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Uvod

Od pocatku svétové ekonomické krize uplynulo jiz 5 let, a pfesto se svét stale potyka
s ekonomickymi problémy. Vykonnost jednotlivych ekonomik se nezlepiuje a Ceské
republice se stale nedafi nastartovat svlij ekonomicky rist. Vyznamni ekonomové zastavaji
nazor, ze svét se bude muset vyrovnat se skutecnosti, Ze rast HDP nebude dosahovat pftili§
vysokych hodnot, na které byl doposud zvykly. Krizovy vyvoj se projevuje v dnesni dobé
zejména ve fiskalnich problémech a nezodpovédnosti vlad jednotlivych zemi. Jednim

z velkych problémt nejen eurozony je zadluzovani zemi.

V diplomové praci se zaméfime na analyzu spole¢nosti v oboru cestovniho ruchu v dobé
ekonomické krize. Cestovni ruch je jedno z odvétvi, které podporuje hospodarsky i kulturni
rozvoj V realizované oblasti. Odvétvi cestovniho ruchu v sobé ukryva znaény rozvojovy
potencidl a je ovliviiovano vyvojem ekonomiky jako celku. Cilem diplomové prace je
analyza cestovni kancelafe Air marine s.r.0. a zhodnoceni jejiho hospodareni pomoci

jednotlivych ukazateli finanéni analyzy, souhrnnych ukazatelii a bankrotnich modeli.

V prvni kapitole se budeme vénovat vyvoji cestovniho ruchu béhem svétové ekonomické
krize. Nejprve popiSeme prubéh situace ve svétovém cestovnim ruchu. Nasledné se zamétime
na analyzu situace v Ceské republice, kde zkoumame vyvoj piijezdového a vyjezdového
cestovniho ruchu. DalSi ¢ast pfinasi analyzu kongresové a incentivni turistiky, které jsou

hlavni ¢innosti cestovni kancelare Air marine s.r.0.

Druhou a tieti kapitolu vénujeme predstaveni spole¢nosti Air marine s.r.o. a analyze jejiho
vnitiniho a vné&jSiho prostiedi, na jejimz zaklad€ jsou identifikovany slabé a silné stranky,

ptilezitosti a hrozby spole¢nosti.

Ctvrtou kapitolu zaméfime na finanéni analyzu spolecnosti Air marine s.r.o. Pro celkové
zhodnoceni financni situace zvolime bankrotni modely Altmanovo Z—skore a index INOS a
Vv zavéru je provedeno jejich srovnani. Hodnocené obdobi je od roku 2003 do roku 2011.
Analytickd c¢ast diplomové prace vychazi z vyro¢nich zpradv spoleCnosti a jednotlivé
podkapitoly jsou prokladany teoretickymi znalostmi. V zavéru ¢tvrté kapitoly jsou shrnuty
poznatky z finan¢ni analyzy a pouzity pro nasledujici kapitolu vénujici se zhodnoceni
soucasné situace spole¢nosti Air marine s.r.o. a nadvrhu doporuceni ke zlepSeni finan¢ni

situace a konkurenceschopnosti spolec¢nosti.



1 Svétova ekonomicka Krize

Svétova ekonomickéd krize byla ofekdvana jiz béhem poslednich deseti let. I pies snahy
ptipravit se na ni, zastihla cely svét nepfipraveny. Pocatek krize je spojen s rokem 2007, kdy
ve Spojenych statech americkych praskla spekulacni nemovitostni bublina a ceny nemovitosti
prudce Klesly. Po sniZeni urokové miry americkych hypote¢nich Gvért a zmirnéni podminek
pro poskytnuti ivéru, méla poptavka po uvérech neuvéftitelné rychlou ristovou tendenci. Po
nasledném ,,vystiizlivéni“ a zvySeni sazeb uvért, se mnoho spotiebitelii dostalo do
komplikaci se splacenim splatek a financnim institucim narostl pocet nedobytnych
pohledavek. Po poklesu cen nemovitosti nestacila zaruka v podobé nemovitosti ¢asto ani na
pokryti hypote¢niho uvéru. V roce 2008 se problémy spojené s americkou hypotecni krizi
z roku 2007 ptenesly do celého svéta. Mezi dalsi pfiiny se povazuje vysoky nartist cen ropy
v roce 2008, ktery zbrzdil rist celosvétového hrubého domaciho produktu (HDP) a zpiisobil
nariist cen spotiebitelskych komodit. Roky 2007, 2008 a 2009 se zapsaly do d&jin jako jedna
z nejsilnéjsich ekonomickych krizi od zacatku 20. stoleti. Problémy spojené se svétovou
ekonomickou krizi stale pretrvavaji. Vysoka nezaméstnanost a nizky ¢i zaporny ekonomicky
rust trapi vétSinu zemi svéta 1 v dneSni dobé€. Svét se musi naucit respektovat, Ze neni mozné
udrzovat trvale vysoky rist HDP. VétSina zemi byla zvykla ozivit pokles HDP investovani
penéz do ekonomiky, které byly ziskany dluhem. Je nutné si uvédomit, ze zvySovani dluhu
neni dobrou variantou pro nastoleni opétovného rastu. Piiyjmout fakt, Ze mizeme zit 1 v
ekonomickém prostiedi, které nebude dosahovat rustovych hodnot, miize trvat jesté¢ dlouho.
Je nutné si ze stavajici krize vzit ponauceni pfedev§im pro budouci chovani manazerd firem,

politikii a finan¢nich instituci. (Kislingerovéa, 2010)

1.1 Obor cestovniho ruchu v dobé krize

Cestovni ruch je jedno z prvnich odvétvi ekonomiky, kde spotiebitelé zacinaji Setfit pii
krizovém vyvoji a naopak pii ustupu krizového vyvoje se dokaze uzdravit jako jedno
Zz prvnich. Na zikladé¢ ekonomické krize doSlo k negativnimu vyvoji v celosvétovém
cestovnim ruchu. Neptiznivé ekonomické vlivy zptlisobily pokles vydaji na cestovni ruch
pfedevsim v letech 2008 az 2009. Mezi nejcastejsi chovani spotiebitelli Vv téchto letech

bychom mohli zatadit:



e Zména pomeéru cest mimo sezénu a v sezon¢ — do popiedi zajmu se dostavaji dovolené
v mimosezoénnich terminech. Provozovatelé turistickych zafizeni davaji v téchto
terminech levné&jsi ceny ubytovani i nékterych sluzeb. Cestovni kancelate mohou
nabizet mimo sezonu cenove zajimavéjsi zajezdy pro zdkazniky, u kterych hraje cena

vyznamnou roli.

e ZvySeny zajem o domaci cestovni ruch — v 90. letech se v mnoha zemich oteviely
moznosti pro navstévu vzdalenych mist z divodu uvolnéni politickych rezimu.
Pobytem v odlehlych destinaci si hodné turisti jiz uspokojilo sviij sen a zacali

objevovat i krasy svych rodnych zemi.

e Vynechéani cestovani — Cast UcCastnikll cestovniho ruchu Upln€ vynechala zakoupeni

zajezdu a svou dovolenou stravila napiiklad u znamych ¢i ostatnich ¢lenti rodiny.

e ZvySeni obliby neorganizovaného cestovniho ruchu — ucastnici cestovniho ruchu
zaCinaji byt ¢im dal tim vice samostatnéj$i v organizovani zdjezdd. Na zaklad¢
obrovského rozvoje internetu se da zajistit ubytovani téméf kdekoliv na svété.
Informace o jednotlivych vyletech je moZzno zjistit na internetovych strankach danych
lokalit ¢i na internetovych strankach cestovnich kancelafi. Neorganizovany cestovni
ruch ma v oblibé ptedevsim mladsi ¢ast populace. Pro mladsi generace, které studuji,
nemaji pravidelny pfijem a maji vice volného Casu, neni problém si zorganizovat
dovolenou vlastnimi silami. V dne$ni dob¢ neni nezodpovédné vyjet do cizi zemé bez

zajisténych sluzeb od cestovni kancelafe a vSe si zafidit aZ na misté.

Cestovni ruch ma v sobé obrovsky potencidl nebot’ velkou mérou piispiva k ciliim zvySeni
ristu ekonomiky nejen v Evropské unii (EU) ale i v celém svét. Vyznamné ovliviiuje rozvoj
ekonomiky a kultury daného statu. M4 velky vliv na rist HDP a zaméstnanosti. Jednotlivé
staty po celém svété se snaZi zatraktivnit své uzemi pro turisty a zajistit si tak pfispévek na
rustu HDP. Pro analyzu vyvoje cestovniho ruchu ve svété byla pouzita data, poskytovana
Svétovou radou pro cestovani a cestovni ruch (WTTC). Cestovni ruch pfispiva piimo
k celkovému HDP pfiblizné 3 procenty. Cestovni ruch ovlivituje ekonomiku i neptimo.
Neptimy vliv se odrazi v nakupu doprovodnych sluzeb a zbozi. Z dat WTTC muzeme vycist,
7e se nepiimy prispévek cestovniho ruchu k HDP pohybuje okolo 9 procent. Z danych ¢isel je
patrné, jak dulezity je cestovni ruch pro ekonomiku a jakou mize mit moc zajistit podil na

ekonomickém ristu. Jako vétSina oborG byl 1 cestovni ruch zasazen celosvétovou
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ekonomickou krizi. Pozitivni dynamika cestovniho ruchu z 90. let se ptibrzdila jiz par let pied
krizi a to na zacatku 21. stoleti. Milan Vosta ve své studii uvadi jako jeden z diivodi poklesu
zajmu o cestovni ruch obavu turisti z teroristickych atentati. Otazkou zustava, zda zvySeny
pocet teroristickych atentath a hlavné teroristicky utok na véze Svétového obchodniho centra
v New Yorku mé¢l pfevaznou vinu na snizeni pfispévku cestovniho ruchu ke svétovému HDP
v zacatku 21. stoleti. Dal§$im moznym divodem je nemoznost udrzet tak velky narist zajmu o
cestovni ruch. (VOSTA Milan, Cestovni ruch v ekonomice EU se zaméienim na obdobi

hospodarské krize)

Konkrétni data prispévku cestovniho ruchu na HDP mizeme vidét v tab. ¢. 1 a obr. ¢. 1.
Vydaje na cestovni ruch v devadesatych letech velmi rychle rostly. Prudky nartst byl
zpusoben predevsim zménou politického rezimu ve vét§iné vychodnich zemi. Demokraticky
systém, uvolnéni hranic, to vSe pfineslo nové moznosti v cestovani. V roce 2000 piimé
piispévky k cestovnimu ruchu dosahly svého maxima jak v penéznim vyjadfeni, tak i
Vv procentnim piispévku k HDP. Zatimco pfimy procentni ptispévek k HDP od roku 2000
klesa, penézni vydaje na cestovni ruch v letech 2004 az 2006 opét mirné rostly. Od roku 2007
nastal mirny pokles i penéznich vydaji. Pokles byl zptisobeny americkou hypoteéni krizi a
nasledné celosvétovou ekonomickou krizi. Kutlumu vydaji doSlo ve vsSech odvétvich
v ekonomice a ani cestovni ruch nebyl vyjimkou. Od roku 2010 se vyvoj penézniho ptispévku
k HDP opét dostal do rastovych hodnot. Bohuzel ptesna cCisla pro rok 2011 a 2012 nebyla
jesté zvefejnéna. Piimy ptispévek k HDP v procentech se od roku 2008 drzi na stejné urovni a
to 2,9 procent. Je vidét, Ze se turisté stale celkové uskromnuji ve svych vydajich na cestovni
ruch a nijak zvlast’ nezvySuji svou spotiebu. V celé Evropé stale neni jasné, zda je jiz krize na

ustupu. Vysoky ekonomicky rist na jaky byl diive trh zvykly, stale neptichézi.

Tab. ¢. 1: PFimy prispévek k cestovnimu ruchu od roku 1995 do roku 2010 v mld. USD

PFimy prispévek k cestovnimu ruchu od roku 1995 do roku 2010 v mid. USD
rok 1995 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010
mid. USD 387,55 | 533,18 | 524,63 | 497,36 | 474,95 | 482,7 | 483,2 | 496,11 | 495,1 | 477,82 | 449,58 | 453,88

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://ces.vse.cz/wp-content/1-2012-Vosta.pdf, 2013
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Obr. ¢. 1:Piimy prispévek cestovniho ruchu ke svétovému HDP (v %)

Primy prispévek cestovniho
ruchu ke svétovému HDP

4 -

N o
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— 0~

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://ces.vse.cz/wp-content/1-2012-Vosta.pdf, 2013

V nasledujicim obr. €. 2 miiZzeme vidét, jak se na celosvétovém piispévku k HDP podilely
jednotlivé turistické oblasti. Na prvnim misté¢ je Evropa s 26 procenty. Z grafu mizeme
usuzovat, ze Evropa je pro turisty velmi lakava. Evropa se jako celek rozviji v oblasti kvality
sluzeb a atraktivity pro turisty. Na druhém mist€¢ je Severni Amerika s 24 procenty.
V posledni dobé jsou ¢im dél tim vic popularni cesty za exotikou. Tyto destinace zacinaji byt
dostupnéj$i na zdklad¢ zvysSeni konkurence leteckych spolecnosti a zlevnénim cen dalkovych
letenek. Exotické destinace tézi i1 z nizkych nékladi na pobyt v danych zemi. Latinska
Amerika loni pfispéla 6 procentnim podilem k celosvétovému ptispévku k HDP. Celkové

Asie ptispéla 9 procenty.

11


http://ces.vse.cz/wp-content/1-2012-Vosta.pdf

Obr. ¢. 2: Procentni podil na celosvétovém prispévku na HDP v roce 2011

Procentni podil na celosvétovém
prispévku na HDP v roce 2011

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.wttc.org/site_media/
uploads/downloads/Economic_Impact-October2012_FINAL_web.pdf, 2013

Na dal§im obr. ¢. 3 mlzeme vidét procentni rist cestovni ruchu ve vybranych zemich.
Nejvétsi pokles z vybranych zemi ma Japonsko. Piekvapivé vysoké poklesy maji 1 JiZni
Afrika a Australie. Naopak vysokymi rusty ptekvapily zemé jako Indie a Turecko. Pro turisty
piedstavuji exotiku. Diky ristu cestovniho ruchu je v téchto zemich vétsi piiliv penéznich
prostfedkii a mohou si tak dovolit zlepSovat kvalitu sluzeb. Lakavymi aspekty jsou i odli$na
kultura, tradice, jidelni¢ek a nizké naklady na pobyt. Bohuzel na zéklad¢ velkého z&jmu
turisth a diky globalizaci se duch exotiky z téchto zemi troSku vytraci. Kultura je silné
ovlivnéna Evropou a Amerikou a vétSina exotickych zemi se rychle snazi napodobit zapadni

metropole.
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Obr. ¢&. 3: Rist cestovniho ruchu v roce 2011 ve vybranych zemi
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Zdroj: http://www.wttc.org/site_media/uploads/downloads/WTTC_Review_2011.pdf, 2013

Existuji 1 odvétvi cestovniho ruchu, kterd krize nijak vyznamné nezasahla. NejvyznamnéjSim
ptikladem je golfova turistika. Tento typ cestovniho ruchu je vniman jako traveni volného
Casu pro cast obyvatelstva s velmi nadprimérnym piijmem. Pravé tato Cast obyvatelstva se
nevzdala golfové turistiky ani v dobé krize. V poslednich letech se golfové zajezdy stavaji
koni¢kem i pro obyvatele s primérnymi ptijmy. Golf se stava dostupnéjsi pro Sir§i spektrum
obyvatel a vzrista zajem o nové destinace, jako je Bulharsko nebo Italie. Vysoka poptavka
zajistila v roce 2011 nartst o 22 procent oproti roku 2010. Podle dosavadniho vyvoje by brzy
mohla ptekrocit Uroven pred krizi. Data byla ziskdna z prizkumu spole¢nosti KMPG.
Vyzkum byl proveden vlednu roku 2012 a zicastnilo se ho 90 cestovnich kancelari,
zabyvajicich se prodejem golfovych zajezdu.(http://www.kpmg.com/CZ/cs/IssuesAndInsights/
ArticlesPublications/Press-releases/Stranky/Cestovani-za-golfem-je-in-do-Ceska-se-golfiste-

nehrnou.aspx)
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1.1.1 Situace v Ceské republice

1.1.1.1 Prijezdovy cestovni ruch

Ceska republika (CR) patfi k zemim, kde se cestovni ruch podili vyznamnou &asti na

celkovém HDP. M4 vyznam pro zlepSeni platebni bilance a pomaha snizovat nezaméstnanost.

V nésledujicich tabulkéach ¢. 2 a &. 3 jsou uvedena piesna data z Ceského statistického tGfadu o
podilu cestovniho ruchu na HDP a pocty pienocovani domaciho a ptijezdového cestovniho
ruchu v CR. Doméci cestovni ruch je podet deskych turistt na tzemi CR. P¥ijezdovy cestovni

ruch je pocet zahrani¢nich turistii na uzemi CR.

Podle uvedenych dat z Ceského statistického tufadu se cestovni ruch podili na HDP
Vv priméru piiblizné 3 procenty, na nezaméstnanosti az okolo 6 procenty. Nejvétsim
rozmachem prosel cestovni ruch v 90. letech minulého stoleti. Po uvolnéni hranic se
vyjezdovy cestovni ruch dostal do vysokych riistovych hodnot. V nékterych letech dokonce
procentni rust cestovniho ruchu piedbehl rist HDP. V roce 2004 podil cestovniho ruchu na
HDP dosahl svého maxima a to 3,6 procent. Od té doby jiz jen Kklesal. Poc¢et pifenocovani
domaciho cestovniho ruchu (viz tab. ¢. 3) osciloval az do roku 2008 kdy nastal vyrazné&jsi
pokles. Pocet ptenocovani ptijezdového cestovniho ruchu vyraznéji rostl az do roku 2007. Od
roku 2008 nastal strm&jsi pokles. Pokles cestovniho ruchu béhem svétové krize se CR
nevyhnul. Bohuzel tento pokles nemtizeme davat za vinu pouze svétové ekonomické krizi.
Statistické udaje z predeslych let poukazuji na fakt, Ze cestovni ruch v CR prochézel utlumem

jiz pted rokem 2008.

Tab. ¢&. 2: Podil cestovniho ruchu na HDP v CR (v %)

Podil cestovniho ruchu
na hrubém domacim 35 3,6 3.3 3,1 2,9 2.8 2.9 2,7
produktu (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/tsa_t1_

spotreba_prijezdoveho_cestovniho_ ruchu_v_cr, 2013
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Tab. & 3: Podet pFenocovani doméciho a p¥ijezdového ruchu v CR (v tis.)

Pocet prenocovani (v tis.

71904|72 116
12 46714 761|15 343|15 56416 581|16 50914 437|13 312

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/tsa_t1_spotreba
_prijezdoveho_cestovniho_ ruchu_v_cr, 2013

Pro nasledujici roky byla zvefejnéna data jen v procentualnim vyjadeni. Rok 2011 se pro
ptijezdovy cestovni ruch stal opét pozitivnim. V tab. ¢. 4 vidime mezirocni narlst
pfenocovani domécich i zahraniénich turistd v CR od roku 2011. Kromé& 3. étvrtleti v roce

2011 dosahuje pocet ptenocovani vysokych ristovych hodnot.

Tab. & 4: Meziro¢ni narist ptenocovani v CR v jednotlivych &tvrtletich (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/kalendar/aktual-cru, 2013

1.1.1.2 Vyjezdovy cestovni ruch

Z dat z Ceského statistického ufadu, ktera jsou zpracovana v nasledujicim obrazku,
posoudime vyvoj vyjezdového cestovniho ruchu v CR od roku 2003 az do roku 2012. V roce
2011 Cesky statisticky ufad piesel na jiné metody ziskavani dat, proto data od roku 2011
nejsou porovnatelna s daty do roku 2010. Budeme kazdé obdobi analyzovat zvlast. V obr. ¢. 4
vidime celkovou spotiebu vyjezdového cestovniho ruchu od roku 2003 do roku 2010.
Jednotlivé roéni spotieby jsou rozdéleny mezi jednodenni navstévniky, turisty a sluzebni
cesty. Od roku 2003 miizeme pozorovat mirné¢ rostouci tendence spotieby vyjezdového
cestovniho ruchu. Narist obliby mizeme piisoudit i zvyku Cechli vyjizdét zpravidla na
dovolenou do zahraniéi. Za poslednich 10 let se pro Cechy staly zahrani¢ni destinace stéle
vice cenové piijatelngjsi. Diky neustalému zdrazovani v CR jsou ceny potravin téméf na
stejné vysi jako Vv celé Evropé. Sluzby v zapadni Evropé zistavaji stidle o néco drazsi, ale

cenovy rozdil uz neni zas tak vysoky. Zajem o pozndni novych destinaci podpoftil vyvoj kurzu
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eura, ktery je analyzovan v obr. ¢. 5. Zobou grafi miizeme vidét zajimavé spojitosti ve
vyvoji. Zatimco spotieba vyjezdového cestovniho ruchu roste az do roku 2008, kdy je
V maximu pii vydaji 87 336 milionli K¢, euro oslabuje az do roku 2008, kdy je kurz K¢&/Eur
na minimalni hranici 22,97 K¢ /Eur. V roce 2009, v zacatku celosvétové ekonomické krize,
nastal prudsi pokles spotifeby z piivodniho maxima 0 11 procent na 79 259 milioni K¢.
Bohuzel ani rok 2010 nezajistil ristové hodnoty spotieby. V tomto roce spotieba klesla o

12 procent oproti roku 2009.

Obr. & 4: Spotieba vyjezdového cestovniho ruchu v CR (v mil. K&)

® Jednodenni navitévnici

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/tsa_t3_

spotreba_vyjezdoveho_cestovniho_ruchu_v_cr, 2013

Obr. ¢&. 5: Vyvoj kurzu eura

Kurz

20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 202

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/
kurzy devizoveho_trhu/grafy_form_js.jsp, 2013
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V roce 2011 Cesky statisticky ufad zménil zptisob zjistovani udaji o cestovnim ruchu, a proto
data od roku 2011 nemohou byt srovnatelna s udaji z piedeslych graf pro roky 2003 az 2010.
Data pro posledni roky jsou ufadem zvetejnéna zvlast. Pro predstavu o vyvoji vyjezdového
cestovniho ruchu pro rok 2011 a rok 2012 bude slouzit nasledujici tabulka. Jelikoz data pro
druhé a treti ctvrtleti roku 2012 jesté nebyla zvetfejnéna, budeme porovnavat pouze prvni dvé
¢tvrtleti danych let. Tab. €. 5 porovnava vzdy prvni dvé ¢tvrtleti v poslednich dvou letech. Ve
vetsing charakteristik byl v roce 2012 pokles oproti roku 2011. Celkovy pocet cest ¢eskych
rezidenti se vV prvnim ctvrtleti roku 2012 snizil piiblizné o 1200 tisic cest. V porovnani
S druhym c¢tvrtletim se pocet cest snizil uz jen o 766 tisic. Pocet pfenocovani se v prvnim
¢tvrtleti 2012 snizil oproti roku 2011 pfiblizné¢ o 1500 tisic. V druhém ctvrtleti byl pokles
pouze o 711 tisic, coz je dokonce méné nez pokles jednotlivych vyjezdl. Tyto data poukazuji
na skute¢nost, ze v roce 2012 se zménil pomér kratSich a dlouhodobégjsich vyjezdl. Ptibylo
vice dlouhodobéjsich vyjezdl, u kterych doslo dokonce k nartstu oproti roku 2011 a vice
ubylo kratkodobych cest. U sluzebnich cest byl vykézan v prvnim ctvrtleti roku 2012 nartist
oproti roku 2011 o 21 tisic cest. OvSem v druhém Cctvrtleti byl pokles o 76 tisic.
Samoziejmosti poslednich let je, Ze vétSina firem Setfi ndklady a omezuje proto i drahé

Mrwe

nahodnosti potieby sluzebnich cest.

