EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA HOSPODARSKEJ INFORMATIKY

Evidencné ¢islo: 103002/B/2025/36146835374545924

ZHODNOTENIE FINANCNEJ SITUACIE
VYBRANYCH CESTOVNYCH KANCELARIi
V OBDOBI PO PANDEMII COVID-19
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Bakalarska praca

2025 Alex Sulik



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA HOSPODARSKEJ INFORMATIKY

ZHODNOTENIE FINANCNEJ SITUACIE
VYBRANYCH CESTOVNYCH KANCELARII
V OBDOBI PO PANDEMII COVID-19
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Bakalarska praca
Studijny program: tétovnictvo
Studijny odbor: eckondmia a manazment
Skoliace pracovisko: Katedra uétovnictva a auditorstva

Veduca zaverecnej prace: Ing. Renata Hornicka, PhD.

Bratislava 2025 Alex Sulik



Pod’akovanie

Chcel by som sa uprimne pod’akovat’ mojej Skolitel’ke Ing. Renate Hornickej, PhD., za
odborné vedenie, cenné rady, trpezlivost a podporu pocas celého procesu vypracovania

bakalérskej prace.



ABSTRAKT

SULIK, Alex: Zhodnotenie financnej situdcie vybranych cestovnych kanceldarii v obdobi po
pandémii Covid-19 v Slovenskej republike. — Ekonomické univerzita v Bratislave. Fakulta
hospodarskej informatiky; Katedra Gi€tovnictva a auditorstva. — Ing. Renata Hornickd, PhD.:

Alex Sulik. — Bratislava: FHI EU, 2025. 50 s.

Ciel'om bakalarskej prace bolo zhodnotit’ finan¢nt situéciu vybranych cestovnych kancelarii
posobiacich v Slovenskej republike podas a po pandémii COVID-19. Udaje sme ziskali
z G¢tovnych vykazov a poznamok za roky 2020 az 2023. Praca sa zameriava na vyvoj
ukazovatelov rentability, likvidity a zadlZenosti a ich porovnanie v Case a medzi

jednotlivymi spolo¢nostami. Na spracovanie boli pouzité metddy financnej analyzy.

Vysledkom prace je identifikacia rozdielov v dopadoch pandémie a schopnosti vybranych
cestovnych kancelarii zotavit' sa. Pridanou hodnotou je praktické porovnanie Styroch
vyznamnych cestovnych kancelarii v sektore a urcenie toho, ktory z nich sa z hl'adiska

finan¢ného zdravia najlepsie prisposobil postpandemickému obdobiu.

KPacové slova:

finan¢na analyza, rentabilita, likvidita, zadlZzenost’, cestovny ruch, cestovnd kancelaria,

pandémia COVID-19.



ABSTRACT

SULIK, Alex: Assessment of the Financial Situation of Selected Travel Agencies in the Post-
COVID-19 Period in the Slovak Republic. — University of Economics in Bratislava. Faculty
of Economic Informatics; Department of Accounting and Auditing. - Ing. Renata Hornicka,

PhD.: Alex Sulik — Bratislava: FHI EU, 2025. 50 p.

The aim of the bachelor thesis was to assess the financial situation of selected travel agencies
operating in the Slovak Republic during and after the COVID-19 pandemic. The data were
obtained from financial statements and accompanying notes for the years 2020 to 2023. The
thesis focuses on the development of indicators of profitability, liquidity, and indebtedness,
and compares their evolution over time and across the analyzed companies. Financial

analysis methods were used for the processing of data.

The outcome of the thesis is the identification of differences in the impact of the pandemic
and in the ability of selected travel agencies to recover. The added value lies in the practical
comparison of four major travel agencies in the sector and in determining which of them

adapted best to the post-pandemic period in terms of financial health.

Keywords:

financial analysis, profitability, liquidity, indebtedness, tourism, travel agency, COVID-19

pandemic.
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Uvod

Cestovny ruch je ddlezitou sucastou ekonomiky kazdej krajiny, a vynimkou nie je
ani Slovenska republika. Prispieva k zamestnanosti, podporuje podnikanie, rozvoj regiénov
a zaroven prepaja l'udi z roznych kultar. Jeho fungovanie vsak vel'mi tizko suvisi so slobodou
pohybu, stabilitou spolocnosti a celkovou doverou l'udi v budicnost. Ked v roku 2020
vypukla pandémia ochorenia COVID-19, prave cestovny ruch sa stal jednym z najviac

zasiahnutych odvetvi ekonomiky.

Cestovné kancelarie sa takmer zo dna na den ocitli v krizovej situdcii. Zastavila sa
vicsina ich Cinnosti, boli nutené rusit’ zdjazdy, rieSit’ vratenie petiazi klientom a zaroveil
znaSat’ néklady, aj ked’ nemali Ziadne prijmy. Hranice boli zatvorené, lietadl4 zostali na zemi
a l'udia zostali doma. Zaujem o cestovanie prakticky zmizol, a to na celé mesiace. Tisice
Slovakov museli zrusit' svoje plany na dovolenky, a samotné cestovné kancelarie celili

vel'kym vyzvam, ako prezit’ toto narocné obdobie.

Mnohé spolocnosti sa snazili prispdsobit’, prechddzali na nové formy komunikacie,
upravovali podmienky cestovania, alebo hl'adali nové produkty a trhy. Pandémia ukézala,
ako krehky vie byt cestovny ruch, ak ddjde k takejto globalnej krize. Niektoré cestovné
kancelarie situaciu nezvladli a museli ukondéit’ ¢innost’. Iné to ustali, hoci ¢asto za cenu

vel'kych strat a Setrenia.

Po skonceni najprisnejSich opatreni a po zlepSeni situdcie zacal dopyt po cestovani
opat’ narastat’. Cudia si cheeli znovu cestovat’ a vynahradit’ si zruSené dovolenky. Cestovné
kancelarie sa tak postupne vracali do normalneho rezimu. Ich ndvrat vSak nebol jednoduchy
— ¢elili zvySenym nékladom, zmenenym poZziadavkam klientov a potrebovali si znovu ziskat’

doveru.

Tato bakalarska praca sa zameriava na to, ako sa s touto situdciou vyrovnali
konkrétne cestovné kancelarie posobiace na Slovensku. Sleduje, ako sa vyvijala ich finan¢na
situdcia pocas pandémie a po nej, ako ovplyvnila ich ziskovost’, schopnost’ platit’ zavazky ¢i
celkovu stabilitu. Ciel'om je porovnat’ ich medzi sebou a ukéazat’, ktoré z nich zvladli krizu

najlepSie a ktoré sa s iou vyrovnavali najt’aZsie.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Cestovny ruch patri medzi sektory, ktoré¢ boli pandémiou Covid-19 (11.3.2020 —
5.5.2023) ovplyvnené najvyraznejSie. Cestovné kancelarie, ako kli¢ovi hraci v oblasti
podnikania zameraného na cestovny ruch, zazili v obdobi pandémie dramaticky pokles
dopytu po svojich sluzbach v doésledku pandemickych obmedzeni, neistoty a zniZenia ich
finan¢nych moznosti. Po uvolneni pandemickych opatreni vSak doslo k prudkému oziveniu
zaujmu o cestovanie, pricom mnohé cestovné kancelarie zaznamenali vyrazny narast predaja
svojich produktov. Toto postpandemické obdobie sa ukazalo ako vyznamny test schopnosti
cestovnych kanceldrii zotavit’ sa z krizového obdobia, reagovat’ na nové vyzvy a efektivne

vyuzit’ zvySeny dopyt.

1.1 Definicia cestovnej kancelarie

V obdornej literatire moézeme ndjst’ rozne definicie cestovnej kancelarie. Zakon ¢.
281/2001 Z.z. o zdjazdoch, podmienkach podnikania cestovnych kancelarii a cestovnych
agentlr a o zmene a doplneni Obcianskeho zakonnika v zneni neskorSich predpisov v zneni
zakona ¢. 95/2002 Z. z., zakona ¢. 747/2004 Z.z., zakona ¢.186/2006 Z.z. a zakona C.
136/2010 Z.z. Cestovnu kancelariu definuje ako podnikatel’a, ktory organizuje, ponuka a
predava zajazdy na zéklade Zivnostenského opravnenia a uzatvara zmluvu o zdjazde. Jej
hlavnou ¢innost'ou je organizovanie, ponuka a predaj zdjazdov kone¢nému spotrebitel'ovi, s
ktorym ma vo vlastnom mene uzatvorentt zmluvu o zajazde. (Petrikovicova a kol., 2022).

Podla § 4 ods. 4 zakona €. 170/2018 Z. z. o zajazdoch, spojenych sluzbach
cestovného ruchu a o zmene a doplneni niektorych zakonov, je cestovna kancelaria,
podnikatel'sky subjekt zapisany do obchodného registra, povinna uctovat v ststave
podvojného uctovnictva.

Cestovna kancelaria je podnikatel, ktory mé& opravnenie ponukat, predavat a
rezervovat’ vlastne vytvorené zajazdy, alebo aj zdjazdy inych CK. Organizuje zajazdy a
zaroven poskytuje aj ostatné sluzby, medzi ktoré patria aj poistenie, zabezpecenie viza a pod.
(Zelenka, Paskova, 2012). Ch. Goeldner (2005) uvadza, ze cestovnou kancelariou je podnik
alebo osoba, ktord preddva spotrebitelom individualne sluzby alebo réznu kombinaciu

sluzieb cestovného ruchu.

Podla rozsahu a charakteru poskytovanych sluzieb rozoznadvame zékladné

(vSeobecné, generalne) cestovné kancelarie a Specializované cestovné kancelarie. Kym



zakladné cestovné kancelarie ponukaju roéznorodé sluzby pre roéznorodych zakaznikov,
Specializované cestovné kanceldrie sa orientujii najméd na urcity osobity segment trhu,
ktorému prisposobuju svoje sluzby. Cestovné kancelarie sa mozu tiez Specializovat’ na urcité
teritorium, druh dopravy ¢i obsahovu naplii zdjazdu. V praxi sa pritom uvedené Clenenia
mozu prelinat’. Specializacia umoziuje lepsie poznanie trhu, dodavatelov aj odberatelov

sluzieb (Pompurova, 2020).

Cestovné kancelarie mozeme delit’ podla r6znch hladisk. Podl'a Gucik a kol. (2006)
cestovné kancelarie mozno podl’a ich Specializacie rozdelit’ na outgoingové, incomingové a
tie, ktoré sa zameriavaju na domadci cestovny ruch. Outgoingové cestovné kanceldrie sa
sustred’uju na poskytovanie sluzieb spojenych s odchodovym cestovnym ruchom (cestovny
ruch, pri ktorom obyvatelia krajiny cestuju do zahranicia), zatial’ ¢o incomingové cestovné
kancelarie zabezpecuju sluzby pre navstevnikov v cielovych destinaciach. Cestovné
kancelarie zamerané na domadci cestovny ruch pontkaju sluzby zdkaznikom v ramci ich
domovskej krajiny. Outgoingové kancelarie a kanceldrie zamerané na doméci cestovny ruch
posobia predovSetkym v mieste bydliska klientov, zatial o incomingové kancelérie
vykonavaju svoju ¢innost” priamo v cielovych destinaciach. Medzi outgoingovymi a
incomingovymi kancelariami ¢asto dochadza k tzkej spolupraci — outgoingova kancelaria
oslovuje zdkaznikov a predava im zdjazdy, zatial' ¢o incomingova zabezpe€uje sluzby v

destindcii, ako st transfery, sluzby delegéta ¢i organizovanie vyletov.

1.1.1 Funkcie a ulohy cestovnych kancelarii v ramci cestovného

ruchu

Cestovny ruch plni dolezité funkcie v ekonomike, spolo¢nosti aj kultire. Jeho
hlavnou tlohou je zabezpecit pohyb l'udi za i¢elom oddychu, poznavania, prace alebo inych

aktivit.

Cestovné kancelarie funguji ako sprostredkovatelia medzi poskytovatelmi sluzieb
(hotely, letecké spolocnosti) a zakaznikmi, o zahffia rezervacie ubytovania, dopravy a
doplnkovych sluzieb. Taktiez poskytuju zdkaznikom informacie o vizach, ockovaniach,
kultare destinacii a d’alSich potrebnych formalitach. Toto pomaha znizovat’ stres zdkaznikov
pri pldnovani ciest. Cestovné kancelarie musia byt flexibilné v digitalnej ére. Integracia
modernych technoldgii, ako st online rezervacné systémy, umoziuje flexibilnejSie balicky

a lepsiu dostupnost’ sluzieb (F. Kcelley, 2016).



Dolezitou funkciou je taktiez organizédcia a planovanie zdjazdov. Zabezpecuju
komplexné balicky sluzieb, vratane vytvorenia itinerara, casového harmonogramu a vyberu
destinacii podl'a potrieb zdkaznikov. Ponukaju sluzby pre Specifické skupiny zakaznikov,
ako st stardi cestujuci, rodiny alebo luxusné zajazdy. Specializicia zahfia aj organizaciu
ciest do menej znamych destinacii alebo na zaklade osobitnych poziadaviek zakaznika.

