodobé pohl'adavky 12,74 18,86 21,99 3,51 0,05
Kratkodobé pohl'adavky 42,67 41,41 36,04 39,96 58,53
Kratkodoby finan¢ny majetok 10,58 7,22 2,51 9,36 4.80
Casové rozliSenie 7,97 7,83 10,01 10,20 10,99

Zdroj: Uttovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
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Ako zékladna vertikélnej analyzy aktiv bola zvolena polozka celkovych aktiv. Najvacsi podiel
na aktivach spolo¢nosti predstavuje obezny majetok. Najvyssi podiel zaznamenal v roku 2013
polozkou obezného majetku spolocnosti st pocas celého sledovaného obdobia kratkodobé
pohladavky, konkrétnejSie stivaha ukazuje, ze to st pohladavky z obchodnych vztahov
a kratkodobé poskytnuté zalohy. Ako uz bolo spominané najvyraznejSia zmena Vv podiele
obezného majetku na celkovych aktivach sa odohrala v roku 2015, poklesom jeho podielu pod
55%. Ddlezitu ulohu vtomto poklese zohrali dlhodobé pohladavky spolo¢nosti. Ako
vyplynulo z horizontalnej analyzy, v tomto roku doslo ku kompletnému splateniu pohl'adavky

sesterskou spolo¢nostou Odien AV III a.s.

Dlhodoby majetok spolo¢nosti mal pocas sledovanych rokov relativne stabilné zastipenie
priblizne 25% s vynimkou roku 2015, kedy podiel vzrastol na 35%, a to hlavne pri¢inenim
rastu podielu dlhodobého nehmotného majetku. Spolo¢nost’ v tomto roku aktivovala novy
obchodny software Magic Ware. V poslednom sledovanom roku dlhodoby majetok klesol

spét’ na troven 25%, a to z uz tieZ spominané¢ho dovodu, odpredaja viacerych nehnutel'nosti.

Casové rozlisenie aktiv ma v podiele na celkovych aktivach najmensiu tlohu, ale je mozné
pozorovat’ kazdoro¢ny rast podielu tejto polozky. Najvyznamnejsie zastipenie maji naklady
budticich obdobi, ktoré zahfnaju najma nakupované sluzby- zajazdy, ktoré budu realizované

vzdy aZ v nasledujlicom roku a preplatené najomné.

Graf 2 Vyvoj struktary aktiv v rokoch 2012-2016
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Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
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Horizontalna analyza pasiv

Tabul’ka 11 Horizontalna analyza pasiv- absolutne vyjadrenie (tis. K<)

Polozka 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Pasiva celkom 9 286 -41 017 -211 844 -76 308
Vlastny kapital 15 347 -25 272 -150 197 -50 363
Zakladny kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 168 -18 507 10 467 6722
Fondy zo zisku -114 -11 442 -140 -53
VH minulych rokov -39 579 26 596 -6 626 -194 805
VH bezného uctovného obdobia 54 872 -21 919 -153 898 137773
Cudzie zdroje -8 651 -14 534 -60 487 -25 875
Dlhodobé zavizky 0 -5 648 -7 361 0
Kratkodobé zavizky -3724 -19 674 17 513 -25 875
Kratkodobé prijaté zalohy 11 264 -27 018 -16 887 -46 210
Zavazky z obchodnych vztahov -19 715 -1574 6478 21 061
Bankové uvery a vypomoci -4 927 10 788 -70 639 0
Casové rozliSenie 2590 -1211 -1160 -70
Zdroj: Ugtovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
Tabul’ka 12 Horizontdlna analyza pasiv- relativne vyjadrenie (%)

Polozka 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Pasiva celkom 1,41 -6,15 -33,86 -18,44
Vlastny kapital 5,63 -8,78 -57,18 -4477
Zakladny kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 13,23 -1287,00 61,32 101,82
Fondy zo zisku -0,96 -97,01 -39,66 -24,88
VH minulych rokov -27 677,62 67,44 -51,60 -1000,74
VH bezného u¢tovného obdobia 138,64 -143,33 -2322,64 85,83
Cudzie zdroje -2,25 -3,87 -16,76 -8,61
Dlhodobé zavizky 0 -43,42 -100,00 -
Kratkodobé zavizky -1,22 -6,50 6,19 -8,61
Kratkodobé prijaté zalohy 5,52 -12,55 -8,97 -26,96
Zavizky z obchodnych vzt'ahov -27,35 -3,01 12,75 36,77
Bankové tivery a vypomoci -7,61 18,02 -100,00 -
Casové rozliSenie 357,73 -36,54 -55,16 -7,42

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Celkovy vyvoj pasiv v jednotlivych rokoch je rovnaky ako uZ analyzovany vyvoj aktiv.
Mierny narast na zaciatku sledovaného obdobia je nasledovany poklesmi az do konca
sledovanych rokov. Vlastny kapital spolo¢nosti, ktory predstavuje vlastné zdroje financovania
podniku, v roku 2013 oproti predchadzajucemu roku vzrastol o 5,63%, a to najma v dosledku
rastu vysledku hospodarenia za ¢tovné obdobie, ktory sa zo straty v roku 2012 preklopil do
zisku v hodnote 15293 tis. K¢. Nasledujuce obdobia zaznamenal vlastny kapital uz len

klesajuce vysledky, pricom najvyraznejsi pokles sa prejavil v roku 2015, ked poklesol
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0 hodnotu 150 197 tis. K¢. Medzi hlavné dovody tohto nepriaznivého vysledku hospodarenia
patri pokles dopytu zdjazdov do urcitych destinacii, ktory spdsobila nestabilnd bezpecnostna
situacia v tychto krajinach aj v stvislosti s uteCeneckou krizou. Vyrazne k tejto strate prispela
aj mimoriadna strata zo zaistenia ceny leteckého paliva. Spolo¢nost’ v roku 2014 zaistila na
rok 2015 komoditnym swapom riziko vyplyvajice zGctovania palivového priplatku
dodavatelom na zdklade skuto¢ného vyvoja ceny leteckého paliva. Z dévodu prudkého
poklesu ceny leteckého paliva v roku 2015 vznikla strata z vysporiadania tohto zaistenia
v hodnote viac ako 30 000 tis. K¢&. Dalim dovodom tohto stratového vysledku hospodarenia
bolo dotvorenie uz spominanej opravnej polozky k pozicke poskytnutej spolo¢nosti Cedok
Slovakia s.r.0. v hodnote 20 900 tis. K¢, pricom celkova hodnota tejto opravnej polozky bola
takmer 26 000 tis. K¢. Zakladny kapital spolo¢nosti, ktory je tvoreny z 366 715 akcii na

majitel’a s nominalnou hodnotou 815 K¢ sa za celé obdobie nezmenil.

Cudzie zdroje, ktoré spoloCnost vyuziva, zaznamenali kazdorocny pokles, pricom
najvyznamnejsi pokles nastal v roku 2015 ato o hodnotu 60 487 tis. K¢&. Tento pokles bol
spdsobeny poklesom polozky bankové tivery a vypomoci, ked’Ze spolocnost’ splatila v tomto

roku vsetky svoje bankové tivery v hodnote 70 639 tis. K¢&.

Vertikalna analyza pasiv

Tabul’ka 13 Vertikalna analyza pasiv (%)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkom 100 100 100 100 100
Vlastny kapital 41,47 43,19 41,99 27,18 18,41
Zakladny kapital 45,46 44,83 47,77 72,22 88,55
Kapitalové fondy 0,19 0,22 -2,73 -1,60 0,04
Fondy zo zisku 1,81 1,77 0,06 0,05 0,05
VH minulych rokov 0,02 -5,92 -2,05 -4,70 -63,49
VH bezného uctovného obdobia -6,02 2,29 -1,06 -38,79 -6,74
Cudzie zdroje 58,42 56,31 57,68 72,59 81,33
Dlhodobé zavizky 1,98 1,95 1,18 0 0
Kratkodobé zavizky 46,59 45,38 45,21 72,59 81,33
Kratkodobé prijaté zalohy 31,03 32,30 30,09 41,41 37,09
Zavizky z obchodnych vztahov 10,97 7,86 8,12 13,84 23,21
Bankové uvery a vypomoci 9,85 8,98 11,29 0 0
Casové rozlienie 0,11 0,50 0,34 0,23 0,26

Zdroj: Ugtovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Zakladnou vertikalnej analyzy pasiv st podobne ako tomu bolo u aktiv celkové pasiva.
Vlastny kapital spolo¢nosti tvori spociatku priblizne 40% celkovych pasiv, ale v poslednych

dvoch rokoch sledovaného obdobia sa jeho podiel rapidne znizuje az na uroven 18%.
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Najvicsou polozkou vlastného kapitalu je pocas celého obdobia zakladny kapital. Problém
nastal Vv nepriaznivych vysledkoch hospodarenia spolo¢nosti. Vysledok hospodarenia
minulych rokov a vysledok hospodarenia bezného uc¢tovného obdobia predstavuju dokopy ku
koncu roka 2016 stratu viac ako 237 000 tis. K&, ¢o je 79% zakladného kapitalu. Tato

skutoc¢nost’ kladie otazku ¢i je spolocnost’ schopnd aj nad’alej pokraovat’ vo svojej ¢innosti.

Cudzie zdroje spolo¢nosti predstavuji prvé tri roky viac ako 50% celkovych pasiv, neskor sa
ich podiel zvySuje az na viac ako 80%. NajvicSou poloZkou cudzich zdrojov st kratkodobé
zavizky, pricom najviac zastupené su kratkodobé prijaté zalohy a zavizky z obchodnych

vzt'ahov.

Casové rozlidenie predstavuje podl'a vertikalnej analyzy len velmi maly podiel na celkovych

pasivach, a to pocas celého sledovaného obdobia.

Graf 3 Vyvoj Struktiry pasiv v rokoch 2012-2016
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Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
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2.2.2.

