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Abstrakt

Odvétvi e-commerce v CR a jeho finanéni specifika

Tato diplomova prace se zabyva finan¢ni analyzou spolecnosti plsobicich v odvétvi
e-commerce na Uzemi Ceské republiky. Teoretickd ¢ast obsahuje vymezeni pojmd
a popisuje rozvoj pouzivani informacnich a komunikacnich technologii v podnikatelské
sféfe. Ddle jsou popsany metody financni analyzy, které jsou nasledné pouZity pro
zhodnoceni financéni situace spole¢nosti. Prakticka c¢ast obsahuje finanéni analyzy
vybranych spolecnosti a na zakladé vysledkd jsou stanovena urcitad financni specifika
charakteristicka pro odvétvi e-commerce.

Klicova slova: E-commerce, obchodni spolecnosti, finan¢ni analyza, bankrotni
a bonitni modely

Abstract

The e-commerce sector in the Czech Republic and its financial specifics

This master thesis deals with financial analysis of companies operating in the
e-commerce sector in the Czech Republic. The theoretical part contains definitions of
terms and describes the development of the use of information and communication
technologies in the business sphere. Then the methods of financial analysis, which are
subsequently used to evaluate the financial situation of companies, are described. The
practical part contains financial analysis of selected companies, and then on the basis of
results, certain financial specifics characterizing the e-commerce sector are set.

Key words: E-commerce, business companies, financial analysis, bankruptcy
and creditworthy models
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1 Uvod

1 Uvod

13. Gnora 1992 se v budové CVUT v Praze poprvé pfipojilo tehdy je$té Ceskoslovensko
k celosvétové pocitacové siti. Z plivodné akademické sféry se s rozvojem informacnich
technologii naskytla moZnost vyuzZiti internetu pro uUcely komunikace a obchodu.
Rozvinul se trend elektronického obchodovani, oznacovaného jako e-commerce. Tato
prace se zabyva charakteristikou odvétvi e-commerce na tzemi Ceské republiky od jeho
pocatkd aZ do soucasnosti. VyuZita byla pfedevsim data z Ceského statistického tradu
a dale z organizaci, které se studiem e-commerce zabyvaji.

S rostouci dostupnosti, moZnostmi a vyhodami internetu doslo k vyraznym zméndm
v podnikatelské sfére. Vznikla fada spolecnosti, které se takovymto zplsobem rozhodly
nabizet svoje zboZi a sluzby. Na zakladé stanovenych kritérii byly vybrany hlavni
spole¢nosti sidlici na tzemi Ceské republiky, které byly nasledné podrobeny finanéni
analyze. Ukolem této analyzy je posoudit finanéni situaci jednotlivé spole¢nosti,
zkoumat financovani jeji ¢innosti, véetné identifikace silnych a slabych stranek. VyuZita
byla data z vefejné dostupnych udajl, pfedevsim z vyroc€nich zprav a ucetnich vykazu
dané spolecnosti. Pro vypocty byly pouzity ukazatele ziskané studiem odborné
literatury. Tato prdce se snazi z vysledkl provedenych finan¢nich analyz stanovit
a interpretovat urcitd finan¢ni specifika, ktera by byla charakteristicka pravé pro odvétvi
e-commerce. Vzhledem k neddavnému vzniku je odvétvi pomérné neprozkoumané
a prinosem této prace tak mohou byt nové poznatky o této problematice.



2 Cile prdce

2 Cile prace

Hlavnimi cili diplomové prace jsou:

Charakterizovat odvétvi e-commerce v CR a popsat jeho hlavni vyvojové trendy.
Sestavit mnoZinu vhodnych ukazatell a dalSich ndastroji finanéni analyzy pro
zhodnoceni finanéni situace spolecnosti plsobicich v odvétvi e-commerce.
Vypracovat podrobnou finan¢ni analyzu hlavnich aktér(i na trhu, analyzovat
a porovnat dil¢i vysledky.

Zjistit, zda na zdkladé vysledk( jednotlivych finan€nich analyz existuji néktera
specifika e-commerce spoleénosti.

Vytvofit vhodny programovy prostfedek pro zpracovani dat a matematické
vypocty tykajici se finan¢ni analyzy.



3 Charakteristika odvétvi

3 Charakteristika odveétvi

Tato kapitola predstavuje zdkladni prehled o problematice elektronického podnikani
a obchodovani, jsou zde vysvétleny jednotlivé pojmy z této oblasti.

3.1 Historicky vyvoj, rozvoj ICT

V 90. letech minulého stoleti doslo k rozvoji informacnich a komunikacénich technologii
(Information and Communication Technology - ICT), informacnich systému
(Information Systems — IS) a krozSiteni soukromych poskytovatell internetového
pfipojeni. Tyto skutecnosti zapficinily vytvoreni technologického potencialu, ktery zacal
ovliviiovat mnoho obor lidské ¢innosti a zasahovat do béZzného Zivota nasi spolecnosti.
V tomto obdobi doslo k omezovani restrikci spojenych s komerénim provozem internetu

a zacinaly se hledat moznosti predevsim obchodniho vyuziti.

Pocatky elektronického obchodovani sahaji do prvni poloviny 90. let, kdy ve Spojenych
statech americkych vznikly prvni internetové obchody, konkrétné je vznik datovan na
rok 1992. Prvotni obchodovatelnou komoditou byly hudebni nahravky na CD nosicich,
dale knihy, darkové predméty a az poté elektronika ¢i nabytek. V roce 1994 doslo
k zaloZeni dvou spole¢nosti, Amazon a eBay, které patfi mezi hlavni aktéry na trhu
i vsouasné dobé. V tomto roce bylo také vyvinuto SSL $ifrovanil, které zabezpeluje
ochranu dat pfi stale ¢astéjsich transakcich pomoci platebnich karet. Tato metoda byla
pomérné finanéné nakladna, zvlasté pro platby malych castek, nacez byly z tohoto
davodu upfednostriovany stale vice mikroplatebni kandly?, z nichZ si hlavni postaveni
udrzela v roce 1998 zalozena spolecnost PayPal [12].