(Dolnicar & Laesser, 2007).

V odbornej literatire sa stretneme s mnohymi funkciami cestovnych kancelarii.
Podla K. Pompurovej (2020) cestovné kanceldrie zohrdvaji vyznamnu tulohu ako
vel'koobchodnici v oblasti cestovného ruchu, ked’ze integruju rézne sluzby do komplexnych
balikov, ktoré pontkaji klientom. V zdujme prispdsobenia ponuky poziadavkam trhu
aktivne skumaju dopyt, nadvézuji nové obchodné vztahy, zameriavaju sa na zlepSovanie
kvality sluzieb a na zaklade spétnej véizby svoje produkty neustdle prisposobuju. Su
kl'aiCovym prvkom rozvoja a propagécie cestovného ruchu tym, ze kombinuju atraktivne
turistické ponuky, poskytuji rézne cenovo dostupné sluzby, vytvaraju ucelené produkty a
zabezpecuju ich doveryhodnu prezenticiu. Takto prispievaju k formovaniu imidzu
turistickych destindcii. Poskytovanim overenych informacii ulahCujii zdkaznikom
rozhodovanie, zabezpecuju sluzby podla ich potrieb a vytvaraji optimalne podmienky pre

travenie vol'ného ¢asu.

Podla I. Marian (2017) maji cestovné kancelarie viacero povinnosti, ktoré su
kl'aiCové na zabezpecCenie kvalitnych sluzieb pre svojich zakaznikov. V prvom rade st
zodpovedné za vyber a hodnotenie poskytovatel'ov sluzieb, ako su hotely, dopravcovia alebo
sprievodcovia. Tato povinnost’ zahffia dosledné overenie, ¢i ponukané sluzby spinaju
stanoven¢ Standardy kvality. Ak poskytovatel sluzieb, ktorého vybrala cestovna kancelaria,
nesplni oCakavania zdkaznikov, je zodpovednost’ za vzniknuté problémy casto pripisana
samotnej kancelarii, co moze viest’ k reklamaciam alebo k strate dovery zdkaznikov. Okrem
toho st cestovné kancelarie povinné poskytovat’ podporu zékaznikom pocas celého procesu
ich cestovania. Ak sa pocas zajazdu vyskytna problémy, musia zabezpecit’ efektivne rieSenie
situacie. To zahffia komunikéciu s poskytovatel'mi sluzieb, ako aj asistenciu pri reklamaciach
alebo nahrade $kod. Téato podpora je klI'iCova na zachovanie dovery zakaznikov a ochranu

ich prav.
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1.2 Vplyv externych faktorov na cestovny ruch a Specifika cestovného

ruchu

Cestovny ruch patri medzi vyznamné ekonomické sektory, ktory sa vyznacuje
viacerymi Specifikami odliSujucimi ho od inych priemyselnych odvetvi. Jednou z kl'icovych
charakteristik je sezonnost’ dopytu. Po turistickych sluzbach je casto zvySeny zaujem v
urcitych obdobiach, ako st letné prazdniny alebo zimné sezona, o si vyzaduje efektivne

planovanie.

Cestovny ruch je zaroven vysoko elasticky voci ekonomickym zmendm. Dopyt po
cestovani je citlivy na vykyvy v cendch a na ekonomicku situdciu spotrebitel'ov. Naopak,
ponuka je Casto neelasticka, ked’ze investicie do infrastruktury, ako st hotely alebo letiska,
si vyzaduji dlhodobé planovanie a nemézu byt rychlo prispdsobené zmenam dopytu.
Taktiez je dolezité zdoraznit’, ze kvalita sluzieb a spokojnost’ zakaznika st v cestovnom

ruchu rozhodujuce.

Cestovny ruch je tiez zranite'ny voci externym faktorom, ako su politicka nestabilita,
prirodné katastrofy alebo globélne krizy, akou bola pandémia Covid-19. Tieto faktory mézu

mat’ vyznamny dopad na dopyt a fungovanie celého odvetvia. (Vanhove, 2011).

Externé faktory vyrazne ovplyviiuju rozvoj cestovného ruchu a jeho ekonomické
vysledky. Medzi najvyznamnejSie patri politicka stabilita, ekonomické prostredie a
technologicky pokrok. Politické faktory, ako vojnové konflikty alebo politickd neistota,
mozu sposobit’ pokles navsStevnosti turistickych destinacii. Naopak, stabilné politické
prostredie ma pozitivny vplyv na rozvoj turizmu. Ekonomické faktory zahfiiaji dostupnost’
finan¢nych zdrojov, vymenné kurzy ¢i tiroven nezamestnanosti, ktoré ovplyvituju vydavky

turistov.

Vyznamnou tlohou v rozvoji turizmu je aj technologicky pokrok, ktory zlepsuje
pristup k informaciam, recenzidm a zjednoduSuje rezervécie. Externé faktory tak formujt
stratégiu, priCom ich ignorovanie méze vazne ohrozit' uspesnost’ planovanych opatreni

(Carvalho, 2015).

1.2.1 Rizika podnikania v cestovhom ruchu

Podl'a N. Morozovej (2022) je podnikanie v cestovnom ruchu vystavené mnohym

rizikdm, ktoré ovplyviiuju jeho stabilitu a GspeSnost’. Medzi hlavné rizika patria ekonomické,
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politické, environmentdlne a socialne faktory. Ekonomické rizikd zahffiaji zmeny vo
vymennych kurzoch, inflaciu alebo hospodarske krizy, ktoré ovplyviiujii financnu situdciu
turistov. Politickd nestabilita a teroristické itoky mézu vyznamne znizit’ dopyt po cestovnom

ruchu v dotknutych oblastiach.

Dalsim kritickym rizikom st environmentalne faktory, ako su prirodné katastrofy
alebo klimatické zmeny, ktoré mézu spravit’ destindcie menej atraktivnymi. Socidlne faktory,
ako zmeny v spravani spotrebitel'ov alebo pandémia Covid-19, mo6zu sposobit’ drastické

zniZenie poctu navstevnikov.

Okrem externych rizik ¢elia podniky v cestovnom ruchu aj internym problémom, ako
su napriklad finan¢né problémy. Efektivny manazment rizik, ktory zahfna diverzifikaciu
rizik, planovanie krizovych opatreni a zavedenie systémov financnych zaruk, je kI'acovy pre

minimalizaciu ich dopadu na podnikanie.

1.2.2 Vplyv pandémie COVID-19 na ¢innost’ cestovnych kancelarii

Pandémia Covid-19 (11.3.2020 — 5.5.2023) mala na ¢innost’ cestovnych kancelarii
zasadny dopad. V priebehu pandémie sa cestovné kanceldrie stretli s drastickym poklesom
dopytu, ¢o bolo dosledkom cestovnych obmedzeni a vS§eobecného strachu zo Sirenia virusu.
Okrem toho museli ¢elit’ masivnemu ruSeniu uz naplanovanych zajazdov a refundéaciam,
ktoré vyrazne zat'azili ich finanéné zdroje a vyrazne zhorsili finan¢nt situaciu cestovnych

kancelarii.

Doésledkom tychto vyziev bol zénik viacerych menSich subjektov, ktoré nedokazali
pokryt’ svoje zavdzky. Na druhej strane, vel’ké cestovné kancelarie sa pokusili diverzifikovat
svoje portfolio ponukou novych typov sluzieb, napriklad zajazdov zameranych na wellness

alebo menej navitevovanych destinacii. (Skare, 2020).

Cestovné kancelarie v Slovenskej republike pocas pandémie Covid-19 dostali
vyznamnu pomoc od $tatu. Pandémia zasiahla odvetvie cestovného ruchu mimoriadne silno,
preto sa vlada SR rozhodla podporit podnikatelov v tomto sektore prostrednictvom

viacerych dota¢nych schém a programov.
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Novela zdkona o zdjazdoch umoznila cestovnym kancelaridm ponuknut’ klientom
odlozenie zdjazdu alebo ndhradny termin do 31. augusta 2021. Ak sa nedosiahla dohoda,

cestovné kancelarie boli povinné vratit’ klientom peniaze do 14. septembra 2021.

Cestovné kancelarie mohli vyuzit' prispevky na udrzanie pracovnych miest v ramci
programu ,,Prvd pomoc*, ktory bol financovany Ministerstvom préce, sociadlnych veci a
rodiny SR. Tieto prispevky pomohli zmiernit' tlak na zamestnavatelov a umoznili im
zachovat’ pracovné miesta aj po¢as obdobia vyrazného poklesu trzieb. Dal§im opatrenim
bolo poskytnutie dotécii na pokrytie fixnych nakladov, ktoré pomahali spolo¢nostiam celit

finan¢nym stratdm spdsobenym obmedzeniami.

Schéma Statnej pomoci na zabezpecenie likvidity s rozpoctom 65 milidnov eur
poskytovala cestovnym kancelariam navratné financné vypomoci. Pomoc bola splatnd do
Styroch rokov a jej vyska nesmela presiahnut 25 % celkového obratu za rok 2019. Urokova

sadzba bola zvyhodnena: pre malé a stredné podniky 0,49 % a pre vel'ké podniky 1,01 %.

Cestovné kancelarie mohli tiez Cerpat’ z balika pomoci uréeného Specidlne pre sektor
cestovného ruchu, ktory spravovalo Ministerstvo dopravy SR. Tento balik zahfnial prispevky
na pokrytie strat vzniknutych zruSenim zajazdov a vydavkov stvisiacich s ich refundaciou.
Stat tak reagoval na poziadavky podnikatelov, ktori &elili problémom so splnenim svojich

zavazkov voci klientom.

Zavedenie tychto opatreni pomohlo mnohym cestovnym kancelaridm prekonat
obdobie pandémie, no nedokizalo uplne eliminovat negativne dosledky krizy. Finan¢na
podpora od Statu tak zohrala déleziti ulohu pri zmierneni dopadov pandémie a umoznila

viacerym subjektom pokracovat’ v ¢innosti po uvolneni obmedzeni.

Aj ked’ sa situdcia po pandémii postupne stabilizuje, cestovné kancelarie celia novym
vyzvam, ako je zmena preferencii zakaznikov, ktori uprednostiiuji individualne cestovanie
pred organizovanymi zédjazdmi. Tieto zmeny prinutili odvetvie k hladaniu inovativnych

spdsobov, ako prildkat’ klientov a obnovit’ svoju ekonomicku stabilitu.

1.3 Vyznam finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza predstavuje kI'iCovy ndstroj pre hodnotenie finanéného zdravia
podniku a planovanie jeho dlhodobého rozvoja. Sluzi nielen na zistovanie aktualneho stavu

podniku, ale aj na identifikaciu rizik, prilezitosti a slabych miest, ktoré mézu ovplyvnit jeho

13



stabilitu. Pomocou finan¢nej analyzy mézu manazéri efektivnejSie pridelovat’ zdroje,
optimalizovat’ naklady a zvySovat’ celkovl ziskovost’ podniku. Podl'a B. Cornelia (2011) ma

finan¢na analyza niekol’ko hlavnych funkcii.

Finan¢nd analyza identifikuje pri¢iny ekonomickych javov, hodnoti finan¢ny stav a
umoziiuje navrhy opatreni na zlepSenie stability a vykonnosti podniku. Pomocou analyzy
ukazovatelov, ako st likvidita, ziskovost alebo zadlzenost, poskytuje manazmentu
informacie potrebné na vyber spravnej stratégie. Finan¢na analyza aj poskytuje odborné
zazemie pre pochopenie komplexnych finanénych a ekonomickych fenoménov, co

podporuje lepsie riadenie v kazdej oblasti podnikania.

Finan¢na analyza ma aj d’alSie aspekty, ktoré ju robia nevyhnutnou sucast’ou riadenia
podnikov. Jednou z délezitych oblasti je predikcia budicich trendov na zaklade historickych
finan¢nych dat. Tato schopnost’ predvidat’ umoziuje podnikom lepSie sa pripravit’ na mozné
scenare a znizovat’ riziko negativnych dopadov. Finan¢né analyza sa preto Casto vyuziva pri
hodnoteni investi¢nych projektov, kde poskytuje presné odhady ocakdvanych nakladov,

vynosov a navratnosti investicii (Molchanova, 2024).

Podla E. Bannikovej (2022) je dal$im vyznamnym aspektom je posilnenie
ekonomickej bezpecnosti podniku. Finan¢na analyza identifikuje potencidlne hrozby, ako st
problémy s likviditou, vysoka miera zadlZenosti alebo nizka ziskovost’, a umoziuje prijatie
opatreni na ich elimindciu. Okrem toho, finan¢na analyza ma velky vyznam aj pre externé
subjekty, ako st investori, veritelia ¢i regulatori. Transparentnost’ a spol'ahlivost’ finanénych
ukazovatel'ov pomaha tymto subjektom pri hodnoteni doveryhodnosti a stability podniku. Z
tohto dovodu sa financna analyza povaZzuje za dolezity nastroj na podporu dovery v

podnikatel'skom prostredi.