Horizontalna analyza vykazu zisku a straty

Horizontalna a vertikalna analyza vykazu zisku a straty

Tabul’ka 14 Horizontdlna analyza vykazu zisku a straty- absolutne vyjadrenie (tis. K<)

Polozka 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Trzby za predaj viastnych 388144 | -168862 | 517500 | -197 970
vyrobkov a sluzieb
Vykonové spotreba -364 935 | -133774 | -506566 | -213 060
Sluzby -359 749 | -125430 | -506 314 | -207 922
Pridana hodnota -23 209 -35 087 -10 934 15 089
Osobné naklady -13 386 -3 244 -5 330 -19 229
Mzdové néklady -9 986 -2782 -5918 -11 493
Odpisy DHM a DNM -11 929 -4 920 346 498
Prevadzkovy VH -3 102 -1 496 -78 709 73 299
Finan¢ny VH 57974 -26 071 -91 273 86 206
VH za beZznu ¢innost’ 54 872 -21 919 -153 898 137773
VH za u¢tovné obdobie 54 872 -21919 | -153898 | 137773
VH pred zdanenim 54 872 -27 567 -169992 | 159515

Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Tabul’ka 15 Horizontalna analyza vykazu zisku a straty- relativne vyjadrenie (%)

Polozka 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015

Tf'zby za preda:]. vlastnych 1278 -6.38 -20.87 -10,09
vyrobkov a sluzieb

Vykonova spotreba -12,53 -5,25 -20,98 -11,17
Sluzby -12,55 -5,00 -21,26 -11,09
Pridana hodnota -18,81 -35,03 -16,80 27,87
Osobné naklady -8,57 -2,27 -3,82 -14,32
Mzdové naklady -8,75 -2,67 -5,84 -12,04
Odpisy DHM a DNM -40,03 -27,53 2,67 3,75
Prevadzkovy VH -6,38 -2,89 -147,89 55,56
Finan¢ny VH 641,09 -38,90 -222,91 171,29
VH za beznu ¢innost’ 138,64 -143,33 -2 322,64 85,83
VH za uctovné obdobie 138,64 -143,33 -2 322,64 85,83
VH pred zdanenim 138,64 -180,26 -1 384,98 87,52

Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb pocas vSetkych sledovanych rokov klesali.
Najviacsi pokles trzieb bol zaznamenany v roku 2015 o ¢iastku 517 500 tis. K¢ a to najmé
v désledku poklesu vyjazdovej turistiky a domaceho cestovného ruchu. Na nasledujucom
grafe 4 je zobrazeny vyvoj trzieb spolo¢nosti Cedok aj konkurenénej spolo¢nosti Fischer.
Kym v rokoch 2012 a 2013 mala vyssie trzby spolo¢nost’ Cedok, od roku 2014 prevysovali

trzby konkurencnej spolo¢nosti.
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Graf 4 Vyvoj trzieb spoloénosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti
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Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Pridand hodnota predstavuje hodnotu, ktorti bol podnik svojou ¢innostou schopny pridat’
k nakupovanych vstupom. Idedlnym vyvojom je samozrejme rast tejto polozky. Pridana
hodnota spoloénosti Cedok vykazovala klesajici trend aZ na posledny sledovany rok 2016,

kedy zaznamenala mierny narast, no hodnoty z uvodu sledovaného obdobia uz nedosiahla.

Vysledok hospodarenia spolocnosti vykazoval takmer pocas celého sledovaného obdobia
stratové hodnoty. Vynimku tvoril rok 2013, kedy bol vykazany zisk 15293 tis. K¢, ato
hlavne vd’aka ispornym opatreniami v oblasti prevadzkovych nékladov, ktoré spolo¢nost’
zaviedla. Spolo¢nost’ znizila pocet zamestnancov a usetrila teda aj na mzdovych nakladoch.
Napriek tomu, ze podla vyro¢nej spravy spoloc¢nost’ planovala tento kladny vysledok
hospodarenia udrzat’ aj v nasledujucich rokoch, nepodarilo sa jej to, a v d’alsich rokoch boli
zaznamenan¢ poklesy opét’ do stratovych hodndt. Najvacsi pokles hospodarskeho vysledku
ateda prehibenie straty spolo¢nosti nastal v roku 2015, kedy spolo¢nost’ vykazala stratu vo
vyske viac ako 160 000 tis. K¢. Medzi hlavné dovody tejto straty patri spominany vyrazny
pokles trzieb spolo¢nosti zapri¢ineny zniZenym dopytom po urcitych destinaciach ako st
Grécko, Turecko, Egypt ¢i Tunisko, sktorymi sa vtomto obdobi spajalo zvySené
bezpecnostné riziko, a Vv ktorych mala spoloCnost’ uz zarezervované ubytovacie kapacity
a letecku prepravu. Velky vplyv na tuto stratu mali aj udalosti spominané pri horizontalnej
analyze pasiv, a to konkrétne dotvorenie opravnych poloziek k nedobytnym pohl'addvkam ¢i

strata zo zaistenia ceny leteckého paliva.
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Vertikalna analyza vykazu zisku a straty

Tabul’ka 16 Vertikalna analyza zisku a straty (%)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
T}'zby za predavj. vlastnych 100 100 100 100 100
vyrobkov a sluzieb
Vykonova spotreba 95,94 96,22 97,38 97,24 96,08
Sluzby 94,40 94,65 96,04 95,57 94,50
Pridana hodnota 4,06 3,78 2,62 2,76 3,92
Osobné naklady 5,15 5,39 5,63 6,85 6,52
Mzdové naklady 3,76 3,93 4,09 4,86 4,76
Odpisy DHM a DNM 0,98 0,67 0,52 0,68 0,78
Prevadzkovy VH -1,60 -1,95 -2,15 -6,72 -3,32
Finan¢ny VH 0,30 2,53 1,65 -2,57 2,03
VH za beznu ¢innost’ -1,30 0,58 -0,27 -8,18 -1,29
VH za uctovné obdobie -1,30 0,58 -0,27 -8,18 -1,29
VH pred zdanenim -1,30 0,58 -0,50 -9,29 -1,29

Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Ako zékladna pre vertikalnu analyzu vykazu zisku a straty boli zvolené trzby za predaj
vlastnych vyrobkov a trzieb. Podiel nakladovych poloZiek sa vyvijal pomerne stabilne, neboli
zaznamenané ziadne vyznamnejSie vykyvy. NajvyraznejSie zastlipenie mala pocas vSetkych
sledovanych rokov vykonova spotreba, ktord neklesla pod 95%, pricom najvicsie naklady

boli vynakladané na sluzby, €o je pri tomto type spolo¢nosti samozrejmé.

Osobné naklady predstavuju druht najvyraznejsiu nakladovl poloZzku spolo¢nosti. Ich podiel,
az na posledny sledovany rok, medziro¢ne narastal. Napriek tomu, Ze spolo¢nost’ zacala
vroku 2013 suspornou stratégiou, pricom znizovala mzdové naklady, ich podiel na

celkovych trzbach sa v priebehu rokov zvySoval.

Ostatné nakladové polozky predstavovali len zanedbatelny podiel na celkovych trzbach

spolocnosti.

2.2.3. Zlaté bilan¢né pravidlo

Tzv. “zlaté bilanéné pravidlo patri medzi zakladné pravidla finan¢ného riadenia spolo¢nosti.
Vo svojej podstate hovori, Ze dlhodoby majetok je potrebné financovat’ dlhodobym kapitdlom
a kratkodoby majetok kratkodobym kapitalom. V pripade dlhodobého poruSovania tohto

pravidla mdze mat’ podnik vazne problémy so svojou finanénou stabilitou. 32

32 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str. 29
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Graf 5 Zlaté bilan¢né pravidlo spolo¢nosti

Zlateé bilancné pravidlo

2012 2013 2014 2015 2016

350000

300000

250000

200000

150000

100000

50000

0
E Dlhodoby majetok B Vlastny kapital a dlhodoby cudzi kapital

Zdroj: Uctovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Z grafu 5 je jasne viditelné, ze pomer dlhodobého majetku a dlhodobych zdrojov presiel
pocas sledovaného obdobia pomerne vyraznymi zmenami. Prvé tri roky bolo zlaté bilancné
pravidlo splnené a dlhodobé zdroje vysoko prevazovali nad dlhodobym majetkom
spolocnosti. V pripade vyrobnych spolo¢nosti sa dlhodobé zdroje zvyknu vyuzivat aj na
krytie trvalej potreby zasob. V tomto pripade ide ale o spolo¢nost’, ktora poskytuje primarne
sluzby a zasoby netvoria vyznamnu polozku V jej majetku. D4 sa preto ustudit’, Ze spolo¢nost’
vyuzivala dlhodobé zdroje na krytie pohladavok a kratkodobého finanéného majetku, ¢o
predstavuje pomerne nehospodarne konanie, ked'ze Specidlne vlastny kapital patri k vel'mi
drahym zdrojom krytia majetku. Spolo¢nost’ v tomto obdobi Cerpala aj kratkodoby bankovy

aver.

V rokoch 2015 a 2016 zlaté bilanéné pravidlo splnené nie je a dlhodoby majetok je uz z Casti
kryty aj kratkodobymi zdrojmi. Spolo¢nost’ v tychto rokoch neeviduje ziadne dlhodobé cudzie

zdroje a nema teda ani ziadne bankové uvery.
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2.3. Relativne metody financ¢nej analyzy

2.3.1. Analyza rentability
Nasledujuca tabulka 17 agraf 6 ukazuju vysledné hodnoty analyzy a vyvoj dvoch
najsledovanej$ich ukazovatel'ov rentability a ich pyramidové rozklady.
Tabul’ka 17 Ukazovatele rentability a ich rozklady

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
Rentability celkového kapitalu -5,91% 2,46% | -1,70% | -43,37% | -8,89%
Rentabilita trzieb -1,28% 0,62% -0,43% -9,15% -1,17%
Obrat aktiv 4,62 3,97 3,96 4,74 5,23
Rentabilita vlastného kapitalu -1447% | 525% | -2,54% | -142,69% | -36,63%
Rentabilita trzieb -1,30% 0,57% -0,27% -8,18% -1,29%
Obrat aktiv 4,62 3,97 3,96 4,74 5,23
Finan¢na paka 2,41 2,32 2,38 3,68 5,43

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Graf 6 Vyvoj ukazovatel'ov rentability celkového kapitalu a vlastného kapitalu
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Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Rentabilita predstavuje zakladny nastoj pre hodnotenie hospodarenia podniku. Pre podnik je
priazniva situicia vtedy, ak tento ukazovatel’ dosahuje o najvyssie hodnoty. Podl'a vysledkov
analyzy rentability spolognosti Cedok sa di vieobecne usudit, Ze spoloénost’ ma véazne

problémy s vynosnost'ou.

Rentabilita celkového kapitalu vykazovala okrem druhého sledovaného roku 2013 po cely ¢as

zaporné hodnoty. NajvysSiu rentabilitu dosiahla teda spolocnost’ v roku 2013, konkrétne

v
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rozkladu rentability celkového kapitalu ja zrejmé, Zze dévodom zapornych hodndt bola
rentabilita trzieb. Rentabilita trzieb je ukazovatel, ktory ukazuje kolko jednotiek zisku
pripada na jednu jednotku trZzieb.3® Spolo¢nost’ vykazala zisk len v roku 2013, a teda z jednej
koruny trzieb dosiahla 0,02 K¢ zisku. Najvyssiu stratu vykazala v roku 2015, a teda na jednu

korunu trzieb pripadlo -0,43 K¢ straty.

Rentabilita vlastného kapitalu sa vyvijala vel'mi podobne ako rentabilita celkového kapitalu.
NajvyssSiu rentabilitu dosiahla spolocnost’ v roku 2013, kedy vykdzala vynosnost’ 5,25%
rentability vlastného kapitalu opat vyplyva, Zze dévodom zipornych hodndt je zaporna

rentabilita trzieb.