Vyvoj internetového nakupovani v Evropé&, potaimo v Ceské republice, byl poné&kud
odlisny. Hlavnim dlvodem pozdéjsiho rozvoje na evropském kontinentu byl rozdilny
pristup k platebnim metodam dostupnym on-line ¢i k platebni karté. Zatimco v Americe
byla tato metoda populdrni hned od zacatku diky své jednoduchosti,
u ¢eského zakaznika panovala jista averze z divodu nedlvérivosti k on-line transakcim.
Upfednostiiovana byla stdle platba na dobirku, kde tuto volbu jako platbu za zbozi
objednané pres internet jesté v roce 2010 vyuZilo podle udajd z Ceského statistického
uradu (CSU) 61 % véech nakupuijicich [1].

Co se tyce historie internetovych obchod( na ¢eském uUzemi, datuji se prvni zminky
narok 1996. Mezi pilotni prikopniky patfil internetovy obchod Vltava.cz, spjaty
s brnénskym vydavatelstvim Computer Press. Zpocatku fungoval jako prodejni kanal
knizni produkce, poté se pridaly hudebni nosi¢e. Na prelomu tisicileti dosahoval e-shop
Vltava.cz znacné ptizné, doslo i k expanzi na Slovensko. Poté se vsak pridaly problémy
jako nesourodost vedeni, nejednotnost prodejniho profilu a s rozmachem soucasnych

! Protokol, ktery automaticky $ifruje data mezi webovym prohlize¢em a obchodnim serverem [12].
2 Digital Wallet, doplfikovy modul zabezpeéeni ve webovém prohlizedi, ktery $ifruje Gdaje o kreditn{ karté
tak, Ze ji mlzZe vidét pouze banka, ktera autorizuje transakce s kreditnimi kartami [12].
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3 Charakteristika odvétvi

gigantl na trhu funguje e-shop Vltava.cz jiZ jen jako prodejce hudebnich nosicu, ostatni
prodejni oddéleni spadaji pod jiné spolecnosti [69].

Aplikace a integrace ICT pomohly v podnicich a firmach k zefektivnéni externich
i internich firemnich proces(l. Vzhledem k této komercionalizaci internetu doslo k vzniku
podnikatelského prostifedi, oznacovaného jednotné jako e-business.

3.2 Zakladni pojmy, vysvétleni terminologie

Tato podkapitola je zamérena na vysvétleni a rozliSeni jednotlivych pojm0 oznacujicich
podnikatelské aktivity, které jsou realizovany s podporou ICT. Jednotlivé hierarchie
a Clenéni elektronického podnikdni vysvétluje obrazek 3.2.1.

Obrazek 3.2.1 Casti elektronického podnikani

/ Elektronické podnikani (e-business) \

Elektronické obchodovani (e-commerce)

Internetové obchody
(e-shops)

\_ /

Zdroj: Zpracovano dle [2]

E-business neboli elektronické podnikani patfi mezi hlavni predstavitele tzv. ,nové
ekonomiky”, ktera souvisi srozvojem internetu, softwarovych technologii
a komunikacnich zafizeni. Zakladnim predpokladem elektronického podnikdni je
podpora a realizace jednotlivych aktivit pomoci elektronickych nastrojli, zahrnuty jsou
vsak vSechny provozni a technicko-spravni ¢innosti, a to od fizeni vztah( se zakazniky,
marketingu, prodeje, baleni, dopravu, pres informaéni systémy, komunikacni nastroje,
vyvoj technologii, aZz po Ffizeni know-how, management ¢i legislativu. Tim se lisi od
elektronického obchodovani, kam spadaji ryze obchodni aktivity orientované na sménu
zboZi a sluzeb za ekvivalentni hodnotu mezi jednotlivymi zprostfedkovateli v ramci
dodavatelského fetézce [2]. Pro elektronické obchodovani je wvyuZzivan termin
e-commerce.

E-commerce je tedy jednou ze soucasti e-business. Za elektronicky obchod je
v soucasnosti povazovan takovy obchod, pfi kterém je komunikace mezi obchodujicimi
subjekty zprostfedkovana pomoci ICT, ovSsem poufziti téchto technologii nemusi nastat
ve vsech fazich obchodni transakce. Mezi elektronické obchody patti i obchody, které
jsou v nékteré casti realizovany neelektronicky, napf. predani faktury ¢&i prevzeti zbozi
objednaného na dobirku. V [2] je vytvorena souhrnnd definice elektronického
obchodovani, a sice, Ze ,,do elektronického obchodovadni Ize zaradit vsechny obchodni
aktivity a sluzby, béhem kterych je realizovdan pomoci elektronickych ndstroji datovy
transfer bezprostredné souvisejici s realizaci obchodnich pripadd, pricemzZ v pripadé
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3 Charakteristika odvétvi

ndkupu software nebo jinych informaci mohou byti tyto preneseny ke koncovému
spotrebiteli elektronicky.” Znamy je i pojem m-commerce, ktery se lisi od e-commerce
pouze tim, Ze pro realizaci a podporu nakupu pfes internet jsou vyuZivana mobilni
zarizeni jako smartphone, tablet, PDA apod.