Podl'a A. Slosarovej (2020) pozname mnohé pojmy a principy finan¢nej analyzy.
Medzi najzakladnejSie z nich patri finan¢na situacia podniku, rozumieme fiou stav majetku
a zdrojov majetku podniku k ur¢itému datumu. Zistuje sa zo zékladnych finan¢nych
vykazov, ktoré zobrazuju G¢tovnu bilanciu. Aktivity, ktoré podnik vykondva za ucelom
financovania svojej prevadzkovej a investi¢nej ¢innosti nazyvame financné hospodarenie.
K tomu st podniku potrebné zdroje financovania, ktoré sa delia na externé, tie st ziskavané
z vonkajSieho prostredia a na interné zdroje financovania, tie U€tovna jednotka vytvara
vlastnou ¢innost'ou. Zdroje financovania su ¢asto oznacované ako kapital, ktory sa deli na

vlastny a cudzi, podl'a spdsobu nadobudnutia.
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Finan¢nd zékladna podniku vyjadruje uréeny kvalitativny a kvantitativny rozsah
majetku a zdrojov financovania majetku, ktoré podnik mé a vyuziva pri svojej
podnikatel'skej Cinnosti. Kvalitativna stranka finan¢nej zékladne je dana jednotlivymi
druhmi majetku a jednotlivymi druhmi zdrojov majetku. Kvantitativna stranka financnej
zakladne tvori ich objem v pefiaznom vyjadreni. Financnd zdkladna podniku ma svoju

Struktaru, pricom rozliSujeme Struktiru majetku a Struktiru zdrojov majetku.

Likvidita podniku zavisi od Struktury majetku a Struktiry zdrojov majetku.
Rozumieme fiou zlozenie majetku a zdrojov majetku umoznujuce podniku uhradzat’ svoje
splatné zavézky. Likvidita podniku zavisi od likvidnosti jednotlivych druhov majetku a
likvidnosti jednotlivych druhov zavdzkov. Likvidnost majetku znamend schopnost
jednotlivych druhov majetku premenu na peniazné prostriedky. Likvidnost zavédzkov je
uréena ich splatnostou, tym rozumieme potrebu premeny na penazni formu v blizkej
budticnosti. Z hladiska likvidity st pre podnik najvyhodnejSie zavazky s ¢o najdlh§ou dobou

splatnosti.

Solventnostou rozumieme schopnost’ podniku uhradzat' svoje splatné zavizky v
dlhSom obdobi v c¢ase ich splatnosti. Solventnost’ je oznacovand taktieZ ako aj platobna
schopnost. Naopak insolventnostou rozumieme situiciu, ked’ podnik nie je schopny
uhradzat’ splatné zavézky. Solventnost’ je znakom finan¢nej stability podniku, insolventnost’

poukazuje na jeho finan¢nu nestabilitu.

Platobné neschopnost’ vyplyva z nespravnej Struktiry a zloZenia jednotlivych druhov
majetku a zdrojov majetku a ich nerovnomerného posobenia v kolobehu majetku a zdrojov
majetku. Je sposobend tym, ze podnik nemd dostatok penaznych prostriedkov na to, aby
mohol uhradit’ svoje splatné zavizky. RozliSujeme kratkodobu a dlhodobu platobni

neschopnost’.

Existuje Siroka Skala finanénych ukazovatel'ov, ktoré umoziiuju analyzovat’ rozne

aspekty hospodarenia podniku.

Jednym z najvyznamnej$ich finanénych ukazovatelov je rentabilita. A. Slosarova
(2020) uvadza, Ze rentabilita je pomerové vyjadrenie kladného vysledku hospodarenia
(zisku) vo vztahu k prislusnému zékladu. Je vycislovand v percentach. V pripade, ze
uctovna jednotka dosiahla v sledovanom obdobi stratu, hovorime Ze je nerentabilna. Pri
finan¢nej analyze slovenskych uctovnych jednotiek, sa pri vypocte rentability pouziva

najcastejsie Cisty zisk po zdaneni (EAT).
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Rentabilita celkovych vlozenych prostriedkov (ROA) je globdlnym pomerovym
ukazovatelom. Je vyjadreny pomerom ucltovného zisku a celkovej sumy majetku. Pri

vypocte sa v menovateli pouziva priemerny stav majetku.

Rentabilita celkovych zdrojov majetku sa vycisluje sa ako pomer uctovného zisku
a celkovej sumy zdrojov majetku (priemernym stavom). Vzhl'adom na fakt, Ze sa suma
majetku rovna sume zdrojov majetku, hodnota ukazovatela sa musi byt’ totozna s hodnotou

rentability celkovych vlozenych prostriedkov.

Hodnotenie vynosnosti vlasného imania skiima rentabilita vlastného imania (ROE).

Zistujeme nou, ¢i vlozené prostriedky do podniku prinaSaji dostatoény vynos

Dal’$im vel'mi dolezitym finanénym ukazovatelom je likvidita. Podla A. Slosarovej
(2020) patria ukazovatele likvidity medzi najvyznamnejSie ukazovatele charakterizujiice
finan¢né zdravie podniku. Medzi najdolezitejSie podmienky tspesného fungovania podniku
patri trvala platobna schopnost’, ¢ize schopnost’ hradit’ splatné zavizky. Pri analyze nas
zaujima nielen sti¢asna platobna schopnost’ podniku, no aj zhodnotenie pravdepodobnosti
udrzania platobnej schopnosti v budicnosti. Ukazovatele likvidity charakterizuji
solventnost’ podniku (schopnost’ podniku hradit’ splatné zavizky). Solventnost mozno
definovat’ ako prebytok sumy majetku nad sumou zavizkov. Pojmom likvidnost je
vyjadrena schopnost majetku premenit sa na peniaze. Likviditou sa teda rozumie
momentalna platobnd schopnost’ podniku hradit’ svoje platné zaviazky aje meradlom
okamzitej solventnosti. VSetok majetok v podniku, obezny aj neobezny, je mozné premenit’
na penazné prostriedky. LiSi sa iba doba premeny. NajrychlejSie sa na petiazné prostriedky
transformuje kratkodoby majetok. Dlhodoby majetok ma dobu premeny na pefiazné
prostriedky dlhsiu. Cim je premena majetku na peniaze jednoduchsia, tym je majetok
likvidnej$i. Pri skimani likvidnosti podniku je potrebné majetok rozdelit na obezny
a neobezny. Neobezny majetok je menej likvidny ako obezny, dokonca je povazovany za

najmenej likvidny majetok.

Ukazovatele likvidity sa Clenia na pomerové ukazovatele likvidity a rozdielové
ukazovatele likvidity. Pomerové ukazovatele sa vyjadruji ako koeficient, alebo

v percentach.

Medzi pomerové ukazovatele likvidity patri ukazovatel' celkovej likvidity, ktory
vychédza z predpokladu, Ze polozky obezného majetku slizia na krytie kratkodobych

zavazkov. Vyjadruje kolkokrat st kratkodobé zavizky pokryté obeznym majetkom. Pri
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vypocte si v obeznom majetku zahrnuté aj pohl'adavky za upisané vlastné imanie a casové
rozliSenie strany aktiv. Odpori¢ana hranica celkovej likvidity je 1,5 — 2,5, pricom plati Ze
¢im je hodnota vysSia, tym je vysSia pravdepodobnost’ zachovania platobnej schopnosti

podniku.

Ukazovatel’ pohotovej likvidity je povazovany za prisnejsie kritérium hodnotenia
platobnej schopnosti podniku. Pri jeho vypocte sa z obezného majetku vylucia najmene;j
likvidné polozky, ¢ize zasoby, dlhodobé pohl'adavky, pohl'adavky za upisané vlastné imanie
a dlhodobé cCast’ ¢asového rozliSenia strany aktiv. Z kratkodobych pohl'addvok sa taktiez
vylucia pohl'adavky po lehote splatnosti, ktoré by mali byt vykazané v poznamkach u¢tovne;j
zavierky. Odportac¢ana hranica pohotovej likvidity je v rozmedzi 1,0 — 1,5. VysSia hodnota
znaci, ze velké Cast’ obezného majetku je viazana prostriedkami, ktoré prinaSaju ziadny

alebo nizky urok. Hodnota ukazovatel'a by nemala klesnat’ pod 1,0.

Ukazovatel' peniaznej likvidity overuje, ¢i je uctovnad jednotka schopna svojim
kratkodobym finanénym majetkom uhradit’ svoje kratkodobé¢ zavizky. Hodnota ukazovatel'a

by sa mala pohybovat na urovni 0,9 — 1,1.

Rozdielové ukazovatele likvidity st odvedené od pomerovych ukazovatelov
likvidity. S vyjadrené ako rozdiel citatela a menovatela pomerovych ukazovatelov.
Rozdielové ukazovatele su vyjadrené v eurach a vychadzaj z absolutnych udajov stivahy.
Casto st oznatované aj ako fondy finanénych prostriedkov. Medzi rozdielové ukazovatele
likvidity patria Cisté peniazné prostriedky, Cisté pohotové prostriedky a Cisty pracovny

kapital.

Dal’§imi vyznamnymi ukazovatel'mi, ktoré budeme pri analyze finan¢nej situacie
cestovnych kancelarii pouZivat' su ukazovatele zadlZenosti. Podl'a A. Slosarovej (2020)
skiimajt spravny pomer medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania podniku, ktory je
dolezity pre zdravé fungovanie podniku. Ukazovatele zadlzenosti charakterizuji financnu
stabilitu podniku. Pod pojmom zadlZenost’ rozumieme skuto¢nost’, ze podnik pouziva na
financovanie svojej podnikatel'skej €innosti okrem vlastnych zdrojov aj zdroje cudzie.
Zakladne zdroje financovania v podniku su vlastné imanie (vlastné zdroje) a zavizky

(cudzie zdroje).

Finan¢nd analyza zohrava nezastupitelnti tlohu pri hodnoteni ekonomicke;j situacie
podniku. Poskytuje nielen objektivny pohl'ad na aktudlny stav hospodarenia, ale zaroven

umoziuje identifikovat’ mozné rizika a efektivne planovat’ buduici rozvoj. Vd'aka Sirokému

17



spektru finanénych ukazovatelov dokdze manazment reagovat na zmeny v podniku a
prijimat’ rozhodnutia. Finan¢na analyza je preto klI'icovym néstrojom zabezpecenia stability,

transparentnosti a dlhodobej konkurencieschopnosti kazdého podniku.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Cielom bakalarskej prace je zhodnotit’ finannu situdciu vybranych cestovnych
kancelarii pdsobiacich v Slovenskej republike pocas a po pandémii COVID-19. Praca sa
zameriava na analyzu uctovnych vykazov a poznamok za obdobie rokov 2020 az 2023,
pricom cielom je identifikovat’ zmeny v rentabilite, likvidite a zadlZzenosti v Case, ako aj
porovnat’ jednotlivé spolo¢nosti medzi sebou. Ddraz sa kladie na zistenie, ako sa jednotlivé
subjekty vyrovnali s krizovym obdobim, aky bol priebeh ich finanéného zotavenia a ktoré

spolo¢nosti vykazuju najvyssiu mieru financnej stability v postpandemickom obdobi.
Ciastkové ciele prace su:

e analyzovat’ vyvoj ukazovatel'ov rentability, likvidity a zadlZenosti v jednotlivych

rokoch analyzovaného obdobia,

e posudit dopady pandémie na financné hospodarenie vybranych cestovnych

kancelarii,

e porovnat’ jednotlivé spolocnosti medzi sebou z hl'adiska schopnosti zvladnut

krizové obdobie,
¢ identifikovat’ finan¢ne najsilnejSiu a najslabsiu spolo¢nost’ po obdobi pandémie.

Objektom skiimania su Styri cestovné kancelarie posobiace na tizemi Slovenskej
republiky. Zo zékladnej vzorky cestovnych kancelarii v Slovenskej republike, ktora
obsahuje 477 spolo¢nosti, sme zvolili BUBO travel agency, s.r.o., Cestovna kancelaria
DAKA, s.r.o., HYDROTOUR, a.s. a SATUR TRAVEL, a.s. Ide o podnikatel'ské subjekty s
dlhoro¢nym pdsobenim na slovenskom trhu, ktoré patria medzi najzndmejsie spolo¢nosti
tomto odvetvi. Vyber vzorky bol ucelovy, ide o zndme, dlhodobo pdsobiace a stabilné

cestovné kanceldrie, s dostupnymi uctovnymi vykazmi.

Metodika prace vychddza kvantitativnej metody finan¢nej analyzy. Spracovanie
vysledkov prace a diskusie vychadza z verejne dostupnych udajov z uctovnych vykazov
(stvaha, vykaz ziskov a strat a poznamky) a nasledného vypoctu a interpretacie vybranych

ukazovatelov.

V praci sa analyzuju ukazovatele rentability, likvidity a zadlzenosti, pretoze tieto

najkomplexnejsie vystihuju celkovy finanény stav podniku — jeho schopnost’ generovat’ zisk,
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platit’ svoje zavizky a zabezpecit’ si dlhodobt stabilitu. Zarovei ide o ukazovatele, ktoré st
najCastejSie vyuzivané v praxi a umoziuji porovnanie spolo¢nosti roznej velkosti v roznych
obdobiach. Ich vyber teda vychadza z ich praktickej vypovednej hodnoty a schopnosti

zachytit’ podstatné rozdiely v hospodareni medzi sledovanymi spolo¢nost’ami.