Na nasledujucich grafoch je zobrazené porovnanie vyvoja rentabilit celkového a vlastného
kapitalu spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spoloénosti Fischer. Cestovna kancelaria Fischer
pocas celého sledovaného obdobia vykazuje vysSie hodnoty rentability celkového ale aj
vlastného kapitalu ako cestovna kancelaria Cedok, pri¢om neklesla ani do zapornych hodnot,

ked’Ze pocas vSetkych rokov dosahovala kladny hospodarsky vysledok.
Graf 7 Vyvoj rentability celkového kapitalu spolognosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti
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Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

3 JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str. 53
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Graf 8 Vyvoj rentabilit vlastného kapitalu spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spoloénosti

Vyvoj rentabilit viastného kapitalu
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Zdroj: Ugtovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

2.3.2. Analyza likvidity

Vysledné hodnoty ukazovatel'ov analyzy likvidity st uvedené v tabul’ke 18 a nasledne je pre

lepSie zobrazenie uvedené aj grafické zobrazenie ich vyvoja pocas sledované¢ho obdobia.

Tabulka 18 Ukazovatele likvidity

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
Bezna likvidita 1,19 1,26 1,09 0,75 0,80
Pohotova likvidita 0,94 0,89 0,68 0,68 0,78
Okam?zita likvidita 0,19 0,13 0,04 0,13 0,06

Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Graf 9 Vyvoj ukazovatel'ov beznej, pohotovej a okamzitej likvidity
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Zdroj: Ugtovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
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Ako odporucané hodnoty beznej likvidity sa zvy€ajne uvddza rozmedzie hodnot 1,5 az 2,5.
Z analyzy beznej likvidity spolognosti Cedok vyplyva, Ze spolognost’ v ani jednom
analyzovanom roku nedosiahla odport¢ani dolnu hranicu ateda podl'a tohto ukazovatela
nema dostato¢nt platobna schopnost’ uhradit’ svoje zavézky. Najviac sa tejto spodnej hranici

priblizila v roku 2013 s hodnotou 1,26, najnizs$iu hodnotu dosiahla v roku 2015.

Za prijatelna hodnotu pohotovej likvidity sa vSeobecne povazuje minimalne hodnota 1.
Spolo¢nosti sa ani v tomto pripade nepodarilo dosiahnut’ tato odporuc¢ant hodnotu, hoci
v prvych dvoch sledovanych rokoch sa k nej priblizovala s hodnotami 0,94 a 0,89. Nasledne

bol zaznamenany mierny pokles hodnét.

Okamzité likvidita, ako uz vyplyva z ndzvu tohto ukazovatela vyjadruje schopnost’ podniku
splatit’ svoje zavizky okamzite. Odporuca sa, aby sa hodnoty ukazovatel’a pohybovali medzi
hodnotami 0,2 az 0,5. Podl'a vysledkov analyzy tohto ukazovatel’a mala spolo¢nost’ dostatok
prostriedkov len v prvom sledovanom roku, ked’ sa nachadzala na dolnej hranici s hodnotu

0,19. V d’alsom obdobi uz dolni hranicu nedosiahla a vyvoj hodndt zaznamenal mierne
vykyvy.
Nasledujuce grafy ukazuju vyvoj a porovnanie vsetkych troch druhov likvidity spolo¢nosti

Cedok s konkurenénou spoloénostou Fischer.
Graf 10 Vyvoj beznej likvidity spoloénosti Cedok a konkurenénej spoloénosti
Vyvoj beznej likvidity
1,4

1,2

0,8 A . o

0,6

0,4

0,2

2012 2013 2014 2015 2016

Bezna likvidita Cedok ~ =—@=Bezna likvidita Fischer

Zdroj: Uttovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Bezna likvidita oboch spolo¢nosti sa vyvijala az na prvy sledovany rok priblizne rovnako.

V prvom sledovanom roku disponovala vy$Sou platobnou schopnostou spoloénost Cedok.
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Nasledujuce roky uz mierne prevysovala svojimi hodnotami cestovna kancelaria Fischer. Ani

jedna spolo¢nost’ ale nedosahovala odpori¢ant hranicu beznej likvidity.

Graf 11 Vyvoj pohotovej likvidity spoloénosti Cedok a konkurenénej spoloénosti
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Zdroj: Ugtovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Vyvoj pohotovej likvidity bol vel'mi podobny ako vyvoj beznej likvidity. V tomto pripade ale
vykazovala spolonost Cedok vyssie hodnoty ako spolo¢nost’ Fischer v prvych dvoch

sledovanych rokoch. Opét’ ani jedna spolo¢nost’ nedosiahla odporac¢ant dolnt hranicu.

Graf 12 Vyvoj okamzitej likvidity spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti
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Zdroj: Utovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie
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Z grafu porovnania okamzitej likvidity je zrejmé, Ze spoloCnost’ Fischer Vv kazdom
sledovanom roku svojimi hodnotami prevySovala hodnoty okamzitej likvidity spoloc¢nosti
Cedok a zarovei v kazdom roku dosahovala odporiéané hodnoty, ked’7e sa pohybovala nad

dolnou hranicou 0,2.

2.3.3.

Ukazovatel’ Cistého pracovného kapitalu nepatri k pomerovym ukazovatelom, ale ma blizku

Analyza Cistého pracovného kapitalu

stvislost’ s likviditou. Vypocita sa zrovnakych poloziek suvahy ako bezna likvidita, ale
namiesto pomeru ukazuje rozdiel tychto poloziek. Tento ukazovatel’ zobrazuje cast’ obeznych
aktiv, ktora je krytd dlhodobymi zdrojmi podniku.®* Tabulka 19 zobrazuje hodnoty &istého

pracovného kapitalu analyzovanej spolo¢nosti.

Tabul’ka 19 Ukazovatel’ ¢istého pracovného kapitalu

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016

Cisty pracovny kapital 70354 | 95180 | 33539 | -75610 | -55 200

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Optimalna hodnota &istého pracovného kapitdlu by malo byt primerané kladné &islo. Cim
vyssia je hodnota Cistého pracovaného kapitalu, tym vyssia je likvidnd schopnost’ podniku
hradit’ svoje zavizky. Prili§ vysoké hodnoty tohto ukazovatela ukazuju, ze spolo¢nost’” ma
nadbytocné prostriedky, ktoré vyvolavaju zbytocné d’alSie ndklady, ktoré musi spolo€nost’ na
ich drzbu vynakladat. Ak je tento ukazovatel zdporny, predstavuje to nekryty dlh
spolo¢nosti.®® Spolo¢nost Cedok vykazovala hodnotu tohto ukazovatela spociatku
uspokojivu, ale nasledne v roku 2014 zaznamenal pokles a nasledujuci rok sa prepadol do

neuspokojivych zédpornych hodnét.

V nasledujtcej tabulke je uvedené porovnanie ukazovatela Cistého pracovaného kapitalu

analyzovanej spolo¢nosti Cedok a jej konkurencie spolo¢nosti Fischer.

Tabul’ka 20 Cisty pracovny kapital spoloénosti Cedok a konkurenénej spoloénosti

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty pracovny kapitil Cedok 70354 | 95180 | 33539 | -75610 | -55 200
Cisty pracovny kapital Fischer -100 143 | -21 299 | -184 945 | -171 893 | -192 876

Zdroj: Uttovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

34 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.str.42

% JIRICEK, Petr a Magda MORAVKOVA. Financni analyza. Jihlava: Vysoka $kola polytechnicka Jihlava,
2008. ISBN 9788087035146.str.40
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Z vyslednych hodndt analyzy cCistého pracovného kapitdlu oboch spoloc¢nosti vyplynulo, ze
priaznivejsie hodnoty vykazuje cestovna kancelaria Cedok. Spolo¢nost’ Fischer vykazuje na
rozdiel od spoloé¢nosti Cedok podas celého sledovaného obdobia zaporné hodnoty, ¢o podla
tohto ukazovatela znamend, ze spolocnost’ Fischer nemé dostatocnu likvidni schopnost

hradit’ svoje zavazky.

2.3.4, Analyza aktivity

Tabul’ka 21 zobrazuje vysledné hodnoty zakladnych ukazovatel'ov, ktoré vypovedaju o tom,

ako efektivne dokaze analyzovana spolo¢nost’ vyuzivat’ svoj majetok.

Tabulka 21 Ukazovatele aktivity

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
Rychlost’ obratu aktiv 4,62 3,98 3,96 474 5,23
Doba obratu zasob 0,91 1,06 1,22 1,14 1,11
Doba obratu pohl'adavok 44 55 53 33 41
Doba obratu zavazkov 38 43 43 56 57
Obchodny deficit 6 12 10 -23 -16

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Vseobecne sa da povedat, ze pre spolo¢nost’ je idedlne, ak sa rychlost’ obratu aktiv znizuje.
Hodnoty tohto ukazovatel'a pocas sledovaného obdobia u analyzovanej spolo¢nosti pomerne
kolisali. Najskor hodnoty klesali a najniz$iu hodnotu vykazala spolo¢nost’ v roku 2014, ale

nasledne zacali hodnoty narastat’.

Doba obratu zasob zaznamenala len minimalne zmeny. Spociatku vykazala mierny narast
a nasledne mierny pokles. Z charakteru spoloc¢nosti vyplyva, Ze spolo¢nost nema velky

podiel zasob vo svojom majetku a v priemere drzi zasoby jeden den.

Doba obratu pohladavok vykazala najvysSie hodnoty v rokoch 2013 a2014, ¢o moze

vypovedat’ o zhorSenej platobnej moralke odberatel'ov v tychto rokoch.

Doba obratu zavizkov zaznamenala v priebehu sledovaného obdobia rasttci trend. Tento

ukazovatel teda naznacuje mierne zhorSujucu sa platobni moralku analyzovanej spolo¢nosti.

Obchodny deficit predstavuje rozdiel medzi dobou obratu pohladavok a dobou obratu
zavdzkov. Tento ukazovatel preSiel pocas sledovanych rokov zkladnych hodnét do
zépornych, ¢o je pre spolocnost’ pozitivny jav. Zaporné¢ hodnoty vypovedaju o tom, ze
dodavatelia spolocnosti Cedok, sa nepriamo podielali na financovani prevadzky tejto

spolo¢nosti, ked’ze splacali svoje zavizky skor ako analyzované spolo¢nost’.

50



Nasledujiice tabulky ukazuji porovnania ukazovatel'ov aktivity

a konkurenc¢nej spolo¢nosti Fischer.

Tabulka 22 Rychlost’ obratu aktiv spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti

spolo¢nosti

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
Rychlost” obratu aktiv Cedok 4,62 3,98 3,96 4,74 5,23
Rychlost” obratu aktiv Fischer 2,83 2,71 1,66 1,97 1,84

Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Rychlost’ obratu aktiv vykazuje niz§iu vo vSetkych sledovanych rokoch konkurenéna
spolo¢nost’ Fischer. Z vysledkov analyzy teda vyplyva, Ze spolo¢nost’ Fischer dokaze celkovo

svoje aktiva vyuzivat’ efektivnejSie.

Tabul’ka 23 Doba obratu zasob spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spolo&nosti

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu zasob Cedok 0,91 1,06 1,22 1,14 1,11
Doba obratu zasob Fischer 0,60 0,44 0,21 0,15 0,21

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Obe spolocnosti viazu zasoby vo svojom majetku len vel'mi kratku dobu, ¢o je pri tomto type

spolocnosti normalny jav. Konkurenénd spolocnost’ Fischer vykazovala aj pritomto

ukazovateli niZ$ie hodnoty ako spoloénost’ Cedok.