I ptes poklesy ve vyjezdovém cestovnim ruchu bychom mohli usoudit, ze stale velka cast

turista si své dovolené neodepte a hodné firem se neobejde bez sluzebnich cest.

Tab. &. 5: Vyjezdovy cestovni ruch pro rok 2011 a 2012 (v tis.)

rok  &tvrtleti \ pocet cest | pocet pfenocovani ‘sluzebni cesty

[ | |
2011 10 122
| |

Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cru_cr, 2013
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1.1.2 Incentivni a kongresova turistika

V dal$ich kapitolach prace budeme analyzovat spolecnost Air marine s.r.0., Ktera se vénuje

V4

z velké ¢asti 1 incentivni a kongresové turistice.

»Kongresovy cestovni ruch je specializovana forma cestovniho ruchu, jejimz cilem je vyména
védeckych a odbornych poznatkli a zkuSenosti mezi odborniky.” (Indrova, Jarolimkova,

Brumovska, Hellerova, 2007, s. 61)

Pti kongresovém cestovnim ruchu dochdzi k formalnim setkanim specificky odborné

zamétené skupiny lidi. Mize mit rizné podoby: (Jindra, Wahla, 2011)
e Kongres — setkani del$iho charakteru a predmétem mohou byt prednaSky, konzultace
¢i diskuze
e Konference — obvykle fesi odborna témata a je kratsiho trvani nez kongres
e Sympozium — miva zpravidla charakter védeckého zasedani
e Kolokvium — védecka porada obvykle z akademického prostiedi

Seminaie a ostatni odborna setkani

V nasledujicim obrazku mizeme vidét vyvoj poctu mezinarodnich kongrest ve svété za
poslednich deset let. Od roku 2002 do roku 2010 se pocet kongresi navysil o 69 procent.

V roce 2011 se pocet kongrest snizil ptiblizn€ o 0,3 procenta.

Obr. ¢. 6: Pocet kongrest ve svété v letech 2002 az 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.iccaworld.com/npps/index.cfm, 2013
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Z obr. &. 7 je zfejmé, jak se v roce 2011 umistila ve svété CR v poétu poradanych kongresi.
Na prvnim misté se s poctem 759 kongresii umistily Spojené staty americké a prekvapive
v éele Zebtitku se umistily zemé jako Spanélsko a Polsko. CR se s podtem 122 kongresil

umistila na 31. misté pfed zemémi jako je Rusko ¢i Thajsko.

Obr. ¢. 7: Polet kongresi ve vybranych zemich za rok 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani dle http://www.iccaworld.com/npps/index.cfm, 2013

Kongresové turistice se Praze v poslednich ¢tyfech letech velmi dafi. Od roku 2009 dochazi k
nariistu poc¢tu poraddanych akci a jejich ucastnikti. Tento Gspéch se prikladd hlavné poméru
kvality a ceny. S porovnanim s jinymi evropskymi mésty mize Praha nabidnout velmi

kvalitni hotelové sluzby a kongresové prostory za pfijatelnou cenu.

(http://www.czechtourism.cz/kongresy/aktuality/konferencni-turistika-v-cesku-vyrazne-

vzrostla.html)
Incentivni cestovni ruch

»Incentivni cestovni ruch je specializovand forma cestovniho ruchu, jejimz cilem je motivace
zamé&stnanci k lepSim vykonim a podpora loajality zaméstnanci vic¢i zaméstnavateli.
Ucastnici incentivnich programli jsou vybirani zaméstnavatelem a cestu dostidvaji za

odménu.* (Indrova, Jarolimkova, Brumovska, Hellerova, 2007, s. 62)

Incentivni turistika mlZe byt chapdna jako motivacni nastroj s cilem motivovat nejen
zaméstnance, ale i ty, ktefi se urCitym zpisobem podileli na dobrych vysledcich firmy,
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napiiklad dilezité zdkazniky. Je to soucasnd vyhodna forma motivace jak zvysit pracovni

vykony a loajality mezi firmou a obchodnimi partnery pfipadné¢ klicovymi zékazniky.

Rozvoji této formy turistiky brani nizky rozpocet firem. VéEtsSina cestovnich kancelari proto
zacala nabizet i levnéj$i formy incentivnich zajezda. Zajem o incentivni turistiku se nyni opét
zvySuje, ovsem je kladen diiraz na jiné trendy oproti diiveéjSim roklim. Objem incentivni
turistiky se sice zvysuje, ale kvuli velké konkurenci si cestovni kanceladie nemohou dovolit
drivéjsi vysoké marze. Celkové zisky jsou nizsi 1 pres veétsi pocet klientt.

Soucasné trendy v incentivnich zajezdech:

Snizeni nakladii — ani velké nadnarodni spole€nosti nevynakladaji vysoké obnosy na

incentivni zajezdy.
e Snizeni marzi kvili zvySené konkurenci.
e Zména poptavky — nartist poptavky a zména v pozadavcich na zajezdy

e Incentivni zdjezdy zacinaji poptavat i jiné obory nez zdravotnictvi a spolec¢nosti ve

finan¢énim odvétvi.

o Movitéjsi zékaznici pozaduji stale exotictéjsi destinace, jako jsou Indie, Nepal, Cina,

Laos, Kena apod.

e ZvySeny zajem o tuzemské zdjezdy v méné luxusnich ubytovacich zafizeni

S pozndnim mistnich zajimavosti a historickych pamatek.

e ZvySeny zajem o z4jezdy mimo hlavni sezonu.
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2 Zakladni charakteristika spole¢nosti Air marine s.r.o.

2.1 Zakladni udaje

Datum zapisu: 6. cervna 1996

Obchodni firma: Air marine s.r.o.

Sidlo: Praha 1, Vaclavské nam. 819/43, PSC 110 00
Identifika¢ni ¢islo: 250 55 950

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

2.2 Predmét podnikani

e Provozovani cestovni kancelare

e Poradenstvi a konzultacni ¢innost v oblasti cestovniho ruchu

e Zprosttedkovani v oblasti cestovniho ruchu

e Ubytovaci ¢innost

e Koupé zbozi za icelem dalSiho prodeje

e Hostinska ¢innost

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

e Provozovani kulturnich a kulturné-vzdélavacich zafizeni

2.3 Profil a historie spole¢nosti

Cestovni kancelat Air marine s.r.o. byla zalozena v roce 1996. Hlavnim zaméfenim byl prodej
linkovych letenek a pronajem namoinich plachetnic. V dnesni dob¢ se hlavni ¢innost cestovni
kancelate déli mezi sekci letenek, sluzebnich cest a zajezdové oddéleni. Hlavni centrala sidli
Vv Praze na Vaclavském namésti. Nové otevienymi pobockami jsou pobocky v Plzni a

v Olomouci. Ob¢ pobocky zahdjily provoz v lonském roce.
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Portfolio sluzeb

e prodej linkovych letenek business

e incentivni turistika (kongresy, seminare, team building, sluzebni cesty apod...)
e zaji§téni ubytovani v zahranié¢ii v CR

e cexotické pobytové a poznavaci zajezdy

e golfové cesty

e dopliikové sluzby — prondjem automobild, pojisténi, vizovy servis
Zaméreni

Od zacatku své existence se cestovni kancelat Air marine s.r.0. zamétovala na korporatni
klientelu. Vice nez 70% zakéazek pfipravuje pro firemni zédkazniky. V prvni fadé se snazi o
individudlni pfistup k zédkaznikovi a dba na maximalni kvalitu poskytovanych sluzeb.
Dulezitym faktorem v tispéchu je odbornost zaméstnanct, které peclivé skoli a pravidelné

posila na inspek¢ni cesty a Skoleni U zahrani¢nich partnerd.

4

Nejvétsi Cast obratu spoleCnosti Air marine s.r.0. v poslednich péti letech tvofi organizace
firemnich cest, porddani Skoleni, kongresti a semindit. Z velké ¢asti se na obratu podili
incentivni akce a team building. Tyto ¢innosti tvofi spole¢né s prodejem letenek nejvétsi cast

ro¢niho obratu.

Prodej letenek muze cestovni kancelai Air marine s.r.0. vykonavat na zakladé akreditace
mezinarodni letecké organizace (IATA), sdruzujici vétSinu leteckych spole¢nosti. Air marine
s.r.o. se stala IATA akreditovanym agentem jiz Vv roce 1996. Spliiuje naroky IATA na
vybaveni, certifikaci zaméstnancti a finan¢ni zabezpeceni. VSechny letenky zakoupené jsou
plné garantovany IATA, jelikoz je cestovni kancelai Air marine s.r.o. ¢lenem IATA Bank

Settlement Plan.

Clenstvim v asociaci cestovnich kancelaii CR (ACK) se zavazuje dodrzovat ,,Moralni kodex
jednani cestovnich kancelafi“. Kodex obsahuje poZadavky na poskytovani kvalitnich sluZeb,
respektovani pravidel poctivého jednani nejen k zakaznikiim, ale i Kostatnim CK a
zahrani¢nim dodavatelim. ACK zastupuje zdjmy svych ¢lenti a rozviji prestiz cestovniho

Jo 4

ruchu a rozviji spolupraci cestovnich kancelafi a agentur. Jednatel cestovni kancelate
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Air marine s.r.0. Miroslav Uherek pusobi jako pfedseda IATA sekce a Clen predstavenstva
ACK CR.

Cestovi kancelai Air marine S.r.0. je ¢lenem globalni asociace pro golfovy cestovni ruch
(IAGTO), pisobici v osmdesati deviti zemich svéta. Sdruzuje pies tisic golfovych
touroperatorti, resortdi, hotel, provozovateli golfovych hftist, leteckych spolecnosti a
narodnich urada pro cestovni ruch. Tato organizace se snazi rozvijet golfovy cestovni ruch.
Cestovni kancelai Air marine S.r.0. patfi k jedném z hlavnich golfovych touroperatort

asociace IAGTO, ktera kontroluje vétSinu golfového cestovniho ruchu.
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3 Analyza vnitiniho a vnéjSiho prostredi spole¢nosti

Prosttednictvim analyzy zjistime, jaké prostiedi spolecnost obklopuje a co ovlivni strategicky
zamgér. Zjistime také prilezitosti, hrozby, silné a slabé stranky organizace, které maji velky

vliv na podnik. Analyzu prostiedi ¢lenime na externi a interni analyzu.
3.1 Externi analyza

Externi neboli vnéj$i analyza se dale déli na analyzu makroprostiedi a mezoprostiedi.
Makroprostiedi je dané z venku. Spolecnost ho nemuiize svymi ¢innostmi nijak ovlivnit.
Mezoprostiedi za jistych okolnosti miize spole¢nost zménit pomoci marketingovych nastroji.
Vysledkem externi analyzy ziskame seznam piilezitosti (Opportunities — O) a hrozeb

(Threats - T), které vyznamné mohou ovlivnit pozici spole¢nosti.

3.1.1 Sily makroprostredi
3.1.1.1 Legislativa

Legislativa ovliviiuje témét kazdy podnik a ani spole¢nost Air marine s.r.0. neni vyjimkou.
Musi dodrZovat fadu zékonikli, norem a vyhlasek. Pfi uzavirdni obchodnich vztaht se fidi
obchodnim a obcanskym zakonikem. Déle musi respektovat zakonik prace ohledné fizeni
pracovné pravnich vztahid. Pfi stanoveni hospodarského vysledku musi dodrzovat naptiklad

zékon o uletnictvi, zakon o dani z pfijmu a zékon o dani z pfidané¢ hodnoty.

Z legislativy tykajici se cestovniho ruchu se cestovni kancelaf musi fidit napiiklad zakonem o
nékterych podminkach podnikani v cestovnim ruchu, zékonem o ochrané spotiebitele a

zakonem o ochran¢ osobnich udaju.

Planované zmény jsou ve smérnici o zajezdech. Neni vylouceno, ze tato smérnice bude
zruSena a budou ponechany jen normy garantujici zaruky v pfipad¢ insolvence cestovni

kancelafe.
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3.1.1.2 Demografie

Demograficky faktor hraje pro spolecnost obrovskou roli. Centradla méa sidlo v Praze na
Vaclavském namésti. V celém centru Prahy je velkd koncentrace obyvatel. Mimo kongrest a

v

incentivnich akci se Air marine S.r.0. zaméfuje i na zajezdy na miru pro movitéjsi klientelu. V

v samotném historickém centru velice vyhodné.

Centrala je situovana v Praze, kde jsou sidla vétsiny vétsich podnikd v Cechéach. Je zde velka
kapacita potencionalnich klientd a solidni moznost ziskat nové ptichozi klienty. Hlavnimi
klienty jsou vétsi spolecnosti nejcastéji v oboru mediciny, prava a finan¢niho poradenstvi, kde

se hlavni management podniku ¢asto ucastni kongresu a 1ét4 do vzdalenych destinaci.
3.1.1.3 Ekonomika

Rozvoj ekonomiky pozitivné ovlivni kupni silu daného obyvatelstva, proto ptiznivé hodnoty
vyvoje HDP, inflace a nezaméstnanosti se také z jisté miry podileji na uspéchu spole¢nosti.
Pro lepsi piehlednost mizeme v nésledujici tabulce vidét vyvoj tfi makroekonomickych

ukazatel HDP, nezaméstnanosti a inflace od roku 2003.

Tab. &. 6: Hlavni makroekonomické ukazatele Ceské republiky od roku 2003 (v %)

ukazatel 2003 2004 2005 ‘ pLo1]3) ‘ 2007 2008 2010 2011
OO AE NN A7 3,8| 4,7| 6,8 7! 57| 31| 47| 25| 19| -1,3
inflace v % 01| 28| 19| 25| 28| 63| 10| 1,5/ 19| 33
nezameéstnanost v % 9,03| 9,19| 8,96| 8,13 | 6,62| 5,44| 7,98| 9,01| 8,57| 8,60

Zdroj: vlastni zpracovani dle: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statistiky, 2013

Vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) — vysoké HDP znaéi rlst produkce statkl a sluzeb
v dané zemi. V CR se riist HDP neustéle zvySoval az do roku 2006, kdy dosahl svého maxima
7 procent. Od roku 2007 zac¢al HDP klesat a diky celosvétové krizi se v roce 2009 dostal do
zapornych hodnot ristu. V roce 2010 se uz rist dostal opét do kladnych hodnot a to téméi k 3
procentim. V roce 2011 se tempo rastu opét zpomalilo na 1,9 procenta. V roce 2012 rlst

HDP opét spadl do zapornych hodnot.

Inflace predstavuje rast cenové hladiny neboli také snizeni kupni sily penéz a diky tomu si

potencionalni zédkaznici mohou koupit méné vyrobka. Do roku 2007 inflace dosahovala na
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necelych 3 procent, v roce 2008 stoupla inflace az na 6,3 procenta. Od roku 2009 se inflace

opét pohybovala na nizké Grovni. V roce 2012 mirn¢ vzrostla na 3,3 procent.

Do roku 2008 se mira nezamé&stnanosti vyvijela pozitivnim smérem. Od roku 2009 se mira
nezaméstnanosti drzi opét mezi 7 a 9 procenty. Vysokd nezaméstnanost ma na podnik
negativni dopad v oslabeni poptavky. Lidé rad€ji vice spoifi pro piipad mozné
nezaméstnanosti. Na vysoké nezaméstnanosti je pozitivni moznost vétSiho vybéru uchazect o
praci. Firma si mize vybrat vice kvalitni uchazeCe za nizSi mzdu nez pii nizké

nezameéstnanosti.
3.1.2 Sily mezoprostiedi

Analyza mezoprostiedi spociva v prozkoumani péti sil, které pisobi na podnik. Témito silami
jsou konkurence v oboru, potencialni novi konkurenti, substituéni vyrobky, zakaznici a

dodavatelé.
3.1.2.1 Konkurence v oboru a substitu¢ni sluzby

Cestovni kancelaf Air marine s.r.0. se zamétuje na korporatni Klientelu. Na trhu ptsobi jiz od
roku 1996. Dlouholeta zkuSenost pusobi jako garance kvality. Bohaté recenze zajisti
korporatni klientele zaruku kvality poskytovanych sluzeb. Tato klientela o¢ekava opravdu
Spickové sluzby a nadstandardni péci. Bez pozitivnich recenzi se proto klienti v oboru hledaji
velmi téZko. V nasi republice jsou desitky cestovnich kancelati, které se zaméiuji na firemni

klientelu a vétsina z nich existuje na nasem trhu jiz delsi dobu.

Na druhé strané zaleZi, kde je pro zdkaznika hranice substituti. Exotické z4jezdy nabizi jiz
fada cestovnich kancelafi svelmi znamymi jmény jako je Cedok, Fisher a podobné.
Nezamétuji se sice na firemni klientelu a neposkytuji tolik individudlni feSeni na miru, ale
mohou konkurovat cenou zajezdu. V obdobi recese si firmy vice hlidaji naklady na zahrani¢ni
cesty a benefity pro zaméstnance a mohou incentivni turistiku zcela vyskrtnout z ndklada

spolecnosti, piipadné zvolit levné;jsi formy motivace.
Nejvétsimi konkurenty v oblasti prodeji exotickych z4jezdl jsou napiiklad cestovni kancelate:
e ESO travel

e Siam travel
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e Slan tour

Cestovni kancelai Air marine s.r.0. se jiz od svého zalozeni zaméfuje na prodej letenek. Za
dlouholetou praxi si ziskala hodné stalych zékaznikti v podobé¢ firem, které u ni kupuji
vSechny letenky pro své zaméstnance. Mimo cestovni kancelafe, které se specializuji na
prodej letenek i pro korporatni klientelu jsou hlavni konkurenci Air marine S.r.0. znamé

spolecnosti jako:
e Student Agency
e Asiana

e Pelikan

3.1.2.2 Potencialni novi konkurenti

vvvvvv

v dobé¢ velké konkurence marze z prodeje zajezdi velmi klesly, a proto odvétvi uz neni tolik
lakavé z pohledu ziskovych marzi jako diive. Hodné€ prosperujicich cestovnich kancelari
zacalo s orientaci na korporatni klientelu jiz koncem 90. let a umoznilo jim ziskani zakaznika
jesté v dobé mensiho boje o zakazniky. Zalozit v dnesni dobé novou cestovni kancelai neni
jednoduché. Vétsina potencidlnich zakaznikli jiz md domluvené zakéazky se stavajicimi
cestovnimi kancelafemi, které se jich snaZzi za kaZdou cenu udrzet. Ziskavani novych
Vv podobé direkt marketingu. Domluvit si obchodni schiizku je proto téméf nemozZné. DalSim
problémem je, Ze pobocky firem v CR &asto spadaji pod vedeni zahrani¢nich majiteld a ti
maji zajisténé sluzby incentivni turistiky, letenek a kongresovych akci od zahrani¢nich
cestovnich kancelafi a fidi vSe z centraly. Necht&ji proto zvlast’ organizovat vySe zminéné

sluZby mistnimi cestovnimi kancelafemi.

Incentivni turistiku za¢inaji nabizet i cestovni kancelafe, které se timto druhem cestovniho
ruchu nezaobiraly. Zde je ovSem nevyhoda, ze korporatni klienti na tyto cestovni kancelaie

mohou nahlizet s nediivérou a povaZzovat je stale za dodavatele sluzeb pro Sirsi vefejnost.

Z nasledujiciho obrazku je zfejmy vyvoj poctu cestovnich kancelaii od roku 1989, kde je

patrny velky nariist novych cestovnich kancelati. Vysoky narast poptavky po cestovnim ruchu
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prilakal obrovské mnozstvi novych firem. Nartst pretrval az do roku 2007, kdy pocet

cestovnich kancelaii zac¢al naopak klesat.

Obr. €. 8: Pocet cestovnich kancelari od roku 1989 do roku 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani http://www.czso.cz/cz/cr_1989 ts/1002.pdf, 2013
3.1.2.3 Zakaznici

Ptiblizné 80 procent zakaznikl tvofi firemni zakaznici. Cestovni kancelat Air marine s.r.0. ma
své stale zakazniky z oboru jako je Iékafstvi a finan¢niho poradenstvi, ktefi Casto pro své
zamé&stnance kupuji zajezdy v podobé odmény a jezdi na hromadné kongresy. Velkym
potencidlem miZe byt zajisténi veskerych moznych sluZzeb pro stavajici klienty a rozsifit tak
portfolio poskytovanych sluzeb jednotlivym firmam. Zbyvajicich 20 procent tvoii jednotlivci
a drobngjsi skupinky, ktefi si nechaji vytvofit exotické a golfové zajezdy na miru a zékaznici,
ktefi si kupuji letenky. Air marine s.r.0o. ma konkuren¢ni vyhodu v oblasti prodeji letenek
V osobnéj$im pfistupu oproti velkym firmam, jako jsou Student Agency a jini internetovi

prodejci.
3.1.2.4 Dodavatelé

Dodavatele spole¢nosti Air marine s.r.o. tvoii letecké spole¢nosti a sité hotelti. U leteckych
spole¢nosti maji zpravidla dané obchodni podminky a neni zde moc prostoru k vyjednavani.

Hotely si cestovni kancelai Air marine s.r.0. vybira na zakladé¢ osobnich navstév vedeni
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cestovni kancelafe. Upfednostiiuje kvalitni hotely s minimalné tfemi hvézdickami
s mezinarodni Klientelou. V dne$ni dobé se zvySuje pocet kvalitnich hotelti a na zakladné
konkuren¢niho boje je cestovni kanceldt ve vyhodné pozici pii vyjednavani obchodnich
podminek.

3.2 Hodnoceni vysledkii externi analyzy

Pro zhodnoceni externi analyzy se pouziva matice EFE.