Do mnoZiny zplsobl elektronického obchodovani patfi internetové obchody,
tzv. e-shopy. E-shop je specidlni webova aplikace, kterd zprostfedkovavd obchodni
transakce a vyuziva pfi tom ICT. UzZivatelé maji k dispozici nabidku zbozi a sluzeb
s moznosti vyhleddni a objednani, kde diky grafice, virtualni realité, recenzim apod.
dochazi k zvySeni zajmu zdkaznika. Vzhledem ke spolupraci sekonomickymi,
ucetnickymi a logistickymi servery vzriista nabidka pro nakupujici co se moznosti plateb,
dopravy, fakturace ¢i reseni reklamaci tyce. Klasicky model internetového obchodu je
zaméren na prodej zbozi ¢i sluzeb nejen koncovym uZzivatellm. Existuji i internetové
obchody, které prodavaji material, suroviny ¢i vyrobky slouZici jako vystup pro dalsi
produkty. Rostouci poZadavky zakaznik( nuti e-shopy neustdle vylepSovat vSechny jejich
sluzby, zdkaznickou péci a logistiku. V hlavnim poli pozornosti jsou sluzby jako doprava
zdarma, rychlost odbaveni a vyexpedovani zbozi, jeho skladovd dostupnost a také
moznosti vydejnich mist. Tyto aspekty ovliviiuji dlvéryhodnost e-shopu jako celku
a pozitivni zakaznickou zkuSenost, kterd je zakladnim predpokladem pro opakovany
nakup [6].

3.3 E-commerce systém, klasifikace, komponenty, technologie

Tato podkapitola se zabyva charakteristikou internetového obchodovani, kategorizaci
elektronického podnikani, resp. obchodovani podle subjektl, a predstavenim zakladnich
komponent e-commerce modelu.

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.2., v pfipadé elektronického obchodovani se
predpokladd, Ze vSechny procesy a ¢innosti béhem realizace obchodni transakce mezi
prodejcem a zakaznikem jsou v co nejvétsi mife podporovany ICT a probihaji
automatizované a samostatné. Komunikace probiha vyhradné prostrednictvim sluzeb
internetu a elektronickych zafizeni (pocitaCova technika, mobilni zafizeni a jejich
pfislusenstvi) [2]. Vztahovy diagram realizace obchodni transakce je mozno vidét na
obrazku 3.3.1.

Obrazek 3.3.1 Realizace obchodni transakce s vyuzitim ICT

. Elektronicka Ohchodis ansace Distribuce .
Prodejce nabidka (provedena (v piipadé dat - Zakaznik
(Dodavatel) (sluzby Intemetu) elektronicky, podpora elektronicka) (Spotrebitel)

ICT)

Zdroj: Zpracovano dle [2]

Obchodni transakce, ktera byla znazornéna pomoci vztahového diagramu, je transakce
mezi obchodnimi spoleénostmi a koncovymi zakazniky neboli Business to Customer
(B2C) [2, 7, 12]. Urceni obou stran komunikace v rdmci realizace obchodni transakce je

12



3 Charakteristika odvétvi

prvni moznosti rozdéleni elektronického obchodovani, déleni tedy probihd podle
subjektd, viz tabulka 3.3.1.

Tabulka 3.3.1 Kategorizace elektronického obchodovani podle subjekta

Zkratka Ucastnici obchodni transakce Charakteristika, prakticky popis

Obchodni vztahy a komunikace mezi dvéma
podniky/obchodniky navzajem. Tyto vztahy

B2B obchodnik - obchodnik vétdinou funguji na principu elektronické
(Business to Business) vymeény dat. Jednodussi systém neZ B2C,
zde je zdkaznik pfedem znam.
obchodnik > instituce vefejné Obchodni vztahy a komunikace mezi
B2A ; obchodniky a vefejnymi institucemi.
_ SpraVY ) ) Zahrnuje kontakt snizsi statni spravou
(Business to Administration) (katastralni arad) a finanénimi institucemi.
obchodnik = instituce statni  Doslova podnikani pro vladu, jedna se
B2G spravy o nabidku produktld institucim statni
(Business to Government) spravy:
82R podnik > obchodni zastupce Specifickd varianta, komunikace mezi
(Business to Reseller) podniky a obchodnimi zastupci.
obchodnik = zakaznik Nejbéznéjsi  typ u elektronického
B2C obchodovani, zbo%i je nabizeno a pfimo

(Business to Consumer) o - Y L
prodavano béznym spotrebiteldim.

Zdroj: Zpracovano dle [2, 10]

Existuji i dalsi varianty komunikace, kde v roli prodejce vystupuje napriklad spotrebitel,
¢i sprava (C2C, C2G, G2C, G2B), ty ale nebyly hlavnim pfedmétem zkoumani prace,
vysvétleni dostupné napf. v [2, 12].

Druhou moiZnosti kategorizace je podle otevienosti pouzitého média. Zde jsou
rozliSovany dveé skupiny elektronického obchodovani, a sice:

e oteviené — obchod probihd mezi otevienym poctem Uucastnikll, zahrnuje
obchodni transakce na otevienych sitich (napt. pfi pouZiti internetu) [7, 8],

e uzaviené — zde probihaji transakce po uzavienych sitich (napf. transakce
jednotlivych firem wvyuzitim elektronické vymény dat (Electronic Data
Interchange — EDI). EDI je také soucdsti e-commerce, pouziva se k vyméné
objednavek mezi jednotlivymi obchodnimi spole¢nostmi a také pro fakturacni
procesy, ¢imz je umoznén elektronicky prenos faktur v redlném case, nésledné
okamZita kontrola a zpracovani. Prostfednictvim EDI lze FeSit mnoho dalSich
obchodnich procesu, véetné spravy kmenovych dat, logistické sluzby ¢i procesy
tykajici se platebnich transakci [7, 8, 9]. Technicky popis a fungovani transakci je
popsan na obrdzku 3.3.3 jako jedna z komponent e-commerce systému.