Na zéklade vysledkov vypoctov boli jednotlivé hodnoty d’alej porovnavané v Case aj
medzi spolo¢nostami. V zaverecnej faze bola realizovand komparativna analyza, ktora
umoznila urcit, ktoré z cestovnych kancelarii zvladli pandémiu najlepsie z pohladu

finan¢ného zdravia a ktoré sa zotavovali pomalsie.

Pri spracovani vysledkov prace sme postupovali podl'a vzorcov podla A. Slosarovej

a M. Blahusiakovej (2020).

a. Ukazovatele rentability

zisk
ROE = — - —— — X 100
priemerny stav vlastného imania
zisk
ROA = — - - x 100
priemerny stav majetku
zisk
ROI = x 100

priemerny stav zdrojov majetku
b. Ukazovatele likvidity

najlikvidnejsi majetok

Penazna likvidita =
fiazna tuevtat kratkodobé zavazky

najlikvidnejsi majetok + inkasovatelné pohladavky

Pohotova likvidita =
onotova likviaita kratkodobé zavizky

er obeiny majetok
Celkova likvidita =

kratkodobé zavazky
Cisté petiazné prostriedky = najlikvidnej$i majetok — kratkodobé zavizky

Cisté pohotové prostriedky
= (najlikvidnejsi majetok + inkasovatelné pohladavky)

— kratkodobé zavazky

Cisty pracovny kapital = obeiny majetok — kratkodobé zavazky
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c. Ukazovatele zadlZenosti

5 . cudzie zdroje
Ukazovatel zadlZzenosti = - %X 100
majetok spolu

vlastné imanie

Ukazovatel samofinancovania = - x 100
majetok spolu

cudzie zdroje

Koeficient zadlZenosti = — .
vlastné imanie

vlastné imanie

Koeficient finantnej samostatnosti = - -
cudzie zdroje

majetok spolu

Finantna paka = — -
vlastné imanie

zisk pred zdanenim + nakladové Groky

Uk tel' rokového krytia =
azovatel Urokového krytia nakladové Groky

. R, . uvery
Ukazovatel Gwverovej zadlzenosti = - x 100
majetok spolu

Vysledky vSetkych vypoctov boli zaznamenané pre kazdu cestovnu kancelariu
samostatne, nasledne interpretované a porovnavané medzi jednotlivymi rokmi. V poslednej
faze bola vykonana komparacia, ktorej cielom bolo urcit, ktora z cestovnych kancelarii
najlepSie zvladla pandémiu z pohladu finan¢ného zdravia. Analyza bola vykonana na

zdklade vypocitanych ukazovatel'ov a tdajov ziskanych z uctovnych zavierok.
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3 Vysledky prace a diskusia

Tato kapitola sa zameriava na analyzu finan¢nej situdcie vybranych cestovnych
kancelarii v obdobi po pandémii COVID-19. Na zaklade uctovnych vykazov za roky 2020
— 2023 su vyhodnotené kl'i¢ové financné ukazovatele, ktoré reflektuju zmeny v rentabilite,
likvidite a zadlZenosti jednotlivych spolo¢nosti. Cielom analyzy je porovnat financnu

situaciu cestovnych kancelarii pocas a po pandémii.

3.1 Interpretacia vysledkov vybranych finan¢nych ukazovatel’ov

vybranych cestovnych kancelarii

Naésledujuca tabul’ka zobrazuje hodnoty ukazovatel'ov rentability spolo¢nosti Bubo
travel agency, s.r.o. za roky 2020-2023.

Tabulka 1 — Ukazovatele rentability cestovnej kancelarie Bubo travel agency, s.r.o.

2020 2021 2022 2023
ROA -0,0002 -0,0005 0,0010 0,0008
ROI -1,7699 -3,6412 8,9950 6,2007
ROE -24,1432 -49,6004 124,2523 98,9717

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov z G€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Rentabilita aktiv (ROA) meria schopnost’ spolo¢nosti vytvarat zisk z celkového
majetku. V rokoch 2020 a 2021 bola hodnota ROA zaporna, konkrétne —0,0002 % a —0,0005
%, Co poukazuje na stratu sposobenu obmedzeniami v odvetvi cestovného ruchu pocas
pandémie. V roku 2022 sa situdcia mierne zlepsila, ked ROA dosiahla kladni hodnotu
0,0010 %, ¢o naznacuje, ze spolo¢nost’ zacala opiat’ generovat’ zisk. V roku 2023 doslo k

miernemu poklesu na 0,0008 %.

Rentabilita investicii (ROI) hodnoti efektivnost’ investovaného kapitalu. Zaporné
hodnoty v rokoch 2020 (—1,7699 %) a 2021 (-3,6412 %) potvrdzuju, Ze cestovna kancelaria
generovala stratu. Rok 2022 predstavoval vyrazny obrat, ked’ ROI dosiahla 8,9950 %, Co
poukazuje na vysoku navratnost’ investicii v dosledku zvySeného zaujmu o cestovanie. V

roku 2023 sa ROI znizila na 6,2007 %, Co sice predstavuje pokles, no stale ide o vysoku
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hodnotu, ktord potvrdzuje schopnost’ spolo¢nosti efektivne pracovat’ s investovanym

kapitalom.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) ukazuje, ako efektivne spolo¢nost’ zhodnocuje
vlastné imanie. V pandemickych rokoch 2020 (24,1432 %) a 2021 (—49,6004 %) dosiahla
spolo¢nost’ zdporné hodnoty, Co poukazuje na vyraznu stratu vo vztahu k vlastnym zdrojom.
V roku 2022 vSak nastal obrat — ROE sa zvysila na 124,2523 %. V roku 2023 hodnota klesla
na 98,9717 %, no aj napriek tomu ostava rentabilita vlastného kapitdlu vel'mi vysoka, ¢o

signalizuje vyrazné zlepSenie hospodarenia spoloc¢nosti po krizovom obdobi.

Nésledujica tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov rentability spolocnosti
DAKA, s.r.o0. za roky 2020-2023.

Tabulka 2 — Ukazovatele rentability cestovnej kancelarie DAKA, s.r.o.

2020 2021 2022 2023
ROA -0,0003 0,0003 0,0003 0,0007
ROI -3,0767 2,2638 2,7243 5,4855
ROE -91,8523 35,5948 38,2582 78,3573

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov z G€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Rentabilita aktiv (ROA) v roku 2020 dosiahla zaporni hodnotu —0,0003 %, ¢o
naznacuje, Ze spolo¢nost’ bola stratova. V rokoch 2021 a 2022 sa ROA ustélila na kladne;j
urovni 0,0003 %, Co signalizuje mierne zlepSenie, no stale vel'mi nizku navratnost aktiv. V
roku 2023 ROA stupla na 0,0007 %, ¢o poukazuje na postupné zvySovanie efektivity a

mierne zotavenie po pandémii.

Rentabilita investicii (ROI) zaznamenala v roku 2020 negativnu hodnotu —3,0767 %,
¢o odraza vysoku neefektivnost’ investovaného kapitalu a straty spdsobené pandémiou. V
roku 2021 nastal vyrazny obrat, ked’ ROI dosiahla 2,2638 %, a tento rast pokracoval aj v
nasledujtcich rokoch. V roku 2022 sa hodnota zvysila na 2,7243 % a v roku 2023 az na

5,4855 %, co dokazuje, Ze spolo¢nost’ dokazala efektivnejSie zhodnotit’ investicie.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) v roku 2020 dosiahla vyrazne zdporni hodnotu
-91,8523 %, ¢o poukazuje na stratovy vysledok hospodérenia spolo¢nosti. Od roku 2021

vS8ak nastal vyrazny obrat. ROE stipla na 35,5948 %, ¢o znamena, Ze podnik zacal generovat’
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zisk. V roku 2022 sa navratnost’ vlastného imania zvysila na 38,2582 % a v roku 2023 na
78,3573 %, ¢o poukazuje na stabilné zlepSovanie financnej vykonnosti spolocnosti a

schopnost’ efektivne vyuzivat’ vlastné zdroje na tvorbu zisku.

Nasledujuca tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov rentability spolo¢nosti
HYDROTOUR, cestovna kanceldria, a.s. za roky 2020-2023.
Tabulka 3 — Ukazovatele rentability spolocnosti HYDROTOUR, cestovna kanceldria, a.s.

2020 2021 2022 2023
ROA -0,0017 0,0002 0,0005 0,0010
ROI -17,5464 1,3704 4,2453 8,5328
ROE -307,0124 -30,1407 1427,0058 135,1577

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z ti€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Rentabilita aktiv (ROA) poukazuje na schopnost’ spolocnosti generovat zisk z
celkového majetku. V roku 2020 dosiahla hodnota ROA zépornu urovenn —0,0017 %, ¢o
suviselo s vyraznym prepadom trzieb a stratou sposobenou obedzenim cestovania pocas
pandémie. V roku 2021 sa hodnota ROA mierne zlepSila na 0,0002 %, pricom d’alsi rast
zaznamenala v rokoch 2022 (0,0005 %) a 2023 (0,0010 %). Hoci su hodnoty stale vel'mi

nizke, pozitivne ¢isla signalizuji postupny navrat k efektivnemu vyuzivaniu majetku.

Rentabilita investicii (ROI) vykazovala v roku 2020 vyrazne negativnu hodnotu
—17,5464 %, co je dosledkom vysokych strat pri si¢asnom objeme investicii. Od roku 2021
nastal pozitivny obrat — ROI sa zvysila na 1,3704 %, v roku 2022 stpla na 4,2453 % a v
roku 2023 az na 8,5328 %. Tento vyvoj potvrdzuje, ze spolocnost’ dokéazala lepsie zhodnotit’

vloZené¢ prostriedky.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) bola v roku 2020 na urovni —307,0124 %, co
predstavuje extrémne znehodnotenie vlastnych zdrojov v dosledku velkej straty. V roku
2021 sa sice hodnota zlepsila, no ostavala zaporna (—30,1407 %). Zasadny obrat nastal az v
roku 2022, kedy ROE prudko stupla na 1 427,0058 %, o mozno pripisat’ zisku
dosiahnutému pri relativne nizkom objeme vlastného imania. V roku 2023 sa hodnota
ustalila na 135,1577 %, Co stéle predstavuje vel'mi silnti ndvratnost’ pre vlastnikov a odraza

vysoku efektivitu v nardbani s vlastnym kapitalom.
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SATUR TRAVEL a.s. za roky 2020-2023.
Tabul’ka 4 — Ukazovatele rentability cestovnej kancelarie SATUR TRAVEL a.s.

Nasledujuca tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov rentability spolo¢nosti

2020 2021 2022 2023
ROA -0,0008 0,0000 0,0020 0,0007
ROI -8,4466 -0,6674 16,0745 5,3055
ROE -94,8744 -13,8475 131,9467 27,7404

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z Gi€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Rentabilita aktiv (ROA) bola v roku 2020 na tirovni —0,0008 %, ¢o potvrdzuje stratu
sposobenu tiplnym obmedzenim cestovania. V roku 2021 sa hodnota ustalila na 0,0000 %,
teda prakticky nulovd navratnost. Vyrazné zlepSenie nastalo v roku 2022, kedy ROA
dosiahla 0,0020 %, ¢o naznacuje efektivnejsie vyuzitie majetku pri vyraznom naraste ziskov.
V roku 2023 ROA mierne klesla na 0,0007 %, avSak zostala v kladnych ¢islach, co poukazuje

na zotrvanie spolo¢nosti v ziskovom rezime.

Rentabilita investicii (ROI) bola pocas pandémie v zapornych hodnotiach. V roku
2020 na arovni —8,4466 % a v roku 2021 na —0,6674 %. Tieto hodnoty vyjadruja stratu vo
vzt'ahu k investovanym prostriedkom a slabu efektivitu hospodarenia. V roku 2022 prislo k
prudkému zlepSeniu a ROI dosiahla hodnotu 16,0745 %, ¢o znamena velmi efektivne
zhodnotenie investicii. V roku 2023 sice ROI klesla na 5,3055 %, no stale iSlo o kladnu

hodnotu, ktor4 odréza udrzant ziskovost’ a stabilizaciu spolo¢nosti.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) bola v rokoch 2020 a 2021 negativna, dosiahla
hodnoty —94,8744 % a —13,8475 %, €o sved¢i o vyznamnej strate voci vlastnym zdrojom. V
roku 2022 nastal vyrazny obrat a ROE vzrastlana 131,9467 %, ¢o potvrdzuje silna ziskovost’
spolo¢nosti. V roku 2023 sa ROE zniZila na 27,7404 %, no aj napriek tomu i§lo o vel'mi
slusnu navratnost’, ktord poukazuje na schopnost’ spolo¢nosti efektivne pracovat’ s vlastnym

kapitalom.