Prvnim krokem v hodnoceni je zpracovani tabulky pfilezitosti a hrozeb. Podminkou pro
tabulku je symetri¢nost, proto zvolime 4 hlavni hrozby a 4 hlavni ptilezitosti. Dal§im krokem
je piitazeni kazdému faktoru vahu v rozsahu 0 — 1 podle dulezitosti faktoru. Suma vah musi
byt rovna 1. Poté ohodnotime jednotlivé faktory stupném vlivu. Stupenn vlivu miZze nabyvat

hodnot od 1 do 4:
e 4 =nejvyssi vliv
e 3 =nadpramérny vliv
e 2 =stiedni vliv
e 1 =nizky vliv

Déle vynasobime vahu a stupen vlivu u kazdého faktoru, dostaneme vazeny pomér. Nakonec

seCteme vazené pomery jednotlivych faktorii, dostaneme celkovy vazeny pomer.
Celkovy vaZeny pomér ndm ukdze, jak je podnik citlivy na externi prostiedi:

e 4 =vysoka citlivost

e 2.5 =stfedni citlivost

e 1 =nizka citlivost
Piilezitosti (O):

e t&ézky vstup do odvétvi pro nové cestovni kancelare

e maly pocet novych konkurentl

e oziveni poptavky v odvétvi cestovniho ruchu

e rozvijeni vztaht s klicovymi zakazniky
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Hrozby (T):
e t87ko ziskatelni novi klienti
e Snizovani marzi

e pripadna ztrata zdkaznika

e zména poptavky a snizovani vydaji zékaznikt

Tab. €. 7: Hodnoceni externi analyzy — prileZitosti

Prilezitosti Vaha | Stupei vlivu | VaZeny pomér
Tézky vstup do odvétvi pro nové cestovni

kancelafe 0,1 3 0,3
Maly pocet novych konkurent 0,05 1 0,05
Oziveni poptavky v cestovnim ruchu 0,16 4 0,64
Rozvijeni vztaht s klicovymi zakazniky 0,12 3 0,36
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
Tab. ¢. 8: Hodnoceni externi analyzy — prileZitosti

Hrozby Vaha | Stupen vlivu | VaZeny pomér
Tézko ziskatelni novi klienti 0,17 4 0,68
Snizovani marzi 0,18 4 0,72
Ptipadna ztrata zakazniki 0,08 2 0,16
Zmeéna poptavky a snizovani vydaji zakazniki 0,14 3 0,42

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Celkovy vazeny primér 3,33 znamena, ze citlivost strategického zaméru na externi prostredi

je silna. Jako nejvetsi prilezitost je oziveni poptavky v cestovnim ruchu. Spole¢nost

Air marine s.r.0. by méla vyuzit vyhody téZkého vstupu konkurence do oboru, udrzet si

stavajici zakazniky a rozvijet s nimi dlouhotrvajici vztahy aby odvratila hrozby externiho

prostfedi. Nejvétsi hrozbou jsou neustdle se snizujici obchodni marze z divodu rostouci
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konkurence. A snazit se napiiklad na zakladé dobrych referenci a doporuceni ziskavat stale
noveé zakazniky.
3.3 Interni analyza

Cilem interni analyzy je definovani silnych stranek (Strengths) a slabych stranek
(Weaknesses) spolecnosti. Z této analyzy je mozné ur€it, zda je podnik schopen naplnit sviij

strategicky zamér.
3.3.1 Analyza mikroprostredi
3.3.1.1 Management

Pfi interni analyze managementu se zaméfim na oblasti planovani, organizovani, motivace,

persondlniho fizeni a kontroly.
3.3.1.1.1 Planovani

Spole¢nost nema zpracovany strategicky plan. Jsou stanoveny pouze cile, kterych by chtéla
vV budoucnu dosahnout a stanovené body, na které se vice zaméfit. Mezi nyngjsi hlavni cil

spolecnosti, je vénovat se vice exotickym z4jezdiim a poskytovat vice kompletnéjsi sluzby.
3.3.1.1.2 Organizovani

Hlavnim cilem organizovani je urceni pracovnich cinnosti jednotlivych zaméstnanci a

stanoveni odpovédnosti za jejich feSeni. Do vedeni spolecnosti patfi:
Statutarni orgdn — predstavenstvo:

e Jednatel Ing. Jana Brunnerova

e Jednatel Miroslav Uherek

e Jednatel Ing. Jan Vohnik
Zpusob jednani a podepisovani jménem spolecnosti:

e Jednani — za spoleCnost je opravnén samostatné jednat a podepisovat jednatel

spolecnosti.
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e Podepisovani za spolecnost se provadi tak, ze k napsané nebo vytisténé obchodni

firm¢ spole¢nosti doda sviij podpis jednatel

Cestovni kancelat je malou spolecnosti s nékolika zaméstnanci. Nema proto stanovenou
klasickou organiza¢ni strukturu jako u vétSich spolecnosti. Organizace spolecnosti by se dala

rozdé¢lit na 4 nasledujici oddéleni:
Vedeni a management

Je zastoupeno jednateli spolecnosti. Maji na starosti hlavni otdzky provozu spoleCnosti a
kontrolu jednotlivych ¢innosti. Hlavnim ukolem je vytvafet prostiedi motivujici pro
zamé&stnance a zvySovat vykonnost vSech €lend pracovniho tymu. Je zodpovédné za vybér

novych a udrzeni stavajicich strategickych klientt.
Zijezdy a firemni akce

Toto oddéleni mé na starosti predevsSim tvorbu zajezdl a organizovani firemnich akci. Dalsi
dilezitou ¢innosti je prodej zajezdu jak po Evropé, tak i do exotickych destinaci. Z velké ¢asti

se podili na ziskavani novych klientl a pecuje o stalé klienty.

Letenky a sluZebni cesty

Odd¢leni se specializuje na prodej letenek a organizovani sluZzebnich cest klienttim.

Podpora

Jednotlivi ¢lenové tymu se staraji o marketing a webové stranky, G€etnictvi a ostatni potiebné
administrativni ¢innosti.

3.3.1.1.3 Motivace a personalni politika

Spravna motivace a spokojenost pracovniki je zakladem pro jejich kvalitni vykony v préci.
Spokojeny zaméstnanec odvadi 1épe Svoji praci, vazi si pracovniho mista a snazi si ho i nadale
udrzet. Spoleénost Air marine s.r.o. se snazi co nejvice zvySovat kvalifikaci svych
zamestnancu a proto je pravidelné vysila na Skoleni u zahrani¢nich partnerti a na inspekcni
cesty. V cestovnim ruchu je kladen diraz na znalost cizich jazyk. Zaméstnanci obdrzi
pfispévek od zaméstnavatele na studium cizich jazykti. Mezi dalsi benefity patii z Casti

hrazené stravenky a procenta z prodeje pii obratu nad urcitou ¢astku.

32



3.3.1.2 Informacni systém

Hlavni informacni systém, ktery spolecnost pouziva je systém IBM Lotus Notes. K rezervaci
letenek vyuziva Amadeus a Galileo. Dale pracuje s mnoha rezerva¢nimi systémy hotell jako
naptiklad Go Global travel, HotelsPro atd. Na pojisténi je vyuzivan systém Galileo Everest
nebo Euroagent od Evropské cestovni pojistovny. Prondjem aut se zafizuje pies systém

Holiday Autos.
3.3.1.3 Marketing

Ve spole¢nosti Air marine s.r.0. ma na starosti marketing a webové stranky jedna osoba.

Pfednosti spole¢nosti jsou jeji webové stranky. Jsou rozdélené do 5 casti — Evropa, exotika,
firemni akce, golfové zajezdy a letenky a jsou velmi piehledné feSeny. Zakaznik si mulze
vybrat zdjezd pfimo na webovych strankach, pfipadné na jakékoli pobocce mu je sestaven

z4jezd na miru.

Cenova politika je nastavena Sohledem na potencidlni korporatni klientelu. Spolecnost
zajistuje jen luxusni zajezdy a sluzby a tato skute¢nost se projevuje V cenové hladiné
poskytovanych zajezdd. Na webovych strankach uvefejiiuji ,last moment* zajezdy, kde

zakaznik mlze uSetiit fadovée desitky procent.

Spolecnost nepiidéluje na reklamu mnoho finanénich prostiedki. Nevénuje se sponzoringu a
ani se zpravidla nezacastnuje veletrhii. Snazi se ziskavat nové klienty na zakladé doporuceni
spokojenych klientl z poskytovanych kvalitnich sluzeb.

3.3.1.4 Financni analyza

Finan¢ni analyza spolecnosti Air marine s.r.0. je zpracovana v kapitole €. 5.

3.4 Hodnoceni vysledkii interni analyzy
Pro zhodnoceni interni analyzy se pouziva matice IFE.

Nejprve zpracujeme tabulku silnych (Strenghts = S) a slabych stranek (Weaknesses =W)
podniku. Musi byt opét symetricka, proto zvolime 4 silné stranky a 4 slabé stranky. Dale
ptifadime kazdému faktoru vahy v rozsahu 0 — 1 podle dulezitosti silné nebo slabé stranky pro

podnik. Suma vah musi byt rovna 1. Faktory ohodnotime dle stupné vlivu:
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e 4= vyznamna silna stranka
e 3 =malo vyznamna silna stranka
e 2 =malo vyznamna slab4 stranka

e 1 =vyznamna slaba stranka

Déle vynasobime véhu a hodnoceni faktoru. Dostaneme vazeny pomér. Nakonec secteme

vazené¢ poméry jednotlivych faktort. Dostaneme celkovy vazeny pomér. Celkovy vazeny

pomér hodnoti interni pozici podniku nebo citlivost strategického zaméru. Nejlepsi

hodnoceni = 4, stfedni = 2,5 nejhorsi = 1.

Silné stranky (S):
e Kvalita sluzeb
e ZkuSenost v oboru
e (ileny vybér zdkaznikl
e Rentabilita vlastniho kapitalu

Slabé stranky (W):

e Vysoky podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu

e Rentabilita trzeb

e Neucast na veletrhach a mensi reklamni kampan

e VYyssi cenova hladina poskytovanych sluzeb

Tab. €. 9: Hodnoceni interni analyzy — silné stranky

Silné stranky Vaha Stupei vlivu | VaZeny pomér
Kvalita sluzeb 0,17 4 0,68
Zkusenost v oboru 0,19 4 0,76
Cileny vybér zdkaznik 0,15 2 0,30
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,12 1 0,12

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Tab. ¢. 10: Hodnoceni interni analyzy — slabé stranky

Slabé stranky Vaha Stupei vlivu | VaZeny pomér
Vysoky podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu |0,11 2 0,22
Rentabilita trzeb 0,07 1 0,07

Neucast na veletrzich a mensi reklamni kampan 0,09 2 0,18

Vyssi cenova hladina poskytovanych sluzeb 0,1 1 0,1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Celkovy vazeny pramér je 2,43. Citlivost strategického zaméru na interni prostiedi je stfedné

vysokd. Interni prostfedi méa véhu v konkurenceschopnosti firmy. Silné stranky spolecnosti

v

Air marine s.r.o. pfevySuji ty slabé a maji vétsi vyznam pii hodnoceni. Nejhodnotnéjsi silnou

strankou je zkuSenost v oboru podpofena vysokou kvalitou poskytovanych sluzeb. Nejslabsi

strankou spole¢nost Air marine s.r.0. je vysoky podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu.

Tento vysoky podil ma kladny efekt na rentabilité kapitalu, ale zvySuje riziko zadluzeni.
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4 Finanéni analyza spole¢nosti Air marine s.r.o.

Finanéni analyza spole¢nosti Air marine s.r.o. byla zpracovana pro roky 2003 az 2011. Tato
analyza umozni ucelenéjsi pohled na vyvoj spole¢nosti za poslednich devét let, proto budeme

schopni porovnat vyvoj pied a béhem krize.

Finanéni analyza je nastroj ve finanénim fizeni pro hodnoceni finan¢ni situace v podniku.
Mezi hlavni tkoly patii souhrnné posouzeni finan¢niho zdravi a analyza budouciho vyvoje na
zaklad¢ dat z minulosti. Dulezitym ukolem je navrhnout postupy ke zlepSeni prosperity

podniku a rozhodovacich procesi. (Dluhosova, 2010)
Zajemce o vystupy z finan¢ni analyzy miizeme fadit do dvou kategorii.

e Interni zdjemci — o vystupy z finan¢ni analyzy maji pfedevSim z4jem vlastnici a
management podniku, ktefi potiebuji dané informace pro fizeni podniku. O vystupy
z finan¢ni analyzy projevuji zdjem velmi Casto i zaméstnanci, mohou si ovéfit, jak si

finan¢né€ stoji jejich zaméstnavatel.

e Externi zdjemci — primarnimi uzivateli jsou akcionafi, kteti poskytuji finan¢ni kapital.
Pro investory je dulezité analyzovat firmu a urcit jeji budouci prosperitu. Dodavatelé a
odbératelé si mohou na zakladé financnich zprav podniku vybrat své obchodni
partnery. Na druhé strané konkurence zjist'uje z finan¢nich analyz svych konkurentd,
jak si stoji na trhu oproti ostatnim firmam. Do fady externich zajemct patii 1 banky,
které si ovétuji likviditu podniku.

Mezi zdroje pro finanéni analyzu patii (DluhoSova, 2010):
e Vykazy finan¢niho ucetnictvi — rozvaha, vykaz ziski a ztrat, vykaz Cash Flow

e Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi

e Financni udaje naptiklad z vyro€nich zprav, zpravy o zhodnoceni trhu, vyvoji na burze

apod.

e Ostatni informace zahrnujici firemni statistiky, podnikové normy a smérnice a externi

informace odbornikt z oboru.
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4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

,,Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. horizontalni a vertikalni rozbor financ¢nich vykazu.
Oba postupy umoziuji vidét ptivodni tdaje v jinych souvislostech.* (Kislingerova, Hnilica,

2008, s. 9)
Horizontalni analyza

Horizontélni analyzu pouzivame k vyc¢isleni meziro¢nich ptirastki ¢i ubytkt jednotlivych
polozek aktiv €i pasiv. Mlzeme vyuzit vice zptusobii. Jednim zplisobem muize byt absolutni
vyjadieni hodnot béhem urcitého ¢asového obdobi, piipadné vycislenim zmény. Dany zplisob
vyuzivame predev§im v piipadé, Ze jednotliva data byla velmi mala a v piistim obdobi
vzrostla. Dal8i moznosti vyjadfeni je relativni pométfeni dvou po sobé nasledujicich let nebo
vybranych let v Casové tadé. Matematické vyjadifeni mizeme najit v nasledujicim indexu.

(Kislingerova, Hnilica, 2008)

Matematicky zapis indexu (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 10):

B;(t)

L -t~ _ 1
E_i Bi(t-1)

kde:

I ri_ L index vyjadfujici vyvoj oproti minulému obdobi

4

Bi...hodnota bilan¢ni polozky i
t.....Cas

Matematicky zapis indexu (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 11):

D:_, = B;(t) — B(t—1)

kde:

D:_ | je zména oproti minulému obdobi
t
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Bi...hodnota bilan¢ni polozky i

t.....Cas
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zkouma jednotlivé polozky v relaci k ur¢ité veli¢ingé. Zjist'uje procentni
podil jednotlivych polozek ke zvolenému zakladu. Souhrnnou polozkou byvaji zpravidla

bilanéni sumy, naptiklad suma aktiv nebo pasiv. (Kubickova, Kotésova, 2006)

Postup vypoctu: (Kubickova, Kotésova, 2006, s. 41)

p =2 100
kde:
Bi ...... velikost i-té polozky
Y B;

... souhrn polozek

[ potfadové ¢islo polozky

Pfi interpretaci vysledki ndm vertikalni analyza mize pomoci zlepSit pohled na strukturu
aktiv a pasiv. Mlzeme si vytvofit lepsi pfedstavu o zptisobu financovani aktiv spole¢nosti, a
struktufe zdroju a to pasiv. Vytvofime si urity pohled na pomér dlouhodobych a obéznych
aktiv. Jsme schopni Iépe zhodnotit pomér, jakym jsou obé&zna ¢i dlouhodoba aktiva kryta
kratkodobymi ¢i dlouhodobymi zdroji podniku. V literatufe nalezneme doporuceni, jaky je
spravny pomér dlouhodobych a kratkodobych aktiv a jakym spravnym pomérem vlastnich a
cizich zdrojii financovat aktiva. Tyto doporuceni nam nezaruci spravné feSeni pro dany

podnik. (Sedlacek, 2011)
4.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Nejprve budeme analyzovat stranu aktiv. Vyvoj aktiv muZzeme spatfit jednak v obr. ¢. 9, kde
je analyzovan nartst ¢i pokles jednotlivych polozek aktiv, a vtab. ¢. 11, kde je vyjadien

procentni nartst oproti minulému roku.
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Obr. ¢&. 9: Vyvoj vybranych poloZek aktiv v roce 2003 az 2011 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Tab. €. 11: Procentni zména vybranych poloZek aktiv v roce 2003 az 2011 (v %)

Aktiva celkem , 24,37%

Dlouhodoby

05/04 06/05

07/06

08/07

10/09

11/10

Obézna aktiva -49,93% | 30,46% | -21,74%

Zasoby

Kratk. pohleddvky -36,15%| 7,58%| 5,63%

EleilEnErinElEEe] -56,10% | 45,03% | -34,07%

Casové rozliseni -77,33%| -38,91% | -23,81%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

-21,83%| 11,07%| 22,21%| -28,70%| 706,18% | -9,41%
majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 173,53% | -49,46% | 3019,15% | -24,22%
10,70% | 14,93%| -37,95%| 581,67% | -19,04%
-4,65% | -4,88%| -12,82% 2,94%| 34,29%| -14,89% 7,50% | -16,28%
-22,42% | 131,26% | -66,74% | 860,47%| 11,63%
34,48% | -33,24% 2,38%| 467,40% | -43,10%
-7,03% | 176,47% | 81,46% |1004,19% | 16,81%
na

Vidime, ze ani jedna z poloZzek aktiv nema jednoznacny rostouci ¢i klesajici trend. AZ

jednu vyjimku z roku 2008 je z grafu pozorovatelna jista pravidelnost, kdy se kazdoroéné

stiida pokles a narust celkovych aktiv. Extrémniho nardstu dosahla celkova aktiva v roce

2010 oproti roku 2009. Toto zvySeni bylo zptisobeno prvotné velkym naristem obé&znych

aktiv, ¢asového rozliSeni a v neposledni fad¢ i zakoupenim nového dlouhodobého majetku
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spole¢nosti. Dlouhodoby majetek dosahoval ve spole¢nosti az do roku 2007 nulovou hodnotu.
V roce 2008 narostl dlouhodoby majetek firmy o 173,53 procent. V nésledujicim roce jeho
hodnota opét poklesla. V roce 2010 vzrostla o 3 019,15 procent. Nesmime se nechat zaskocit
timto vysokym narustem v procentnim vyjadieni. V absolutnim vyjadieni narast Cinil
1 4109 tisic K¢ (viz ptiloha A). Pti bliz§im zkoumani vertikalni analyzy zjistime podil majetku

na celkovych aktivech, ktery neptesahuje 10 procent.

Obézna aktiva zaznamenala stiidavy pokles a narust az do roku 2008, kdy dosahla nartstu
dva roky po sob¢. K nejsilnéjSimu prirtistku doslo v roce 2010 a to o 581,67 procenta, coz
Vv absolutnim vyjadfeni ¢inni 13 390 tisic K¢ (viz piiloha A). Na zmény celkovych obéznych
aktiv mély nejvice dopad kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Zasoby
béhem let 2003 az 2011 nikdy nepfesahly 50 tisic K¢. Jejich procentni narlsty a poklesy
nikterak nepiispély vyznamnym podilem na vyvoji celkovych obéznych aktiv. Pozitivné se na
zvySeni obéznych aktiv podilely pfedev§im kratkodobé pohledavky. Jejich vySe se fadove az
do roku 2008 drzela na podobné hladiné. V roce 2008 kratkodobé pohledavky narostly o
131,26 procent. V nasledujicim roce poklesly o 66,74 procent. V roce 2010 doslo k velmi
vyraznému zvySeni o 860,47 procent. Rok 2010 byl pro firmu dle dat z finan¢ni analyzy
rokem velmi uspéSnym. V témze roce se spole¢nost rozhodla zalozit i dvé své dalsi pobocky.
V roce 2011 se rust kratkodobych pohledavek velmi zpomalil. Pozitivné mizeme vyhodnotit
vyvoj dlouhodobych pohledavek (viz pfiloha A). Béhem analyzované doby mély po celou
dobu nulovou hodnotu. Tento fakt svéd¢i o velmi dobrém nastaveni a kontrole splatnosti
pohledavek ve spolecnosti. Vyvoj kratkodobého finanéniho majetku témét korespondoval
s vyvojem ostatnich polozek aktiv. Kazdoro¢né se stiidal pokles a nartst az do roku 2010,

kdy byl zaznamenan narust oproti lofiskému roku ve vysi 467,40 procent.

Relativné odliSny vyvoj méla poloZzka ¢asové rozliSeni. Spolec¢nost méla nejprve tyto aktiva
Vv fadu milionu K¢. Od roku 2004 az do roku 2009 se dostaly pouze do tadu statisici K¢ (viz
ptiloha A). Od roku 2010 tyto polozky aktiv dosahuji hodnoty okolo 7 miliond K¢. Z danych
Cisel vyplyva, ze spolecnost zvysila bud’ platbu faktur pfedem a zanesla hodnotu do polozky

naklady pfistich obdobi nebo prodala sluzby, za které inkasuje pfijmy az v ptistim obdobi.
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4.1.2 Vertikalni analyza aktiv

Obr. ¢&. 10: Vyvoj majetkové struktury aktiv (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Z vertikalni analyzy je patrna pribéznd zmeéna podilu casového rozliSeni, obéznych aktiv a
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech podniku (viz pfiloha C). Jak mliZeme vidét
z obr. ¢. 10, dlouhodoby majetek se ve spolecnosti zacal podilet na celkovych aktivech az od
roku 2007. Po celou dobu se drzi na nizkych procentuelnich hodnotach. V roce 2010 dosahl
podil svého maxima a to 10 procent. Naopak podil obéZnych aktiv se za posledni roky sniZzil.
V roce 2005 a 2006 byl podil ve svém maximu 96 procent. Postupem casu klesal a v roce
2011 byl ve svém minimu a to na 59 procentech. Pfi srovnani roku 2005 a 2011 mizeme
zaznamenat 37 procentni pokles. Podil ¢asového rozliseni se z piivodnich 18 procent z roku

2003 dostal v roce 2011 na hodnotu 36 procent (viz ptiloha C).
4.1.3 Horizontalni analyza pasiv

Z horizontalni analyzy pasiv vobr. ¢. 11 a tab. ¢. 12 je vidét vyvoj Casového rozliseni,
vlastniho a ciziho kapitalu. Na prvni pohled je z obr. ¢. 11 viditelné, Ze cizi zdroje tvofi
nejvetsi ¢ast pasiv po celou dobu analyzovanych dat. Po roce 2003, kdy cizi zdroje piesahly
6 miliond K¢&., nastalo obdobi poklesu a stagnace (viz piiloha A). Az do roku 2010 se drzely
cizi zdroje na relativn€ nizké hodnoté. V roce 2010 vzrostly cizi zdroje o 984,19 procent,
absolutn¢ tento nartst ¢inil 19 605 tisic K& V roce 2011 cizi zdroje poklesly o pouhych
9,39 procent. Cizi kapital se skladal az do roku 2008 jen z kratkodobych zavazkt. Od roku
41



2009 se na rustu ciziho kapitdlu podilely i dlouhodobé bankovni uvéry. V roce 2009
spole¢nost pozadala o 384 tisicovy bankovni uvér (viz ptiloha A). V roce 2010 bylo potiteba
navysit zdroje pro pokryti narustu aktiv. Vlastni kapital se ovS§em navySoval jen o hodnotu
hospodaiského vysledku za ucetni obdobi a proto vzrostl vice cizi kapital. Bankovni uvéry
proto vzrostly vroce 2010 na c&astku 5092 tisic K¢ a kratkodobé zavazky vzrostly o
14 897 tisic K¢ (viz ptiloha A). V roce 2011 hodnota ciziho kapitdlu mirn¢ klesla. I ptes
vysoké procentni vykyvy ¢asového rozliSeni neméla tato polozka vyznamny podil na cizich
zdrojich. Mimo roky 2008 a 2010, kdy polozka casového rozliSeni presahla ¢astku 1 milionu

K¢, nepfiispéla na podilu pasiv velkou mérou.

Vlastni kapital spole¢nosti od roku 2003 stale roste. Jak mizeme vidét v tab. €. 12, nejvétsi
rast vlastniho kapitalu byl zaznamenan v roce 2005, kdy nartst dosahl témét 300 procent. Od
roku 2006 se nariist velmi zpomalil. Vlastni kapital spolecnosti se skladal z velké casti
z vysledku hospodareni za Gcetni obdobi a vysledku hospodateni z minulych let. Analyzou
vysledku hospodateni za ucetni obdobi se budeme zaobirat v nasledujici kapitole. Nemaly
podil tvofil 1 zdkladni kapitdl a kapitalové fondy. Zakladni kapital byl az do roku 2008 na
hodnoté 100 tisic K&. V roce 2009 spolecnost navysila zdkladni kapital na 200 tisic K¢ a od
tohoto roku zistal nezménén. Kapitalové fondy spole¢nosti se od roku 2003 az do roku 2008

drzeli na arovni 150 tisic K¢. Od roku 2009 maji nulovou hodnotu (viz ptiloha A).