Treti moznosti rozdéleni elektronického obchodovani je podle zplsobu plnéni. V tomto
pripadé je rozliSeno obchodovani:
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3 Charakteristika odvétvi

e primé (Cisté) — objednavka, placeni i dodavka nehmotnych statkl jsou zde
uskute¢nény vyhradné prostrednictvim elektronickych prostredkl, cela
transakce probihda vyhradné pomoci ICT, znamé pod pojmem ,pure
e-commerce”,

® nepiimé (Castecné) — objednavka, uzavieni smlouvy nebo i placeni jsou
uskutecnény prostfednictvim elektronickych prostfedkl, dodavka zboZi, resp.
alespon jedna slozka obchodni transakce je provedena v tradi¢ni fyzické formé
[7]. Pro tento typ obchodovani je k dispozici vyraz ,partial e-commerce” [10].

Na toto rozdéleni a na rozdéleni podle subjektl prakticky navazuje jemu velmi podobna
klasifikace podle miry vyuzivani ICT, kde je rozliSeno obchodovani:

e kvazielektronické — obchodovani tohoto typu previada ve formé elektronického
obchodovani, ktera je hlavnim predmétem zkoumani této prace, a sice
v kategorii B2C. Typickym zastupcem jsou dnesni klasické zasilkové internetové
obchody. V obchodu kvazielektronického typu dochdzi k uskuteénéni obchodni
transakce az v okamziku faktického plnéni, napf. pfi pfevzeti zboZi zakaznikem
(dobirkou prostfednictvim logistické spole¢nosti), a to véetné faktury,

e plnohodnotné — tento typ obchodovani je charakteristicky pro obchodni vztahy
a komunikaci mezi dvéma obchodniky navzajem, znamé pod zkratkou B2B. Zde
je smlouva uzaviena okamZikem akceptovani elektronické nabidky, kterd je
prostfednictvim ICT zaslana prodavajici stranou strané nakupuijici [2].

Zatimco v pripadé plnohodnotného elektronického obchodovani jsou predem znamé
obé strany, které se ucastni obchodni transakce, v pfipadé kvazielektronickych obchodu
je identifikace obchodniho partnera pred uzavienim transakce, resp. pred uskute¢nénim
faktického plnéni, nemozna. Potencidlni zakaznik plsobi v naprosté anonymité
a vybrané zbozi si mlze v libovolném mnoZstvi objednat na jim zvolenou adresu. Tato
skutecnost je jednou ze zasadnich nevyhod kvazielektronického obchodovani, kdy mize
byt zbozi dorucovano na fiktivni adresu, ¢i na jméno zakaznika, ktery si zbozi vibec
neobjednal.

Jednim z mozZnych ndvrh( feSeni by mohlo byt pouzivani elektronického podpisu dle
zdkona ¢. 297/2016 Sb. [11] pfi objednavce zboZi. Tato moznost je vsak spise otazkou
pro budoucnost, jelikoz v dnesni dobé neni certifikovany elektronicky podpis mezi
béZnymi uzivateli tak rozsifen, jako je tomu pti obchodovani mezi dvéma podniky (B2B).
Pro kvazielektronické obchodovani by tak nastala hrozba pfipadného odlivu zakaznik(
[2]. Mnohem pravdépodobnéji se tak pouzivani elektronickych certifikat( pro uzavirani
obchodnich transakci jevi pres stale se inovujici mobilni aplikace ¢i bezdratova platebni
a komunikacni zatizeni.

Posledni zde uvedenou klasifikaci je rozdéleni podle geografického hlediska, kde je
z hlediska obsahové nabidky mozno délit obchodovani a e-shopy na:

e lokalni — zde se obvykle jednd o nabidku mistnich prodejen, vSe probiha v ramci
jedné narodni ekonomiky (vnitrostatni), neni zde umoznéna vyssi specializace
sortimentu, z divodu potencidlné nizkého zajmu zakaznika,
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3 Charakteristika odvétvi

e globalni — zde jsou zahrnuty i transakce, kterych se ucastni smluvni strany
z riznych ekonomik (prfeshranicni), k doruceni je pouZita globalni logistickd
infrastruktura a vzhledem k Sirokému spektru zakaznikd je zde umoZnéna vyssi
mira specializace [2, 10].

K spravnému fungovani elektronického obchodovani je zapotfebi pfima podpora vsech
fazi obchodni transakce, resp. realizace prodejniho cyklu pomoci ICT. Podpora je
zajisténa predevsim pomoci tzv. e-commerce systému.

Definice téchto systém se lisi pro rlzny uhel pohledu, Suchdnek [2] je definoval jako
systémy subsystém(, které pomahaji zajistovat specifické sluzby a dohromady tvofri
komplexni, integrovany a funkéné optimalizovany celek (systém). Tvofri tedy subsystém
elektronického podnikdni (e-business) orientovaného na obchodni aktivity.
Zjednodusena definice popisuje e-commerce systém jako webovy server propojeny
s podnikovym informacnim systémem [2].

Spravné cileny marketing, ¢i uZivatelsky pfivétivy frontend® nejsou jediné komponenty
systému, na které by se mél podnik zaméftit pro spravné fungovani svého elektronického
podnikani ve snaze obstat na stdle se zvétSujicim on-line trhu [13]. Podle [2, 12] mezi
zakladni komponenty e-commerce systému patfi:

e Internet, webovy server, LAN
Webové servery internetovych obchodl patfi do skupiny komercnich portald,
jejichz snahou je oslovit zakaznika, nabidnout mu produkty ¢i sluzby a zdkaznika
si udrzet. | samotna navstéva portalu prinasi podniku ekonomicky efekt [2]. Local
Area Network (LAN) je oznaceni pro pocitacovou sit uvnitf mistnosti, budov, Ci
firem. V prostredi elektronického podnikani jsou sité (Ethernet, WLAN) vyuzity
ke snadnému sdileni informaci a prostredk( a pro interni komunikaci [14].