Tabul’ka 24 Doba obratu pohl'adavok spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spoloénosti

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu pohl'adavok Cedok 44 55 53 33 41
Doba obratu pohl'adavok Fischer 29 36 47 42 50

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Pocty dni, za ktoré obe spolo¢nosti inkasovali pohladavky od svojich odberatelov, sa
pohybovali priblizne v rovnakych ¢islach. Tento ukazovatel’ sa zvykne porovnavat’ s dobou
splatnosti faktar. Podla priemernej doby splatnosti faktir v Ceskej republike ani jedna

spolo¢nost’ z priemeru nevybocila.

Tabulka 25 Doba obratu zavizkov spoloénosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu zavizkov Cedok 38 43 43 56 57
Doba obratu zaviazkov Fischer 72 70 129 111 118

Zdroj: Uctovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Podla vysledkov analyzy doby obratu zavdzkov oboch spoloc¢nosti je v splacani svojich

zaviazkov disciplinovanejSia spolo¢nost’ Cedok, ktord vo vécSine sledovanych rokoch
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potrebovala oviac ako polovicu mensi pocet dni k splateniu svojich zavizkov,

potrebovala konkuren¢na spoloc¢nost’.

Graf 13 Vyvoj obchodného deficitu spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spolo&nosti
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Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie
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Obchodny deficit spolo¢nosti Cedok sa najskor pohyboval v kladnych hodnotach a v roku

2015 presiel do zapornych. Spolo¢nost’ Fischer vykazovala obchodny deficit po cely Cas v

zapornych hodnotach a teda po cely €as Cerpala nepriamo tver od svojich dodavatelov.

2.3.5.

Analyza zadlZenosti

Nasledujtica tabulka 26 obsahuje vysledné hodnoty analyzy ukazovatelov zadlzenosti

analyzovanej spolo¢nosti pocas vSetkych sledovanych rokov.

Tabul’ka 26 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
Veritel'ské riziko 58,42% | 56,31% | 57,68% | 72,59% | 81,33%
Urokové krytie -49,47 12,59 -7,88 -59,92 | -10,82
Koeficient samofinancovania 41,47% | 43,19% | 41,99% | 27,18% | 18,41%

Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Veritel'ské riziko sa v prvych troch rokoch drzalo priblizne v rovnakej trovni na 57%, ale

potom zacalo narastat’ az na hodnotu 81%. Podiel cudzieho kapitdlu na aktivach spolo¢nosti

sa teda znac¢ne navysil. Takyto vyvoj je vel'mi nepriaznivy z pohl'adu veritel'ov spolo¢nosti,

ktori pozadujii nizke hodnoty tohto ukazovatel'a. Z pohl'adu samotnej spolocnosti je urcita

miera zadlzenia prijate'na, ato v takom pripade, ked’ jej cudzi kapitdl pomdha zvySovat
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vynosnost. Z analyzy rentability spoloénosti Cedok ale vyplynulo, Ze spolo¢nost ma

s dosahovanim vynosnosti zna¢né problémy.

Urokové krytie zaznamenalo takmer vo vietkych sledovanych rokoch zaporné hodnoty,
pricom dévodom bol vykazany zaporny hospodarsky vysledok v tychto rokoch. Spolo¢nost’
teda nebola schopnd zo svojho zisku pokryt nakladové uroky. Pozitivny vysledok bol
zaznamenany len v roku 2013, kedy bola spolo¢nost’ schopna pokryt’ svojim ziskom uroky

priblizne 12-krat.

Koeficient samofinancovania ukazuje ako je podnik schopny kryt' celkové aktiva svojim
vlastnym kapitdlom a predstavuje teda opacny pohl'ad ako podava veritel'ské riziko. Zvyc¢ajne
sa ako optimalne hodnoty uvadzaju viac ako 50%. Analyzovana spolo¢nost’ takéto hodnoty
nedosahovala. Najvyssi koeficient 43% dosiahla v roku 2013 a najnizsi 18% v poslednom
sledovanom roku 2016, pri¢inenim zaporného vysledku hospodarenia, ktory znizoval vlastny

kapital spolo¢nosti.

Tabulky 27, 28 a 29 ukazuji porovnanie hodnot veritel'ského rizika, tirokového krytia aj
koeficientu samofinancovania analyzovanej spolo¢nosti Cedok aj jej konkurenénej

spoloc¢nosti Fischer.

Tabul'ka 27 Veritel'ské riziko spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spoloénosti

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
Veritel'ské riziko Cedok 58,42% | 56,31% | 57,68% | 72,59% | 81,33%
Veritel'ské riziko Fischer 57,95% | 55,39% | 58,96% | 59,78% | 59,44%

Zdroj: Uctovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Z analyzy vyplyva, Ze hodnoty veritel'ského rizika vykazovala priaznivejSie cestovna

kancelaria Fischer. Po celu sledovani dobu sa jeho hodnoty pohybovali v rozmedzi 50-60%

a na rozdiel od spoloénosti Cedok nezaznamenali Ziadne vyrazné vykyvy.

Tabul’ka 28 Urokové krytie spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spoloénosti

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
Urokové krytie Cedok -49,47 12,59 -7,88 -59,92 | -10,82
Urokové krytie Fischer 8,87 45,17 22,18 31,78 20,53

Zdroj: Uctovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Kym spolo¢nost Cedok zaznamenala kladny vysledok tirokového krytia len v jednom zo

sledovanych rokov, konkuren¢nad spolo€nost’ Fischer bola schopna pokryt’ svojim ziskom

v
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v roku 2012, kedy naklady na turoky pokryla ziskom takmer 9-krat a najvyssiu hodnotu v roku

2013, kedy bola schopna pokryt uroky az 45-krat.

Tabulka 29 Koeficient samofinancovania spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
Koef. samofinancovania Cedok 41,47% | 43,19% | 41,99% | 27,18% | 18,41%
Koef. samofinancovania Fischer 41,51% | 43,87% | 41,04% | 40,22% | 40,56%

Zdroj: Uctovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Porovnanie koeficientu samofinancovania je vel'mi podobné ako bolo porovnanie ukazovatel'a
veritel'ského rizika tychto spolocnosti len sopaénym vyvojom. Kym v prvych troch
sledovanych rokoch je vyvoj tohto ukazovatel'a u oboch spolo¢nosti takmer identicky, v roku
2015 sa uz vysledky analyzy rozchadzaji. Schopnost’ spolo¢nosti Cedok financovat’ svoje
aktiva vlastnym kapitdlom rapidne poklesla. Spolo¢nost’ Fischer si udrzala priblizne rovnaké

hodnoty pocas celého sledované¢ho obdobia.
2.4. Predikcia finanCnej tiesne

2.4.1.

V nasledujtcich tabulkéach su vypocitané hodnoty a nasledne pridelené prislusné pocty bodov

Bonitny model- Kralicekov Quicktest

ukazovatelom Kralicekovho Quicktestu, na zdklade ktorych je mozné posudit’ ¢i analyzovana

spolo¢nost’ Cedok prosperuje alebo naopak.

Tabul'’ka 30 Kralicekov Quicktest- vysledné hodnoty

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
R1 0,41 0,43 0,42 0,27 0,18
R2 -32,16 9,87 509,80 -1,55 -28,84
R3 -0,06 0,02 -0,02 -0,43 -0,06
R4 -0,003 0,01 0,0003 -0,09 -0,005
Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
Tabul’ka 31 Kralicekov Quicktest- pridelené body
Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
R1 4 4 4 3 2
R2 4 2 0 4 4
R3 0 1 0 0 0
R4 0 1 0 0 0
Vysledna hodnota 2,00 2,00 1,00 1,75 1,50
Celkova vysledna
hodnota 1,65

Zdroj: Utovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie
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Najlepsie vysledky zaznamenal najmi v prvych troch sledovanych rokoch ukazovatel’ R1,
ktory hodnoti zadlZzenost’ podniku. NajhorSie vysledky zaznamenali ukazovatele rentability
R3 alikvidity R4. Vysledna hodnota Kralicekovho testu je 1,65 bodov z maximalnych 4
moznych bodov, ¢0 Vv slovnom hodnoteni predstavuje stredny podnik. Podnik teda nema
jednoznacne zabezpecenu svoju bonitu a Vv pripade, ze jeho hodnota v budticnosti poklesne

pod hodnotu 1, bude spoloénost’ Cedok povazovana za neprosperujuci nebonitny podnik.

Pre porovnanie vysledkov spolo¢nosti Cedok s konkurenciou bola vykonana aj analyza bonity
konkurenc¢nej spolo¢nosti Fischer. Tabulka 32 obsahuje pridelené body a vysledné

hodnotenie tejto konkurenénej cestovnej kancelarie.

Tabul’ka 32 Kralicekov Quicktest- pridelené body konkurené¢nej spolo¢nosti

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
R1 4 4 4 4 4
R2 2 3 2 2 1
R3 1 1 1 1 1
R4 1 1 1 1 1
Vysledna hodnota 2,00 2,25 2,00 2,00 2,75
Celkova vysledna
hodnota 2,00

Zdroj: Utovné zavierky Fischer a.s., vlastné spracovanie

Nasledujiica tabulka zobrazuje porovnanie vyslednych pridelenych bodov a zdroven

celkovych znamok spolo¢nosti Cedok aj konkurenénej spolo¢nosti Fischer.

Tabulka 33 Kralicekov Quicktest- porovnanie spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti

Body Cedok Celkova Body Fischer LELOE

znamka il
2012 2,00 2,00
2013 2,00 225
2015 1,75 200
2016 1,50 2.75

Zdroj: Uétovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Konkuren¢néd spolo¢nost” Fischer dosiahla o nieCo lepsi celkovy vysledok Kralicekovho
Quicktestu ako analyzovana spolo¢nost Cedok aokrem prvého sledovaného roku
2013 dosiahla vyssi pocet bodov vo vSetkych ostatnych obdobiach. Celkovd znamka 2 ho
zarad’uje na hranicu medzi dobrym aZz strednym podnikom. NajlepSie vysledky dosiahla
spolo¢nost’ Fischer podobne ako spolo¢nost’ Cedok z analyzy zadlzenosti, ked v kazdom

analyzovanom roku ziskala 4 body. Rovnako ako spolo¢nost’ Cedok aj najhorsie vysledky
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zaznamenala spolo¢nost’ Fischer z analyzy rentability a likvidity, hoci v pripade spolo¢nosti
Fischer boli pridelené body o nieCo vysSie, ato najmd z dovodu, Ze spolocnost Fischer

vykazovala pocas sledovaného obdobia kladné vysledky hospodérenia.

2.4.2. Bankrotovy model- INOS Index doveryhodnosti
Nasledujuce tabulky zobrazuju hodnoty pomerovych ukazovatelov a nasledne vazené
hodnoty tychto ukazovatel'ov, ktoré st potrebné pre stanovenie vysledku bankrotového

modelu Indexu doveryhodnosti INO5.