Obr. &. 11: Vyvoej vybranych poloZek pasiv za obdobi 2003 az 2011 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013
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Tab. €. 12: Procentni zména vybranych poloZek pasiv za obdobi 2003 az 2011 (v %)

Polozka

04/03

05/04  06/05

07/06

08/07

09/08

10/09

Pasiva celkem -54,73% | 24,37%| -21,83%| 11,07%| 22,21%| -28,70%| 706,18% | -9,41%
Vlastni kapital 94,94% | 289,61%| 25,83% 4,37% 1,90% 5,35%| 34,75%| 44,74%
Cizi zdroje -51,43% 7,89% | -33,07%| -1,87% 3,81%| -8,67%| 984,19%| -9,39%
Casové rozliseni -98,37% | 691,67% | 55,79%| 232,43%| 133,33%| -90,59% | 837,96% | -70,68%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti, 2013

4.1.4 Vertikalni analyza pasiv

Obr. ¢&. 12: Vyvoj vybranych poloZek pasiv za obdobi 2003 az 2011 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Pasiva nam prezentuji z jakych zdroji jsou hrazeny aktiva spole¢nosti. Podivame-li se na
vyvoj podilu jednotlivych slozek pasiv v ¢ase, nemizeme piechlédnout zasadni fakt, ze vlastni
kapital béhem let 2003 az 2011 nikdy neptevysil cizi kapitél, ktery je nejvyznaméjsi slozkou
pasiv. Od roku 2003 se hodnota vlastniho kapitalu zvysila z1 procenta na hodnotu
29 procent v roce 2009. V roce 2010 opét klesl na nizkou uroven 5 procent. OvSem je nutné
podotknout, Ze v absolutnim vyjadieni po celou dobu roste (viz pfiloha A a C). Cizi kapital
Z poc¢ate¢nich 88 procent se postupem ¢asu dostal na své minimum 53 procent. Od roku 2009

op¢t roste jeho podil a vroce 2011 se dostal na 91 procent. ZvySeni ciziho kapitalu bylo

zapotiebi k uhrazeni narlstu aktiv spolecnosti. Polozka ¢asového rozliSeni méla vyznamné;jsi
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podil piedev§im v roce 2003, 2007 a v roce 2008 kdy jeho hodnota dosahla svého maxima

28 procent (viz ptiloha C).
4.1.5 Analyza vykazu ziska a ztrat

Tab. €. 13: Procentni zména vybranych polozek vykazu ziski a ztrat v roce 2003 az 2011 (v %)

Polozka 04/03 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08 10/09
Vykony -2% 9% | -9%| -7%| -22%| -27%| 803%| 41%
Vykonova spotieba -3% 6%| -7%| -6%| -23%| -27%| 863%| 40%
Pridana hodnota 14% | 52%| -19%| -12%| -11%| -33%| 147%| 65%
Celkové naklady -3% 7%| -7%| -7%| -22%| -28%| 811%| 41%
Celkové vynosy -2% 9% | -9%| -7%| -22%| -27%| 803%| 41%
AV RENTLIO GG LTI 295% | 495% | -65%| -79% | -55%| 513%| 221%| 68%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Vykony i vykonova spotieba mély podobny charakter vyvoje. Nejprve po mirném poklesu
ob¢ polozky vzrostly v roce 2005 oproti roku 2004 0 9 a 6 procent. Od roku 2006 ob¢ polozky
stale klesaly v porovnani s minulym rokem az do roku 2009. V roce 2010 byly ob¢ ve svém

maximu. V roce 2011 narust pribrzdil.

Pfidand hodnota méla prvni dva roky rostouci charakter. Z divodu rychlejsiho poklesu
vykonil nez vykonové spotfeby méla pfidand hodnota od roku 2006 klesajici tendenci. V roce
2010 dosahla svého maximalniho rtstu a to 147 procent. V roce 2011 rast doséahl jiz jen na

65 procent.

Celkové naklady témét kopirovaly vyvoj celkovych vynosi. Svého maximalniho poklesu

dosahly naklady i vynosy v roce 2009. Maximalni nartst byl dosazen v roce 2010.

Nejvyssi pokles hospodaiského vysledku nastal v roce 2007. V roce 2005 a v roce 2009
doséahl narast nejvyssich hodnot a to 495 a 513 procent. Z obr. ¢. 13 mizeme vidéet situaci v
absolutnich ¢islech. Hospodarsky vysledek prosel mnoha vykyvy. V roce 2005 doslo k velké
absolutni zméné oproti roku 2004. Zajimavé je porovnat absolutni a relativni nartist v roce
2009. Zatimco relativni zména byla nejvyssi v roce 2009 a to o 513 procent, v absolutnim
meéfitku nenarostl hospodaisky vysledek vroce 2009 o nikterak vyznamnou sumu.

V absolutnim vyjadteni je hospodatsky vysledek ve svém maximu v roce 2011.
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Obr. ¢. 13: Vyvoj hospodaiského vysledku ve sledovaném obdobi (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

V tab. ¢. 14 mizeme vidét podily jednotlivych polozek na celkovych nakladech a vynosech.
Zbylé polozky neuvedené v tabulce, pattici do vykazu ziskli a ztrat maji nulovou hodnotu

(viz ptiloha B).

Prevladajici polozkou nakladu je vykonova spotfeba. Béhem poslednich 9 let neklesl jeji
podil na celkovych nékladech pod 90 procent. V roce 2010 doséhla vykonova spotieba svého
maxima 97,62 procent. V pofadi podle vyznamnosti jsou druhou poloZzkou osobni naklady.
Az do roku 2009 se pohybovaly mezi 5 az 7 procenty. Od roku 2010 vyznamné klesly. Za
vyznamné&j$i lze jeSt€é povazovat ostatni provozni ndklady, které se pohybuji okolo
0,5 procenta. Relativn¢ stabilni vyvoj maji ostatni finan¢ni néklady, jejich vySe se stabilné
drzi do 0,5 procenta. Zbyvajici polozky uvedené v tab. ¢. 14 nemaji vyznamny podil na

celkovych nakladech.

Dominantni polozkou v celkovych vynosech jsou vykony. Dosahuji po celou dobu existence
spolecnosti Air marine s.r.o. téméf 100 procent. Ostatni provozni vynosy a vynosové troky
nedosahovaly zpravidla ani 0,1 procenta. Ostatni finan¢ni vynosy se pohybovaly v rozmezi

0,01 az 0,56 procenta.

45



Tab. ¢. 14: Podil jednotlivych nakladovych a vynosovych poloZek na celkovych nakladech a vynosech
Vv roce 2003 az 2011 (v tis. K¢ /v %)

2003 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

27574 | 26823 | 28674 | 26665 | 24910 | 19528 | 14084 |128322 | 181328
(100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %)

Vykonova
spotieba 94,05% | 93,32%| 92,35%| 91,89% | 92,40% | 90,95% | 92,19% | 97,62% 97%

Osobni naklady 5,41% 5,94% 6,83%| 6,60% 7,03% 7,22%| 536%| 1,64%| 2,29%

Odpisy DLHM 0,00% 0,00% 0,34%| 0,72% 0,00% 0,01% | 0,10%| 0,28% | 0,20%

Dané a poplatky 0,01% 0,01% 0,00% | 0,02% 0,02% 0,04%| 0,03%| 0,00%| 0,00%

Ostatni provozni
naklady 0,28% 0,50% 0,29% | 0,48% 0,20% 1,36% | 2,16%| 0,06% | 0,30%

Nakladové uroky 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,16% 0,00% | 0,00%| 0,11%| 0,17%

Ostatni financni
naklady 0,25% 0,27% 0,19% | 0,29% 0,18% 0,37%| 0,17%| 0,28% 0,30%

27638 | 26957 | 29343 | 26829 | 25005 | 19610 | 14246 |128 696 | 181937
(100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %) | (100 %)

99,76% | 99,80% | 99,91%| 99,88% | 99,96%| 99,41% | 99,83% | 99,58% | 99,08%

Ostatni provozni
vynosy 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%| 0,04%| 0,00%| 0,06%| 0,41%

Vynosové uroky 0,05% 0,03% 0,03%| 0,01% 0,02% 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00%

Ostatni financni
vynosy 0,18% 0,17% 0,06%| 0,11% 0,01% 0,56%| 0,16%| 0,36% 0,54%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

4.2 Pravidla financovani a kapitalova struktura — bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla by mél management vyuZivat zejména kvuli dodrZeni stability a finanéniho

zdravi. Pfedstavuji navod na financovani aktiv podniku. (Kislingerova, 2001)
Mezi bilanéni pravidla patii (Ircingova, Sulak, Vacik, 2012):
e Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Toto pravidlo poskytuje doporuceni ohledné sladénosti financovani aktiv bud
dlouhodobymi ¢i kratkodobymi zdroji. Obecné je navrzeno financovat stala aktiva
(pfedevsim investicni majetek) dlouhodobym kapitadlem. Tento navrh by se dal jesté
specifikovat — pro financovani investicniho majetku je vhodné pouzit vlastni zdroje

podniku.
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e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zaobira se stranou pasiv a doporucuje, aby vlastni zdroje prevySovaly (pfipadné se
alespont rovnaly) cizi zdroje. Dodrzovani pravidla vyrovnani rizika je vhodné
pfedev§im pfi nutnosti ziskani Gveérd od bankovnich systémi. Banky radé&ji pujci
firme, kterda ma vyssi pomér vlastniho kapitalu k cizimu. Je to pro banku zaruka, ze
firma bude nakladat s penézi vice Setrné€, jelikoz pii investici bude pouzivat vice
vlastnich zdrojii, u kterych je nutnost zajistit vy$si vynosnost. Firmy zpravidla vice
riskuji se zaptjéenym kapitalem, jelikoz se u néj neocekéava tak vysoka vynosnost a

jsou zbaveni Casti rizika.
e Zlaté pari pravidlo

Tyka se rovnosti vlastnich zdroji a stalych aktiv. Zpravidla se pocitd se zapojenim
cizich zdroji v podniku, a proto se ve vétSing piipada stald aktiva nerovnaji vlastnim
zdrojim. Podniky Casto financuji stala aktiva nejen vlastnimi zdroji, které jsou pro

podnik nejdrazsi kviili pozadované vynosnosti a riziku, které nese vlastnik, ale i cizimi

zdroji.
e Zlaté pomérové pravidlo

Doporuceni tykajici se rychlosti ristu trzeb a investic. V podniku by nemélo tempo
ristu investic predbihat tempo rustu trzeb. Pfili§ objemné investice, které podnik

V budoucnu nebude mit z ¢eho splatit, se mohou stat naopak brzdnym faktorem.

Na dalSich grafech uvidime analyzu dodrZovani bilan¢nich pravidel ve spole¢nosti
Air marine s.r.o. za poslednich 5 let. Spole¢nost az do roku 2007 neméla zadny dlouhodoby

majetek, proto bylo zvoleno pro analyzu bilan¢nich pravidel pouze obdobi 5 let.
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Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Obr. ¢. 14: Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti, 2013

Z ptedchoziho grafu mizeme vidét, ze podnik dodrzel v poslednich péti letech obecné
doporuceni zlatého bilan¢niho pravidla. VSechen dlouhodoby majetek byl financovan

dlouhodobymi zdroji.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Spole¢nost Air marine s.r.o. nedodrzela zlaté pravidlo vyrovnani rizika ani v jednom
z poslednich péti let. Az do roku 2009 dosahovaly vlastni zdroje hodnoty kolem 40 procent
ciziho kapitalu. Od roku 2010 nedosahuji vlastni zdroje ani 10 procent ciziho kapitalu.

Navyseni obratu spole¢nosti bylo spojeno s nartistem kratkodobych cizich zdroja.
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Obr. ¢. 15: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Obr. ¢. 16: Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti, 2013

Zlaté pomérové pravidlo

V podniku Air marine s.r.o. bylo pravidlo dodrzeno v roce 2009 a v roce 2011. V roce 2008
podnik zaznamenal vysoky procentni nartst dlouhodobého majetku, ktery byl doprovéazen

poklesem riistu trzeb. V roce 2010 miizeme vidét z grafu, ze tempo rastu dlouhodobého
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majetku nejvice predbéhlo tempo rustu trzeb. Je dilezité zdiraznit, Ze nedodrzenim zlatého
pomérového pravidla spole¢nosti nenastanou nikterak vyznamné potize se splacenim
dlouhodobého majetku. Nartast dlouhodobého majetku se absolutné pohybuje v tadech

desetitisicli a nartst trzeb se pohybuje v fadech miliont.

Tab. ¢. 15: Tempa rustu trZzeb a dlouhodobého majetku (v %)

Tempo riistu . 08/07 | 09/08  10/09  11/10
Tempo riistu trieb -22,01%| -27,17%| 803,45%| 40,53%
Tempo rlstu DM 173,53% -49,46% | 3019,15% | -24,22%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Obr. ¢. 17: Tempa ristu trZzeb a dlouhodobého majetku (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykaza spole¢nosti, 2013

4.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

K uhrazeni kratkodobych zavazkd je v podnicich vétSinou pouzivan obézny majetek, ktery
méni strukturu v pribéhu své existence. Ve spolecnosti se snazi zachovat platebni schopnost
sladénim splatnosti zdroji a jejich pouziti. Z vySe uvedenych bilan¢nich pravidel je vhodné
dodrZovat financovani kratkodobych slozek majetku z kratkodobych financnich zdroji a
naopak dlouhodobé slozky majetku financovat z dlouhodobych finan¢nich zdroja. Proto je
nutné v podniku identifikovat dlouhodobé slozky majetku. Mezi dlouhodoby majetek patii

nejen dlouhodoby hmotny, nehmotny a finanéni majetek ale 1 ¢ast obéznych aktiv, které maji
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dlouhodobéjsi charakter. VSechna aktiva, kterym podnik pftifadil dlouhodoby charakter, se

nejéastéji financuji z dlouhodobych zdroji. (Reziidkova, 2010)

,,Pro kapital urCeny k financovani ¢asti obézného majetku, ktery ma dlouhodoby charakter, se
pouziva oznaceni Cisty pracovni kapital. Pfedstavuje hodnotu dlouhodobych financ¢nich zdroja

pouzitych k financovani ob&Zného majetku.« (Rezidkova, 2010, s. 34)
Cisty pracovni kapital lze vypogitat dvéma zpiisoby.
Matematicky zapis (Reziidkova, 2010, s. 34) :
NWC = (VK + DZ) — SA,
kde:
NWC.... Cisty pracovni kapital
VK...... vlastni kapital
DZ...... dlouhodobé¢ zavazky
SA...... stala aktiva

NWC = OA - KZ,

OA...... obézna aktiva
KZ....... kratkodobé cizi zdroje

Z pohledu vlastnikd je vhodné financovat z dlouhodobych zdroji pouze dlouhodoby majetek.
Vlastnici chtéji dosahovat co nejvyssi vynosnosti, a proto pro n¢ neni vhodna vysoké kladna
hodnota ¢istého pracovniho kapitalu. Dlouhodobé zdroje jsou pro podnik drazs$i a neni

ekonomicky vyhodné hradit témito zdroji kratkodoba aktiva.

Naopak z pohledu manazerd je upfednostiiovana vyssi hodnota Cistého pracovniho kapitalu.
Zabezpecuje bezproblémovou thradu zavazkl. V ptipad€ nizkych hodnot ¢istého pracovniho
kapitalu musi management podniku zajistit zdroje financovani od zprostfedkovateld, jako jsou
banky nebo leasingové spole¢nosti. Cenou za vypuijéeni téchto zdroji je urok. Urok je pro
podnik dafiové uznatelnym nékladem a snizuje datiovy zaklad pro vypodet dang. Urokovy

dafiovy §tit miize v daném piipadé zvysit vynosnost vlozeného kapitalu. (Rezidkova, 2010)
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V nasledujicim obrazku je uveden vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ve spolecnosti

Air Marine s.r.o.

Obr. €. 18: Vyvoj €istého pracovniho kapitalu (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

V prvnich letech mlizeme vidét, Ze Cisty pracovni kapitdl spolecnosti dosahoval zdpornych
hodnot. Od roku 2005 jiZ nabyval kladnych hodnot a stale rostl. Tento vyvoj byl zplsoben
rychlejSim ristem ob&Znych aktiv oproti kratkodobym zavazkiim, které mély spiSe klesajici a
oscilujici charakter. V roce 2009 mizeme vidét znacny pokles, zplisobeny vétsim poklesem
obéznych aktiv. Od roku 2010 dosahuje ¢isty pracovni kapital zapornych hodnot. Podnik
financuje cast svych dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji. V roce 2010 muizeme
zaznamenat vysSi narGist dlouhodobého majetku, pro ktery spolec¢nost zvolila financovani

z kratkodobych zdrojii. Pro spole¢nost jsou kratkodbé cizi zdroje levné;jsi.

4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatell je zpravidla nejCastéji pouzivanym postupem. Jednim
z davodii je snadnost ziskani potiebnych dat. K vyjadfeni vztahu jsou pouzivany data
Z Gcetnich vykazl, které jsou veiejné dostupné. Poméerové ukazatele vypocitime vydélenim
jedné hodnoty aktiv ¢i pasiv jinou hodnotou, mezi kterymi je jista zavislost. Oblast finan¢ni
analyzy se stale vyviji, proto se mizeme setkat s nékolika ukazateli pro vypocteni jedné
charakteristiky. Pfi hodnoceni ekonomické situace na zédklad¢ pomérovych ukazateli musime

zvazit nejen kvantitu ukazatelli ale i kvalitu. Pfi hodnoceni vypoctenych ukazateli hraje
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znehodnoti Spatné vypoctené udaje z ucetnich vykazl. Proto musime na vysledné hodnoty
hledét s rezervou. Pro jednotlivé skupiny ukazatelti byvaji uvedeny doporucené a optimalni
hodnoty. Ne kazdy podnik by se témito hodnotami mél fidit. Zalezi na aktualni situaci, ve
které se podnik nachézi, na velikosti, oboru podnikani, zptisobu financovani a mnoha dal$ich
faktorech. Kazdy stat, oblast ¢i firma ma zpravidla stejné vypocty jednotlivych ukazateld ale

mohou se velmi lisit v interpretaci ukazateld. (HoleGkova, 2008)

Analyza pomérovych ukazateli obsahuje nékolik skupin ukazateli. Do skupiny patii

napiiklad ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a produktivity prace.
4.4.1 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazatelll likvidity mizeme zjistit, jak je firma schopna splacet své zavazky. Na
likviditu je mozno nahlizet dvéma zpusoby. Likvidita majetku vyjadifuje schopnost premény
jednotlivych ¢asti majetku na penézni prostfedky. Likvidita podniku vystihuje schopnost
podniku splatit vcas své zavazky. (Ruckova, 2008)

Management podniku uptfednostiiuje vyssi likviditu podniku, kterd umozituje podniku platit
zavazky bez vétSich komplikaci a nedostat se do platebni neschopnosti, posléze 1 v nejhorSim
piipadé do bankrotu. Bez dostate¢né likvidity nemtize podnik vyuzit potencidlnich

investi¢nich pfileZitosti a mizZe tak sniZit svou ziskovost.

Naopak vlastnici podniku preferuji nizsi likviditu. Chtéji docilit, aby v podniku nebyly
zbyte¢né vazany penéZzni prostfedky v aktivech. Vysoka véazanost penéZnich prostredki
snizuje rentabilitu vlastniho kapitdlu. Zavérem je doporuceni drZzeni vyrovnaného stavu
likvidity v podniku. Spole¢nost musi najit takovou uroven likvidity, pii které bez vétSich
komplikaci bude hradit své zavazky a ptfitom nebude mit pfili§ vazané penézni prostredky

v aktivech. (Drake, Fabozzi, 2012)

Pro vypocet likvidity mizeme pouzit 3 nejcastéjsi ukazatele. V ukazatelich najdeme v Citateli
zdroj, ze kterého je mozno platit a ve jmenovateli hodnotu, kterou je nutno zaplatit.
(Ruackova, 2008)
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Bézna likvidita (current ratio)

Vv 4

BéZna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Je bézné oznaCovana jako likvidita 3. stupné. Vyjadifuje néasobek, kolikrat jsme schopni
uhradit své kratkodobé zavazky v pfipad¢ premény obéznych aktiv na penézni prostredky.
Cim vy3§i hodnota, tim vy$§i ma podnik schopnost uhradit své zavazky. Musime p¥ihlédnout
ke skutecnosti, z ¢eho se skladaji obézna aktiva pti hodnoceni vypovidajici hodnot¢ ukazatele.
V obéznych aktivech jsou zahrnuty jak zéasoby, tak i pohledavky. Je dilezité brat v potaz
splatnost pohledavek a zjistit procentualni zastoupeni nedobytnych pohledavek. U zasob je
nutné si uvédomit délku trvani pfemény z aktiv na penézni prostiedky. Nejprve zéasoby
spotfebujeme, poté se pfeméni na vyrobek, ktery mize byt nasledné prodan a pak nasleduje
uhrada od odbératele, trvajici n¢kolik dni ¢i tydnd. Pfi hodnoceni je dilezité vzit v ivahu 1
délku vyrobniho cyklu podniku. Doporucena hodnota dle literatury by se méla pohybovat
nad 1,5.

Pohotova likvidita (Quit ratio)
Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Je oznaCovana jako likvidita 2. stupné. Odstraniuje nedostatek bézné likvidity. V Citateli je
odecteno nejméné likvidni obéZzné aktivum a to zasoby. Jsou zde ponechiny jen pené&zni
prostiedky a pohledavky. Pohotova likvidita vyjadiuje, kolika korunami pokryvaji
pohledavky a finan¢ni majetek jednu korunu kratkodobych zévazkl. Vyrazné nizsi hodnota
pohotové likvidity oproti bézné likvidité zna¢i velky podil zdsob na ob&Zném majetku.
Hodnota pohotové likvidity by neméla klesnout pod 1. V ptipadé pohotové likvidity mensi
nez 1 podnik musi pfi uspokojeni vSech svych zavazkl prodat i ¢ast svych zasob. Vysoka
hodnota pohotové likvidity znac¢i vysokou vazanost penéznich prostfedkt v aktivech, které

nepiinaseji prili§ velky rok.
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Okamzita likvidita (cash ratio)
OkamZita likvidita = penézni prostiredky / okamzite splatné zavazky

Je oznaCovana jako likvidita 1. stupné. Je to velmi uZziteény ukazatel v praxi a Vvyjadiuje
okamzitou schopnost uhrazeni kratkodobych zavazku z finan¢nich prostfedka podniku. Dolni
hranice pro zajisténi okamzité likvidity se v literatufe velmi lisi. V zahrani¢ni literatuie
muzeme najit vhodné rozmezi 0,9 — 1,1. Doporuc¢end dolni mez pro zajisténi okamzité
likvidity se v Ceské republice pohybuje asto i od 0,2. Firmy mohou v dne$ni dobé vyuZivat
mnoho zpisobu financovani, které jim umoznuje drzet pohotovou likviditu i na nizsich

hodnotach. Jednim ze zptisobti je vyuziti kontokorentnich uvért.

V nasledujici tabulce je vidét vyvoj bézné, pohotové a okamzité likvidity ve sledovaném

obdobi.

Tab. €. 16: Vyvoj béZné, pohotové a okamzité likvidity ve sledovaném obdobi

Ukazatele 2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 2011
B&2na likvidita 0,934| 0,963| 1,165 1,362| 1,536 1,701| 1,432| 0,951| 0,94
Pohotovi likvidita 0,927| 0,949 1,153| 1,346| 1,520 1,680| 1,407| 0,948| 0,93
Okamiits likvidita 0,656| 0,593| 0,797| 0,786| 1,077 0,692| 0,961 0,531| 0,37

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti, 2013

Obr. ¢. 19: Graficky vyvoj béZné, pohotové a okamzZité likvidity ve sledovaném obdobi
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Jak miizeme vidét z predchoziho grafu a tabulky, firma u bézné likvidity az do roku 2006
nedosahuje doporuc¢ené hodnoty 1,5. Na zdklad¢ mirného ristu obéznych aktiv a strméjsiho
poklesu kratkodobych zavazku se firma dostala v roce 2007 nad doporuc¢enou hodnotu bézné
likvidity. V roce 2008 dosahla maximalni hodnoty 1,701. Od roku 2009 se opét nepodafilo
ptekrocit hodnotu 1,5.

Zobr. ¢. 19 je znatelné porovnani bézné a pohotové likvidity. Ob¢ likvidity maji téméef
totozny vyvoj zpusobeny malym zastoupenim zasob v obéznych aktivech podniku. V obdobi
let 2003, 2004, 2010 a 2011 se spole¢nost nedostala pies doporu¢enou hodnotu 1. OvSem
hodnota pohotové likvidity se i v letech, kdy se nedostala ptes doporuc¢enou hranici, drzi jen

nepatrné pod touto hranici.