e Zakaznici a Fizeni vztahl s nimi (CRM)
Customer Relationship Management (CRM) neboli fizeni vztahd se zékazniky je
systém zaloZeny na shromazdovani informaci o zakaznicich, jako je vyse trieb,
nakupni preference, identifikaéni data, kontakty a dalsi informace a postrehy.
Shromazdovani téchto informaci a jejich nasledna analyza umoZnuje poznat,
pochopit a predikovat potfeby, preference a ndkupni zvyklosti cilovych
zakazniku. S rostouci pravdépodobnosti uspokojeni zakaznika tak soubézné roste
i Uspésnost obchodu. Oznacit timto terminem lze téZ softwarové nastroje, které
umoZiuji vySe popsané shromazdovani dat a nasledné analyzy provadét [15].
Systémy nastroji CRM jsou déleny na kooperacni, operativni a analytické [2].

e Planovani podnikovych zdroju (ERP)
Enterprise resource planning (ERP) patfi do kategorie manazerskych
informacnich systém(. Jedna se Casto o jadro podnikové informatiky, kde je
soustredéno velké mnozstvi procesU. Planovéni je Uzce propojeno s ICT, protoze
celd rada pokrocilych analytickych funkci a dalSich potfeb se neobejde bez
podpory sofistikovanych systému a aplikaci. Mezi pfinosy ERP patfi predevsim

3 Cast webové stranky viditelnd béznym navitévnikem.
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zefektivnéni a zlepSeni strategie, dostupnosti informaci, produktivity a dosazeni
rychlejsi navratnosti investic. Mezi vybrané ERP systémy patfi na ¢eském trhu
napt. ERP Helios Orange, ERP Byznys nebo SAP ERP [2, 16].

Sprava dodavatelského retézce (SCM)

Definice dodavatelského retézce podle [2] fika, Ze se jednd o vicestuprovy
systém dodavatel(, vyrobcu, distributor(l, prodejct a zakaznik(, mezi kterymi
probiha tok zbozi, informaci a financi. Kvalita této komponenty e-commerce
systému zavisi na nastavenych procesech fizeni, kde se hovofi o koncepci Supply
Chain Management (SCM), nebo také E-SCM [17]. Otdzka Uspésnosti podniku se
stava v podminkach globalizace a sitového i skutecného propojovani podniki
otazkou Uspésnosti vSech podnikd spolupodilejicich se na tvorbé vysledné
hodnoty vybraného zbozi. Jednim z divod( zabyvat se dodavatelskym fetézcem
jako celkem je predevsim rlst vyznamu e-commerce a globalizace. Zminény
fetézec je znazornén na obrdzku 3.3.2.

Obrazek 3.3.2 Dodavatelsky fetézec, E-SCM

- - E-commerce

&
U’j Zikaznik

x Doprava

Zdroj: Upraveno dle [20]

Elektronické platebni systémy (EPS)

V prostfedi elektronického obchodovani je provadéni platebnich transakci
jednou z klicovych oblasti. Transakce je sekvence operaci na jednom nebo vice
objektech, kde je jeden konzistentni stav transformovan na jiny konzistentni stav
[2]. Dulezitym faktorem béhem provadéni platebnich transakci je stdle se
zvysujici dlraz na bezpecnost. Na podzim roku 2017 schvalila Poslaneckd
snémovna zakon ¢. 370/2017 Sbh. o platebnim styku [18]. Novy zdkon zvysuje
standardy bezpecnosti plateb a posiluje prava uzivatel( platebnich sluzeb
v pfipadé ztraty, odcizeni, nebo zneuziti platebniho prostfedku a upravuje
inovativni zpUsoby placeni pres internet, mj. posileni ovéreni pfi autentizaci
platby [19].

Komunikacni rozhrani

V kategorii B2C probiha komunikace mezi prodejcem a zakaznikem predevsim
prostiednictvim webového serveru. Komunikace mezi informacnim systémem
prodejce a jiného dodavatele, cemuz odpovida kategorie B2B, probiha na jiné
bazi nez pres webovy server. Pro tyto Ucely se vytvareji komunikacni rozhrani,
které umozZiuji automatickou komunikaci mezi dvéma rdznymi IS, ale
i vinternim prostredi [2].
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Hlavni technologii pouZivanou pro tuto komunikaci je elektronicka vymeéna dat
(EDI — Electronic Data Interchange), kde jsou veskeré dokumenty pfi realizaci
obchodni transakce prenaseny elektronickou formou. Co se tyce zprav
pfenasenych mezi jednotlivymi subjekty, maji obvykle standartni formu, jde
o tzv. EDI zpravy (standard UN/EDIFACT), pres které probihda vyména dat.
Konkrétné se v e-shopech standardné pouzivaji predevsim objednavky (ORDERS)
a faktury (INVOIC). Postupné se etabluje i vyuzivani dodacich listi (DESADV) [9].
Na obrazku 3.3.3 je zndzornéna internetova komunikace mezi dvéma
informacnimi systémy, vyuZivajici zminéné standardy.

Obrazek 3.3.3 Elektronicka vyména dat

P B
/ Systém subjektu 1 \ [ Poskytovatel EDI | K Systém subjektu 2\

>
{ WWW Prohlizec ]

[ Komunikace

Informacni systém 1 - Komunikator

Internet T

EDI konvertor

Mezinarodni
standard
UN/EDIFACT
| )

EDI konvertor

Internet

Informacni systém 2

/ 4

- Komunikator Komunikace

WWW Prohlizec ]

|

Zdroj: Upraveno dle [2, 20]