Tabul’ka 34 INO5- hodnoty pomerovych ukazovatelov

Ukazovatel 2012 2013 2014 2015 2016
X1 1,71 1,78 1,73 1,38 1,23
X2 -48,47 13,60 -6,88 -67,04 -9,82
X3 -0,06 0,02 -0,02 -0,43 -0,06
X4 4,62 3,97 3,96 4,74 5,22
X5 1,19 1,26 1,09 0,75 0,80

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Tabul’ka 35 INO5- vazené hodnoty pomerovych ukazovatel'ov a vysledny INOS

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016
0,13 x X1 0,22 0,23 0,22 0,18 0,16
0,04 x X2 -1,93 0,54 -0,28 -2,68 -0,39
3,97 x X3 -0,24 0,08 -0,08 -1,71 -0,24
0,21 x X4 0,97 0,83 0,83 1,00 1,10
0,09 x X5 0,11 0,11 0,10 0,07 0,07

INO5 -0,87 1,79 0,79 -3,14 0,70

Zdroj: U¢tovné zavierky Cedok a.s., vlastné spracovanie

Na zéklade vysledkov Indexu déveryhodnosti je mozné posudit’ & spoloénosti Cedok nehrozi
v blizkej budicnosti bankrot. Vysledné hodnoty su zaznamenali zna¢né vykyvy. Tvorcovia
tohto modelu stanovili ako dolna hranicu hodnotu 0,9, ¢o znamena, Ze ak hodnota indexu
klesne pod tato hranicu, analyzovana spolo¢nost’ sa nachadza v zlej finan¢ne;j situacii a hrozi
jej pripadny bankrot. Vysledné hodnoty spolocnosti Cedok sa nachadzali pod touto hranicou
takmer celé sledované obdobie, pricom najhorsi vysledok -3,14 zaznamenala v roku 2015.
Najhorsie vysledky dosahovali ukazovatel’ rentability X3 a jeden z ukazovatel'ov zadlZenosti
X2, ktory vlastne predstavuje uz analyzované turokové krytie. Jediny pozitivny vysledok

dosiahla v roku 2013, kedy sa s hodnotou 1,79 nachadzala nad hranicou finan¢ne;j stability.

Na nasledujucom grafe 14 je zobrazené porovnanie vyvoja vysledkov Indexu déveryhodnosti

INO5 spoloénosti Cedok a konkurenénej spoloénosti cestovnej kancelarie Fischer.
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Graf 14 Vyvoj INO5 spolo¢nosti Cedok a konkurenénej spolo¢nosti
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Zdroj: Uctovné zavierky Cedok a.s. a Fischer a.s., vlastné spracovanie

Z grafu je zrejmé, Ze lepSie vysledky INOS5 dosahovala pocas vSetkych sledovanych rokov
konkurenéna spolo¢nost’ Fischer. Okrem prvého sledovaného roku sa jej hodnoty pohybovali
nad hranicou 1,6, ¢o je minimalna hranica finan¢nej stability. V prvom sledovanom roku
dosiahla hodnotu 1,35, ¢o ju zaradilo do pasma “Sedej zony*, kedy nie je mozné rozhodnut’ ¢i
podnik prosperuje. Celkovo sa na zaklade vysledkov tohto modelu da zhodnotit, ze kym
spolo¢nosti Fischer bankrot nehrozi, v pripade spolo¢nosti Cedok sa pripadny bankrot vylaéit

neda.
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2.5. Strategicka analyza
2.5.1. PEST analyza

V nasledujtcej Casti prace su na zaklade PEST analyzy vymedzené faktory, ktoré najviac

vplyvajii na cestovnii kancelariu Cedok z jej makroprostredia.
Politicka oblast’

Posobenie cestovnej kancelarie na trhu je ovplyvnené mnozstvom zakonov a politickou

situaciou nielen v tuzemsku, ale aj v zahranici.

Medzi zakladné zakony, ktoré upravuju oblast’ podnikania, a tym padom aj ¢innost’ cestovnej
kancelarie v Ceskej republike patri zakon &. 455/1991 Sb. o Zivnostenskom podnikani. Podl’a
tohto zakona sa cestovna kancelaria prevadzkuje na zdklade opravnenia koncesovanej zivnosti
snazvom prevadzkovanie cestovnej kancelarie. Specifickym zakonom, ktory upravuje
¢innost’ cestovnych kancelarii je zdkon ¢. 599/1999 Sb., o niektorych podmienkach
podnikania a o vykone niektorych ¢innosti v oblasti cestovného ruchu. Cestovna kancelaria
ma podl'a tohto zédkona pradvo organizovat’, pontkat’ a predavat’ zdjazdy a zaroven ponukat’,
predavat’ a sprostredkovavat’ predaj jednotlivych sluzieb cestovného ruchu. Dalej moze
predavat’ veci suvisiace s cestovnym ruchom, najmi vstupenky, mapy, plany, cestovné
poriadky atd’. Délezitou oblastou, ktorou sa tento zakon zaobera jeho ochrana proti upadku
cestovnej kancelarie. Cestovna kancelaria ma povinnost’ zjednat’ poistenie zaruky alebo
bankovu zaruku pre pripad jej Upadku, na ziklade ktorych potom vznikne zadkaznikom
cestovnej kancelarie narok na plnenie. V roku 2018 vstupila do platnosti novela tohto zakona,
ktora zaviedla d’alsi ochranny prostriedok pre zakaznikov cestovnych kancelarii v podobe
garan¢ného fondu, do ktoré¢ho musia vsetky cestovné kancelarie odvadzat' prostriedky zo
svojich trzieb, konkrétne 0,1% ro¢nych trzieb, aZz kym sa vo fonde nebude nachadzat' 50

miliéonov korun.

Na uspesnost’ cestovnej kancelarie do velkej mieri vplyva aj politicka situdcia, ktord
v mnohych krajinach, kam spolo¢nost’ organizuje zajazdy, stvisi s bezpecnostou v danej
krajine. Typickym prikladom st vel'mi obl'ibené dovolenkové destinacie Egypt ¢i Tunisko,
v ktorych sa obcéas objavuji bezpecnostné rizika, ¢o ma za nasledok pokles dopytu
zékaznikov po zajazdoch do tychto krajin. V minulosti to malo nemaly vplyv aj na spolo¢nost’

Cedok a jej trzby.

58



Ekonomicka oblast’

Zakladny makroekonomicky ukazovatel HDP vyjadruje celkovli vykonnost' ekonomiky
v danom S$tate. Graf 15 zobrazuje vykonnost Ceskej ekonomiky v obdobi, v ktorom bola
vykonana finan¢na analyza spolo¢nosti Cedok. Z grafu je zrejmé, Ze ¢eska ekonomika pocas
celého sledovaného obdobia rastla, priCom najvacsi narast 4,5% zaznamenala v roku 2015.

Podrl'a Ceského Statistického uradu je tento rast sposobeny domacim dopytom, ked’Ze rast

vydaje domacnosti aj investicie firiem.

Graf 15 Vyvoj HDP v Ceskej republike 2012-2016 (mil. K&)
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Zdroj: CSU- Databéza narodnych Gétov, vlastné spracovanie

Z pohladu cestovnej kancelarie patria k dolezitym ukazovatelom ekonomickej oblasti aj také
ukazovatele, ktoré suvisia s finan¢nou situaciou jej potencionalnych zakaznikov. Medzi takéto
ukazovatele patri ukazovatel’ vyvoja realnej mzdy ¢i vyvoj nezamestnanosti v krajine. Reélna
mzda v Ceskej republike zaznamenidva v poslednych rokoch narasty. Vys§ie mzdy

predstavuju lepsSie finanéné moZnosti pre domadacnosti, a tym padom podporuji aj vyssiu

spotrebu domacnosti.

2015

Tabul’ka 36 Index realnej mzdy Ceskej republiky 2012-2016

2016

Ukazovatel’

2012

2013

2014

2015

2016

Index redlnej mzdy

99,20

98,50

102,50

102,90

103,70

Zdroj: CSU- Verejna databaza, vlastné spracovanie

Miera nezamestnanosti zaznamenala vo svojom vyvoji klesajuci trend. Aj tento faktor je

pri¢inou rastu miezd v Ceskej ekonomike. V sledovanom obdobi sa s neustdle klesajicou

nezamestnanost’ou objavil aj problém nedostatku pracovnych sil.




Graf 16 Vyvoj vieobecnej miery nezamestnanosti v Ceskej republike 2012-2016 (%)
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Zdroj: CSU- Verejna databaza, vlastné spracovanie

Socialna oblast’

Socialna oblast’ sa zaobera do vel'kej miery demografickym vyvojom obyvatel'stva v krajine.
Vseobecne to pre firmy znamend, Zze ¢im vys$i je pocet obyvatelov v krajine, tym vyssi je
pocet ich potencionédlnych zakaznikov. Jednym z ukazovatelov, ktory sa v tejto suvislosti
sleduje je celkovy prirastok obyvatel'stva v §tate, ktory predstavuje zmenu poctu obyvatel'ov
v dosledku prirodzenej zmeny obyvatel'stva (narodeni — zomreli) a zmeny obyvatel'stva
sposobené stahovanim (pristahovani — vystahovani).®® Z tabulky 37, v ktorej su zobrazené
celkové prirastky obyvatel'stva v Ceskej republike v sledovanom obdobi, je zrejmé, Ze pocet
obyvatelov v krajine zaznamenal v tomto obdobi prevazne narasty. Ubytok nastal len

v druhom sledovanom roku 2013.

Tabulka 37 Celkovy prirastok/ubytok obyvatel'stva v Ceskej republike 2012-2016

Ukazovatel’ 2012 2013 2014 2015 2016

Celkovy prirastok obyvatel'stva 10680 | -3706 | 25856 | 15568 | 24 977

Zdroj: CSU- Verejna databaza, vlastné spracovanie

Dolezitym faktorom socialnej oblasti je aj zZivotny S§tyl obyvatel'stva. AK obyvatel'om rasta
finan¢né prijmy, rastie aj ich ochota utratit’ tieto prostriedky na rekreaciu a cestovanie, o ma
nasledne pozitivny efekt na fungovanie cestovnych kancelarii. Podl'a Ceského Statistického

tradu zaujem Tludi v Ceskej republike cestovat zroka na rok narasti. V tuzemsku sa

36 Celkovy pririistek obyvatelstva [online]. [cit. 2018-08-22]. Dostupné z
http://www.regionalnirozvoj.cz/index.php/169.html
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vypravuju cCesky obcania na dlhSie dovolenkové pobyty najmd do Stredoceského
a Jihoceského kraja, pricom ale takmer nevyuzivaji sluzby cestovnych kancelarii.
V poslednom sledovanom roku 2016 vyuzilo v takomto pripade sluzbu cestovnej kancelarie
len 3% z cestujucich. Medzi najCastejSie zahrani¢né cielové dovolenkové destinacie ¢eskych
obcanov uz niekol'’ko rokov patria Chorvatsko, Slovensko a Taliansko. V tomto pripade uz st
sluzby cestovnych kanceldrii vyuzivané vo vac¢Sej miere. V roku 2016 vyuzilo sluzby

cestovnych kancelérii pri dlh§ich zahrani¢nych cestach 37% cestujucich.®’

Technologicka oblast’

Z technologickej oblasti ovplyviuju cestovné kancelarie hlavne inovacie informac¢nych
technologii. Internet sa stal beznym predajnym kanalom sluZieb cestovnych kancelarii.
Zakaznici maji moznost’ vyberu zdjazdu z online katalogov, m6zu online vytvarat’ rezervacie
tychto zdjazdov a nasledne uskutocnovat’ aj platby. Samozrejma je aj online komunikacia
s cestovnou kancelariou. V sucasnosti na ¢eskom trhu pretrvava trend vyberu zajazdu z online
katalégu a naslednd navsteva pobocky cestovnej kancelarie, z coho vyplyva, ze l'udia eSte

nemaju Gplna doveru vo fungovanie tohto systému.