Velmi vysokych hodnot naopak dosahuje spole€nost v okamzité likvidité. Ve slozeni
obéZznych aktiv mé kratkodoby finan¢ni majetek nejvétsi podil. Od roku 2009 hodnota silné
Klesla. V roce 2011 dosahla své minimum 0,37. Pro spole¢nost Air marine s.r.o. tyto vysoké
hodnoty znamenaji uspokojivé zajisténi okamzité splatnosti zavazkii a zaroven finanéni

prosttedky nejsou vazany v malo likvidnich aktivech, jako jsou zasoby.
4.4.2 Ukazatelé rentability

Obecné rentabilita neboli vynosnost vyjadiuje schopnost firmy dosahnout zhodnoceni
vlozenych prostfedkd. Rentabilita se pouziva jako méfitko této schopnosti. Rentabilitu
ovliviiuje mnoho faktort, nejéastéji sledovanym faktorem je riziko. Spole¢nost musi skloubit
akceptované riziko a pozadovanou vynosnost pfi rozhodovani napiiklad o vybéru investic,

zpusobech financovani a mife zadluzeni. (Kubickova, KotéSovcova, 2006)

Ukazatele rentability jsou velmi dulezitymi charakteristikami pii tvorbé finan¢ni analyzy.
,Ukazatele rentability pométuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti k uréitému
vstupu, a to bud’ k celkovym aktivim (majetku), kapitalu (vlastni kapital), nebo k trzbam.*
(Kislingerova, 2001, s. 69)

Rentabilita je obecné ziskdna z poméru vynosu z kapitdlu a jeho objemu. Existuje n¢kolik
zakladnich variant ukazateld jako je naptiklad rentabilita vloZzeného kapitalu (ROI), rentabilita
celkovych vlozenych aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) a rentabilita trzeb

(ROS). V nasledujici ¢asti rozebereme 3 nejpouzivangjsi ukazatele rentability. Pii interpretaci
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je dulezité si dat pozor na odlisnou tvorbu vzorct pro tyto ukazatele. V Citateli jsou pouzivany

rizné formy zisku: (Walter, Wlaton, 2006)

e EBIT (earnings before interest and tax) = zisk pfed zdanénim a troky, coz odpovida

provoznimu hospodarskému vysledku
e EBT (earnings before tax) = zisk pted uhradou dani
e EAT (earnings after tax) = Cisty zisk
ROA (ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv)
ROA = EBIT / aktiva

Ukazatel ROA urcuje pomér mezi provoznim vysledkem hospodateni pied odeétenim dani a
urokd a celkovymi aktivy. Ziskdme tak hrubou produkéni silu aktiv. ROA vyjadiuje
vynosnost spolec¢nosti z veskerych vlozenych zdroji a ukazuje, jak dobie spole¢nost naklada

se svymi zdroji. Nékteré publikace pouZivaji pii vypoctu ROA v ¢itateli 1 EBT ¢i EAT.
ROE (ukazatel rentability vlastniho kapitalu)
ROE = EAT / vlastni kapital

Vyjadiuje, kolik spole¢nost vydé€lala z finan¢nich zdroji vlozenych zainteresovanymi
osobami Vv podniku (akcionafi, vlastnici a ostatni investofi). Zpravidla porovnava zdanény
Cisty zisk s vlastnim kapitdlem. MiiZeme se setkat 1 s pouzitim nezdanéné formy rentability,
kdy ve vzorci porovndvame zisk pied tthradou dani a vlastni kapitdl. Vlastnici na zakladé
hodnoty ukazatele rentability vloZzeného vlastniho kapitalu posuzuji, zda vloZeny kapital
dosahuje pozadované vynosnosti. Pro investory je pozadovana vynosnost splnéna minimalné
pii rentabilité vyssi, nez je urok obdrzeny pii druhé nejvyhodnéjsi (oportunitni) investici.
Vyse vynosu je ovlivnéna predevS§im podstupovanym rizikem pii investovani. Pii vy$Sim
podstupovaném riziku pozaduji investofi odpovidajici vynosnost. Akcionafi zpravidla

porovnavaji rentabilitu vlozeného kapitalu s rentabilitou statnich dluhopisti, které jsou

N 24
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ROS (ukazatel rentability trZeb)
ROS = EBT / trzby

Charakterizuje pomér zisku ptfed thradou dani a trzeb podniku. Ukazatel vystihuje, kolik
korun zisku pfipadne na jednu korunu trzeb. V Citateli se mizeme setkat i s dal§imi dvéma

formami zisku a to EBIT a EAT.

Tab. €. 17: Vyvoj rentability aktiv, vlastniho kapitalu a trZeb ve sledovaném obdobi (v %)

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita aktiv

Rentabilita VK

Rentabilita trzeb

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Obr. ¢ 20: Graficky vyvoj rentability aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb ve sledovaném obdobi (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti, 2013

7 ptedeslé tabulky a grafu mizeme vidét vyvoj ukazateli rentability v podniku
Air marine s.r.o. Rentabilita aktiv nedosahuje vétSinu let vysokych hodnot. Vyjimkou je rok
2005, kdy dosahla rentabilita aktiv svého maxima 18 procent. Z pohledu ukazatele rentability

aktiv spole¢nost neni moc rentabilni.
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Naopak rentabilita vlastniho kapitalu se od zacatku vyvijela slibn€. Ve vSech analyzovanych
letech ptekrocila rentabilitu aktiv. VEtSinu let se vynosnost z vlozeného kapitalu pohybovala
vysoko nad vynosnosti statnich dluhopisii (pro rok 2013 se vynosovy urok drZzel na
2,5 procentech). Az do roku 2005 me¢ly hodnoty ROE rostouci charakter. V roce 2008
hodnota ROE dosahla svého minima 2 procent, od roku 2009 opét roste. Z pohledu rentability
vlozeného kapitalu si spolecnost Air marine s.r.o. stoji velice dobfe. Jednim z divodi
vysokych hodnot ROE je zpiisob financovani aktiv. Spolecnost ma po celou dobu své

existence maly podil vlastniho kapitalu oproti cizimu kapitalu.

Rentabilita trzeb neptesahla kromé roku 2005 1 procento. Hodnoty ROS se pohybuji spise na

niz8ich hodnotach a bohuzel nemaji ani rostouci charakter.

Pozitivnim faktem jsou kladné hodnoty vsech ukazatelll rentability. Spole¢nosti od roku 2003

dosahovala stale ziskovych hodnot.
4.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Ve financni analyze je nezbytné provéfit financni stabilitu firmy. Ukazatele zadluzenosti
stanovuji pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem firmy. Nekteré z ukazatelii zjist'uji financni
strukturu firmy, kterd ndm urcuje sloZeni celkového kapitdlu firmy. Z finanéni struktury
muzeme analyzovat charakter zdrojii financovani a preference v pouziti ciziho a vlastniho
kapitalu. Nékteré ukazatelé zadluzenosti analyzuji uz§i pojem a to kapitalovou strukturu
firmy. Kapitalova struktura firmy vyjadiuje pomér zdroju, ze kterych jsou financovany stala
aktiva a Cast obéznych aktiv, které maji staly charakter. V praxi se téméf nevyskytuji
spole¢nosti, které by celkovy provoz financovaly jen z vlastniho kapitalu. Obchodni zakonik
stanovuje pro kapitalové spolecnosti minimalni hodnotu vlastniho kapitdlu v podobé

zakladniho kapitalu. (Kubickova, KotéSovcova, 2006)

Pfi analyze nemtzeme podnik hodnotit pouze podle doporucenych hodnot, stanovenych pro
jednotlivé ukazatele. Kazdy podnik je tfeba analyzovat podle jeho oboru podnikani, velikosti,
historii vyvoje, potencidlni moznosti ziskani cizich zdrojii a predevSim podle vySe tolerance
vlastnikil podstoupit riziko se zapojenim ciziho kapitalu. Zapojeni ciziho kapitdlu nemusi mit
pro firmu jen negativni dopad. Se zapojenim ciziho kapitdlu zpravidla roste vynosnost
vlastniho kapitalu. Cena za cizi kapital je Grok, ktery je danove uznatelnym nakladem a jeho

cenu nam snizi danovy urokovy §tit. Velky podil ciziho kapitalu v sobé bohuzel nese riziko
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ztizeni ptistupu, k dal$im cizim zdrojim a zvySuje cenu (irokovou miru) pro ptipadny novy

uvér. (Andrew, Gallagher, 2007)

Idedlni stav je nalezeni vyrovnané finan¢ni a kapitalové struktury, pfi které jsou néklady na
kapital ve svém minimu, vlastnici maximalizuji svlij vynos z vlastniho kapitalu a podnik neni
ptilis predluzen.

K analyze zadluZenosti se pouzivda mnoho ukazateli. Budeme analyzovat nasledujici

ukazatele: (Sedlacek, 2011)
Celkova zadluZenost
Celkova zadluZenost = cizi kapital / celkova aktiva

Celkovou zadluZzenost podniku vypodteme jako pomér ciziho kapitalu a celkovych aktiv. Cim
vyssi je podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim, tim vys$$i je zadluzenost firmy. V ptipadé
vysokého zadluzeni je nutné pfi interpretaci zkoumat 1 dalsi faktory, jako je struktura ciziho
kapitalu — zda se jedna o dlouhodobé ¢&i kratkodobé zdroje, zda prevazuji Gvéry ¢i jen
obchodni zavazky. Vysokou miru zadluzenosti nelze hodnotit jen negativné. Zpravidla
vlastnici preferuji vyssi zadluZenost ke zvySeni vynosnosti vlastniho kapitalu. Ukazatel miize

nabyvat 0 az 100 procent.
Koeficient zadluZenosti
Koeficient zadluZenosti = cizi kapitadl / vlastni kapital

Koeficient zadluZenosti porovnavad pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Ma podobny
charakter jako celkova zadluzenost. Pfi rostoucich hodnotach roste i zadluZenost podniku a
podil ciziho kapitalu vici vlastnimu kapitalu se zvysuje. Koeficient mize nabyvat hodnot 0 az
nekonecno. Pii prevracené hodnoté ziskdme miru financni samostatnosti, kterd vypovida o

procentudlnim zastoupeni vlastniho kapitalu oproti cizimu kapitalu.
Nasledujici ukazatele: (Kubickova, KotéSovcova, 2006)
Dlouhodoba zadluZenost
Dlouhodoba zadluZenost = dlouhodoby cizi kapital / viastni kapital

Dopliiyjicim ukazatelem ke koeficientu zadluzenosti je dlouhodoba zadluZenost. Ukazatel
vypovida o charakteru dlouhodobych cizich zdroji. Pokud mé podnik vysoké hodnoty (vyssi
nez 100 procent) nejen u koeficientu zadluzenosti, ale i dlouhodobé zadluzenosti, je to pro
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podnik signal o zvySeném riziku ze zapojeni piili§ velké casti dlouhodobych cizich zdrojt.
Riziko se muze projevit ptfi neschopnosti splacet dlouhodobé dluhy, ptipadné pti potiebé
nového uvéru, jelikoz malo vériteli bude ochotno poskytnout dalsi pajcku jiz zadluzenému

podniku.
Ukazatel finan¢ni paky
Ukazatel financni paky = celkova aktiva / viastni kapital
Na zaklad¢ ukazatele financni paky zjistujeme, jak podnik vyuziva efektu finan¢ni paky, ¢im

vyssi je hodnota ukazatele, tim vyssi je zpravidla vynosnost vlastniho kapitalu.

Tab. ¢ 18: Vyvoj celkové zadluZenosti, koeficientu zadluZenosti, dlouhodobé zadluZenosti a ukazatele

finan¢ni paky ve sledovaném obdobi (v %)

Ukazatel ‘ 2003 ‘ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 @ 2010 2011
Celkova zadluzenost 88% 95%| 82%| 70%| 62%| 53% 68%| 91%| 91%
Dlouhodoba zadluZenost 0% 0% 0% 0% 0% 0% 45% | 447%| 364%
Koeficient zadluZenosti 7727% | 1925% | 533% | 284% | 267%| 272%| 235%|1894% | 1186%
Ukazatel finanéni paky ‘ 8756% | 2033% | 649% | 403%| 429%| 515%| 348% |2083% |1304%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti, 2013

Celkova zadluzenost spolecnosti Air marine s.r.o. dosahuje od zacatku vysokych hodnot.
Svého maxima dosahla vroce 2004, od t¢ doby postupné klesala aZz do roku 2008.
V minulych letech dosahla opét hodnot kolem 90 procent. Spole¢nost Air marine s.r.o.
vyuziva k financovéni chodu ptedevsim cizi kapital. Koeficient zadluZenosti proto dosahuje
po celou dobu velmi vysokych hodnot. Svého maxima dosahl v roce 2003, kdy se dostal na
7 727 procent. Svého minima dosahl v roce 2007 pii 267 procentech. Na prvni pohled se tyto
¢isla mohou zdat nezdravé vysokd. Pii analyze dlouhodobé zadluZenosti vidime, Ze
spolec¢nost Air marine s.r.0. neméla zadny dlouhodoby dluh az do roku 2008, jelikoz ukazatel
dlouhodobé zadluZenosti dosahuje nulovych hodnot. Od roku 2009 byly dlouhodobé cizi
zdroje prudce navySeny. Na zdkladé potieb financovani expanze, spolecnost pozadala o
dlouhodoby tvér. Jak je patrné z obr. €. 21, koeficient zadluZenosti se ze zacatku pohybuje
vysoko nad doporu¢enymi hodnotami 1 nad dlouhodobou zadluZenosti. Pozitivnim faktorem
je jeho Kklesajici charakter. Dlouhodoba zadluzenost se az do roku 2009 pohybovala
Vv piijatelnych hodnotach, tedy pod 100 procenty, v roce 2010 a 2011 velmi vzrostla.

61



Nizky podil vlastniho kapitalu lze zietelné pozorovat i na hodnotach ukazatele financni péaky.
Spolecnost vyuziva vysokého efektu financni paky. Efekt mizeme vidét i na ukazateli
rentability vlastniho kapitdlu. Vynosnost vlastniho kapitdlu dosahuje vysokych hodnot.
Ukazatel finan¢ni paky mé podobny charakter jako ukazatel koeficientu zadluzenosti. Je to
zpusobeno skutecnosti, Ze podnik financuje sva celkova aktiva téméf z cizich zdroji a proto

se cizi kapital a celkova aktiva téméf rovnaji.

Obr. &. 21: Graficky vyvoj koeficientu zadluZenosti, ukazatele finanéni paky a dlouhodobé zadluZenosti ve

sledovaném obdobi (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazii spole¢nosti, 2013
4.4.4 Ukazatele aktivity

Veskera aktiva jsou ve spolecnosti Air marine s.r.o. pouzivana k zajisténi prodeje a nasledné
K vygenerovani zisku. Ukazatele aktivity nam ukazuji, jak efektivné firma naklada se svymi
aktivy a jak rychle firma obménuje sva aktiva. Aktiva spole¢nosti by méla byt fizena k co
nejvétSimu jejimu profitu. Neplati ¢im vice, tim lépe. V piipadé¢ nadbytku aktiv ma piili§
vazanych prostiedkt v aktivech. Pfi nedostatku aktiv muze spolecnost pfijit o moznost
zvySeni vynosl. Pfi fizeni aktiv je nutné zaobirat se kazdou c¢asti aktiv zvlast. Jednotlivé
kategorie aktiv (ob&zna aktiva, stala aktiva finan¢ni majetek a pohledavky) vyzaduji

riznorodé typy fizeni. (Kapil, 2011)
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Ukazatele aktivity: (Sedlacek, 2009)
Vazanost celkovych aktiv
Vazanost celkovych aktiv = aktiva / rocni trzby

Vazanost celkovych aktiv vyjadiuje pomér, o kolik aktiva pfevysuji rocni trzby. Vyjadiuje
intenzitu, se kterou podnik pouzivd sva aktiva. Cim mensi je hodnota ukazatele, tim

efektivnéji podnik vyuziva své aktiva, aniz by musela zvySovat své zdroje.
Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv = rocni trzby / aktiva

Ukazatel méfi, kolikrat za rok se obrati celkova aktiva v podniku. Mé&ti efektivnost, se kterou
podnik naklada se svymi aktivy. Podnik by mél pievysit dle doporucenych pravidel

hodnotu 1. Cim vyssi je ukazatel, tim ast&ji v roce dojde k obratu aktiv.
Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohleddvek = obchodni pohledavky / denni trzby

Vyjadifuje dobu, za jakou jsou firmé splaceny pohledavky. Vypocet vyjadiuje pomér
obchodnich pohledavek k dennim trzbam. Hodnota ukazatele poukazuje na dobu, po kterou
jsou finanéni prosttedky vazany v pohledavkach. Je vhodné hodnotu doby ukazatele porovnat
S pramé&rnou splatnosti pohledavek. Pokud je hodnota mnohem vyss$i nez nastavena splatnost
pohledavek, znamena to, ze pohledavky nejsou firmé placeny véas. Zpravidla se firmy snazi o
nejniz$i hodnotu tohoto ukazatele a naopak o co nejvyssi hodnotu ukazatele doby obratu
zavazkl. Neposkytuji svym obchodnim partnerim piili§ dlouhy dodavatelsky Gvér a sami

mohou splatit zadvazky za delSi dobu.
Doba obratu zavazki
Doba obratu zdvazkii= zavazky viici dodavateliim / denni trzby

Hodnotu doby obratu zavazkl vypocteme jako pomeér zavazka vici dodavatelim k dennim
trzbam. Hodnota vyjadfuje dobu, za kterou podnik uhradi dodavatelské faktury. Doba obratu

pohledavek a doba obratu zavazktl vyjadiuje platebni moralku firmy.

V tab. €. 19 je zaznamenany vyvoj vybranych ukazatelll aktiv za poslednich 9 let.
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Tab. €. 19: Vyvoj vybranych ukazateli aktivity ve sledovaném obdobi

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vazanost celkovych aktiv 0,11 0,14 0,21, 0,21 0,19 0,12
Obrat celkovych aktiv 880 7,39| 4,72| 4,82| 5,40 8,38
Doba obratu pohledavek 16,12 13,41 39,76 | 18,15 19,32 15,33
Doba obratu zavazk 28,76 | 30,26 | 40,28 | 40,77 | 46,36 | 27,07

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti, 2013

Graficky vyvoj ukazatell vazanost celkovych aktiv a obratu stalych aktiv vidime na
obr. ¢. 22. Obrat celkovych aktiv ma po celou dobu kolisavy charakter. Od roku 2008 ma
pozitivni rostouci charakter. Obrat celkovych aktiv spolecnosti Air marine s.r.0. znacné
prevysuje po celou dobu doporuceni, podle kterého by hodnota méla byt vyssi nez 1. Pri
porovnani s hodnotami charakteristickymi pro odvétvi (kterd za poslednich 5 let neptekrocily

hranici 2,6) si spolecnost Air marine s.r.o. stoji velice dobfe.

Vézanost celkovych aktiv se pohybuje od roku 2003 na velmi nizkych hodnotach. Od roku
2008 hodnota ukazatele klesa, v roce 2011 dosahla 0,12. Cim mensi hodnota, tim 1épe
spolecnost disponuje se svymi aktivy. Tento fakt upozorniuje na produkéni efektivnost

spolecnosti Air marine s.r.0.

Obr. ¢. 22: Graficky vyvoj vazanosti celkovych aktiv a obratu stalych aktiv ve sledovaném obdobi (v %)

10,00

9,00

. N u
S | W /
’ / \ /

6,00 / \ /d =@— Vazanost celkovych
5,00 Aé 0—0o aktiv

4,00 ={- Obrat stalych aktiv
3,00

2,00

1,00

0,00 - S0—0—0—0—0—0—0—9¢

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti, 2013
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Na obr. ¢. 23 mizeme sledovat vyvoj doby obratu pohledavek a doby obratu zédvazkt. Doba
obratu pohledavek se od roku 2003 nejcastéji pohybovala mezi 10 az 20 dny. Doba obratu
zavazku nabyvala zpravidla hodnot mezi 27 az 40 dny. Po celou dobu ukazatel doby obratu
zévazki prevysSuje hodnotu ukazatele doby obratu pohledavek. V roce 2011 spolecnost
vyuzivala dodavatelského uvéru 27,07 dne a naopak svym odbératelim poskytla obchodni

uveér pouze ve vysi 15,33 dne. Dodavatelsky uvér prekrocil poskytnuty uvér o 11,74 dni.

Obr. ¢&. 23: Graficky vyvoj vazanosti doby obratu pohledavek a zavazky ve sledovaném obdobi (v %0)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazt spole¢nosti, 2013
445 Pyramidovy rozklad ukazateli

Pyramidovy rozklad je jednou z moznosti ze soustav ukazateld. ,,Souhrnné znazoriuji
najednou nékolik charakteristik finanéniho zdravi firmy, zjiSténych prostfednictvim
pomérovych ukazatel, a zdrovenn umoziuji zjistovat vzajemné souvislosti mezi souhrnnou
veli¢inou a dil¢imi charakteristikami a charakteristikami navzajem.”“ (Kubickova,

Kotésovcova, 2006, s. 87)

Pti konstrukci pyramidového ukazatele postupné rozloZzime vychozi ukazatel na ukazatele
dil¢i. Rozklad je feSen pomoci multiplikativnich nebo aditivnich vztaht. Na zaklad¢
pyramidového rozkladu analyzujeme vliv jednotlivych ¢asti na vrcholovy ukazatel a miizeme

1épe vysvétlit kone¢nou hodnotu. (Sedlacek, 2009)
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Jednim z nejvice pouzivanych pyramidovych rozkladi je Du Pontiv rozklad ukazatele
rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Na vysledny ukazatel ROE putsobi rentabilita aktiv
(ROA) a kapitalova struktura podniku vV podob¢ finan¢ni paky. ROA mizeme dale rozlozit na
rentabilitu trzeb (ROS) a obrat celkovych aktiv. Tyto 3 ¢asti je vyhodné maximalizovat tak,
aby byla dosazena vyssi rentabilita vlastniho kapitalu. Pfi rozlozeni ROE na (ROS), obrat
celkovych aktiv a finan¢ni paku a vynasobenim téchto tfi dil¢ich ukazatelti, dostaneme

Du Ponttv rozklad ROE: (Kubickova, KotéSovcova, 2006)

Obr. €. 24: Du Pontiv rozklad ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = zisk / vlastni kapital

Rantabilita aktiv
(ROA) =zisk / aktiva X
|

Financnipaka =

aktiva / vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS)= Obrat aktiv =
zisk / triby X trzby / aktiv X

Financni paka =
aktiva / vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kubickova, Kotésovcova, 2006), 2013

Tab. ¢. 20: Du Pontiv rozklad ROE ve sledovaném obdobi

Rok ROE = EAT/T  * T/A * A/ VK \
2003 0,24 = 0,001 * 3,986 * 87,557
2004 0,49 = 0,003 * 8,592 * 20,331
2005 0,74 = 0,015 * 7,529 * 6,490
2006 0,21 = 0,006 * 8,803 * 4,032
2007 0,04 = 0,001 * 7,393 * 4,291
2008 0,02 = 0,001 * 4,718 * 5,146
2009 0,11 = 0,006 * 4,819 * 3,482
2010 0,26 = 0,002 * 5,396 * 20,833
2011 0,30 = 0,003 * 8,378 * 13,039

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013
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Obr. ¢. 25: Graficky vyvoj dil¢ich ukazateld pisobicich na ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Z ptedchozi tabulky a grafu vidime vyvoj ROE a dil¢ich ukazateld, které na né&j pisobi. Za
piedpokladu financovani aktiv jen vlastnim kapitalem, by se ROA a ROE rovnaly. Podnik
ovSem pouziva o hodné vétsi pomer cizich zdrojii a z toho divodu ROE né¢kolikrat prevySuje
hodnotu ROA. Jednou z pfi¢in je pusobeni efektu finan¢ni paky, ktery zvySuje vynosnost
vlastniho kapitdlu. VyS$$i zadluzenost ovSem snizi zisk o ndkladové uroky. Zvysi se cizi
kapital, tudiz i strana aktiv (jmenovatel ve zlomku obratu aktiv). Aby efekt finan¢ni paky
prevysil sniZeni rentability aktiv a obratu aktiv, musi firma vyprodukovat zisk, ktery prevysi
alespon Uiroky znavysSeného ciziho kapitdlu. Z dat z roku 2003 vidime, Ze je nezbytné
zvySovat nejen financni paku, ale i zbylé dva dil¢i ukazatele pisobici na ROE. Hodnoty
v tab. ¢. 19 nam ukazuji vhodnost optimalizace dil¢ich ukazatelti pusobicich na ROE. Rok
2013 je dobrym piikladem, na kterém je vidét, Ze je vyhodné;si udrzovat vSechny 3 ukazatele
na vyssi Grovni, nez dosdhnout velmi vysoké hodnoty jen v jednom ukazateli. I pfes nejvyssi
hodnotu finan¢ni paky v roce 2003 nedosahuje v tomto roce ROE svého maxima. Svého
maxima dosahuje ROE v roce 2005, kdy je finan¢ni paka, ROS i obrat aktiv v pramérnych
hodnotach.
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4.5 Bankrotni modely