Nasledujtca tabul’ka zobrazuje hodnoty ukazovatelov likvidity spolo¢nosti Bubo

travel agency, s.r.0. za roky 2020-2023.
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Tabulka 5 — Ukazovatele likvidity cestovnej kancelarie Bubo travel agency, s.r.o.

Analyza ukazovatelov likvidity -
pomerové ukazovatele 2020 2021 2022 2023
Likvidita pefiazna (L1) 0,63687 10,20095 |0,16657 |0,05782
Likvidita pohotova (L2) 0,76673 |0,90882 |0,85195 [0,82112
Likvidita celkova (L3) 0,76673 |0,90882 |0,85195 [0,82112
Analyza ukazovatelov likvidity -
rozdielové ukazovatele 2020 2021 2022 2023
-4 205 -5 408 -13 415 -22 497
Cisté peniazné prostriedky 007,00 958,00 007,00 433,00
-2 701 -617 -2 383 -4 271
Cisté pohotové prostriedky 229,00 235,00 033,00 382,00
-2701 -617 -2 383 -4 271
Cisty pracovny kapital 229,00 235,00 033,00 382,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov z G€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Penazna likvidita (L1) vyjadruje schopnost’ spolo¢nosti pokryt’ kratkodobé zavizky
iba z najlikvidnejSieho majetku (financné Gty a hotovost). V roku 2020 bola relativne
vysoka (0,63687), no postupne klesala az na 0,05782 v roku 2023. To znamena, Ze sa

spolo¢nost’ Coraz viac spoliehala na iné aktiva a nie len na hotovost’ na pokrytie zavdzkov.

Pohotova likvidita (L2), ktora zahtia aj kratkodobé pohl'adavky, sa v rokoch 2020 —

2021 —2023 sa pohybovala nad hodnotou 0,8. To naznacuje, Ze spolocnost’ mala dostato¢né

mnozstvo pohl'adavok na pokrytie kratkodobych zavézkov.

Celkova likvidita (L3), ktora zahfiia cely obezny majetok, sa spravala rovnako ako
pohotova likvidita. To znamena, Ze cestovna kanceldria mala stabilné kratkodobé aktiva, ale

postupne sa zvysovali kratkodobé zavizky, ¢im sa likvidita mierne oslabovala.

26



Negativne hodnoty cistych penaznych prostriedkov naznacuju, ze spolocnost’ mala
nedostatok hotovosti na pokrytie svojich zaviazkov. Vyrazné zhorSenie od roku 2021 do 2023

znamena, Ze spolo¢nost’ viac vyuzivala financovanie z externych zdrojov.

Cisté pohotové prostriedky a &isty pracovny kapital dosahovali taktieZ negativne
hodnoty, ¢o znamend, ze kratkodobé zavizky prevySovali kratkodobé aktiva, ¢o mohlo
sposobit’ problémy s platobnou schopnostou. Tento ukazovatel’ sa mierne zlepsil v roku
2021, ale z dovodu vyssej hodnoty kratkodobych zadviazkov sa opét’ zhorsil v rokoch 2022 —
2023.

Naésledujtca tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov likvidity spolocnosti DAKA,

s.r.0. za roky 2020-2023.

Tabulka 6 — Ukazovatele likvidity cestovnej kancelarie DAKA, s.r.o.

Analyza  ukazovatelov  likvidity -
pomerové ukazovatele 2020 2021 2022 2023
Likvidita penazna (L1) 0,18448 [0,05958 [0,00675 |0,01444
Likvidita pohotova (L2) 1,40170 [1,24880 |1,17879 [0,99073
Likvidita celkova (L3) 1,40170 |1,24880 |1,55264 |[1,22313
Analyza  ukazovatelov  likvidity -
rozdielové ukazovatele 2020 2021 2022 2023
-476 -927 -1 276 -2 038
Cisté penazné prostriedky 094,00 |637,00 |886,00 067,00
234 245 229 -19
Cisté pohotové prostriedky 512,00 (416,00 |850,00 177,00
234 245 710 461
Cisty pracovny kapital 512,00 |416,00 |455,00 426,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov z G€tovnej zavierky za roky 2020-2023

V roku 2020 dosahovali hodnoty penaznej likvidity spolo¢nosti relativne nizku
hodnotu (0,18448), co znamen4, ze jej hotovost’ pokryvala iba malu Cast’ zavizkov. Tento
ukazovatel’ d’alej prudko klesal, pricom v roku 2022 dosiahol extrémne nizku hodnotu

0,00675, ¢o naznacuje vyrazny nedostatok hotovosti. V roku 2023 nastalo mierne zlepSenie
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na 0,01444, no stale ide o vel'mi nizku hodnotu, ¢o méze znamenat’ riziko problémov s

likviditou.

Pohotova likvidita, ktora zahfna aj kratkodobé pohl'adavky, bola na solidnej urovni
nad 1,0 az do roku 2023, ¢o znamen4, ze spolo¢nost’ mala dostatok kratkodobych aktiv na
pokrytie svojich zavizkov. V roku 2023 vsak tento ukazovatel’ klesol pod 1,0, o moze

naznacovat’, ze kratkodobé¢ aktiva uz nestacia na plné krytie zavazkov.

Celkova likvidita bola v rokoch 2020 — 2023 stabilna. V roku 2022 doslo k narastu
na 1,55264, ¢o znamena, Ze spolo¢nost’ mala dostatok aktiv na krytie zavdzkov. V roku 2023

vS8ak nastal pokles na 1,22313, o naznacuje vyssi objem zavizkov.

Negativne hodnoty Cistych petiaznych prostriedkov naznacuju, Ze spolo¢nost’ mala v
kazdom roku menej hotovosti ako kratkodobych zavdzkov. Tento deficit sa postupne
prehlboval, pricom v roku 2023 dosiahol -2,038 mil. €, pretoze kratkodobé zavazky

spolo¢nosti rapidne rastli.

Cisté pohotové prostriedky boli v rokoch 2020 — 2022 kladné, ¢o znamena, Ze
spolo¢nost’ mala rezervu v pohotovych aktivach. AvSak v roku 2023 sa tento ukazovatel
dostal do negativnych hodndt (-19 177 €), ¢o naznacuje, ze kratkodobé pohotové aktiva uz

nestacili na pokrytie zavazkov.

Pozitivny Cisty pracovny kapital znamend, Ze spolo¢nost’ mala viac kratkodobych
aktiv ako kratkodobych zavizkov, ¢o je dobrym signalom pre likviditu. Hodnota v roku 2022
vyrazne vzrastlana 710 455 €, ale v roku 2023 sa znizilana 461 426 €, ¢o naznacuje zvysenie

zavazkov.

Nasledujuca tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov likvidity spolo¢nosti
HYDROTOUR, cestovna kanceldria, a.s. za roky 2020-2023.
Tabulka 7 — Ukazovatele livkidity spolocnosti HYDROTOUR, cestovnd kanceldria, a.s.

Analyza ukazovatelov likvidity -

pomerové ukazovatele 2020 2021 2022 2023
Likvidita penazna (L1) 0,04526 |1,48231 |[1,04472 |0,45353
Likvidita pohotova (L2) 1,33312  |4,15344 |1,82265 |1,03097
Likvidita celkova (L3) 1,33312  |4,15344 |1,82265 |1,05805

28



Analyza ukazovatelov likvidity -

rozdielové ukazovatele 2020 2021 2022 2023
-8 345 1004 369 -7 943
Cisté penazné prostriedky 293,00 691,00 497,00 670,00

2911 6 568 6 796 450
Cisté pohotové prostriedky 789,00 883,00 562,00 185,00

2911 6 568 6 796 843
Cisty pracovny kapital 789,00 883,00 562,00 816,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Gi€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Penazna likvidita v roku 2020 bola extrémne nizka (0,04526), ¢o znamena, Ze
spolo¢nost’ mala len vel'mi malt hotovost’ na pokrytie kratkodobych zavazkov. V roku 2021
nastal prudky nérast na 1,48231, ¢o naznacuje, ze spolocnost inkasovala pohladavky
z obchodného styku a zvysila svoju peniaznu hotovost’ na okamzité krytie zavizkov. V roku
2022 klesla likvidita na 1,04472, ¢o je stale uspokojiva hodnota. V roku 2023 vsak nastal

vyrazny pokles na 0,45353, ¢o naznacuje prudké zvysenie zaviazkov.

Pohotova likvidita sa v roku 2021 dostala na vel'mi vysoku uroven 4,15344, ¢o
naznacuje prebytok kratkodobych aktiv oproti zadvizkom. V roku 2022 nastal pokles na
1,82265. V roku 2023 sa vSak kvoli rapidnemu zvySeniu zavdzkov likvidita znizila na

1,03097.

Celkova likvidita, ktord zahfiia vSetky kratkodobé aktiva, takmer identicky
kopirovala trend pohotovej likvidity. Velky ndrast v roku 2021 naznacuje silnt finan¢nu
situdciu, ale nasledné poklesy v rokoch 2022 a 2023 ukazuji na postupne rasttice kratkodobé

zavazky.

Negativne hodnoty Cistych penaznych prostriedkov v rokoch 2020 a 2023 ukazuju,
ze spolo¢nost’ mala vyrazny nedostatok hotovosti na pokrytie zavazkov. V roku 2021 sa

situédcia prudko zlepsila a hotovost’ presiahla zavéizky o 1,004 mil. €.

Cisté pohotové prostriedky dosiahli pozitivne hodnoty, o naznaduje, e spoloénost’
mala dostatok pohotovych aktiv na pokrytie kratkodobych zavéazkov. V roku 2023 vSak tento
ukazovatel’ prudko klesol na 450 185 €.
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Kladny ¢isty pracovny kapital znamen4, Ze spolocnost’ mala viac kratkodobych aktiv
ako zavézkov. V rokoch 2021 a 2022 bol pracovny kapital na vysokej urovni, o naznacuje
dobrt likviditu. V roku 2023 vsak doslo k prudkému poklesu na 843 816 €, ¢o naznacuje, ze
kratkodobé zavizky rastli rychlejSie ako aktiva.

Nasledujuca tabul’ka zobrazuje hodnoty ukazovatel'ov likvidity spolocnosti SATUR
TRAVEL a.s. za roky 2020-2023.
Tabulka 8 — Ukazovatele likvidity cestovnej kancelarie SATUR TRAVEL a.s.

Analyza ukazovatelov likvidity -

pomerové ukazovatele 2020 2021 2022 2023

Likvidita penazna (L1) 0,35702 ]0,59841 |0,58675 |0,44949
Likvidita pohotova (L2) 1,01264 1,53593 |1,16098 |1,23502
Likvidita celkova (L3) 1,02550 1,60396 |1,18336 |1,27693

Analyza ukazovatelov likvidity -

rozdielové ukazovatele 2020 2021 2022 2023

-10 453 -2 857 -7 101 -7939

Cisté penazné prostriedky 863,00 077,00 360,00 094,00
205 3812 2 766 3389

Cisté pohotové prostriedky 545,00 881,00 404,00 318,00
414 4296 3150 3993

Cisty pracovny kapital 521,00 826,00 959,00 650,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov z G€tovnej zavierky za roky 2020-2023

V roku 2020 bola penazna likvidita na Grovni 0,35702, ¢o znamena, Ze spolo¢nost’
mala iba priblizne 35 % svojich kratkodobych zavézkov pokrytych okamzite dostupnymi
zdrojmi. V rokoch 2021 a 2022 sa likvidita mierne zlepsila, no v roku 2023 opat’ klesla na
0,44949, co naznacuje, ze cestovna kancelaria mala obmedzené hotovostné rezervy na

okamzité splacanie zavdzkov.

Pohotova likvidita, ktora zahfia aj kratkodobé pohl'adavky, bola v roku 2020 tesne
nad hranicou 1,0, ¢o znamend, ze spolo¢nost’ dokéazala pokryt’ svoje kratkodobé zavizky

dostupnymi aktivami. V roku 2021 doslo k vyraznému zlepSeniu na 1,53593, ¢o naznacuje
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dobru schopnost’ splacat’ zavazky. V roku 2022 tento ukazovatel’ mierne klesol na 1,16098,
no v roku 2023 sa opit’ mierne zvy$il na 1,23502, ¢o znamena, ze spolocnost’ si udrziavala

zdravl pohotovu likviditu.

Celkova likvidita, ktord zahfiia vSetky kratkodobé aktiva, mala podobny trend ako
pohotova likvidita. V roku 2021 bola na vel'mi vysokej trovni 1,60396, o naznacuje
dostatok kratkodobych aktiv na krytie zdvdzkov. V rokoch 2022 a 2023 doslo k miernemu
poklesu, ale stale ostala na bezpe¢nej trovni nad 1,1, o znamena, Ze spoloCnost” mala

dostatok obezného majetku na pokrytie kratkodobych zavéazkov.

Negativne hodnoty cCistych peniaznych prostriedkov ukazuji, ze spolocnost’ mala
mens$iu hotovost’ ako kratkodobé zéavizky. V roku 2020 bola situdcia najhorsia, ked
cestovnej kancelarii chybala hotovost’ vo vyske -10,4 mil. €. V roku 2021 sa situacia vyrazne
zlepsila, no stale pretrvala v negativnej hodnote. Tento trend naznacuje, Ze spoloc¢nost’

musela vyuzivat’ externé zdroje.