2.5.2. Porterov model piatich sil

V nasledujlicej Casti prace je na zdklade Porterovho modelu piatich sil analyzované

mikroprostredie, v ktorom pdsobi spolo¢nost’ Cedok.

Konkurencia v odvetvi

Cestovnych kancelarii, ktoré posobia na ¢eskom trhu je znacny pocet, z ¢Coho vyplyva aj velka
miera konkurencie. Av§ak podl'a udajov Ministerstva pro mistni rozvoj Ceské republiky pocet
cestovnych kancelarii z dlhodobého hl'adiska klesa. Kym v prvom analyzovanom roku 2012
bol pocet aktivnych cestovnych kancelarii podla tejto institdcie 1092, v poslednom
analyzovanom roku 2016 ich pocet poklesol na 881. Dovodom tohto klesajuceho trendu nie je
len naroc¢nost’ podnikania v tomto odveti, ale aj sprisnovanie podmienok poistovni pri
poskytovani poistiek v pripadoch tipadku.®® V buducnosti je mozné ocakavat pokradujuci
klesajuci trend, ked’ze v roku 2018 vstupil do platnosti zakon, ktory zaviedol d’al$i ochranny
prostriedok pre zdkaznikov cestovnych kancelarii v podobe garancného fondu, do ktorého

musia vSetky cestovné kancelarie odvadzat’ prostriedky zo svojich trzieb.

S Kde Cesi travili dovolenou v roce 2016 nejcastéji? [online]. [cit. 2018-08-22]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/xc/kde-cesi-travili-dovolenou-v-roce-2016-nejcasteji

8 Pocet cestovnich kancelari se v CR dlouhodobé snizuje [online]. [cit. 2018-09-13]. Dostupné z:
http://www.ttg.cz/pocet-cestovnich-kancelari-se-v-cr-dlouhodobe-snizuje/
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Hrozba novych konkurentov

Vstup na trh cestovnych kancelarii nie je jednoduchou zalezitost'ou, a to najmi z pohladu
regulacii v tomto odvetvi. Pri zaloZzeni cestovnej kancelarie je potrebné prekonat’ niekol’ko
bariér. V prvom rade je potrebné ziskat' opravnenie k prevadzke cestovnej kancelarie
v podobe koncesovanej zivnosti. Podl'a zdkona o zivnostenskom podnikani ¢. 455/1991 Sb. je
potrebné taktiez preukdzat’ odbornt sposobilost’ vzdelanim alebo praxou v obore cestovného
ruchu. DalSou podmienkou cestovnej kancelérie je zjednat’ poistenie zaruky alebo bankova
zaruku pre pripad upadku, na zaklade ktorych vznikd zdkaznikovi pravo na plnenie
v pripadoch, kedy ho cestovna kancelarie neposkytne z dovodu svojho tpadku. Medzi
najnovsie podmienky patri prispevok do garan¢ného fondu vypocitany na zaklade ro¢nych

planovanych trzieb spolocnosti.

Vyjednavacia sila dodavatel’ov

Ceny zdjazdov, ktoré cestovné kancelarie ponukaju svojim klientom zahfiiaju okrem
vlastnych nékladov cestovnej kanceldrie na zorganizovanie zdjazdu aj ndklady, ktoré cestovna
kancelaria hradi dodavatelom urcitych sluzieb, ktoré je od nich nutend nakupovat. Medzi
takéto sluzby patri napriklad rezervacia ubytovacich a stravovacich zariadeni ¢i dopravy.
V pripadoch, ze cestovna kancelaria pontka zajazdy do renomovanych turistickych destinacit,
v ktorych je k dispozicii mnozZstvo potencionalnych dodavatelov potrebnych sluzieb, je
vyjednavacia sila dodavatel'ov slabSia. Cestovné kancelarie teda vo véac¢Sine pripadov nie st
zavislé na jedinom dodavatelovi. Vyjednévacia sila dodavatelov sa zvySuje u zajazdov
organizovanych do menej vyhl'adavanych destinacii, v ktorych je dodavatel'ov potrebnych
sluzieb pomenej. V katalogoch spolocnosti Cedok sa nachadzaju takmer vyluéne turistami
vel'mi obl'ibené destinacie. DoleZitym poznatkom najmaé pre klientov cestovnych kanceldrii je
fakt, ze cestovna kanceldria zodpoveda za kvalitu sluzieb poskytovanych jej dodavatelmi.
Klienti maju teda pravo vymahat Skodu spdsobnu zlyhanim jej dodéavatela po cestovnej

kancelarii.

Vyjednavacia sila odberatel’ov

Odberatel'mi cestovnej kancelarie st jej zakaznici, ktori si od nej nakupuju sluzby v podobe
sprostredkovania zajazdov. Typicky zakaznici cestovnej kancelarie sa nedaji jednoznacne
vymedzit. Mdzu to byt jednotlivci, rodiny, vicsie ¢i menSie skupiny l'udi, ktori moézu
cestovat’ za relaxom ale aj za vzdeldvacimi ¢i pracovanymi povinnostami ako je tomu
v pripade kongresovej turistiky, ktort spoloénost Cedok pontka. V stiéasnosti v tomto

odvetvi rastie trend globalnych rezerva¢nych systémov. Jednoduchy pristup k internetu a
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katalogy zajazdov S podrobnymi informaciami publikované na webovych strankach
cestovnych kancelérii, zvySuju vyjednavaciu silu klientov cestovnych kancelérii. Nielen
klienti ale aj samotné cestovné kancelarie musia teda sledovat’ cenové relacie a kvalitu

poskytovanych sluzieb konkurencie.

Hrozba substitutov

Hrozba vyskytu podobnych produktov na trhu, ktoré by uspokojili zdkaznikov cestovnych
kancelarii je vel'ka, ked’ze na ¢eskom trhu posobi takmer tisicka cestovnych kancelarii. Ako
uz bolo spominané klienti cestovnych kancelarii maja vd’aka internetu vel'mi jednoduchy
pristup k pomerne detailnym informacidm o zajazdoch a taktiez k cenovym ponukdm, takze
riziko vyskytu cenovo vyhodnejSieho produktu od inej cestovnej kanceldrie je vysoké.
Suvisiace naklady s vymenou produktu jednej cestovnej kancelarie za substitit od inej
cestovnej kancelarie st minimalne, ked’ze predstavuji len vynaloZzeny cas na ziskavanie

informaécii, ktoré su uz vsetky dostupné online.
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2.5.3.

SWOT analyza

Nasledujuca tabul’ka 38 zobrazuje SWOT analyzu spolo¢nosti Cedok. Ukazuje silné aj slabé

stranky spolo¢nosti a zaroven popisuje externé faktory, ktoré na spolo¢nost’ pésobia v podobe

prilezitosti a hrozieb.

Tabulka 38 SWOT analyza spolo¢nosti Cedok

Pozitiva

Negativa

Silné stranky

najstarSia Ceska cestovna
kancelaria (silna tradicia)
siroka ponuka zajazdov

a suvisiacich sluzieb

Slabé stranky

Casta zmena majoritného vlastnika
spojena s vysokymi nakladmi na
naslednu restrukturalizaciu spoloc¢nosti

stratovost’ spolocnosti

klesajuca nezamestnanost'=

bohatSie obyvatel'stvo

g siet’ pobociek po celej Ceskej vysoky podiel pontkanych z4jazdov do
i*f republike krajin s nestabilnou politickou situaciou
ﬂg silna marketingova stratégia a bezpecnostnymi rizikami
B neustaly rozvoj a investicie do problémy s plnenim strategickych aj
predajnych kanalov operativnych planov spoloc¢nosti
Exlusive Travel Cedok- moznost’
zorganizovat' zajazd “na mieru®
Prilezitosti Hrozby
rastci zaujem o cestovanie silna konkurencia
vel'ké bariéry vstupu novej nizke transak¢né néklady na prechod ku
%x konkurencie konkurencii
q% zvyseny dopyt po tuzemskych klesajuci dopyt po destinaciach
\g z4jazdoch S bezpe€nostnymi rizikami
g rastice HDP a realne mzdy, rastici zdujem o cestovanie bez vyuzitia

sluzieb cestovnej kancelarie

Casté zmeny v legislative

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z.aver

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace bolo vykonat finanénl analyzu a na zéklade nej
zistit, aké je finanéné zdravie analyzovanej spolo¢nosti Cedok, anasledne na zaklade
strategickej analyzy pomenovat najddlezitejSie faktory, ktoré na spolocnost” pdsobia z jej

okolia. Ako analyzované obdobie boli zvolené roky 2012 az 2016.

Uvod prace bol venovany teoretickému vymedzeniu finanénej aj strategickej analyzy.
Obsahuje definiciu financnej analyzy, charakteristiku uzivatelov financnej analyzy
a podrobny popis absolutnych ¢i relativnych metdd a postupov finanénej analyzy. Nasledne
bol definovany aj tcel strategickej analyzy a zaroven popisané zakladne metody tejto analyzy,

na zéklade ktorych sa vymedzuju faktory, ktoré posobia na danti spolo¢nost’.

Praktickda cast prace bola rozdelend na niekolko d’alSich casti. Prva cast’ obsahuje
predstavenie analyzovanej spolocnosti Cedok, ale aj predstavenie jedného z jej najvéacsich
konkurentov cestovnu kancelariu Fischer. Druha cast’ je venovana samotnej finanénej
analyze, ktord konkrétne pozostava z horizontalnej a vertikéalnej analyzy uctovnych vykazov,
analyzy pomerovych ukazovatelov abonitnému ¢&i bankrotovému modelu. Vysledky
pomerovych ukazovatelov spolo¢nosti Cedok sii porovnavané s vysledkami konkurenénej
spolocnosti Fischer. V zavere praktickej ¢asti je vykonana strategicka analyza pomocou PEST

analyzy, Porterovho modelu piatich sil a SWOT analyzy.