E-government a legislativa

Posledni zde vysvétlenou komponentou e-commerce systému je e-government,
jehoZ myslenkou je sprava véci verejnych za vyuziti ICT, diky kterym je verejna
sprdva kobdanim a podnikim dostupnéjsi, efektivnéjsi, rychlejsi
a levnéjsi [21]. Do tohoto sektoru spadd napriklad pouzivani tzv. datovych
schranek. Jednd se o stdtem garantovany komunikacni nastroj, ktery nahrazuje
klasické doporucené dopisy a slouzi hlavné ke komunikaci s organy verejné moci.
Vsechny urady maji povinnost komunikovat prostiednictvim datovych schranek
s kazdym, kdo ji ma zfizenou. Zfizeni schranky maji ze zakona povinné vsechny
organy verejné moci, pravnické osoby zapsané v obchodnim rejstfiku, advokati,
danovi poradci a insolvenéni spravci [22].
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4 Odvétvi e-commerce na uzemi CR

4 0dvétvi e-commerce na izemi CR

Tato kapitola je zaméfena na charakteristiku odvétvi e-commerce na ¢eském Uzemi.
Jsou v ni popsany zdakladni statistiky o uzivani internetu pro nakupni ucely, ndkupni
preference ¢eskych spotrebitell, ddle ekonomicka analyza vyvoje trzeb v e-commerce
sektoru, jejich podil na celkové trzby, mezinarodni srovnani v ramci zemi Evropské unie,
dale podil e-commerce segmentu na HDP a vyvoj vySe obratu internetovych obchodd,
na zakladé néhoz byly vybrany podniky pro finanéni analyzu v dalSich kapitolach.

4.1 Rozvoj internetu a jeho vyuziti na izemi Ceské republiky

V soucasné dobé se tési nakupovani prostfednictvim internetovych obchodl na uzemi
Ceské republiky stale vétsi oblib&, coi souvisi se zvy$ujicim se poctem internetovych
uZivateld. Dle udajd z Ceského statistického Gradu pouZivalo v roce 2017 internet jiz
78,8 % obcanU starsich 16 let [3]. Pfehlednou statistiku poskytuje tabulka 4.1.1.

Tabulka 4.1.1: Jednotlivci v €R pouzivajici internet, 2012 az 2017

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Celkem uzivatelli 16+ [%] 69,5 70,4 74,2 75,7 76,5 78,8
Zdroj: Zpracovano dle [5]

Tato rostouci Cisla jsou dana napf. uréitou snahou o digitalizaci verejné spravy,
multimedialnimi aplikacemi poskytujicimi televizni vysilani ¢i rozSifenim povédomi
o internetu mezi starsi vékové skupiny populace.

S tim souvisi i vysoky pocet internetovych obchod(l (e-shoptd) na nasem uUzemi. Podle
analytického odhadu [4] bylo v roce 2016 na ¢eském Uzemi zhruba 36 200 aktivnich
internetovych obchodd, viz tabulka 4.1.2.

Tabulka 4.1.2 Pocet aktivnich e-shopti, 2012 az 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet e-shopli 34 000 37000 37200 36800 36200
Zdroj: Zpracovano dle [4]

Z tabulky 4.1.2 je mozZno konstatovat, Ze nejvyssi pocet e-shopl byl v roce 2014, od té
internetovych prodejen se ¢im dal vice koncentruji do rukou velkych e-shopt [4]. Mnoho
z aktivnich e-shopU vzniklo v roce 2008 v obdobi hospodarské recese a utlumu ceské
ekonomiky jako alternativni zdroj pfijmu fyzickych osob [4].

| co se vyuziti internetu pro nakupovani tyce, vykazuji Cisla kazdoro¢né rostouci trend.
Zatimco v roce 2012 alespon jednou pres internet nakoupilo 30,6 % osob starSich 16 let,
v roce 2017 jiz takovych osob bylo 51,6 %, tedy vice nez kazdy druhy ¢lovék. Nejvétsi
procentni zastoupeni méla v roce 2017 vékova skupina od 25 do 34 let, kdy alespon
jednou nakoupily pres internet témér Ctyfi pétiny z této kategorie. Naopak, nejmensi
procentudlni zastoupeni maji podle predpokladi nejstarsi obcané, ale i v této skupiné se
potvrzuje rostouci trend v uzZivani. Kompletni shrnuti této problematiky poskytuje
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4 Odvétvi e-commerce na uzemi CR

obrazek 4.1.1 vytvorteny z dat CSU, zvyraznénd procenta znadi nejaktudln&jsi udaje
z roku 2017 [5].

Obrazek 4.1.1 Vékové skupiny v CR nakupujici na internetu

Vékové skupiny v CR nakupujici na internetu, 2012 a7 2017

90%
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Zdroj: Zpracovano dle [5]

Jak je moZno vidét nejen z tohoto grafu, az na vyjimku v nejmladsi vékové kategorii mezi
lety 2014 aZ 2016, ma nakupovani pfes internet na izemi Ceské republiky stale rostouci
tendenci, a to mezi vSéemi vékovymi kategoriemi populace. Pouzivani ICT pro cely proces
nakupovani se tak stdva rutinni zaleZitosti pro Siroké spektrum obyvatelstva.

4.2 Zakladni statistiky o nakupnich preferencich v CR
CSU provadi kaidoroéni prizkum o ndkupnich preferencich Cechd, ktefi nakupuji
pravidelné na internetu.

Obrazek 4.2.1 Kategorie zbozi, které Cesi nakupuji na internetu
Kategorie zbo#zi, které Cesi nakupuji na internetu

Obleceni, obuv, mdda, sportovni potfeby I 6, 1%

z toho sportovni potfeby NN 23,9%
Potraviny,ndpoje, drogerie, léky, vitaminy [N 22,6%

Elektronika véetné IT NN >7,3%
Vybaveni doméacnosti véetné elektrospotiebict |  RNRNNEEEE 31,3%
z toho bila technika a elektrospotiebice [N 16,5%
Film, hudba, knihy, noviny I 18,2%
Hracky, stolnihry I 14,2%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Zdroj: Upraveno dle [4, 23]

Z prazkumu vyplyva, Ze lidé méli v roce 2016 nejvétsi zajem o obleceni, obuv, mdédu
a sportovni potfeby — 66 % nakupujicich uvedlo, Zze béhem posledniho roku mésicich
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nakoupilo zboZi pravé z této kategorie [23]. V oblibenosti dale ndsledovalo vybaveni
domadcnosti (v€etné elektrospotrebicll) a elektronika, viz obrazek 4.2.1.