Slouzi k posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Ukazuji ndm stav podniku a ptfipadné ohrozeni
bankrotem. Mély by slouzit jako v¢asna vystraha, pokud se podnik blizi k bankrotu. Po
vypocitani bankrotnich modelti si mizeme zodpoveédét otdzku, zda podnik ma v piiStim
obdobi zvysenou pravdépodobnost bankrotu. Modely vyuzivaji pfedev§im véfitelé, ktefi se
obavaji o solventnost podniku a investofi pii zakoupeni akcii ¢i dluhopist podniku. VétSina
bankrotnich modela byla odvozena na zaklad¢ dat jiz zkrachovalych spolecnosti. RozliSujeme
dva druhy. Prvni druh modeli obsahuje i nefinancni ukazatele. Nejedna se o klasické
bankrotni modely. Ptikladem mutze byt Argentiho model zalozeny na kvalitativni bazi, kde
jsou hodnoceny podnikové oblasti jako naptiklad management a ucetnictvi. V Argentiho
modelu jsou definovana rizika, ke kterym je pfifazena véha. Pfi interpretaci vysledkl
zjistujeme, zda podniku hrozi bankrot. Druhym typem modeli jsou modely vyuzivajici pouze
finanéni ukazatele. Vyhoda je v jednoduchosti ziskdni potfebnych informaci. Data

Z financ¢nich zavérek byvaji vetejné dostupna. (Kubickova, KotéSovcova, 2006)

Pii mém studijnim pobytu v Némecku na Hochschule Wissenschaften ve Wuerzburgu bylo
vyuzito i zahrani¢ni literatury v anglickém a némeckém jazyce. V nejcastéji citovanych
bankrotnich modelech pii porovnani s ¢eskou literaturou nenajdeme rozdily. Téméf v kazdé
publikaci, vénované finan¢ni analyze a bankrotnim modelliim, je zminéno piedevsim
Altmanovo Z-skore. I piesto, ze byl model vytvoien pied témét 50 lety, je podkladem pro
vétSinu nové vytvarenych bankrotnich modelt. Ekonomika a finan¢ni trhy se od jeho
vytvoteni né€kolikrat zménily, jeho pivodni verze neni jiz moc pouzivand, proto prosel
nékolika zménami a byl pouzit jako zéklad pro modernéjsi verze vytvorené dalSimi prednimi

ekonomy. (Bietke, Henne, Reichling, 2007)

Pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti Air marine s.r.o. jsme vypocitali Altmanovo
Z-skore a index INO5. Vypocet hodnot Altmanova Z-skore, hodnot indexu INO5 a jejich
srovnani byl proveden pomoci programu (notebook-u) DP_KFU_Janatkoval.1309_nb, ktery
je cely uveden v pfiloze E. Zadani vstupnich dat a grafickd kontrola byly vytvofeny
v softwaru Mathematica. Casovéa fada dat je analyzovana od roku 2003 az do roku 2011.
K lep$i orientaci v softwaru Mathematica mi pomohl kurz prace v softwaru Mathematica,
vyucovany na Katedie ekonomie a kvantitativnich metod béhem letniho semestru 2012/2013,

ktery jsem navstévovala pfed odjezdem na zahrani¢ni studium v Némecku.
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45.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skére)

Je jednim znejstarSich a svétové uzndvanym bankrotnim modelem. Profesor Altman
analyzoval jedine¢né vlastnosti podnikovych poruch s cilem vymezit a kvantifikovat

proménné, které jsou indikatory potizi v podniku.(Altman, Caouette, Narayanan, 1998)

Formule bankrotu vychazi z diskrimina¢ni analyzy provedenou profesorem Altmanem v 60. a
80. letech 20. stoleti. Do analyzy byly zahrnuty 2 druhy firem a to krachujici a prosperujici
firmy. Pavodni Altmanidv model Z—skore byl vytvoien v roce 1968 pro podniky s vetejné
obchodovatelnymi akciemi. V roce 1983 byl model aktualizovan a upraven pro ostatni

podniky neobchodovatelné na burze. Matematické vyjadieni: (Kalouda, 2011)
Z = 0,717 * X; +0,847 * X, + 3,107 * X3+ 0,420 * X4 + 0,998 * X5
kde:
X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv
X2 = zadrzeny zisk / suma aktiv
X 3= EBIT / suma aktiv
X 4= ucetni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje
X's= trzby / suma aktiv

Vyslednd hodnota Z—skore vyjadiuje finanéni situaci podniku. Vyuziva se jako doplnék
Kk finan¢ni analyze. Z hodnoty vétsi nez 2,9 miizeme usuzovat zdravou finan¢ni situaci firmy.
Pii hodnoté od 1,2 do 2,9 se firma vyskytuje v ,,Sedé zoné€“ s nevyhranénymi vysledky.
Hodnoty mensi neZz 1,2 signalizuji velké finanéni problémy v budoucim vyvoji firmy.

(Sedlacek, 2009)

Vypocet hodnot Altmanova Z-skore byl proveden pomoci programu (notebook-u)
DP_KFU_JanatkovalL1309_nb. Veskeré dil¢i vypocéty a graficka zobrazeni jsou uvedeny

v ptiloze E. Casova fada dat je analyzovéana od roku 2003 az do roku 2011.

Tab. ¢. 21: Vyvoj ukazatele Z-skére v obdobi 2003 az 2011

-3,94818 8,674 8,22339|9,42285| 8,05413 | 5,25611 | 5,5149 | 5,46636 8,47301\

Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu ze softwaru Mathematica, 2013
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Obr. ¢. 26: Graficky vyvoj ukazatele Z-skore v obdobi 2003 az 2011

Alman fscore Ty ArMarine, s.r.0,, casrada: [2003,,.,2011)

seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Zdroj: vystup ze softwaru Mathematica, 2013

V ptedchozi tab. a obr. mizeme vidét vyvoj Z—skére. Vyvoj ma kolisavou tendenci. V roce
2003 byla hodnota Z-skore na svém minimu. V nasledujicich 4 letech se hodnota drzela
vysoko nad Sedou zénou. Od roku 2007 mizeme pozorovat prudky pokles, hodnota Z—skore
se ptiblizila hodnoté 5. Pokles koresponduje s vyvojem ostatnich vysledkl z financni analyzy.
Pokles Z—skore byl zptsoben poklesem trzeb, EBIT i EAT a naopak narustem celkovych
aktiv. V roce 2011 se hodnota Z—skore opét oddalila od Sedé zony. Narust trzeb a EAT se
podilel na zvySeni hodnoty jednotlivych pomérovych ukazatelii obsaZenych ve vzorci

Z-skore.

Celkovy vyvoj Z—skére miizeme hodnotit kladné. Hodnota se po celou dobu drzi relativné
vysoko nad Sedou zonou. Piiblizila se pouze ve 3 obdobich, ktera jsou spojena
s hospodatskou krizi. Podle odborné literatury by firm& neméla v nasledujicich letech hrozit
vys§i pravdépodobnost bankrotu. Dilezitym faktorem je 1 budouci strategické rozhodovani
firmy. Pokud firma ucini v budoucnu Spatna rozhodnuti, mize se situace velmi rychle zménit

V jeji neprospéch. Je proto nutné brat vysledky Z—skore s urcitou opatrnosti.

Tendenci vyvoje spolecnosti Air marine s.r.o. jsme popsali polynomickou regresi. Pro zvoleni
nejvice vystihujici regresni funkce jsme analyzovali regresni funkce polynomu 1. az
5. stupné. ProloZeni hodnot Z—skoére jednotlivymi regresnimi funkcemi najdeme v piiloze E.
V tab. €. 22 vidime ctverce rezidui pfi aproximaci hodnot Z—skore regresnimi funkcemi.
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Nejlépe vystihujici regresni funkce musi mit co nejmensi soucet Ctvercii rezidui. Tuto
podminku nejméné spliuje linearni regresni funkce a nejvice spliuje kvinticka regresni
funkce. Pii aproximaci vyvoje spoleCnosti regresni funkci je nejvhodnéjsi pouzit regresni

funkci 5. stupné, ktera ma nejmensi odchylku a to 2,94086.

Tab. & 22: Ctverce rezidui polynomické regrese

30.3419 28.3795 2.99956 2.99533 2.94086

Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu ze softwaru Mathematica, 2013

Na obr. ¢. 27 vidime prolozZeni dat ukazatele Z—skore regresnimi funkcemi. Linearni funkce je
vyobrazena cervenou barvou, kvadraticka funkce ma zelenou barvu, kubicka funkce ma
modrou barvu, kvadratickd funkce mad hnédou barvu a kvintickd funkce je zndzornéna

fialovou barvou.

Obr. €. 27: ProloZeni ukazatele Z—skére regresnimi funkcemi

Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy AirMarine obdobi [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
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Zdroj: vystup ze softwaru Mathematica, 2013
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Nevyhody Altmanova Z—skére pro pouZiti pro ¢esky podnik

Model byl vytvofen pro americké prostfedi a je zformovan z dat ziskanych od americkych
firem. Situace v Ceské republice se odliSuje od americké. Proto v nékterych aspektech nemusi
byt vhodné pouzit Altmanovo Z-skore pro Ceské podniky. Dalsi nevyhodou je rozdilnost
anglosaského a Ceského ucetnictvi. V ¢eském ucetnictvi nejsou uvedena nékterd data. Treti
nevyhodou je odhad trzni hodnoty vlastniho kapitdlu. Na americkém trhu se hodnota
vlastniho kapitalu stanovuje cenou akcie na akciovém trhu oproti ¢eskému trhu, kde je
vyuzivano ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Na zakladé téchto nevyhod se rozhodli manzelé

Neumaierovi vytvofit model vhodny pro Ceskou republiku. (Kubi¢kova, Kotésovcova, 2006)
45.2 Index diivéryhodnosti manZelit Neumaierovych

Index divéryhodnosti byl vytvofen na zdklad¢ diskriminacni analyzy v roce 1995 specialné
pro Gesky trh, zahrnuje i zvlastnosti ekonomické situace Ceské republiky. Je to souhrnny
index umoznujici zhodnotit finan¢ni zdravi na zaklad¢ jednoho ¢isla. Ma podobny charakter
vypoctu jako Almanovo Z—skore. Sklada se z n€kolika pomérovych ukazatelli, zabyvajicich
se oblasti finan¢niho fizeni spolecnosti. V prabéhu let 1999, 2001 a 2005 byl upravovan a
aktualizovén. Indexy se v jednotlivych letech se znac¢ni IN95, IN99, INO1, INOS. Ekonomy je
povazovan za jeden z nejvhodnéjSich bankrotnich modell. Jeho uspéSnost pti odhadovani
finan¢nich potizi firem je vyssi nez 70 procent. Pro analyzu finan¢niho zdravi spole¢nosti Air
marine s.r.o. byl pouZit indexu zroku 2005. Matematické vyjadieni indexu INOS:

(Sedlacek, 2009)
INO5 = 0,13 * X; +0,04 * X5+ 3,97 * X3 +0,21 * X4+ 0,09 * X5
kde:
X1= aktiva celkem / cizi kapital
X2 = EBIT / nédkladové uroky
X 3= EBIT / aktiva celkem
X 4= celkové vynosy / aktiva celkem

X 5= obéznd aktiva / kratkodobé zédvazky a Gvéry
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Vysledné hodnoceni indexu INOS5 je nasledujici: (Sedlacek, 2009)

Pokud je hodnota INO5 vétsi nez 1,6, mizeme ocekavat ptiznivou finan¢ni budoucnost firmy.
Hodnota INO5 vétsi nez 0,9 a zaroven mensi nebo rovno nez 1,6 signalizuje vyskyt firmy v
,Sedé zong“, kde nelze piesné specifikovat vysledky. Firma je v pravdépodobném ohrozeni

finan¢nimi potizemi, pokud je hodnota mensi nebo rovna 0,9.

Vypocet hodnot indexu INO5 byl proveden pomoci programu (notebook-u)
DP_KFU_Janatkoval.1309 _nb, kompletni souhrn vstupnich dat, veSkeré dil¢i vypoéty a

graficka zobrazeni jsou uvedeny v piiloze E. Casova fada dat je analyzovana od roku 2003 aZ

do roku 2011.

Tab. ¢. 23: Vyvoj indexu INO5 v obdobi 2003 az 2011

-1,15811 2,33417 | 3,0749 | 2,582 |2,2718 | 1,4345 |1,7326 | 1,5673 2,0599\

Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu ze softwaru Mathematica, 2013

Obr. €. 28: Graficky vyvej indexu INO5 v obdobi 2003 az 2011

IN03 score fy AirMarine s.r.o. obdobi [2003,..,2011]
seda zona IN05.e.[0.9,1.6]

=]
e
o

Zdroj: vystup ze softwaru Mathematica, 2013
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V tab. €. 23 a obr. ¢. 28 je vidét vyvoj indexu INOS5 v obdobi 2003 az 2011. Obdobn¢ jako
Altmaniv model ma index INO5 kolisavou tendenci. Oproti Altmanovu modelu se ve
3 obdobich index INO5 spole¢nosti Air marine s.r.0. nachazi v Sedé zoné. V roce 2003 byla
hodnota INOS5 ve svém minimu v hodnoté 1,15811. Nejvice se blizila spodni hranici Sedé zony
a byla tak nejblize intervalu, ktery signalizuje finan¢ni potize. V roce 2005 dosahla hodnota
nejlepSiho vysledku a dostala se do své maximalni hodnoty 3,0749. Od roku 2007 zacal
prudsi pokles INO5. V roce 2007 se snizila hodnota ukazatele aktiv, poklesl hospodarsky
vysledek. Tyto skutecnosti se staly ditvodem pro pokles INOS. Zde je vhodné zdlraznit, ze od
roku 2007 se na ekonomickych vysledcich vétSiny firem podepsal zacatek ekonomické krize.
Vyvoj INO5 koresponduje s krizovym vyvojem béhem ekonomické krize a dosahuje v téchto
letech horsich vysledkd. V roce 2008 se hodnota INO5 dostala opét do Sed¢ zony a tendence

vyvoje. V poslednim roce se INO5 vzdalil od hranice $edé zony a to na hodnotu 2,0599.
45.3 Srovnani vyvoje Z-skore a Indexu IN05

Nyni budeme srovnavat Altmanovo Z-skore sindexem INO5. Nejprve bylo provedeno
srovnani piepoctenim hodnot indexu INO5 na Sedou zénu Altmanova Z—skore. Diléi vypocty

a grafickd zobrazeni jsou uvedeny v pftiloze E.
Tento piepocet jsme provedli pomoci linearniho zobrazeni:
M:&—>n, n=ap+ a1l

Pii interpolaénich podminkach: {& — 71, & — 72}

kde:
& ... index INO5S
N ... Z-skore

Nésledné ur¢ime hodnoty o a a4:
ag = (&*¥m—&* ) [ (& — &)
a1 = (m2—m) !l (& — &)
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Vypoctené hodnoty indexu INO5 pfepoctené na Sedou zoénu Z—skore podle predesiého postupu

vidime v tab. ¢. 24.

Tab. €. 24: Hodnoty indexu INOS prepoctené na Sedou zénu Z-skore

3,94818 8,2234 |9,42285| 8,0541 | 5,2561 | 5,5149 | 5,4664
1.82684 | 4.683 |6.48191|5.28486|4.53151|2.49794|3.22211 |2.82054 | 4.0169

Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu ze softwaru Mathematica, 2013

Obr. €. 29: Prepoctené hodnoty indexu INOS zobrazené na Sedou zénu Z-skére

Girafl INOSzscore~(blue), Altman.Zscore-{green)

seda zona e [1.2002.90] ~=~ Altman.Zscore

Zdroj: vystup ze softwaru Mathematica, 2013

Na obr. ¢. 29 zobrazuje zelena kiivka vyvoj Altmanova Z—skore a modra kiivka vyvoj indexu
INOS5 piepocteného pro Sedou zoénu Altmanova Z—skoére. Je ziejmé, Ze podle Altmanova
Z—skére nema zadné vyrazné finan¢ni problémy, hodnoty se drzi stale vysoko nad Sedou
zonou. Vyvoj indexu INOS5 kopiruje prubéh Altmanova Z—skore, ovSem jeho hodnoty nejsou
pro spolecnost Air marine s.r.o. tolik vyhodné a drzi se na niz8i Grovni. Dle indexu INOS5 se
spole¢nost Air marine s.r.o. pohybuje v prvnim zkoumaném roce v §edé zoné. Po té nésleduje

prudsi nartst a v roce 2008 se opét dostava do Sedé zony. V roce 2009 se hodnota indexu
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INOS drzi t€$n€ nad hranou Sedé zony a v roce 2010 je témef na hrané. Rok 2011 je z hlediska

rustového charakteru indexu INOS pozitivni.

Nyni budeme srovnavat inverzni situaci. Pfepoctené hodnoty Z-skore zobrazime na Sedou
zonu indexu INOS5. Dil¢i vypocty a grafickd zobrazeni jsou uvedeny v piiloze E. Nové

hodnoty INO5 vypocteme opét podle nésledujiciho inverzniho linearniho zobrazeni pfepoctu:
Minv: 7 = & &= Po+ B

Pii interpola¢nich podminkach: {n, — &, . — &}

kde:
&... index INO5
n ... Z-skore

Nésledn¢ urc¢ime hodnoty foa f1:
Po=(&*m-& ¥ ) (G- &)
Br=(n-m) [ (&2-&)

Vypoc¢tené hodnoty Z—skore piepocétené na Sedou zonu indexu INO5 podle predeslého postupu

vidime v tab. ¢&. 25.

Tab. ¢. 25: Hodnoty Z—skore pirepoétené na Sedou zénu indexu IN0O5

1,158112,33417| 3,0749 | 2,582 | 2,2718 | 1,43445 | 1,7326 | 1,5673
1.21984|3.16577|2.98022 |3.47412|2.91052 | 1,7584 | 1.86496 |1.84497 | 3.083

Zdroj: vlastni zpracovani dle vystupu ze softwaru Mathematica, 2013
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Obr. ¢. 30: Piepocétené hodnoty Z—skére zobrazené na Sedou zonu indexu INO5

Graf ZscoreINOS~(blue), INOS~(green) fy AirMarine s.r.0. obdobi [2003,...2011]

seda zona .e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.index INOS

Zdroj: vystup ze softwaru Mathematica, 2013

V obr. €. 30 zelena kiivka analyzuje vyvoj ptivodnich hodnot indexu INO5. Modra kiivka
vyznacuje priabéh Altmanova Z-skore piepocteného pro Sedou zonu indexu INO5. Oproti
puvodnim hodnotam je zde vidét patrné ptiblizeni hodnot k Sedé zéné a i1 k ptivodnim
hodnotdm indexu INOS. V roce 2005 dosahl dokonce index INOS vyssiho ¢isla neZ Altmanovo

Z—skore.

Celkové muzeme zhodnotit Altmanovo Z—skoére jako ptiznivéjsi pro firmu Air marine s.r.o.
Mimo jediny rok na obr. ¢. 30 se pohybuji hodnoty nad Sedou zonu a signalizuji tak zdravou
finan¢ni situaci firmy. OvSem nesmime zapomenout na fakt zkonstruovani modelu pro
americké prostfedi. Proto bychom méli nahliZet na Altmanovo Z—skodre s reservou a spise brat
zietel na nove¢jsi index INO5S vytvoteny pro Ceské prostiedi. Index INO5S hodnoti financni
situaci méné¢ pozitivné. Celkové bychom mohli hodnotit spole¢nost Air marine s.r.o. na
zakladé INOS jako spolecnost bez vyraznych finan¢nich ohroZeni. Index INOS5 se celou dobu
analyzovaného obdobi pohybuje bud’ nad Sedou zo6nou ¢i tésn€ pod horni hranou Sedé zony.
Pozitivnim faktem je prudSi narGst obou kiivek bankrotnich modelll v poslednim roce

sledovaného obdobi, coz poukazuje na zlepSeni financni situace spole¢nosti Air marine S.r.0.

77



4.6 Zavér financni analyzy

Ve 4. kapitole byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti Air marine s.r.o. Finan¢ni analyza
byla rozd€lena na 2 etapy. Prvni etapa byla zaméfena na zhodnoceni finanéniho zdravi
podniku pomoci klasické finan¢ni analyzy zamétené na vertikalni a horizontalni analyzu a
vypocet jednotlivych pomérovych ukazateli. Druhd etapa analyzovala vyvoj a grafické

srovnani bankrotnich modeld Altmanova Z-skoére a indexu INOS.
Prvni etapa

Majetkova a kapitalova struktura podniku byla hodnocena na zakladé horizontalni a vertikalni
analyzy. Z vertikdlni analyzy aktiv je patrna priabéznd zmeéna podilu ¢asového rozliseni,
obéznych aktiv a dlouhodobého majetku na celkovych aktivech podniku. Do roku 2007 byla
aktiva tvofena z nejvétsi Casti pouze kratkodobymi aktivy. Od roku 2008 se sloZeni zménilo a
na slozeni aktiv se zacal podilet i dlouhodoby majetek. Nejviditelnéjsi zmeéna nastala od roku
2010, kdy zastoupeni obéznych aktiv pokleslo a vyznamnou polozkou se stalo Casové
rozliSeni. Z horizontalni analyzy aktiv je nejvyznamnéj§i zménou prudky nartist objemu aktiv

od roku 2010.

Béhem hodnoceni kapitalové struktury byl analyzovan pomér ciziho a vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech. Cizi kapital tvoii po celou dobu analyzované¢ho obdobi vétSinovou Cast
pasiv. Pozitivnim faktem je postupny absolutni ndrast vlastniho kapitdlu. Narist je tvofen
predevSim kladnym hospodaiskym vysledkem. Spole¢nost generovala od roku 2003 pouze
kladny hospodaisky vysledek. Nejvyssi vygenerované hospodaiské vysledky byly v roce
2005, 2010 a 2011. Velmi pozitivné muzeme zhodnotit dosazeni zisku spolecnosti

Air marine s.r.o. i v dobé svétové ekonomické krize.

Pomér ciziho kapitadlu ovlivnil zejména bilan¢ni pravidla financovéani. Spole¢nost Air
marine s.r.o. nedodrzela zlaté pravidlo vyrovnani rizika a vlastni kapital nepfevysil cizi zdroje
ani v jednom z poslednich 5. analyzovanych let. Do roku 2009 dosahovaly vlastni zdroje
hodnoty kolem 40 procent ciziho kapitdlu. Od roku 2010 nedosahuji vlastni zdroje ani
10 procent ciziho kapitalu. Tato hodnota zadluzenosti muze byt pro spolecnost v budoucnosti
velmi rizikova. Pozitivné miizeme vyhodnotit dodrzeni zlatého bilan¢niho a pari pravidla.

Spole¢nost Air marine s.r.o. financovala svij dlouhodoby majetek po celou dobu
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dlouhodobymi zdroji a to dokonce vlastnim kapitdlem kromé roku 2010, kdy dlouhodoby

majetek prevysil vlastni zdroje spolecnosti.