Horizontalna a vertikdlna analyza siivahy ukazala, Ze najvacsi podiel na aktivach spolo¢nosti
ma obezny majetok, pricom najvyznamnejSou poloZkou obeZného majetku st pocas celého
sledovaného obdobia pohladavky v podobe pohladavok zobchodnych vztahov
a kratkodobych poskytnutych zaloh. NajvyraznejSia zmena v obeznom majetku spoloc¢nosti sa
odohrala vroku 2015, kedy doslo ku kompletnému splateniu pohladavky sesterskou
spolo¢nostou Odien AV III a.s.. Spolo¢nost’ Cedok bezne obchoduje so svojimi spriaznenymi
osobami. Z analyzy pasiv vyplynulo, Ze pocas sledovaného obdobia dos§lo k pomerne vel'kym
zmendm vo financovani spolo¢nosti. Kym v roku 2012 bol podiel vlastného kapitalu na
celkovych pasivach 40%, na konci sledovaného obdobia v roku 2016 to bolo uz len 18%.
Podiel cudzieho kapitdlu na konci sledovaného obdobia predstavoval teda 80%. Vysoky
podiel cudzieho kapitdlu zniZuje financnu stabilitu podniku a Vv pripade prili§ velkého
zadlZenia rastie aj nebezpecenstvo bankrotu. Celkovo zaznamenala bilancna suma spolo¢nosti

poklesy pocas celého sledované obdobia s vynimkou druhého sledovaného roka.
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Analyza vykazu zisku a straty ukazala, ze spolo¢nosti pocas celého sledované obdobia klesali
trzby. Tento pokles trzieb bol zaznamenany aj v dosledku poklesu dopytu po vyjazdovej
turistike, ked’ze klesol dopyt po zajazdoch do urcitych destinacii, vd’aka nestabilnej politickej
a bezpecnostnej situdcii v tychto krajindch. Zaroven sa negativne vyvijal aj vysledok
hospodarenia, ktory pocas celého sledovaného obdobia vykazoval stratové hodnoty. Vynimku
tvoril iba rok 2013, kedy bola spolo¢nost’ schopna vykazat' zisk v hodnote 15293 tis. K¢.
Najkritickej$im rokom bol pre Cedok rok 2015, kedy vykazal stratu vo vyske viac ako

160 000 tis. K¢, k comu vyrazne prispelo aj viacero jednorazovych nepriaznivych udalosti.

Dalia Cast finanénej analyzy bola zamerana na analyzu pomerovych ukazovatelov-
rentabilitu, likviditu, aktivitu a zadlzenost. Vysledky boli porovnavané aj s konkuren¢nou

spolo¢nost’ou Fischer.

Celkovo sa da z analyzy rentability usadit, Ze cestovna kancelaria Cedok mé v poslednom
obdobi vazne problémy S vynosnost'ou, ¢o sa dalo predpokladat’ uz pri pohl'ade na zaporné
vysledky hospodarenia tejto spoloc¢nosti. Rentabilita celkového kapitadlu vykazovala okrem
druhého sledovaného roku 2013 po cely Cas zaporné hodnoty. Z pyramidového rozkladu
rentability celkového kapitalu ja zrejmé, Ze dovodom zapornych hodnét bola rentabilita trzieb.
Rentabilita vlastného kapitalu sa vyvijala veI'mi podobne ako rentabilita celkového kapitalu.
Konkuren¢na spolo¢nost’ Fischer pocas celého sledovaného obdobia vykazuje lepSie hodnoty
rentability celkového aj vlastného kapitélu ako spoloénost’ Cedok, pri¢om neklesla ani do

zapornych hodndt, ked’ze pocas vSetkych rokov dosahovala kladny hospodarsky vysledok.

Analyza likvidity ukazala, Ze spolo¢nost Cedok vo vicsine sledovaného obdobia
nedisponovala dostato¢ne likvidnymi prostriedkami na uhradenie svojich splatnych zavézkov.
Kym zo zaciatku sledovaného obdobia sa bezna aj pohotova likvidita pohybovali tesne pod
odporucanou hranicou, nasledne zaznamenali pokles do eSte viac nedostacujucich hodnot.
Konkuren¢na spoloc¢nost’ Fischer taktieZz vykazovala pocas vSetkych sledovanych rokov
nepriaznivé hodnoty beznej aj pohotovej likvidity. V pripade okamzitej likvidity spolo¢nost’
Fischer v kazdom sledovanom roku svojimi hodnotami prevySovala hodnoty okamzitej
likvidity spolo¢nosti Cedok a na rozdiel od spoloénosti Cedok v kazdom roku dosahovala
odpora¢ané hodnoty. Cisty pracovny kapital zaznamenala priaznivejsi spolo¢nost’ Cedok

napriek prepadu do zapornych hodnoét na konci sledovaného obdobia.

Ukazovatele aktivity vykazovali pocas sledovanych rokov pomerne kolisavé hodnoty. Doba

obratu pohladévok vykazala najvysSie hodnoty v obdobi 2013-2014, ¢o moéoze vypovedat
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0 zhorSenej platobnej moralke odberatelov v tychto rokoch. Podobné hodnoty tohto
ukazovatela vykazovala aj spolo¢nost’ Fischer. U doby obratu zavdzkov bolo mozné sledovat’
rastici trend, ktory naznaGoval mierne zhorujucu sa platobni moralku spoloénosti Cedok.
Napriek tomu bola spolo¢nost Cedok disciplinovanej$ia v splacani zavizkov ako jej
konkurencia. Obchodny deficit, ktory predstavuje rozdiel medzi dobou obratu pohladavok
a dobou obratu zavizkov, presiel pocas sledovanych rokov z kladnych hodnét do zapornych,
¢o znamena, e dodavatelia spoloénosti Cedok, sa nepriamo podielali na financovani
prevadzky analyzovanej spolo¢nosti, ked’ze splacali svoje zavdazky skor ako spolo¢nost’
Cedok. Spolo¢nost’ Fischer vykazovala obchodny deficit po cely ¢as v zapornych hodnotach,

a teda po cely Cas Cerpala nepriamo uver od svojich dodavatel'ov.

Zadlzenost cestovnej kancelarie Cedok taktiez nezaznamenala priaznivy vyvoj. Kym na
zaCiatku sledovaného obdobia sa ukazovatel veritel'ského rizika aj koeficient
samofinancovania  pohybovali v akceptovatelnych hodnotach, v kritickom roku 2015
zaznamenali rapidnu negativnu zmenu. Z analyzy vyplynulo, ze Cedok bol schopny kryt
aktiva vlastnym kapitdlom len na 18%, o rapidne navysilo veritel'ské riziko. Konkuren¢na
spolo¢nost’ Fischer nezaznamenala vo vyvoji zadlzenosti ziadne vykyvy a Vv celom obdobi

vykazovala priaznivej§ie hodnoty tychto ukazovatelov ako spolognost’ Cedok.

Prosperita spolo¢nosti bola hodnotena na zéklade bonitného modelu Kralicekovho Quicktestu.
Celkova vysledna hodnota tohto testu vySla 1,65 bodov z maximélnych 4 moZznych bodov.
V slovnom hodnoteni sa spoloénost’ Cedok teda radi medzi stredné podniky a neméze sa
spoliehat’ na to, Ze ma jednozna¢ne zabezpeCenu svoju bonitu. Konkuren¢na spolo¢nost’
Fischer dosiahla celkovli znamku 2, a to ju zaradilo na hranicu medzi dobrym az strednym

podnikom.

Ako bankrotovy model bol zvoleny Indexu doveryhodnosti INO5. Vysledné hodnoty tohto
testu takmer celé sledované obdobie naznacovali hroziaci bankrot spolo¢nosti. NajhorSie
vysledky dosahovali ukazovatel’ rentability a jeden z ukazovatel'ov zadlZenosti. Analyzovana
bola aj konkuren¢na spolo¢nost’ Fischer a z vyslednych hodnét je mozné usudit’, Ze tejto

spolo¢nosti bankrot nehrozi.

Strategicka analyza spocivala v analyze makroprostredia PEST analyzou av analyze

mikroprostredia Porterovym model piatich sil.

PEST analyza bola zamerand na skumanie politickych, ekonomickych, socialnych

a technologickych faktorov, ktoré maju na spolo¢nost’ najvacsi vplyv. Vyznamna oblast
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tvoria prave prvé spominané politické faktory. Oblast’ cestovného ruchu je do velkej mieri
regulovana legislativou. Prevddzka cestovnej kanceldrie je moznd len na zaklade
koncesovanej zivnosti, ku ktorej je potrebné dolozit odbornu sposobilost. Cestovné
kancelarie musia mat’ zjednané poistenie proti upadku a zaroven odvadzat’ prostriedky zo
svojich trzieb do garan¢ného fondu. Z analyzy ekonomickej a socialnej oblasti vyplynulo, ze
pocet obyvatelov v Ceskej republike pribida a zlep$uju sa aj ich finanéné moZnosti, ¢o

sposobuje zvySeny zaujem o cestovanie.

Porterov model piatich sil ukézal, ze v Ceskej republike pdsobi, napriek velkej miere
regulacii, mnozstvo cestovnych kancelarii, Co vytvara vysoko konkuren¢né prostredie. Vel'ka
je teda aj hrozba vyskytu podobnych produktov na trhu, aké ponuka analyzovana spolocnost’

Cedok.

Zaver prace bol venovany SWOT analyze, ktord prehl'adne zhrnula silné a slabé stranky
spolocnosti a zaroven pomenovala najvacsie prilezitosti a hrozby. Medzi najsilnejsie stranky
spolocnosti patri jej dlhoro¢na tradicia a notoricky zndma znacka, Siroka ponuka zajazdov ¢i
silnd marketingova stratégia. Naopak medzi slabé stranky sa radi stratovost’ ¢i neschopnost’
plnit’ strategické a operativne plany spoloénosti. PrileZitostou pre Cedok je rastice bohatstvo
obyvatel'stva, a s tym stvisiaci aj zvySeny zaujem o cestovanie. Naopak hrozbu predstavuje
silnd konkurencia ¢i nestabilna politickd a bezpecnostné situacia v urcitych krajinach, kam

Cedok organizuje zajazdy.