Cisté pohotové prostriedky boli v kazdom roku kladné, ¢o znamena, Ze spoloénost’
mala dostatok pohotovych aktiv na krytie svojich kratkodobych zavazkov. V roku 2021 sa
situdcia vyrazne zlepSila a odvtedy si spolo¢nost’ udrZiavala stabilnt Groven pohotovych

prostriedkov, ¢o naznacuje dobrti schopnost’ splacania zdviazkov.

Pozitivny pracovny kapitdl znamend, Ze spolocnost’ mala viac kratkodobych aktiv
ako kratkodobych zavizkov, €o je dobry signal pre likviditu. V roku 2021 doslo k prudkému
zlepSeniu na takmer 4,3 mil. €, o znamenalo silntl finan¢nt poziciu. V roku 2022 sa sice
hodnota mierne znizila, ale v roku 2023 sa opit’ zvysila na 3,99 mil. €, ¢o naznacuje

stabilizaciu.

Nasledujuca tabul’ka zobrazuje hodnoty ukazovatel'ov zadlZenosti spolo¢nosti Bubo
travel agency, s.r.0. za roky 2020-2023.

Tabulka 9 — Ukazovatele zadlzenosti cestovnej kancelarie Bubo travel agency, s.r.o.

2020 2021 2022 2023
Ukazovatel’ zadlZenosti 92,34% 92.,84% 92,86% |94,55%
Ukazovatel’ samofinancovania 7,66% 7,16% 7,14% 5,45%
Kontrola 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
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Koeficient zadlZenosti 12,05 12,96 13,01 17,35
Koeficient finan¢nej samostatnosti | 0,08 0,08 0,08 0,06
Finanéna paka 13,05 13,96 14,01 18,35
Ukazovatel’ urokového krytia -565,91 -109,86 73,56 79,93
Ukazovatel’ uverovej zadlZzenosti | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z Gi€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Ukazovatel’ zadlzenosti vyjadruje podiel cudzich zdrojov na celkovych zdrojoch
financovania spolo¢nosti. Po¢as analyzovanych rokov bol vel'mi vysoky, ¢o znamend, Ze
spolocnost’ je silne zavisla na externom financovani. V roku 2023 zadlzenost’ d’alej vzrastla

na 94,55 %, ¢o znamena, ze len 5,45 % aktiv bolo financovanych vlastnym kapitalom.

Ukazovatel’ samofinancovania je opacnym pohl'adom na zadlzenost’ a ukazuje, aky
podiel aktiv je financovany vlastnymi zdrojmi. Vzhladom na vysoku zadlZzenost’ bol
ukazovatel’ samofinancovania vel'mi nizky a v roku 2023 dosiahol najnizsiu hodnotu 5,45
%, €o znamena, ze spolocnost’ je extrémne zavisla na cudzich zdrojoch, konkrétne im

rapidne stipla hodnota kratkodobych zavéazkov.

Koeficient zadlZenosti vyjadruje pomer cudzich a vlastnych zdrojov. Vysoké hodnoty
znamenaju, Ze spolo¢nost’ vyuziva vel’ké mnoZstvo cudzich zdrojov v porovnani s vlastnym
kapitdlom. Vyrazny nérast na 17,35 v roku 2023 naznacuje, Ze spolocnost’ méa v porovnani s

vlastnymi zdrojmi eSte vyssi objem zavizkov ako v predchadzajucich rokoch.

Koeficientom finan¢nej samostatnosti zistujeme, aky podiel vlastnych zdrojov ma
spolocnost’ v porovnani s cudzimi. Jeho nizke hodnoty potvrdzuji silni zavislost' na

externom financovani a v roku 2023 este klesol na 0,06, ¢o je vel'mi nizka troveri.

Financ¢na péka vyjadruje mieru zadlzenia spolo¢nosti. Cim vysSia hodnota, tym viac
spolo¢nost’ vyuZiva cudzie zdroje na financovanie svojich aktivit. Néarast na 18,35 v roku
2023 znamena, ze spolo¢nost’ ma extrémne vysoku mieru zadlzenia a jej financovanie je

takmer Uplne zavislé na cudzich zdrojoch.

Ukazovatel’ urokového krytia meria schopnost’ spolo¢nosti splacat’ iroky zo svojich
ziskov. V rokoch 2020 a 2021 boli hodnoty negativne, ¢o znamena, Ze spolocnost’ mala straty

a nebola schopné pokryt troky zo zisku. V roku 2022 sa situacia zlepSila na 73,56, o
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znamena, ze spolocnost’ uz dokazala splacat’ tiroky zo svojho prevadzkového zisku. V roku
2023 hodnota mierne vzrastla na 79,93, ¢o naznaCuje pokracujice zlepsSenie financ¢nej

stability.

Pocas analyzovanych rokov spolo¢nost nevyuzivala bankové tvery ako zdroj

financovania, preto je ukazovatel urokového krytia pocas sledovanych obdobi nulovy.

Nasledujuca tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov zadlzenosti spoloc¢nosti
DAKA, s.r.0. za roky 2020-2023.

Tabulka 10 — Ukazovatele zadlZenosti cestovnej kancelarie DAKA, s.r.o.

2020 2021 2022 2023
Ukazovatel’ zadlZenosti 96,13% 96,85% 96,33% |94,16%
Ukazovatel’ samofinancovania 3,87% 3,15% 3,67% 5,84%
Kontrola 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Koeficient zadlZenosti 24,84 30,70 26,27 16,11
Koeficient financnej samostatnosti | 0,04 0,03 0,04 0,06
Finan¢na paka 25,84 31,70 27,27 17,11
Ukazovatel’ arokového krytia -1,63 1,92 1,74 3,44
Ukazovatel’ uverovej zadlZenosti | 17,70% 20,26% 14,73% 18,51%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov z G€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Pocas analyzovanych rokov bol ukazovatel’ zadlzenosti taktiez extrémne vysoky, ¢o
znamena, ze spolocnost’ je vel'mi zavisla na externom financovani. V roku 2023 doslo k
miernemu znizeniu na 94,16 %, ale stale ide o vel'mi vysoku hodnotu, o znamena, ze len

5,84 % aktiv bolo financovanych vlastnym imanim.

Vzhl'adom na vysoku zadlZzenost bol ukazovatel samofinancovania pocas
sledovanych obdobi vel'mi nizky. Pozitivom je, ze v roku 2023 vzrastol na 5,84 %, Co

naznacuje mierne zlepsSenie kapitalovej Struktury.

Koeficient zadlzenosti dosahoval taktiez vysoké hodnoty. Znamena to, Ze spolocnost’

vyuziva vel'ké mnozstvo cudzich zdrojov v porovnani s vlastnym kapitadlom. Vyrazny pokles
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na 16,11 v roku 2023 naznacuje, ze spolo¢nost’ zvysila podiel vlastnych zdrojov, ¢o je

pozitivny signal pre finan¢nu stabilitu.

Nizke hodnoty koeficienta finan¢nej samostatnosti potvrdzuji silnti zavislost’ na

externom financovani, ale ako sme uz spomenuli, v roku 2023 doslo k miernemu zlepseniu.

Vysoku mieru zadlzenia spolo¢nosti nam potvrdzuje aj ukazovatel' finan¢na paka.
Cim vyssia hodnota, tym viac spolo¢nost’ vyuziva cudzie zdroje na financovanie svojich

aktivit. V rokoch 2020 — 2022 bola paka vel'mi vysoka, ale v roku 2023 kleslana 17,11.

V roku 2020 bola hodnota ukazovatel'a Grokového krytia zdporna, o znamena, ze
spolo¢nost’ mala straty a nebola schopna pokryt uroky zo zisku. V roku 2023 hodnota
vzrastla na 3,44 ¢o naznacuje dobri schopnost’ splacat’ uroky zo svojho prevadzkového

zisku.

Ukazovatel’ uverovej zadlzenosti meria podiel iverov na celkovych zavéizkoch. V
rokoch 2020 — 2021 rastol, ¢o znamena, Ze spolo¢nost’ sa spolichala na bankové uvery. V
roku 2022 sa znizil na 14,73 %, no v roku 2023 opét’ vzréstol na 18,51 %, o naznacuje

mierne vy$$iu mieru financovania prostrednictvom uverov.

Nasledujica tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov zadlZenosti spolo¢nosti
HYDROTOUR, cestovna kancelaria, a.s. za roky 2020-2023.
Tabulka 11 — Ukazovatele zadlzZenosti spolocnosti HYDROTOUR, cestovnd kanceldria,

a.s.
2020 2021 2022 2023
Ukazovatel’ zadlZenosti 103,06% 102,01% 98,21% [91,39%
Ukazovatel’ samofinancovania -3,06% -2,01% 1,79% 8,61%
Kontrola 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Koeficient zadlZenosti -33,63 -50,81 54,93 10,61
Koeficient finan¢nej samostatnosti | -0,03 -0,02 0,02 0,09
Finanéna paka -32,63 -49,81 55,93 11,61
Ukazovatel’ irokového krytia -21,32 2,18 8,30 5,86
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Ukazovatel’ uverovej zadlZenosti |35,76% 25,32%

15,31% ‘20,80% ‘

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z i€tovnej zavierky za roky 2020-2023

V rokoch 2020 a 2021 bola spolo¢nost’ extrémne zadlzena, pricom ukazovatel
zadlZenosti presahoval 100 %, ¢o znamenalo, Ze vSetky aktiva boli financované z cudzich
zdrojov. Od roku 2022 sa situacia zacala stabilizovat’ a v roku 2023 klesla na 91,39 %, co

znamena, ze podiel vlastného kapitalu sa zvysil.

V rokoch 2020 a 2021 bol koeficient zadlzenosti zaporny, ¢o bolo dosledkom
zaporného vlastného kapitalu. V roku 2022 doslo k vyraznému obratu (54,93) a v roku 2023

k d’alSiemu zlepSeniu na 10,61, ¢o znamena postupnu stabilizaciu financovania spolo¢nosti.

Koeficient finan¢nej samostatnosti ndm hovori, Ze spolo¢nost’ bola v rokoch 2020 a
2021 uplne zéavisla od externého financovania, najmi vo forme dlhodobych bankovych
uverov a kratkodobych zavizkov, ¢o sa prejavilo negativnymi hodnotami. Od roku 2022 sa
hodnota zacala zlepSovat a v roku 2023 dosiahla 0,09, ¢o stdle znamend nizku uroven

samostatnosti.

V rokoch 2020 a 2021 bol ukazovatel finan¢nej paky v kritickych hodnotach, ¢o
naznacovalo extrémnu zavislost’ na cudzich zdrojoch. V roku 2022 sa situdcia otoc¢ila a v
roku 2023 dosiahla hodnota 11,61, ¢o znamen4, Ze spolo¢nost’ stale vyuziva vysoky podiel

cudzieho kapitalu, ale uZ v kontrolovatel'nej miere.

Ukazovatelom urokového krytia sme zistili, ze rok 2020 bol pre spolo¢nost
najkritickejsi, ked’ nedokazala svojim ziskom pokryt uroky. V roku 2021 sa situdcia zlepSila
(2,18) a v roku 2022 dosiahla najlepsiu hodnotu (8,30). V roku 2023 mierne klesla na 5,86,

¢o vSak stale znamena dostato¢nt schopnost’ splacat’ uroky.

Spolocnost’ mala v roku 2020 relativne vysoku uverovu zadlzenost’ (35,76 %), ktora
sa vroku 2022 znizilana 15,31 %. V roku 2023 vSak opét’ vzrastla na 20,80 %, ¢o naznacuje,

ze spolocnost’ viac vyuzivala bankové Givery na financovanie svojich aktivit.

Nasledujiica tabulka zobrazuje hodnoty ukazovatelov zadlZenosti spolo¢nosti

SATUR TRAVEL a.s za roky 2020-2023.
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Tabulka 12 — Ukazovatele zadlzenosti cestovnej kanceldarie SATUR TRAVEL a.s

2020 2021 2022 2023
Ukazovatel’ zadlZenosti 95,49% 94,26% 84,29% |77,13%
Ukazovatel’ samofinancovania 4,51% 5,74% 15,71% [22,87%
Kontrola 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00%
Koeficient zadlZenosti 21,15 16,41 5,37 3,37
Koeficient finan¢nej samostatnosti | 0,05 0,06 0,19 0,30
Finanéna paka 22,15 17,41 6,37 4,37
Ukazovatel’ arokového krytia - -13,29 225,07 3183.,96
Ukazovatel’ uverovej zadlZenosti | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z Gi€tovnej zavierky za roky 2020-2023

Spolo¢nost’ mala v rokoch 2020 a 2021 vysoku zadlZenost’ nad 94 %, ¢o znamena,
Ze vicsina jej aktiv bola financovand z cudzich zdrojov. V roku 2022 sa situdcia zlepsila,
ked’ zadlzenost’ klesla na 84,29 %, a v roku 2023 pokracovala v poklese na 77,13 %, ¢o

znamena, Ze spolo¢nost’ postupne posiliiuje financovanie z vlastnych zdrojov.