Spotrebitelskému zajmu nakupujicich na internetu odpovida i sortiment e-shopu.
Celkem 17 % aktivnich e-shop(i na Uzemi CR se zabyvd prodejem obleéeni, obuvi
a doplnkd, nasleduji internetové obchody nabizejici vybaveni domu a zahrady a tretim
nerozsirenéjsim sortimentem je elektronika. Kompletni statistika je zndzornéna pomoci
obrazku 4.2.2.

Obrazek 4.2.2 Sortiment ¢eskych e-shopt

Sortiment ceskych e-shopli

Obleceni a dopliiky NG 7%
Dlm a zahrada NG 11%
Elektronika N 7%
Sport a turistika NN 6%
Potraviny I 6%
Auto-moto I 5%
Kosmetika, parfémy I 5%
Détské zbozi I 5%
Lékdrna a zdravi I 4%
Chovatelské potieby I 3%
Ostatni I 53 1%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zdroj: Upraveno dle [4]

Dalsi statistika, znazornéna pomoci obrazku 4.2.3, ukazuje, mezi jaké kategorie
soustiedili nakupujici na internetu v CR své vydaje.

Obrazek 4.2.3 Sortiment ¢eskych e-shop

Segmenty podle velikosti prodeje

Kosmetika; 5% Détské zbozi; 4%

Sport; 5%

Hobby ; 5%

Obleceni,mdda;

9%
Elektronika; 51%

Dum a zahrada;
10%

Zdroj: Upraveno dle [4]

Vice neZ polovinu vydajli (51 %) smérovali nakupujici do elektroniky (IT, mobilni telefony,
bilou a cernou techniku), nasleduje segment diim a zahrada a kategorie obleceni
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a moda. Tento fakt je podporen skutecnosti, Ze se nejvétsi internetové obchody podle
obratu (viz podkapitola 6.2) zaméfuji pravé na prodej elektroniky [4].

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.1, co se platby za objednané zboZi tyce, byl v roce 2010
dominantni zplsob platby na dobirku, ¢ehoZ ve zminéném roce vyuZzilo 61 % vSech
nakupujicich [1]. Novéjsi data z roku 2016 [4] ukdzala, Ze ackoli byl tento zpUsob stale
nejvyuzivanéjsi, jeho vyuzivani pokleslo béhem 6 let na téméf polovinu (35 %). Stejné
jako v minulych letech, i v roce 2016 vétsina téch, ktefi objednali zbozi nebo sluzby pres
internet, za né platila zplisobem nevyuzivajicim internet, jelikoz platbu pfi osobnim
prevzeti vyuZilo 26 % vSech nakupujicich. Vysledky prizkumu [4] jsou zndzornény
v obrazku 4.2.4.

Obrazek 4.2.4 Srovnani druh( plateb za zbozi

Srovnani druhti plateb za zbozi

On-line platba
kartou; 7%

Dobirka ; 35%

Bankovni pfevod;
32%

Zdroj: Upraveno dle [4]

4.3 Vyvoj trzeb internetovych obchodii
Zvysujici se vyuzivani online nakupovani potvrdily i rostouci trzby internetovych
obchodd, jejich rlst zobrazuje obrazek 4.3.1.

Obrazek 4.3.1 Rist maloobchodnich trieb pfes internet nebo zasilkovou sluzbu

Rust maloobchodnich trzeb pres internet
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Zdroj: Zpracovano dle [4, 25]
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Internetové obchody jako jedna z mdla skupin maloobchodnich podnik( vykazovaly rist
i v obdobi, kdy domacnosti vlivem zhorSené ekonomické situace zacaly Setfit
a celkové maloobchodni trzby za spotfebni zboZi spiSe stagnovaly. Napftiklad v dobé
hospodarské recese v roce 2009 stouply trzby o 2,9 %, ackoli hruby domdci produkt klesl
04,8 % [26].

Dalsi ¢asti analyzy vyvoje trieb je statistika, ktera ukazuje podil trzeb z elektronickych
prodejd na celkovych trzbach v Ceské republice. | zde je vidét rostouci trend, a7 na jednu
vyjimku z roku 2012, podil trieb z elektronickych prodejl se od roku 2006 vice nez
z&tyFndsobil, viz obrazek 4.3.2. K analyze byla pouZita data ze studie , Ceska internetova
ekonomika 2016“ [27], jejiz zadavatelem studie je SdruZzeni pro internetovy rozvoj
v Ceské republice, z.s.p.o. (SPIR) a statisticky Ufad Evropské unie Eurostat (Share of
enterprises' turnover on e-commerce) [28].

Obrazek 4.3.2 Podil trieb z elektronickych prodeju na celkovych tribach

Podil trzeb z el. prodejti na celkovych trzbach
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Zdroj: Zpracovano dle [27, 28]

Z obrdzku 4.3.2 je mozno vidét, Ze v roce 2016 podil trzeb ¢eskych podnik( realizovanych
prostiednictvim internetu dosahoval témér jedné tretiny celkovych trzeb (31 %), v roce
(2010) to bylo o dvanéct procent méné (19 %). Tato &isla fadila Ceskou republiku v obou
sledovanych rocich na druhé misto v ramci zemi Evropské unie. Predstihlo ji pouze Irsko,
které v roce 2016 dosahovalo vice nez tretinového podilu (35 %). Prehled dvanacti zemi
s nejvétsSim procentualnim podilem ptindsi obrazek 4.3.3, kde je vidét i srovnani
s prGmérem vsech ¢lenskych statl Evropské unie z roku 2016 (16 %).
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Obrazek 4.3.3 EU — podil trzeb z elektronickych prodejtli na celkovych trzbach
EU - podil trzeb z el. prodeji na celkovych trzbach
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Zdroj: Zpracovano dle [28]

4.4 Podil e-commerce segmentu na HDP, obrat internetovych obchodii

Tato podkapitola je zamérena na analyzu podilu e-commerce segmentu na vysi hrubého
domaciho produktu (HDP). K analyze byla poufita studie ,,Ceskd internetova ekonomika
2016 [27], dale data z CSU a evropské databaze Eurostat.