Hodnoceni likvidity bylo provedeno pomoci bézné, pohotové a okamzité likvidity. U bézné
likvidity spole¢nost Air marine s.r.o. nedosahuje pfiliS dobrych vysledkd, jelikoz zavazky
Casto prevazuji obézna aktiva. Pohotova likvidita mé téméf totozny priubéh zpisobeny velmi
nizkym zastoupenim zasob v obéznych aktivech spole¢nosti. Hodnoty pohotové likvidity se
z 9 analyzovanych let v 5 piipadech dostaly nad doporucenou hranici a ve zbylych ptipadech
zustaly tésné pod touto hranici. Silnou strankou spolecnosti Air marine s.r.o. jsou vysledky
dosazené¢ v okamzité likvidité. Velmi dobrych vysledki dosahuje spolecnost z divodu
vysokého zastoupeni finan¢niho majetku na obéznych aktivech. Vysledky z okamzité
likvidity zajist'uji spole€nosti Air marine s.r.0. velmi uspokojivou moznost splatnosti zavazkd,

jelikoz finanéni prostfedky nejsou vazany v malo likvidnich aktivech, jako jsou zésoby.

V ptipad¢ hodnoceni spole¢nosti pomoci ukazatelli rentability miizeme vidét, ze spole¢nost
nebyla ani v jednom analyzovaném roce ztratova. Velmi nizkych hodnot je dosazeno u
rentability aktiv a rentability trzeb. Velmi GspéSnym rokem byl rok 2005, kdy rentabilita
trzeb, aktiv i vlastniho kapitalu dosahla svého maxima. Naopak rentabilita vlastniho kapitalu
dosahovala velmi vysokych hodnot po celé analyzované obdobi. Standardné se tato hodnota
porovnava s vynosnosti bezrizikové varianty investice a to se statnimi dluhopisy. Vétsinu let
rentabilita vlastniho kapitalu prevysila vynosnost statnich dluhopisti. Divodem vysokych
hodnot rentability vlastniho kapitalu je zpiisob financovani aktiv. Spolecnost Air marine s.r.o.

zvolila agresivni zpiisob financovani predevs§im cizimi zdroji.

Vysoky podil cizich zdroji ovlivnil negativné ukazatele zadluzenosti, které dosahuji béhem
celého analyzovaného obdobi relativné vysokych hodnot. Svého maxima 95 procent dosahla
celkova zadluZenost v roce 2004. Postupné klesala az do roku 2008, kdy dosahla svého
minima 53 procent. V roce 2011 dosahla 91 procent. I ptesto, Ze jsou hodnoty velmi vysoké,
pfi hlubsi analyze bylo zjiSténo, Ze spolecnost Air marine s.r.o. neméla zadny dlouhodoby
dluh az do roku 2008. Proto vysoké hodnoty celkové zadluzenosti nebyly pro spolecnost ptili§
riskantni. Z divodu zvySeni objemu poskytovanych sluzeb bylo potieba navysit i dlouhodobé
cizi zdroje a dlouhodoba zadluzenost prudce vzrostla od roku 2009. Spolec¢nost vyuziva
vysokého efektu finanéni péaky, ktery pozitivné plisobi na vysoké hodnoty rentability

vlastniho kapitalu.
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Vysledek hodnoceni ukazateli aktivity je velmi dobry. Obrat celkovych aktiv spolecnosti Air
marine s.r.o. znacn¢ prevysuje doporucenou hodnotu 1. Vdazanost celkovych aktiv se
pohybuje na velice nizkych hodnotach, coz znac¢i produkéni efektivnost. Doba obratu zavazka
po celou analyzovanou dobu pifevySuje dobu obratu pohlediavek. Tato situace je pro
spolecnost velice vyhodnd, jelikoz dodavatelsky uveér, ktery Cerpd, je delsi nez poskytnuty
uver.

Druha etapa

Celkové finan¢ni zdravi podniku zhodnocuji bankrotni modely v zavéru 5. kapitoly. Vysokou
miru objektivity zarucuje podobny pribé¢hu obou indexii. Oba indexy detekovaly kritické i
uspésné obdobi pro shodné roky. Altmanovo Z—skore hodnoti vyvoj spolecnosti Air marine

S.r.o. ptiznivéji nez index INOS.

V pocatecnim analyzovaném roce spole¢nost dosahovala nejhorSich vysledkt. Od roku 2004

nastal prudky narust hodnot jak Altmanova Z-skoére, tak i indexu INOS5. Oba indexy shodné

vvvvvv

ekonomické krize se finan¢ni vysledky firmy zhorSily a nejhiife hodnocenym rokem béhem
svétové ekonomické krize se stal rok 2008. Rok 2011 se stal pro spole¢nost Air marine s.r.o.

opét velmi pozitivni a oba indexy se prudce oddalily od Sedé zony.
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5 Soucasny stav a navrhy na zlepSeni situace ve spoleCnosti

AIr marine s.r.o.

V piedchozich dvou kapitolach byla provedena analyza vnitintho a vné&jSiho prostfedi a
finanéni analyza spole¢nosti Air marine s.r.o. Pro hodnoceni externi analyzy vné&jSiho
prostiedi byla sestavena matice EFE. Z vysledki externi analyzy vyplyva, Ze citlivost

spole¢nosti na vnéjsi prostiedi je velmi silna (viz kapitola 3.2).
Nasledné doporuceni se tykaji:

e Vyuziti klicovych pfileZitosti a silnych stranek

e Vyvarovani se potencionalnich hrozeb

e Odhaleni problémové oblasti finan¢ni analyzy

Nejvétsi prilezitosti spole€nosti Air marine s.r.o. je nyn¢jsi oziveni poptavky v cestovnim
ruchu. NavySeni obratu spole¢nost zaznamenala jiz od roku 2010, a proto Vv loiiském roce
oteviela 2 nové pobocky v Plzni a v Olomouci. Nové oteviené pobocky prochazeji nelehkou
situaci ziskavani novych klientli. Zejména Plzen jako primyslovée rozriistajici se mésto nabizi
relativné pfiznivy potencial novych klientd. Spolecnost by se méla zaméfit predev§im na
osloveni nové pfichozich firem v Plzenském kraji a ziskat tak novou stabilni klientelu.
Uspéchem plzefiské pobocky v lofiském roce je ziskani vyznamného klienta pro odbér
cestovnich sluzeb a to Cesky narodni registr darcti kostni diené. Nova pobocka v Plzni by
méla vyuzit mensi stavajici konkurenci v Plzeniském kraji a t€z8i vstup novych cestovnich
kancelati do odvétvi s poskytovanymi sluzbami pro korporatni klientelu. Silnymi strdnkami
spolecnosti Air marine s.r.o. je zkuSenost v oboru a poskytovani kvalitnich sluzeb. Tyto silné
stranky spolecnost vyuzije pii jednani s korporatni klientelou, kterd zpravidla vyzaduje

jednani s cestovni kancelafi, kterd jiz ma zkuSenosti v oboru a dobré recenze.

Dilezité pro spolecnost je udrzovani dobrych vztaht se stavajicimi korporatnimi klienty.
Ziskani novych zékaznikl je zpravidla mnohem slozit&jsi neZ udrzeni stavajicich. Je vhodné
neustale rozSifovat portfolio nabizenych sluzeb a ptidavat nové exotické destinace do nabidky
zdjezdl aby zdkaznikim nezevSednéla nabidka cestovnich sluZzeb. V soufasné dobé se
spole¢nost soustfed’'uje na prodej letenek, pobytovych zdjezdi, ubytovani, zajisténi kongresu,
seminail, team buildingu, sluZebnich cest €1 golfovych zdjezdt. V portfoliu nabizenych
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sluzeb nechybi ani pojisténi, vizovy servis, pronajem automobilli a dal§i. Potencionalni
prilezitosti je organizace aktivnéjSich pobytovych zajezdl a kreativnich forem incentivnich
zajezdl. Zakaznici si zacinaji uvédomovat, ze je Skoda stravit celou dovolenou v jednom
hotelovém komplexu s jednou plazi. Aktivni zpisob traveni dovolené se stava dokonce
modernim Zivotnim stylem a zékaznici maji v oblibé zpestfit si dovolenou adrenalinovymi
aktivitami jako je rafting, canyoning, wateerbird a podobné. Vhodnou moznosti jak ozivit
nabizené portfolio sluzeb v exotickych destinacich, je i nabidka potapécskych kursi a

zafizovani exotickych svateb.

I ptes vyssi vydaje korporatni klientely na cestovni sluzby si v dneSni dob¢ cestovni kancelare
nemohou dovolit vysoké marze z duvodu celorepublikové vysoké konkurence v oboru
cestovniho ruchu pro korporétni klientelu. SniZovani marzi patii v dneSni dob¢ k nejvétsi
hrozbé externiho prostiedi. V boji proti stavajici konkurenci by spole¢nost Air marine s.r.o.

m¢éla vyuzit své silné stranky a to dlouholeté zkuSenosti a kvalitni poskytované sluzby.

Na zéklad¢ predeSlych analyz miizeme posoudit jako optimalni strategii pro spolecnost
Air marine s.r.o. konkuren¢ni strategii zamétenou na diferenciaci produktu ¢i jinou formu
intenzivni strategie orientovanou na saturaci soucasného trhu, prosazeni sluzeb na novém trhu

nebo modifikaci soucasnych nabizenych sluzeb.

Financni analyza prokazala, Ze se spolenost Air marine s.r.o. za sledované obdobi nedostala
do financ¢nich potiZi a ani neprosla Zadnou vétsi krizi €1 ztratovym obdobim. I ptfes zhorSeni
finan¢nich vysledki béhem celosvétové ekonomické krize mizeme vidét dle bankrotnich
modeli Altmanova Z—skoére a index INOS5, Zze se spole¢nost Air Marine s.r.o. nedostala do
zony, ktera by naznacovala financni problém. Spolecnost si zachovala kladny hospodatsky
vysledek 1 ukazatele rentability (rentabilita trzeb, aktiv a vlastniho kapitalu) po celou

analyzovanou dobu.

Pro spole¢nost Air marine s.r.o. bude finanéné efektivni pokracovat v trendu a sledovat nejen
ukazatele z klasické finan¢ni analyzy ale i bankrotni indikatory jako napiiklad Altmanovo

Z-skore ¢1 index INO5 a udrzovat tyto indexy nad Sedou zonou.

Vysledky provedené analyzy upozornily na moznou problémovou oblast spolecnosti Air
marine S.r.0. a tou je procentni podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. Spolecnost
dosahuje v poslednich 2 letech 91 procent celkové zadluZenosti (viz finan¢ni analyza

ukazatelll rentability). Cizi kapital pokryva 91 procent celkovych aktiv spolec¢nosti. Cizi
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kapital spolecnosti se az do roku 2009 skladal jen z kratkodobych zavazkt. Od roku 2009
spoleCnost vyuzivd i dlouhodoby tuvér. V nésledujicich letech by mohla mit spolecnost
problém se ziskanim dodatecného externiho kapitalu pii stavajicich ¢i vysSich hodnotach
podilu ciziho kapitalu. Spole¢nost Air marine s.r.o. by méla zvazit, zda vysoké hodnoty
celkové zadluzenosti nejsou pro ni riskantni. Je nutné posoudit, zda snizeni zadluzenosti
neovlivni negativné rentabilitu vlastniho kapitalu, kterd ve spoleCnosti Air marine s.r.o.
dosahuje velmi vysokych hodnot. V nasledujicich letech bude dualezité najit optimalni stav
zadluzenosti, pii které spolecnost vyuzije finanéni paku k vysokym hodnotdm rentability

vlastniho kapitalu a nebude pii tom ohrozeno finan¢ni zdravi spolecnosti.
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6 Zavér
Cilem diplomové prace byla analyza cestovni kancelafe Air marine s.r.o0. a zhodnoceni jejiho

hospodafeni pomoci jednotlivych ukazateli financ¢ni analyzy, souhrnnych ukazateli a

bankrotnich modela.

V prvni kapitole diplomové prace jsme se zabyvali vyvojem cestovniho ruchu béhem svétové

ekonomické krize.

V druhé a treti kapitole jsme se zaméfili na predstaveni spolecnosti Air marine s.r.o. a na
analyzu vnitiniho a vnéj$iho prostiedi. Pro zhodnoceni externi analyzy jsme zkonstruovali
matici EFE a pro interni prostiedi matici IFE. Nejvétsi hrozby vyplyvajici z externi analyzy
externiho prostfedi byly pro spolecnost vyhodnoceny hrozby snizovani marzi a hrozba tézko
ziskatelnych novych klienti. Spole¢nosti bylo doporueno vyuzit své silné stranky
dlouhodobé zkusenosti s poskytovanim kvalitnich sluzeb a zamé&fit se na piilezitosti rozvijeni
vztahil s klicovymi zakazniky a pfilezitosti vyplyvajici z t€Zkého vstupu novych konkurentii

do odvétvi cestovniho ruchu pro korporatni klientelu.

Ve ¢tvrté  kapitole diplomové prace jsme provedli finanéni analyzu spole¢nosti
Air marine s.r.o. pro obdobi 2003 az 2011. Obsahovala dikladnou horizontalni, vertikalni
analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztrat a zhodnoceni dodrZzovéani bilan¢nich pravidel. Dale
byla provedena analyza cCistého pracovniho kapitalu, rozdilovych ukazateli a pyramidovy
rozklad ukazatelii. Pfinosem diplomové prace pro spole¢nost bylo vypracovani bankrotnich
modeld pomoci programu (notebook-u) DP_KFU_Janatkoval1309 nb v softwaru

Mathematica a zhodnoceni celkového finan¢niho zdravi spole¢nosti Air marine s.r.o.

Na zaklad€ provedené finan¢ni analyzy lze konstatovat, ze spolecnost Air marine s.r.o. nebyla
nikterak vyrazné zasazena svétovou ekonomickou krizi. Po celé analyzované obdobi nebyla

spolecnost ztratova a dosahovala kladného hospodaiského vysledku.

V zavéru diplomové prace byla zhodnocena soucasna situace spole¢nosti Air marine S.r.0. a

byly rozebrany navrhy na zlepsSeni ekonomické situace a posileni spole¢nosti na trhu.
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9 Seznam pouzitych zkratek

ACK asociace cestovnich kancelaii

CK cizi kapital

CNB Ceska narodni banka

CPK ¢isty pracovni kapital

CR Ceska republika

DHM dlouhodoby hmotny majetek

EAT (Earnings after tax) Cisty zisk

EBIT (Earnings before interest and tax) zisk pted troky a zdanénim
EBT (Earnings before tax) zisk pted zdanénim

EU Evropska unie

HDP hruby doméci produkt

IAGTO globalni asociace pro golfovy cestovni ruch
IATA mezinarodni leteckd organizace

K¢ Koruna ceska

Obr. obrazek

ROA rentabilita vloZzeného kapitalu

ROE rentabilita vlozeného vlastniho kapitalu

ROI rentabilita investic

ROS rentabilita trzeb

Tab. tabulka

WTTC Svétova rada pro cestovani a cestovni ruch
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Priloha A: Rozvaha spole¢nosti Air marine s.r.o. za obdobi 2003 — 2011 ve zkraceném

rozsahu k 31. 12. (v tis. K¢)



AKTIVA

2010

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2011

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 34 93 471 1466 1111
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| [obsndaktiva | 5704] 2856] 3726] 2916| 3228| 3710| 2302| 15692 12704
C.l. | Zasoby 43 M 39| 34| 35| 47| 40 43 36
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
C.Ill. | Kratkodobé pohledavky 1654(1056|1136(1200| 931|2153( 716| 6877 7677
C.Iv. |Kratkodoby finanéni majetek 4007|1759|2551|1682(2262]|1510| 1546| 8772 4991

PASIVA

2010

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2011

_ |[PASIVACELKEM | 6917] 3131] 3894] 3044] 3381 ) 4132|2946 23750) 21515

Al
Al

ALl

A.lV.
A.V.

B.l.
B.1I.
B.1II.
B.IV.

Zakladni kapital 100| 100f( 100| 100( 100| 100| 200 200 200
Kapitalové fondy 150 150( 150| 150| 150 150 0 0 0
Rezervni fondy a ostatni fondy

ze zisku 10 10 10 10 10 10 10 10 20
Vysledek hospodafeni minulych

let -200| -181| -106| 340( 495| 528| 544 635 933
Vysledek hospodafeni bézného

ucetniho obdobi 19 75| 446| 155 33 15 92 295 497

Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 6104 2965(3199|2141(2101|2181| 1608 16505| 13 555
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0l 384 5092| 6013




Priloha B: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Air marine s.r.o. za obdobi 2003 — 2011

ve zKkraceném rozsahu k 31. 12. (v tis. K¢)



——— VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

. Trzby za prodej zbozZi 0 0 0 0 0 0 0 113 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0 0 69 0
1. Vykony 27572 26903 | 29317 | 26796 | 2499619494 | 14198 | 128 159 | 180 258
B. Vikonové Siotf'eba 25932 25032 26481 | 24503 | 2298917714 | 13012125269 | 175426
C. Osobni naklady 1492 1594 1959 1761 1750| 1391 797 2108 4159
D. Dané a poplatky 4 3 0 4 4 8 4 2 5

Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 0 0 97 192 0 1 14 355 355

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
M. materialu 0 0 0 0 0 0 40 0 0

Zustatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zména stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni oblasti a komplexnich nakladt

G. pristich obdobi 0 24 0 0 35 95 -113 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 7 0 73 696
H. Ostatni provozni naklady 76 98 82 128 49 266 332 78 540
VL. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho
VII. majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho
VIII. majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X. Vynosoveé uroky 15 9 8 4 6 0 0 0 0
N. Nékladové uroky 0 0 0 0 39 0 0 145 300
XI. Ostatni finanéni vynosy 51 45 18 29 3 109 8 464 983
0. Ostatni finanéni naklad 70 72 55 77 44 53 38 365 543




Piiloha C: Vertikalni analyza aktiv a pasiv spole¢nosti Air marine s.r.o. za obdobi

2003 — 2011 ve zkraceném rozsahu (v %)



Polozka rozvahy

Dlouhodoby majetek

Obézna aktiva
Casové rozliseni
Vlastni kapital
Cizi zdroje
Casové rozliseni




Piiloha D: Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat spole¢nosti Air marine s.r.o. za

obdobi 2003 — 2011 ve zkraceném rozsahu (v %)



Polozka VZZ ‘04/03 05/04 ‘ 06/05 07/06 08/07 09/08 10/09 11/10

Celkové naklady 27 574 | 26823 | 28674 | 26 665 | 24910 | 19528 | 14 084 | 128 322

Celkové vynosy 27 638 | 26957 | 29343 | 26829 | 25005 | 19610 | 14 246 | 128 696

Vykony 99,76% 99,80% | 99,91% | 99,88% | 99,96% | 99,41% | 99,66% | 99,58%

Vykonova spotieba 94,05% 93,32%|92,35% | 91,89% | 92,29% | 90,71% | 92,39% | 97,62%

Osobni naklady ‘ 5,41%| 5,94%| 6,83%| 6,60%| 7,03%| 7,12%| 5,66%| 1,64%

Odpisy DLHM 0,00%| 0,00%| 0,34%| 0,72%| 0,00%| 0,01%| 0,10%| 0,28%

Dané a poplatky 0,01%| 0,01%| 0,00%| 0,02%| 0,02%| 0,04%| 0,03%| 0,00%

Ostatni provozni naklady 0,28%| 0,37%| 0,29%| 0,48%| 0,20%| 1,36%| 2,36%| 0,06%

Ostatni financni vynosy 0,18%| 0,17%| 0,06%| 0,11%| 0,01%| 0,56%| 0,06%| 0,36%

Ostatni financni naklady 0,25%| 0,27%| 0,19%| 0,29%| 0,18% | 0,27%| 0,27%| 0,28%




Piiloha E: Vypocet Altmanova modelu Z-skére a indexu IN0O5 v softwaru Mathematica
za obdobi 2003 — 2011



(#=== DP_KFU_JanatkovaLucie_ar1213_1309 ~::~
Tema DP ~ "Analyza podniku v oboru cest.ruchu v dobe hosp.krize"
fa AirMarine, s.r.o., cas.rada [2003,..,2011]

(**%* Prime zadani hodnot pro vypocet Altman Z-score: *xx%)
(* Altmanovo kriterium := Z-skore
ref.1l.: Sulak,M., Vacik,E. Strategicke rizeni v podnicich a projektech,
1.vyd. Vysoka skola financni a spravni,o.p.s, Praha, 2005, 233 str., ISBN 80-86754-35-9
ref.2.: Sekerka,B.:Fin.ana.spolecnosti na bazi ucet.vykazu,2.e,1997, str.99-100
Z-skore:=1.2%X1+1.4%X2+3.3%X3+0.6*X4+1.0%X5,
X1:=CPK/A. .cist.prac.kapital na aktiva,
X2:=HVC/A=EAR/A. .rentabilita aktiv cista, ~~~ EAR...zadrzeny zisk ! KFU/UC1l-5 !
X3:=EBIT/A,
X4:=p/ (CZu/q) =p*q/CZu=VK/CK. .prum.kurz k nominal.hodnote cizich zdroju-~CK,
neboli pomer trzni hodnoty zakl.jmeni~VK k upravenym cizim zdrojum,
P..prumer.kurz akcii, q..prumer.pocet emit.akcii,
X5:=T/A..trzby na aktiva «x)

(* vstup.data :: fa AirMarine, s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]>
Crimson file~ref> C:\zalohallldoc\BpDpDs\dpl2-13\JanatkovaL-KFU~dataDP121219.txt %)
[ R e it T *)
Clear[CPKraw, Araw, EARraw, EBITraw, VKraw, CKraw, Traw];
(*=== DP JanatkovalLucie_ KFU x)
(* data fa AirMarine, s.r.o. ~ JanatkovalLucie :: 12-12-19 %)

CPKraw = {-400000., -109000., 527000.,
775000., 1127000., 1529000., 694000., -813000., -851000.};
Araw = {6917000., 3131000., 3894000., 3044000., 3381000.,
4132000., 2946000., 23750000., 21515000.};
EARraw = {-200000., -181000., -106000., 340000., 495000.,
528000., 544000., 635000., 933000.};
EBITraw = {68000., 152000., 698000., 208000., 169000., 26000., 191000., 464000., 469000.};
VKraw =
{79000., 154000., 600000., 755000., 788000., 803000., 846000., 1140000., 1650000.};
CKraw = {6104000., 2965000., 3199000., 2141000., 2101000.,
2181000., 1992000., 21597000., 19568000.1};
Traw = {27572000., 26903 000., 29317000., 26796000., 24996 000.,
19494000., 14198000., 128159000., 180258000.1};
nLet = Length[Traw];
(*eo_vstup.data x)

(* ~~v~~mmmnmmnmnn~ *)
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(* plot CPKraw,Araw, EARraw,EBITraw,VKraw, CKraw,Traw // 2012-11-13 %)
dplpO0l = ListPlot [CPKraw, Joined - True, Filling -» Axis, PlotLabel -» "CPKraw - zdroj.data"]

dplp02 = ListPlot [Araw, Joined » True, Filling -» Axis, PlotLabel -» "Araw - zdroj.data"]
dplp03 = ListPlot [EARraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel -» "EARraw - zdroj.data"]
dplp04 = ListPlot [EBITraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel -» "EBITraw - zdroj.data"]
dplp05 = ListPlot[VKraw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel - "VKraw - zdroj.data"]
dplp06 = ListPlot [CKraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel - "CKraw - zdroj.data"]
dplp07 = ListPlot [Traw, Joined » True, Filling -» Axis, PlotLabel - "Traw - zdroj.data"]

(*

Export ["dplp0l~CPKraw. jpeg",dplp01]
Export ["dplpO2~Araw. jpeg",dplp02]
Export ["dplpO3~EARraw. jpeg",dplp03]
Export ["dplp04~EBITraw. jpeg",dplp04]
Export ["dplp05~VKraw. jpeg", dplp05]
Export ["dplp06~CKraw. jpeg", dplp06]
Export ["dplp07~Traw. jpeg",dplp07]

*)

CPKraw — zdroj.data
1.5%10° -

1.0x 106 -

500000 -

~500000 -

Araw — zdroj.data
2.0x107 —
1.5x107 -
1.0x 107

5010 -




800000

600000

400000

200000 -

EARraw — zdroj.data

—-200000

700000 +
600000 |-

500000

400000

300000

200000 -

100000 ~

EBITraw — zdroj.data

1.5%10°
1.0x 109

500000

VKraw — zdroj.data

20x107 -
15%107 -
1.0x107

5A0><106_*

CKraw — zdroj.data
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Traw — zdroj.data