Ukazovatelom samofinancovania sme zistili, ze podiel vlastného kapitalu sa v
rokoch 2020 a 2021 pohyboval medzi 4,51 % — 5,74 %, ¢o znamenalo vysoku zavislost’ na
externom financovani. V roku 2022 sa situdcia vyrazne zlepSila na 15,71 % a v roku 2023

dosiahla najvyssiu hodnotu 22,87 %, €o je pozitivny signal z hl'adiska finan¢nej stability.

Tento trend ndm potvrdil aj koeficient zadlzenosti, vysoké hodnoty v rokoch 2020 a
2021 (21,15 a 16,41) naznacovali velku prevahu cudzich zdrojov nad vlastnymi. V roku
2022 sa hodnota vyrazne znizila na 5,37, ¢o znamenalo posilnenie vlastného kapitalu. V roku

2023 pokles pokracoval na 3,37, ¢o naznacuje znizovanie zadlZenosti spolo¢nosti.

Spolo¢nost” mala v roku 2020 vel'mi vysoku finan¢nt paku (22,15), ¢o znamenalo
silni prevahu dlhov nad vlastnym kapitadlom. V roku 2021 mierne klesla na 17,41, no
zasadné zlepsenie prislo v rokoch 2022 a 2023, ked’ finan¢né péaka klesla na 6,37 a 4,37, ¢o

naznacuje nizsie riziko spojené so zadlzenostou.
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Pocas analyzovanych rokov zostal ukazovatel uverovej zadlzenosti na 0,00 %, ¢o
naznacuje, ze spolo¢nost’ nebola financovanéd bankovymi tvermi ale formou kratkodobych

zavazkov.

3.2 Zhodnotenie a porovnanie financ¢nej situacie vybranych

cestovnych kancelarii pred a po pandémii COVID-19

Spolo¢nost BUBO travel agency, s.r.o. bola pandémiou COVID-19 silno
zasiahnutd, pricom v rokoch 2020 a 2021 zaznamenala vyrazny pokles finan¢nych
ukazovatel'ov. Obmedzenie cestovania a drasticky pokles dopytu spdsobili, ze spolocnost’
generovala straty, ¢o sa odrazilo v zdpornych hodnotéach rentability. Rok 2021 bol z tohto
hl'adiska najhorsi, ked’ ukazovatel’ ROE dosiahol —49,60 %, ¢o znamenalo, ze spolo¢nost’
mala vyrazny problém s efektivnym vyuzitim vlastného kapitalu a nebola schopna generovat’

zisk.

Situacia sa zacala zlepSovat’ v roku 2022, kedy dopyt po cestovnych sluzbach prudko
vzrastol. Spolo¢nost’ sa rychlo zotavila a v tomto roku zaznamenala prudky narast rentability,
pricom ROE dosiahlo 124,25 % a ROI 8,99 %. Tento trend pokracoval aj v roku 2023, kedy
si spolo¢nost’ dokazala udrzat’ vysoku ziskovost’, hoci oproti predchadzajucemu roku mierne
poklesla, ROE dosiahlo 98,97 % a ROI 6,20 %. Finan¢né vysledky naznacuju, zZe spolo¢nost’

po pandémii dokazala efektivne vyuzit’ zvySeny zédujem o cestovanie.

Aj napriek pozitivnemu vyvoju v oblasti rentability vSak spoloc¢nost’ celila
pretrvavajucim problémom s likviditou. Zatial’ ¢o v roku 2020 mala este relativne priazniva
penaznu likviditu na urovni 0,63687, v nasledujucich rokoch sa postupne zhorSovala, az v
roku 2023 klesla na 0,05782, ¢o naznacuje, ze spolocnost’ mala obmedzené hotovostné
rezervy na pokrytie kratkodobych zavazkov. Tento vyvoj je viditelny aj na negativnych
hodnotach ¢istych penaznych prostriedkov, ktoré sa prepadli z —4,2 mil. € v roku 2020 na —
22,5 mil. € v roku 2023. Spolo¢nost’ sa pravdepodobne viac spoliehala na pohl'adavky a

externé zdroje financovania.

ZadlZenost’ spolo¢nosti bola poc¢as celého sledovaného obdobia vysoka, pricom v
roku 2023 dosiahla 94,55 %, ¢o znamena, ze vacSina jej aktiv bola financovana z cudzich
zdrojov. Koeficient zadlZenosti vzrastol na 17,35, o naznacuje zvySenu zavislost od

externého kapitalu. Napriek tomu sa ukazovatel' trokového krytia postupne zlepSoval,
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pricom v roku 2020 bol vyrazne zaporny, no v roku 2023 sa uz dostal na hodnotu 79,93, ¢o

znamena, Ze spoloc¢nost’ bola schopna splacat’ svoje uroky zo zisku.

Vyvoj financ¢nej situdcie BUBO travel agency, s.r.o. jasne odraza vplyv pandémie na
sektor cestovného ruchu. Roky 2020 a 2021 boli pre spolocnost’ kritické, kedy sa prepadla
do straty a bojovala s nizkou rentabilitou a vysokou zadlzenost'ou. Naopak, obdobie po
pandémii prinieslo prudké ozivenie, vd’aka ktorému sa spolocnost’ vratila k vysokej
ziskovosti. Napriek tomu pretrvavaja problémy s likviditou a vysokou zadlZzenostou, o
naznacuje, ze spolocnost’ sice dokdzala vyuzit' rastici dopyt, ale stale celi finan¢nym

vyzvam.

Cestovna kancelaria DAKA, s.r.o. presla v obdobi rokov 2020 — 2023 vyznamnymi
finanénymi zmenami, ktoré odraZajii vplyv pandémie COVID-19 a nasledné zotavenie.
Pandémia zasiahla spolo¢nost’ najma pri jej zaciatku, v roku 2020, ked’ zaznamenala vyraznu
stratu, €o sa prejavilo v negativnych hodnotach rentability. ROE dosiahlo —91,85 % a ROI —

3,07 %, €o naznacovalo, ze spoloc¢nost’ bola v kritickej finan¢nej situdcii.

Rok 2021 priniesol mierne zlepSenie, ROE stiplo na 35,59 % a ROI na 2,26 %.
Vyraznejsi obrat vSak nastal az v roku 2022, kedy sa cestovny ruch zacal zotavovat a
spolo¢nost’ vykazala stabilnejSie financné vysledky. ROE dosiahlo 38,26 % a ROI 2,72 %,
¢o znamenalo navrat k vysokej ziskovosti. V roku 2023 pokracoval tento trend, pricom ROE

stuplo na 78,36 % a ROI na 5,49 %, Co sved¢i o stabilizacii po pandémii.

Z pohladu likvidity sa vSak situdcia spolocnosti v sledovanom obdobi zhorsila.
Penazna likvidita (L1) v roku 2020 dosahovala eSte hodnotu 0,18448, ale do roku 2023 klesla
na 0,01444, ¢o znamena, Ze spolo€nost’ mala problém s hotovostnymi rezervami na krytie
svojich kratkodobych zaviazkov. Podobny vyvoj mozno sledovat’ aj pri pohotovej a celkove;j
likvidite, ktoré sa znizili, priCom spolo¢nost’ sa Coraz viac spoliehala na kratkodobé
pohladavky a externé financovanie. Cisté pefiazné prostriedky sa v tomto obdobi prepadli
do negativnych hodnoét, pricom najvyraznejsi pokles nastal v roku 2023, ked’ dosiahli —2,038

mil. €, Co naznacuje nedostatok hotovosti na krytie zavizkov.

Zadlzenost’ spolocnosti bola pocas celého sledovaného obdobia vysoka. V roku 2020
dosiahla 96,13 %, ¢o znamenalo, ze vicSina aktiv bola financovana cudzimi zdrojmi. V roku

2023 klesla na 94,16 %. Napriek tomu je podiel vlastnych zdrojov stale vel'mi nizky (5,84
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%), ¢o naznacuje vysoku zavislost’ od externého financovania. Finan¢na paka sa sice znizila
z extrémnych hodnét v roku 2020 (25,84) na 17,11 v roku 2023, ale stale ide o vysokl

hodnotu, ¢o znamena, Ze sa spolo¢nost’ spoliecha na cudzi kapital.

Finan¢na situdcia cestovnej kancelarie DAKA, s.r.o. odraza typicky vyvoj
spolocnosti, ktora bola poc¢as pandémie v kritickom stave, ale dokédzala sa pomerne rychlo
zotavit' a vyuzit' zvysSeny dopyt po cestovani v rokoch 2022 — 2023. Hoci rentabilita
spoloc¢nosti sa v poslednych rokoch vyrazne zlepsila, pretrvavaji problémy s likviditou a
vysokou zadlZzenost'ou. To naznacuje, ze podobne ako aj cestovna kancelaria BUBO travel

agency, s.r.0., méze mat’ spolo¢nost’ problém s financovanim zavizkov.

Spolo¢nost HYDROTOUR, cestovna kancelaria, a.s. presla pocas rokov 2020 —
2023 vyraznymi finanénymi zmenami, ktoré odradzaji vplyv pandémie COVID-19 a
nasledny postupny navrat k stabilite. Rok 2020 bol pre spolocnost’ kriticky, ked
zaznamenala vel'ké straty, o sa odrazilo v negativnych hodnotach rentability. ROE v tomto
roku dosiahlo —307,01 % a ROI —17,55 %, ¢o znamenalo, ze spolocnost’ nebola schopna
efektivne vyuzivat vlastny kapital a generovat’ zisk. V roku 2021 sa situdcia mierne zlepsila,
ked’ ROE vzrastlo na —30,14 %, pricom ROI sa dostalo do pozitivnych hodnét (1,37 %), no

vykonnost’ bola este stale slaba.

Vyrazny zlom prisiel v roku 2022, ked’ sa spolocnost’ zacala zotavovat’ a dopyt po
cestovnych sluzbach opét rastol. Rentabilita dosiahla ROE 1 427,01 % a ROI 4,25 %, ¢o
znamenalo prudky néavrat k ziskovosti. Tento pozitivny vyvoj pokraCoval aj v roku 2023,
pri¢om hodnoty sice mierne klesli, no zostali na vysokej urovni — ROE dosiahlo 135,16 % a

ROI 8,53 %, ¢o potvrdzuje stabilizaciu a schopnost’ spolo¢nosti generovat’ vysoké zisky.

Z pohl'adu likvidity v8ak spolocnost’ ¢elila vyraznym problémom. V rokoch 2020 a
2023 bola peniaznd likvidita extrémne nizka na urovni pod 0,5, ¢o naznacovalo, Ze
spolo¢nost’ mala obmedzené hotovostné rezervy na krytie svojich kratkodobych zavizkov.
Pohotova a celkova likvidita vykazovali podobny trend, pricom spolo¢nost’ sa stale viac
spoliehala na pohl'adavky a externé financovanie. Negativne Cisté pefiazné prostriedky v
rokoch 2020 — 2023 len potvrdzuji nedostatok hotovosti, priCom v roku 2023 dosiahli —
7,943 mil. €.
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Pokial’ ide o zadlzenost’, spolo¢nost’ sa nachadzala v kritickej situacii najméa v rokoch
2020 a 2021, ked zadlzenost' presiahla 100 %, ¢o znamenalo, Ze vSetky aktiva boli
financované z cudzich zdrojov. To je dovod, preco mal koeficient zadlZenosti v tychto rokoch
zaporné hodnoty (—33,63 v roku 2020 a—50,81 v roku 2021), ¢o naznacovalo extrémne riziko
finan¢nej nestability. V roku 2022 sa situdcia vyrazne zlepsila, ked’ zadlzenost’ klesla na
98,21 %, a v roku 2023 sa d’alej znizila na 91,39 %, o znamend, ze spolocnost’ zacala

posiliiovat’ vlastné zdroje financovania.

Napriek pretrvavajicej vysokej zadlzenosti sa ukazovatel urokového krytia v
priebehu rokov vyrazne zlepsil. V roku 2020 dosiahol —21,32, ¢o znamenalo, ze spolo¢nost’
nebola schopna splacat’ iroky zo svojho zisku. V roku 2021 sa uz dostal na hodnotu 2,18, ¢o
signalizovalo mierne zlepSenie, a v rokoch 2022 — 2023 sa situdcia stabilizovala na 8,30 a

5,86, ¢o znamena, ze spolo¢nost’ uz nema problém so splacanim trokovych nakladov.

Finan¢ny vyvoj HYDROTOUR, a.s. odraZza typicky model cestovnej kancelarie,
ktord pocas pandémie bojovala s obrovskymi stratami a nedostatkom hotovosti, no po
oziveni cestovného ruchu dokézala vyrazne zvysit' ziskovost. Napriek tomu, tak ako aj
BUBO travel agency, s.r.o0. a Cestovnd kancelaria DAKA, s.r.o0., vSak stale ¢eli problémom

s likviditou a vysokou zadlZenostou.