Vysledok finanénej analyzy ukazuje, Ze cestovna kancelaria Cedok ma vazne ohrozené svoje
finanéné zdravie. V zavere sledovaného obdobia v roku 2016 sa odohrala velkd zmena vo
vlastnictve tejto spolo€nosti. Novym majoritnym vlastnikom sa stala najvacsia pol'ska
cestovnd kancelaria Itaka, ktord okamzite zacala s reStrukturalizéciou spolo¢nosti. Podl’a slov
novych majitelov je pre nich akvizicia Cedoku velkou vyzvou a do par rokov chci Cedoku

navratit’ poziciu ¢islo jeden na ¢eskom trhu cestovného ruchu.
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Prilohy

Priloha 1 Aktiva spolo¢nosti Cedok a.s. v obdobi 2012-2016 (tis. K&)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKOM 657392 | 666678 | 625661 | 413817 | 337509
Pohladavky za upisany kapital
Dlhodoby majetok 163596 | 156917 | 175991 | 146858 | 81099
Dlhodoby nehmotny majetok 49 299 53 341 54 805 55 166 51700
Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja
Ocenitel'né prava 43 381 40 646 37910 35174 51700
Software 50918 10 509 11 427 19 992 19 262
Ostatné ocenitel'né prava 0 0 0 0 32 438
Goodwill
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 0 2186 5 468 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby nehmot. majetok
Dlhodoby hmotny majetok 78 952 68 499 62 481 56 390 28 899
Pozemky 868 841 645 841 3
Stavby 45139 45 024 42 432 37 381 21125
Samostatné hnutel'né veci a sibory hnutel'nych veci | 30 065 19 772 16 542 15 266 6 993
Pestovatel'ské celky trvalych travnatych porastov
Dospelé zvierata a ich skupiny
Iny dlhodoby hmotny majetok 2 862 2 862 2 862 2 862 361
Nedokonéeny dlhodoby hmotny majetok 18 0 0 40 417
Poskytnuté zalohy na dlhodob. hmot. majetok
Ocenovacie rozdiely k nadobudnutému majetku
Dlhodoby finan¢ny majetok 35 345 35077 58 705 35 302 500
Podiely- ovladana osoba 4 287 4439 24 525 24 306 100
Podiel v tcet. jednotkach pod podstatnym vplyvom 13871 10 980 10 980 10 980 400
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely 0 0 53 16 0
Po6zicky a tvery- ovladana/ ovladajtica osoba 17 187 19 658 23 147 0 0
Iny dlhodoby finan¢ny majetok
Nadobudany dlhodoby finanény majetok
Poskytnuté zalohy na dlhodoby financny majetok
Obezné aktiva 441397 | 457572 | 387045 | 224770 | 219 305
Zasoby 7563 7 655 8 254 6129 5374
Material 7561 7653 8 252 6129 5374
Nedokonéena vyroba a polotovary
Vyrobky
Mladé a ostatné zvierata a ich skupiny
Tovar 2 2 2 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlhodobé pohPadavky 83756 | 125735 | 137565 | 14530 173
Pohladavky z obchodnych vztahov 83336 | 125478 | 137 305 0 0
Pohl'adavky- ovladajuca a riadiaca osoba
Pohladavky- podstatny vplyv
Pohladavky za spoloénikmi
Dlhodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivne
Iné pohladavky 420 257 260 149 173
Odlozena danova pohladavka 0 0 0 14 381 0
Kritkodobé pohPadavky 280500 | 276064 | 225494 | 165369 | 197 546
Pohl'adavky z obchodnych vzt'ahov 105806 | 77707 92 921 56 191 64 885
Pohladavky- ovladajuca a riadiaca osoba 0 0 0 180 0

Pohl'adavky- podstatny vplyv

Pohl'adavky za spolo¢nikmi

Socialne zabezpecenie a zdravotné poistenie

73




Stat- datiové pohladavky 2 804 638 1700 2 956 4023
Kratkodobé poskytnuté zalohy 114877 | 135885 | 90239 | 100248 | 113143
Dohadné ity aktivne 52 933 27 750 32 840 4185 1275
Iné pohladavky 4 080 34 084 7794 1609 14 220
Kratkodoby finanény majetok 69 578 48 118 15732 38 742 16 212
Peniaze 5725 6 627 4 989 4133 4 885
Uéty v bankéch 63 853 41 491 10 743 34 609 11 327
Kratkodobé cenné papiere a podiely
Nadobudany kratkodob. finanény majetok
Casové rozliSenie 52 399 52 189 62 625 42 189 37 105
Néklady budutcich obdobi 48 065 49 706 45 872 39 281 34 993
Komplexné naklady buducich obdobi
Prijmy buducich obdobi 4334 2 483 16 753 2908 2112
Priloha 2 Pasiva spolo¢nosti Cedok a.s. v obdobi 2012-2016 (tis. K&)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKOM 657392 | 666678 | 625661 | 413817 | 337509
Vlastny kapital 272616 | 287963 | 262691 | 112494 62 131
Zékladny kapital 298873 | 298873 | 298873 | 298 873 298 873
Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely
Zmeny vlastného kapitalu
Kapitalové fondy 1270 1438 -17 069 -6 602 120
Azio
Ostatné kapitalové fondy 2595 2595 2595 2595 95
Oceii. rozdiely z prec. majetku a zaviazkov -1 325 -1 157 -19 664 -9197 25
Rozdiely z premien obchodnych korporacii
Rozdiely z ocenenia pri premenach obchod. korp.
Rezervné fondy, nedelit. fond,ostat. fondy zo zisku 11 909 11795 353 213 160
Rezervny fond/ Nedelitel'ny fond 11 303 11 303 0 0 0
Statutarne a ostatné fondy 606 492 353 213 160
Vysledok hospodarenia minulych rokov 143 -39436 | -12 840 -19466 | -214 271
Nerozdeleny zisk minulych rokov 143 143 143 143 143
Neuhradena strata minulych rokov 0 -39579 | -12 983 -19609 | -180133
Iny vysledok hospodarenia minulych rokov 0 0 0 0 -34 281
Vysledok hosp. beZného uctovného obdobia -39579 | 15293 -6 626 -160524 | -22751
Rozhod. o zalohach na vyplatu podielov na zisku
Cudzie zdroje 384 052 | 375401 | 360867 | 300380 | 274505
Rezervy
Rezervy podla zvlastnych pravnych predpisov
Rezervy na dochodky a podobné zavizky
Rezerva na dan z prijmu
Ostatné rezervy
Dlhodobé zavizKy 13009 13009 7361 0 0
Zaviazky z obchodnych vzt'ahov
Zavazky- ovladana alebo riadiaca osoba
Zavazky- podstatny vplyv
Zavizky ku spoloénikom
Dlhodobé prijaté zalohy
Vydané dlhopisy
Dlhodobé zmenky k tthrade
Dohadné uéty pasivne
Iné zavazky
Odlozeny danovy zavézok 13 009 13 009 7 361 0 0
Kritkodobé zavizky 306265 | 302541 | 282867 | 300380 | 274505
Zaviazky z obchodnych vztahov 72 091 52 376 50 802 57 280 78 341
Zaviazky- ovladana alebo riadiaca osoba 0 0 10 000 50 353 50 000

74




Zéavizky- podstatny vplyv
Zaviazky ku spolocnikom
Zaviazky vo¢i zamestnancom 6 975 6 684 6 334 6 044 5810
Zavizky zo soc. zabezpec. a zdravot. poistenia 3911 3746 3572 3244 3359
Stat- datiové zavizky a dotacie 2093 6 058 907 894 1361
Kratkodobé prijaté zalohy 204 028 | 215292 | 188274 | 171387 | 125177
Vydané dlhopisy
Dohadné cty pasivne 10 544 11 867 4251 4 346 5467
Iné zavazky 6 623 6 518 18 727 6 832 4990
Bankové ivery a vypomoci 64 778 59 851 70 639 0 0
Bankové tvery dlhodobé
Kratkodobé bankové tvery 64 778 59 851 70 639 0 0
Kratkodob¢ finanéné vypomoci
Casové rozliSenie 724 3314 2103 943 873
Vydaje buducich obdobi 699 3114 2093 651 849
Vynosy budticich obdobi 25 200 10 292 24
Priloha 3 Vykaz zisku a straty spoloénosti Cedok a.s. v obdobi 2012-2016 (tis. K¢&)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za predaj tovaru 6 0 1 1 18
Naklady vynaloZzené na predany tovar 6 0 0 0 0
Obchodné marza 0 0 1 1 18
Vykony 3036 442 2648298 | 2479436 | 1961936 | 1763966
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 3036442 | 2648298 | 2479436 | 1961936 | 1763966
Zmena stavu zasob vlastnej cinnosti
Aktivacia
Vykonova spotreba 2913073 | 2548138 | 2414364 | 1907798 | 1694738
Spotreba materialu a energie 46 655 41 469 33125 32873 27735
Sluzby 2 866418 | 2506669 | 2381239 | 1874925 | 1667003
Pridana hodnota 123 369 100 160 65073 54 139 69 228
Osobné naklady 156 259 142 873 139 629 134 299 115070
Mzdové naklady 114126 104 140 101 358 95 440 83947
Odmeny ¢lenom organov obchodnej spolo¢nosti 0 0 646 3077 0
Naklady na soci. zabezpecenie a zdravot. poistenie 38 656 35260 34334 32 633 28 242
Socialne naklady 3477 3473 3291 3149 2881
Dane a poplatky 2563 2114 1885 2884 3028
Odpisy dlhodobého nehmot. a hmot. majetku 29 800 17 871 12 951 13 297 13795
Trzby z predaja DM a materialu 7767 6 929 11 330 2296 39502
Trzby z predaja dlhodobého majetku 7767 6929 11 330 2295 39502
Trzby z predaja materialu 0 0 0 1 0
Zostatkova cena predaného DM a materialu 3959 3253 1426 3786 20535
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku 3959 3253 1426 3786 20535
Predany material
Zmena stavu rezerv aopr. p. v prov. obl. a komp. 1467 3194 1751 11879 16 480
nakl. p. obd.
Ostatné prevadzkové vynosy 30515 27 810 39539 31881 19 858
Ostatné prevadzkové naklady 16 225 17 318 15022 54110 18 328
Prevod prevadzkovych vynosov
Prevod prevadzkovych nakladov
Prevadzkovy vysledok hospodérenia -48 622 -51724 -53 220 -131 929 -58 630
Trzby z predaja cennych papierov a podielov 0 3500 0 2 25001
Predané cenné papiere a podiely 0 2891 6 36 15710
Vynosy z dlhodobého financéného majetku 98 3940 0 0 0
Vynosy z podielov vovl. ariad. os. aug. j. pod 98 3940 0 0 0
podstat. vplyvom
Vynosy z ostat. dlhodob. finanéného majetku
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Vynosy z kratkodobého finanéného majetku

Néklady z finanéného majetku 0 0 500 0 256
Vynosy z prec. cennych papierov a derivatov

Naklady z prec. cennych papierov a derivatov

Zmena stavu rezerv a opr. p. vo fin. oblasti -9 15 -5 000 20 885 0
Vynosové tiroky 246 86 15 12 3
Nakladové tiroky 800 1214 1558 2679 2103
Ostatné finan¢né vynosy 37 519 96 076 52 244 38 646 54 805
Ostatné finanéné naklady 28 029 32 465 14 249 65 387 25 861
Prevod finanénych vynosov

Prevod finanénych nékladov

Finan¢ny vysledok hospodarenia 9043 67 017 40 946 -50 327 35879
Dan z prijmu za bezn ¢innost’ 0 0 -5 648 -21742 0

- splatna

- odloZena 0 0 -5 648 -21742 0
Vysledok hospodarenia za beZnu ¢innost’ -39 579 15293 -6 626 -160 524 -22 751
Mimoriadne vynosy

Mimoriadne naklady

Daii z prijmu z mimoriadnej ¢innosti

- splatna

- odlozena

Mimoriadny vysledok hospodarenia

Prevod podielu na vysledku hospodarenia

spoloénikom

Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie -39 579 15 293 -6 626 -160 524 -22 751
Vysledok hospodirenia pred zdanenim -39 579 15293 -12 274 -182 266 -22 751
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