1.5x 108 -
1.0x 108 -
5.0x107 -
Il L L L Il L L L Il L L L 1
2 4 6 8
(* === uprava/modifikace vstup.dat === %)

Clear[CPK, Acelk, EAR, EBIT, VK, CK, T];
CPK = CPKraw;
Acelk = Araw;
EAR = EARraw;
EBIT = EBITraw;
VK = VKraw;
CK = CKraw;
T = Traw;
Zscore = {O, O, O, O, O, O, O, O, 0}; (* DP JanatkovalLucie =*)
(*+ altmanWk={0.717,0.847,3.107,0.420,0.998};..'83, podniky nekot.na Burze =x)
altmanWk = {0.717, 0.847, 3.107, 0.420, 0.998};
altmanXk = {0, O, O, O, O};
For[i =1, i < nLet, i++,
altmanXk[[1]] = CPK[[i]] / Acelk[[i]];
altmanXk[[2]] = EAR[[i]] / Acelk[[i]];
altmanXk[[3]] = EBIT[[i]] / Acelk[[i]];
altmanXk[[4]] = VK[[1i]] /CK[[i]];
altmanXk[[5]] = T[[i]] / Acelk[[i]];
Zscore[[i]] = altmanWk.altmanXk;

Print ["Altman.vektor pro i=", i, " ", altmanXk]

]

Zscore

Altman.vektor pro i=1 {-0.0578285, -0.0289143, 0.00983085, 0.0129423, 3.98612}
Altman.vektor pro i=2 {-0.0348132, -0.057809, 0.0485468, 0.0519393, 8.59246}
Altman.vektor pro i=3 {0.135336, -0.0272214, 0.17925, 0.187559, 7.52876}
Altman.vektor pro i=4 {0.254599, 0.111695, 0.0683311, 0.352639, 8.80289}
Altman.vektor pro i=5 {0.333333, 0.146406, 0.0499852, 0.375059, 7.39308}
Altman.vektor pro i=6 {0.370039, 0.127783, 0.00629235, 0.36818, 4.71781}
Altman.vektor pro i=7 {0.235574, 0.184657, 0.0648337, 0.424699, 4.81942}
Altman.vektor pro i=8 {-0.0342316, 0.0267368, 0.0195368, 0.0527851, 5.39617}
Altman.vektor pro i=9 {-0.0395538, 0.0433651, 0.0217987, 0.0843213, 8.37825}

{3.94818, 8.674, 8.22339, 9.42285, 8.05413, 5.25611, 5.5149, 5.46635, 8.47301}
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1pl = ListPlot [Zscore,

Joined - True, Filling - Axis]
ZscoreThresholdU = {2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90};
ZscoreThresholdD = {1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20};
(*#orig> ZscoreThresholdU={2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90};
ZscoreThresholdD={1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20}; =)
1p2 = ListPlot[{ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},

Joined -» {True, True}, Filling -» {1 » {2}}, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0., 10.0}}]
1p3 = ListPlot [{Zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},

Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},

Axes - True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {-0.5, 10.5}},

ImageSize -» {500, 500}, PlotLabel -» "Altman Zscore fy AirMarine, s.r.o.,

cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]

dplp08 = 1p3;
(*
Export ["dplp08. jpeg",dplp08]
*)

10 -
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Altman Zscore fy AirMarine, s.r.o0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

10 -

(* polynom.regrese> kubicky, kvadraticky, linearni ~:~ 3., 2., 1l.stupen *)
FindFit [Zscore, a0 +al*x+a2*x*2+a3*x*3, {a0, al, a2, a3}, x]
zscoreFit3 = Table[a0+al*x+a2*x*2+a3*xx*3 /. %, {x, 9}]
zscoreFit3pl = Plot[a0+al*x+a2*x*2+a3*xx"3 /. %%,

{x, 1, 9}, PlotRange » {{0., 9.5}, {-0.5, 10.5}}, PlotStyle - Blue]
1p6 = Show[ {1p3, zscoreFit3pl}, ImageSize » {500, 500},

PlotLabel » "Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy AirMarine, s.r.o.,

cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]

difFit3 = Zscore - zscoreFit3
RR3 = difFit3.difFit3
dplp09 = 1p6;
(* Export["dplp09.jpeg",dplp09] =*)

{a0 - -3.1737, al - 9.2124, a2 - -2.08124, a3 - 0.133428}

{4.09089, 7.99357, 9.3349, 8.91546, 7.53581, 5.99651, 5.09813, 5.64124, 8.42641}
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Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy AirMarine, s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

10 -

{-0.142711, 0.680435, -1.11151, 0.507393, 0.518323, -0.740395, 0.416769, -0.174895, 0.046593}

2.99956



8| DP_KFU_Janatkoval1309.nb

FindFit [Zscore, a0 +al *xx+a2*x*2, {a0, al, a2}, x]
zscoreFit2 = Table[a0+al*x+a2*x*2 /. %, {x, 9}]
zscoreFit2pl = Plot[a0+al*x+a2*x"2 /. %%, {x, 1, 9},
PlotRange » {{0., 9.5}, {-0.5, 10.5}}, PlotStyle - Green]
1p5 = Show[ {1p3, zscoreFit2pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel » "Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy AirMarine, s.r.o.,
cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit2 = Zscore - zscoreFit2
RR2 = difFit2.difFit2
dplplO0 = 1p5;
(*» Export["dplplO.jpeg",dplplO] =*)

{a0 - 5.63253, al - 0.779766, a2 - -0.0798222}

{6.33247, 6.87277, 7.25343, 7.47444, 7.53581, 7.43753, 7.1796, 6.76204, 6.18483}

10

r
S
N
(=2}
oo



DP_KFU_Janatkoval1309.nb |9

Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy AirMarine, s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

10 -

{-2.3843, 1.80123, 0.969961, 1.94841, 0.518323, -2.18141, -1.6647, -1.29569, 2.28818}

28.3795
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FindFit [Zscore, a0 +al » x, {a0, al}, x]
zscoreFitl = Table[a0O+alxx /. %, {x, 9}]
zscoreFitlpl = Plot[a0+al*x /. %%, {x, 1, 9},

PlotRange » {{0., 9.5}, {-0.5, 10.5}}, PlotStyle - Red]
1p4 = Show[ {1p3, zscoreFitlpl}, ImageSize -» {500, 500},

PlotLabel » "Altman Zscore a regr.polynom l.st. fy AirMarine, s.r.o.,

cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFitl = Zscore - zscoreFitl
RR1 = difFitl.difFitl
1p7 =
Show|[ {1p3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl, zscoreFit3pl}, ImageSize -» {500, 500}, PlotLabel -»
"Altman Zscore a regr.polynom 1., 2. a 3. st. fy AirMarine, s.r.o., cas.rada:
[2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri regresi
polynomem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:\n",

RR1, " , ", RR2, " , ", RR3];
dplpll = 1p4;
(* Export["dplpll.jpeg",dplpll] =)
dplpl2 = 1p7;
(* Export["dplpl2.jpeg",dplpl2] «x)

{a0 » 7.09594, al - -0.018456}

{7.07748, 7.05902, 7.04057, 7.02211, 7.00366, 6.9852, 6.96675, 6.94829, 6.92983}
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Altman Zscore a regr.polynom 1.st. fy AirMarine, s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

10 -

{-3.12931, 1.61498, 1.18282, 2.40074, 1.05047, -1.72909, -1.45185, -1.48194, 1.54317}

30.3419
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Altman Zscore a regr.polynom 1., 2. a 3. st. fy AirMarine, s.r.o0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

10 -

Normy residual.vektoru =
= Ctverce reziduii pri regresi polynomem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:
30.3419 , 28.3795 , 2.99956
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(* polynom.regrese> 4. a 5.stupen x)
FindFit[Zscore, a0+al*x+a2+x*2+a3*xx*3+ad4xx"4, {al, al, a2, a3, a4}, x]
zscoreFit4 = Table[a0+al*x+a2*x*2+a3*xx*3+ad*xx"4 /. %, {x, 9}]
zscoreFitd4pl = Plot[a0+al*x+a2+x"2+a3*x*3+ad»xx*4 /. %%,
{x, 1, 9}, PlotRange » {{0., 9.5}, {-0.5, 10.5}}, PlotStyle -» Brown]
1p8 = Show[ {1p3, zscoreFit4pl}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy AirMarine, s.r.o.,
cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit4 = Zscore - zscoreFit4
RR4 = difFit4.difFit4
dplpl2deg4 = 1p8;
(* Export["dplpl2deg4. jpeg",dplpl2deg4d] =*)
(*#=== Polynom 5.stupne ===%)
FindFit[Zscore, a0+al*x+a2+x*2+a3*x*"3+ad4*xx"4+a5+x*5, {a0, al, a2, a3, a4, a5}, x]
zscoreFit5 = Table[a0+al*x+a2*x*2+a3*xx*"3+ad4*xx"4+a5+x*5/.%, {x, 9}]
zscoreFit5pl = Plot[a0+al*x+a2*x*2+a3*x*3+ad»x*4+a5»x"5 /. %%,
{x, 1, 9}, PlotRange » {{0., 9.5}, {-0.5, 10.5}}, PlotStyle » Magenta]
1p9 = Show[ {1p3, zscoreFit5pl}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy AirMarine, s.r.o.,
cas.rada: [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit5 = Zscore - zscoreFit5
RR5 = difFit5.difFit5
1pl0 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl,
zscoreFit3pl, zscoreFitdpl, zscoreFit5pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy
AirMarine cas.rada [2003,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri MLSE aproximaci
polynomem 1. (red), 2. (green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta)_stupne:\n",
RR1, ", ",RR2," , ", RR3," , ",RR4, " , ", RR5];
dplpl3 = 1p9;
(* Export["dplpl3.jpeg",dplpl3] =*)
dplpl4 = 1pl10;
(* Export["dplpl4d.jpeg",dplpléd] =*)

{a0 - -2.96563, al - 8.92746, a2 - -1.96787, a3 - 0.116452, a4 - 0.000848768}

{4.11126, 7.96301, 9.3189, 8.92855, 7.562, 6.0096, 5.08213, 5.61069, 8.44678}
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Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy AirMarine, s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

{-0.163081, 0.710991, -1.09551, 0.494298, 0.492132, -0.75349, 0.432774, -0.144339, 0.0262226}

2.99533

{a0 - -4.50835, al - 11.6184, a2 » -3.4917, a3 - 0.487747, a4 - -0.0396071, a5 > 0.00161823}

{4.0681, 8.08168, 9.27574, 8.83146, 7.562, 6.1067, 5.12528, 5.49202, 8.48994}

10

r
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o
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Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy AirMarine, s.r.o., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

{-0.119929, 0.592321, -1.05235, 0.591392,
0.492132, -0.850584, 0.389621, -0.0256689, -0.0169303}

2.9408¢6
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Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy AirMarine obdobi [2003,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

10 -

// \

Normy residual.vektoru =
= Ctverce reziduii pri MLSE aproximaci

polynomem 1. (red), 2.(green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta)_stupne:
30.3419 , 28.3795 , 2.99956 , 2.99533 , 2.94086
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(* === Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych ===

ref: Sedlacek, 2009, s.112>
INO05:=0.13%¥A+0.04*B+3.97%C+0.21%D+0.09«E,
:=aktivaCelkem/ciziKapital,

:=EBIT/nakladoveUroky,

:=EBIT/celkovaAktiva,

:=celkoveVynosy/aktivaCelkem,

oo wp

E:=obeznaAktiva/kratkodobeZavazky&Uvery,
sedaZona> INO05.e.[0.9,1.6] :: INOO5 < 0.9 ~> podnik speje k bankrotu,
INO5.e.[0.9,1.6] ~> situace spolecnosti je nerozhodna (t.zv."seda_zona"),
INO5 > 1.6 ~> uspokojiva financni situace podniku *)
naklUrokRaw = {0., 0., 0., 0., 39000., 0., 0., 145000., 300000.};
obezAraw = {5704 000., 2856000., 3726 000.,

2916000., 3228000., 3710000., 2302000., 15692000., 1274000.};
kratdobZavCelkRaw = {6104., 2965., 3199., 2141., 2101., 2181., 1608., 16505., 13555.};
(* [kCZK] =)

(* === uprava/modif. vstup dat === x)

(*approx. prumer.hodnotou> naklUrok ~ naklUrokRawl; x)

nuPrumer = Total [naklUrokRaw] / nLet

naklUrokRawl = {53778., 53778., 53778., 53778., 39000., 53778., 53778., 145000., 300000.};
(#approx. malymi hodnotami> naklUrok ~ naklUrokRaw2; =*)

naklUrokRaw2 = {50., 50., 50., 50., 39000., 50., 50., 145000., 300000.};

(*orig> naklUrok=naklUrokRaw; =*)

naklUrok = naklUrokRawl;

obezA = obezAraw;

kratdobZavCelk = kratdobZavCelkRaw 1000.

53777.8

{6.104x10°% 2.965x10° 3.199x10° 2.141x10°,
2.101x10° 2.181x10° 1.608x10° 1.6505x10", 1.3555x 10’}
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dplpl5a = ListPlot [ {naklUrokRaw, naklUrokRawl, naklUrokRaw2}, Joined - True,
Filling -» Axis, PlotLabel - "naklUrokRaw, naklUraoRawl - zdroj.data"]
dplpl5b = ListPlot [obezAraw, Joined -» True, Filling - Axis,
PlotLabel - "obezAraw - zdroj.data"]
dplpl5c = ListPlot [kratdobZavCelkRaw, Joined -» True, Filling - Axis,
PlotLabel - "kratdobZavCelkRaw - zdroj.data"]
(* Export["dplpl5a~naklUrokRaw. jpeg",dplpl5a]
Export ["dplpl5b~obezAraw. jpeg",dplpl5b]
Export ["dplpl5c~kratdobZavCelkRaw. jpeg",dplpl5c] =*)

naklUrokRaw, naklUraoRaw1 — zdroj.data
300000 -

250000 |
200000 |-
150000 |
100000 |

50000

obezAraw — zdroj.data

1x107 -
8x10° -
6x10° -

4x10° -

kratdobZavCelkRaw — zdroj.data

15000 ~
10000 ~

5000 -
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INOo5 = {O, O, O, O, O, O, O, O, 0};
(* === vahy pro Index_duveryhodnosti_manz._Neumaier-ovych === %)
(* in0O5Wk={0.13,0.04,3.97,0.21,0.09}; .. cs.podniky =)
in0O5Wk = {0.13, 0.04, 3.97, 0.21, 0.09};
in05Xk = {0, 0, 0, O, 0};
For[i =1, i < nLet, i++,
in05Xk[[1]] = Acelk[[i]] /CK[[i]];
in05Xk[[2]] = EBIT[[i]] / naklUrok[[i]];
in05Xk[[3]] = EBIT[[i]] / Acelk[[i]];
inO05Xk[[4]] = T[[1i]] / Acelk[[i]];
in05Xk[[5]] = obezA[[i]] / kratdobZavCelk[[i]];
INO5[[i]] = in05Wk.in05Xk;
Print ["Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=", i, " ", N[in05Xk]]

]
INO5

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
1 {1.13319, 1.26446, 0.00983085, 3.98612, 0.934469}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
2 {1.05599, 2.82643, 0.0485468, 8.59246, 0.963238}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
3 {1.21726, 12.9793, 0.17925, 7.52876, 1.16474}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
4 {1.42177, 3.86775, 0.0683311, 8.80289, 1.36198}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
5 {1.60923, 4.33333, 0.0499852, 7.39308, 1.53641}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
6 {1.89454, 0.483469, 0.00629235, 4.71781, 1.70105}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
7 {1.47892, 3.55164, 0.0648337, 4.81942, 1.43159}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
8 {1.09969, 3.2, 0.0195368, 5.39617, 0.950742}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=
9 {1.0995, 1.56333, 0.0217987, 8.37825, 0.0939875}

{1.15811, 2.33417, 3.0749, 2.582, 2.2718, 1.43445, 1.73263, 1.56728, 2.0599}
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1p21 = ListPlot [INOS5,
Joined - True, Filling - Axis]
(* === meze sed_zony / grey_zone 0.9,
1.6 ~~~ pro Index_duveryhodnosti_manzelu_Neumaier-ovych INO5 === %)
(#* in05ThresholdU={1.6,...,1.6};
ZscoreThresholdD={0.9,...,0.9}; =)
in05ThresholdU = {1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6, 1.6};
in05ThresholdD = {0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9, 0.9};
1p22 = ListPlot [{in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined -» {True, True}, Filling - {1 -» {2}},
PlotRange » {{0., 9}, {0., 2.5}} (» fShadowZone, {fShadowZone,0.9,1.6}*)]
1p23 = ListPlot [ {INO5, in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes -» True, PlotRange » {{0., 9}, {-0.5, 3.5}}, ImageSize » {500, 500}, PlotLabel -»
"INO5 score fy AirMarine s.r.o. obdobi [2003,..,2011]\n seda zona IN05.e.[0.9,1.6]"]
(*» Export["dplpl6.jpeg",1lp23] =*)

3.0
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INO5 score fy AirMarine s.r.o. obdobi [2003,..,2011]
seda zona IN05.e.[0.9,1.6]
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(¥ === lin.zobr. M: § - 7, n=a0+alxf | interpol.podm.:{fl-nl, §2-n2},
a0:=(82%n1-E1xn2)/ (£§2-81), al:=(n2-nl)/(§2-§1);
a) M:in05-Zscore | [.9,1.6]-[1.2,2.9]
*)
in05D = .90; in0O5U = 1.60;
zD =1.20; zU = 2.90;
xx21 = in05U - in05D;
yy21 = zU - zD;
xy2112 = in05U * zD - in05D * zU;
a0 = xy2112 / xx21;
al = yy21 / xx21;
Print ["Hodnoty INO5zscore ~ Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych\n",
" prepoctene na sedou zonu Altman.indexu [1.20,2.90]"];
INO5zscore = (a0 + al #) &[INO5]
1p24 = ListPlot [ {INO5zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},
Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes - True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0, 10.5}}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel » "M:INO5 -> INO5zscore score fy AirMarine obdobi
[2003,..,2011]\n seda zona INOS5zscore.e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore"]
1p25 = ListPlot [ {INO5zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU, Zscore},
Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes - True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0, 10.5}},
ImageSize » {500, 500}, PlotLabel » "Graf INO5zscore~(blue),
Altman.Zscore~(green) \n seda zona .e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore"]

(*» Export["dplpl7.jpeg",1lp25] =*)

Hodnoty INO5zscore ~ Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych
prepoctene na sedou zonu Altman.indexu [1.20,2.90]

{1.82684, 4.683, 6.48191, 5.28486, 4.53151, 2.49794, 3.22211, 2.82054, 4.0169}



10

M:INO5 —> INO5zscore score fy AirMarine obdobi [2003,..,2011]
seda zona INO5zscore.e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore
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Graf INO5zscore~(blue), Altman.Zscore~(green)
seda zona .e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore

10 -
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(¥ === inv.lin.zobr. Minv: § - 7, n=al0+alx§ | interpol.podm.:{§l-nl, §2-n2},
a0:=(82xnl1-E1xn2)/ (£§2-81), al:=(n2-nl)/(£2-€1);
b) Minv:Zscore-»in05 | [1.2,2.9]-»[.9,1.6]
!'1'! vypocet musi ~ vzhledem k dynam.deklaraci zobrazeni M,
Minv ~ nasledovat po var.a) !!! %)
w = xx21;
xx21 = yy21;
yy21l = w;
a0 = xy2112 / xx21;
al = yy21 / xx21;
Print ["Hodnoty ZscoreINO5 ~ Altman.Z-score\n",
" prepoctene na sedou zonu indexu INO5 [0.90,1.60]"];
ZscoreINO5 = (a0 + al #) &[Zscore]
1p24 = ListPlot[{ZscoreINO5, in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes -» True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0, 4}}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel » "Minv:Zscore -> ZscoreINO5 score fy AirMarine, s.r.o., cas.rada:
[2003,..,2011]\n seda zona ZscoreIN05.e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.Index INO5"]
1p25 = ListPlot [{ZscoreINO5, in05ThresholdD, in05ThresholdU, INO5},
Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes -» True, PlotRange -» {{0., 9.5}, {0, 4}}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Graf ZscoreINO5~(blue), INO5~(green) fy AirMarine s.r.o. obdobi
[2003,..,2011]\n seda zona .e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.index INO05"]
(* Export["dplpl8.jpeg",1lp25] =*)

Hodnoty ZscoreINO5 ~ Altman.Z-score
prepoctene na sedou zonu indexu INO5 [0.90,1.60]

{1.21984, 3.16577, 2.98022, 3.47412, 2.91052, 1.7584, 1.86496, 1.84497, 3.083}
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Minv:Zscore —> ZscoreINO5 score fy AirMarine, s.r.o0., cas.rada: [2003,..,2011]
seda zona ZscoreIN05.e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.Index IN05
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Graf ZscoreINO5~(blue), INO5~(green) fy AirMarine s.r.o. obdobi [2003,..,2011]
seda zona .e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.index IN05




Abstrakt

JANATKOVA, L. Analyza vyvoje podniku v oboru cestovniho ruchu v dob& hospoddfské
krize. Diplomova prace. Plzen: Fakulta ekonomické ZCU v Plzni, 94 5., 2013

Klicova slova: svétova ekonomickd krize, finan¢ni analyza, analyza externiho a interniho

prostiedi, bankrotni modely

Predlozena prace je zamécfena na analyzu spoleCnosti v oboru cestovniho ruchu v dobé
ekonomické krize. Cilem diplomové prace je analyza cestovni kancelafe Air marine s.r.o. a
zhodnoceni jeji financni situace pomoci jednotlivych ukazateld financni analyzy a
bankrotnich modelti. V prvni ¢asti se prace vénuje vyvoji cestovniho ruchu béhem svétové
ekonomické krize. Druha a tfeti kapitola je vénovana predstaveni spolecnosti Air marine s.r.0.
a analyze jejiho vnitiniho a vné&jSiho prostiedi, na jejimz zéklad€ jsou identifikovany slabé a
silné stranky, pfilezitosti a hrozby spole¢nosti. Ctvrta kapitola je zaméfena na finanéni
analyzu spole¢nosti Air marine s.r.o. K posouzeni celkové finanéni situace spolecnosti je
vyuzito bankrotniho modelu Z-skore a bonitniho modelu INOS5 zkonstruovanych v softwaru
Mathematica. V zavéru ¢tvrté kapitoly jsou shrnuty poznatky z finan¢ni analyzy a pouZity pro
nasledujici kapitolu vénujici se zhodnoceni soucasné situace spolecnosti Air marine s.r.o. a

navrhu doporuceni ke zlepSeni finan¢ni situace a konkurenceschopnosti spolecnosti.



Abstract

JANATKOVA, L. Analysis of business development in the field of tourism during economic
crisis. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics ZCU in Pilsen, 94 p., 2013

Key words: word economic crisis, financial analysis, analysis of external and internal

environment, bankruptcy models

The submitted work is specialized on the analysis of business development in the field of
tourism during the economic crisis. The aim of this thesis is the analysis of travel agency Air
marine s.r.o. and the evaluation of her financial situation by selected indicators of financial
analysis and by bankruptcy models. The first chapter is presenting the development of tourism
during the global economic crisis. The second and third chapter are dedicated to introducing
Air marine Ltd., to analyse the internal and external environment and to identify strengths and
weaknesses, opportunities and threats of the company. The fourth chapter is focused on the
financial analysis of Air marine Ltd. For the evaluation of general financial situation of the
company bankruptcy models like Z-score and index INO5 which were designed in
Mathematica software, were used. At the end of the fourth chapter is the summary of the
financial analysis. These facts are used for the next chapter which is devoted to the evaluation
of the current situation of Air Marine Ltd. Summarized afterwards are the suggestions for the

improvement to the current economic situation in the company.