Rok 2020 bol pre cestovnu kancelariu SATUR TRAVEL, a.s. ve'mi narocny,
zaznamenala vyrazné straty, o sa odrazilo v extrémne negativnych hodnotéach rentability.
ROE dosiahlo —94,87 % a ROI —8,45 %, Co jasne signalizovalo krizovy stav. Rok 2021 sice
priniesol urcité zlepsenie, ROE stiplo na—13,85 %, ROl na—0,67 %, ale rentabilita zostavala

nizka, ¢o naznacovalo pretrvavajuce problémy.

Skuto¢né ozivenie nastalo v roku 2022, ked’ sa cestovny ruch zacal vracat do
povodného stavu a spolo¢nost’ zaznamenala prudky narast ziskovosti. ROE vzrastlo na
131,95 % a ROI na 16,07 %, ¢o znamenalo, Ze spolo¢nost’ sa nielen zotavila, ale dosiahla aj
vyrazne vys$iu efektivitu ako pred pandémiou. V roku 2023 sa rast mierne spomalil, ROE
kleslo na 27,74 %, ROI na 5,31 %, no spolo¢nost’ si stale udrzala vysoku uroven rentability,

¢o naznacuje stabilizaciu a dobru schopnost’ generovat’ zisk aj v postpandemickom obdobi.

Penazna likvidita (L1) bola v roku 2020 na urovni 0,35702, ¢o naznacovalo slabu

schopnost’ okamzitého splacania zavidzkov. Tento trend pokracoval aj v nasledujucich
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rokoch, pricom v roku 2023 klesla na 0,44949, ¢o znamen4, Ze spolo¢nost’ nemala dostatok
volnych finanénych prostriedkov na pokrytie kratkodobych zavézkov. Pohotova a celkova
likvidita sice vykazovali mierne lepSie hodnoty, no spolo¢nost’ sa stale viac spoliehala na

pohladavky a iné kratkodobé aktiva.

Zadlzenost’ spoloc¢nosti bola v roku 2020 vel'mi vysoka (95,49 %), ¢o znamenalo, ze
vacsina aktiv bola financovand z cudzich zdrojov. Skutocné zlepSenie nastalo az v rokoch
2022 — 2023, ked’ zadlzenost’ klesla na 77,13 %, ¢o znamenalo, Ze spoloCnost’ zacala
posililovat’ vlastné zdroje financovania. Koeficient zadlzenosti sa takisto vyrazne zlepsil,
pricom v roku 2020 bol na trovni 21,15, no v roku 2023 uz len 3,37, ¢o ukazuje na postupné

vyrovnavanie kapitalovej Struktiry.

Vyvoj financnej situdcie SATUR TRAVEL, a.s. jasne ukazuje, aky tvrdy dopad mala
pandémia na cestovny ruch, no zarovein aj to, ako sa spolocnost dokéazala v
postpandemickom obdobi vel'mi efektivne zotavit. Spolo¢nost’ presla z extrémnych strat v
roku 2020 do vel'mi vysokej ziskovosti v rokoch 2022 — 2023, ¢o potvrdzuje, ze dokazala
spravne reagovat’ na zvySeny dopyt po cestovani. Napriek tomu pretrvavaji problémy s
likviditou a vysokou mierou zadlzenosti, ¢o naznacuje, ze aj ked’ je spoloCnost’ schopna

dosahovat vysoké zisky, stale ¢eli vyzvam v oblasti financovania svojich zavizkov.

3.3 Komparacia finan¢nych vysledkov vybranych cestovnych

kancelarii po¢as a po pandémii COVID-19 navzajom

Pandémia COVID-19 predstavovala pre vSetky analyzované cestovné kanceldrie
velkll vyzvu, pricom najvicsi dopad zaznamenala v rokoch 2020 a 2021. Cestovné
obmedzenia, pokles dopytu a neistota na trhu spdsobili dramatické zhorSenie financ¢nej
situdcie vo vSetkych skimanych spoloc¢nostiach, avSak niektoré z nich zvladli tato situdciu
lepSie nez iné.

V rokoch 2020 — 2021 boli vSetky Styri cestovné kanceldrie v stratach, ¢o sa prejavilo
negativnymi  hodnotami rentability. NajhorSiu situdciu zaznamenali spolo¢nosti
HYDROTOUR (ROE -307,01 %, ROI-17,55 %) a SATUR TRAVEL (ROE -94,87 %, ROI

—-8,45 %), ktorych ukazovatele poukazuju na vyrazna stratu vo vzt'ahu k vlastnému imaniu

aj investiciam. DAKA a BUBO TRAVEL boli sice taktiez stratové, no ich ukazovatele
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rentability (napr. DAKA: ROE -91,85 %, ROI -3,07 %; BUBO: ROE —24,14 %, ROI -1,77

%) boli mierne priaznivejSie v porovnani s predchadzajicimi dvoma spolo¢nostami.

Graf 1 — Hodnoty rentability viastného kapitalu analyzovanych cestovnych kancelarii za

roky 2020 - 2023
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vysledkov analyzy

Likvidita sa vo vSetkych Styroch kanceldridach postupne zhorSovala, kedze ich
hotovostné rezervy boli vyCerpané a kratkodobé zavizky ostali na vysokej urovni.
Spolo¢nost’ DAKA mala najvacsi problém s hotovostou — jej penazna likvidita klesla na
vel'mi nizke trovne (v roku 2023 na 0,01444). Naopak, BUBO TRAVEL a SATUR TRAVEL
si udrzali o nieco stabilnejSiu likviditu, hoci aj v ich pripade doslo k zhorSeniu — BUBO

klesol v roku 2023 na 0,05782 a SATUR na 0,44949.

Graf 2 — Hodnoty penaznej likvidity analyzovanych cestovnych kancelarii za roky 2020 —
2023
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vysledkov analyzy
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Z hladiska zadlzenosti boli vSetky spolo¢nosti pocas pandémie vyrazne zavislé od
cudzich zdrojov. HYDROTOUR mal v rokoch 2020 a 2021 zaporné vlastné imanie a jeho
zadlZzenost’ presiahla 100 %, o znamend, ze sa nachddzal v kritickom stave. SATUR
TRAVEL a DAKA boli taktiez vysoko zadlzené (nad 94 %), pricom v pripade DAKA zostala
zadlzenost’ vysoka aj v roku 2023 (94,16 %). BUBO TRAVEL bol sice tiez vel'mi zadlzeny
(94,55 % v roku 2023), no jeho koeficient tirokového krytia naznacuje lepSiu schopnost’

splacat’ aroky v porovnani s ostatnymi.

Graf 3 — Hodnoty ukazovatela zadlzenosti analyzovanych cestovnych kancelarii za roky

2020 - 2023
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vysledkov analyzy

Po pandémii COVID-19, v rokoch 2022 — 2023, sa situacia zlepSila pre vSetky
cestovné kancelarie, no rychlost a miera zotavenia boli rozdielne. SATUR TRAVEL
zaznamenal najprudsi narast rentability — v roku 2022 dosiahol ROE 131,95 % a ROI 16,07
%, ¢o z neho robi najefektivnejSie zotavenu spolocnost’ z hl'adiska ziskovosti. Nasledoval
HYDROTOUR, ktorého ROE v roku 2022 dosiahlo az 1 427,01 % a ROI 4,25 %, ¢o vSak
bolo spdsobené vel'mi nizkym objemom vlastného imania po krizovych rokoch. DAKA a
BUBO TRAVEL dosiahli v roku 2022 a 2023 taktiez vysoké hodnoty — DAKA: ROE 78,36
%, ROI 5,49 %; BUBO: ROE 98,97 %, ROI 6,20 %, no ich rast nebol taky prudky ako u

predchéadzajucich dvoch spolocnosti.

Zadlzenost’ ostala aj po pandémii vysoka vo vSetkych analyzovanych spolo¢nostiach,

no najvyraznejSie znizenie dosiahol SATUR TRAVEL, ktorého zadlzenost’ v roku 2023
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klesla na 77,13 %. HYDROTOUR a BUBO TRAVEL zostali nad hranicou 90 % a DAKA

nad 94 %, Co signalizuje pretrvavajicu zavislost’ od cudzich zdrojov.

Likvidita sa po pandémii zlepsila len mierne. DAKA ostava najviac ohrozena — jej
Cisté penazné prostriedky boli v roku 2023 na urovni —2,038 mil. €. HYDROTOUR a
SATUR TRAVEL na tom boli o nieco lepSie, ale ich hotovostné rezervy neboli dostatocné
na krytie kratkodobych zavazkov. BUBO TRAVEL si udrzal urcita stabilitu v likvidite, aj

ked’ jeho ukazovatele ostali nizke.

Na zaklade komplexného porovnania mozno konstatovat’, Ze SATUR TRAVEL, a.s.
zvladol pandémiu a nasledné zotavenie najlepsSie. Po vel'mi naro¢nych rokoch 2020 — 2021
sa v rokoch 2022 — 2023 vratil k vysokej ziskovosti, znizil zadlzenost’ a stabilizoval svoju
finan¢nu situdciu. HYDROTOUR zaznamenal extrémny narast ROE, avsak ten bol do
velkej miery spOsobeny nizkym kapitdlom. DAKA a BUBO TRAVEL dosiahli dobré
vysledky, no nad’alej ¢elia problémom s likviditou a vysokym podielom cudzich zdrojov. Z
tohto pohl'adu je SATUR TRAVEL najstabilnejSou a najefektivnejSou cestovnou kancelariou

v porovnani s ostatnymi spolo¢nostami.
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Z.aver

Pandémia COVID-19 zasiahla odvetvie cestovného ruchu ako jeden z najviac
postihnutych sektorov ekonomiky. Obmedzenia pohybu, zatvorenie hranic, zruSenie
podujati a vyrazna neistota spdsobili, Ze cestovné kancelarie sa zo dna na den ocitli bez
trzieb. Fixné ndklady vSak pretrvavali, a tak mnohé spolocnosti zapasili s vaznymi
problémami, ktoré sa premietli do ich vysledkov hospodarenia. Uvodné roky sledovaného
obdobia boli pre vSetky spolo¢nosti mimoriadne naro¢né, priCom sa prejavili najmi v

zapornom vysledku hospodarenia, znizenej likvidite a vysokej zadlzenosti.

V nasledujucich rokoch, najmd od roku 2022, bolo mozné pozorovat’ postupné
zotavovanie tohto sektora. Cestovné kanceldrie zacali generovat’ zisk a zlepSovali sa viaceré
ukazovatele vykonnosti. Rastuci dopyt po cestovani po uvolneni opatreni pomohol
spolo¢nostiam obnovit’ prevadzku a generovat’ vyssie trzby. Nie vSetky podniky vSak na tuto
zmenu reagovali rovnako rychlo a efektivne, rozdiely medzi jednotlivymi cestovnymi
kancelariami boli znacné a ich financné vysledky sa liSili najmd v miere zotavenia a

schopnosti obnovit’ svoju finan¢nu stabilitu.

Analyza ukazala, Ze kazda z hodnotenych cestovnych kancelarii — BUBO travel
agency, DAKA, HYDROTOUR a SATUR TRAVEL sa s pandémiou a jej dosledkami
vyrovnavala inym spdsobom. Zatial’ ¢o niektoré podniky dokazali po opdtovnom otvoreni
trhu vel'mi rychlo zlepsit’ svoju vykonnost’, iné potrebovali viac €asu a ich finan¢né situdcia

zostala nestabilna.

Z hladiska financného zdravia sa ako vyhodou ukézalo aj to, ak si firma dokazala
udrzat’ alebo obnovit’ aspon ¢iasto¢nu likviditu a postupne zniZovat' svoju zavislost’ od
cudzich zdrojov. Naopak, podniky s vyrazne obmedzenymi hotovostnymi rezervami alebo s
dlhodobym deficitom vlastného kapitdlu boli viac vystavené riziku v pripade dalSich
vykyvov trhu. Aj ked’ viaceré spolo¢nosti dokazali obnovit’ ziskovost’, nad’alej ¢elili vyzvam

spojenym s krytim kratkodobych zavézkov a celkovou udrzateI'nost'ou financovania.

Préaca potvrdila, Ze finan¢né analyza je dolezitym néstrojom na hodnotenie vyvoja
podniku v ¢ase, naymé ak ide o krizové obdobie. Ukazovatele ako rentabilita, likvidita a
zadlZzenost’ poskytuju jasny obraz o tom, ako podnik reaguje na zmeny na trhu a ¢i ma
potencial dlhodobo udrzat’ svoju ¢innost’. Porovnanie viacerych podnikov zaroveil umoziuje
identifikovat’ silnejSie a slabsSie stranky v ich hospodareni a vyhodnotit’ schopnost’ adaptacie

v narocnych podmienkach.
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Zaverom mozno konstatovat’, Ze schopnost’ cestovnych kancelérii zvladnut' dopady
pandémie zavisela od viacerych faktorov - finan¢nej kondicie pred pandémiou a schopnosti
adaptacie a reakcie na nové podmienky. Tieto skusenosti mézu byt pre spoloCnosti
ponaucenim do buducnosti, najymd v tom, ako budovat’ finan¢né rezervy, optimalizovat’

naklady a efektivnejsie planovat’ hospodarenie v ¢ase neistoty.
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