Hlavnim ukazatelem je v této kapitole hruby domaci produkt (HDP). Podle [30] je
definovan jako ,Klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovdnim ve vsech odvétvich v ¢innostech povaZovanych v systému
ndrodniho ucetnictvi za produktivni (tj. véetné trzni i netrZni povahy). Aby byl vyloucen
vlivzmén cen, je vyjadren ve stdlych cendch.”

CSU [31] definuje HDP jako ,penézni vyjddreni celkové hodnoty statki a sluZeb nové
vytvorenych v daném obdobi na urcéitém uzemi, které se pouZivd pro stanoveni
vykonnosti ekonomiky.”

Prvotni propocet je proveden v béinych cenach. Pro potfeby sledovani vyvoje
s vylouéenim vlivu zmén cen nasleduje prevod do priimérnych cen predchoziho roku, ze
kterych se tzv. fetézenim ziskaji udaje ve stalych cendch roku 2010. Odstranén je vliv
inflace a jsou zjistény redlné hodnoty makroekonomickych ukazateld. Udaje jsou
uvadény bez ocisténi o nestejny pocet pracovnich dni. V tabulce 4.4.1 je k dispozici
¢iselné vyjadieni vy$e HDP v CR pro obdobi 2006 aZ 2017 [29, 31].

Tabulka 4.4.1 Hruby domaci produkt v CR, 2006 az 2017

rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
HDP v mid. [K¢] 3513 3840 4024 3930 3962 4034
rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HDP v mid. [K¢] 4 060 4098 4314 4 596 4773 5055

Zdroj: Zpracovano dle [29]
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Pro zobrazeni vyvoje HDP se zpravidla pouzivd index jeho meziroéniho rastu, ktery je
vyjadien procentualné jako zména oproti minulému roku vzhledem ke stdlym cenam.
Vyvoj i vySe HDP ve zmiftiovaném obdobi jsou zpracovany v obrazku 4.4.1.

Obrazek 4.4.1 Vyvoj HDP v CR v letech 2006 az 2017
Vyvoj HDP v CR v letech 2006 a7 2017
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Zdroj: Zpracovano dle [29]

Co se tyce prispévku e-commerce k HDP CR, je tfeba tento pojem vymezit, jeliko? do
internetové ekonomiky spada dle [27] i ICT sektor (vyroba PC a elektronickych
soucdstek), telekomunika¢ni cinnosti, vydavatelské a informacni cinnosti apod.
Prispévek e-commerce je vtomto pripadé brat pouze jako prispévek transakci
uskutecnénych prostfednictvim internetu.

V tabulce 4.4.2 je mozno vidét prispévek jednotlivych ¢asti internetové ekonomiky, dle
studie [27] jsou porovnany roky 2011 a 2015. Pfispévkem e-commerce se rozumi
pridana hodnota, kterd je stanovena odhadem jako podil z dosazenych trzeb. Od celkové
hodnoty trzeb e-commerce sektoru je odecten podil ICT vyrobkd z dlivodu zamezeni
pripadného dvojiho zapocteni, zjiStén na zakladé Setfeni APEK [27].

Tabulka 4.4.2 PFispévek internetové ekonomiky k HDP CR

Slozka internetové ekonomiky/Rok 2011 2015
mil. K¢ % HDP mil. K¢ % HDP

ICT sektor 157 314 3,90 % 175 310 3,85%
Informacni a medialni sektor véetné

internetové reklamy 834 0,02 % 1744 0,04 %
E-commerce 6019 0,15 % 11 081 0,24 %
CELKEM 164 227 4,07 % 188 135 4,13 %

Zdroj: Zpracovano dle [27]

Z hodnot v tabulce 4.4.2 je vidét narUst podilu internetové ekonomiky i samotného
pfispévku e-commerce sektoru k HDP CR, ktery v roce 2015 &inil 0,24 %.

Nasledujici analyza je zaméfena na vysi celkového obratu internetovych obchodd na
tzemi CR. Obrat je dle [49] definovéan jako ,celkovd hodnota vystupu z hospoddfské
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Cinnosti uskutecnéné béhem urcitého casového obdobi, obvykle mérend celkovymi
rocnimi trzbami po odecteni vraceného zboZi.”

Dle odhad( APEK dosahl obrat internetovych obchodd v roce 2016 v CR na 98 mild. K¢,
v roce nasledujicim jiz pfesahl stomiliardovou hranici, a to konkrétné na 115 mid. K¢, coz
je vice neZz sedmndctiprocentni rist oproti minulému roku [4, 32]. Obrat internetovych
firem za zbozi i rist oproti pfedchozimu roku je pro obdobi 2006 aZz 2017 zobrazen
na obrazku 4.4.2.

Obrazek 4.4.2 Obrat internetovych obchod( v CR za zboZi

Obrat internetovych obchod v CR za zbozi
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Co se tyce progndzy budouciho vyvoje, ptredpoklada se v dalSich letech neustaly rist
hodnot z divodu siliciho prolinani internetovych a klasickych obchodd, dale je dle APEK
ocekdavano zlepseni pridavnych sluzeb, zejména pak logistiky [32].

Viy$e obratu internetovych obchodd v CR byla kritériem pro vybér spole¢nosti uréenych
k financ¢ni analyze (FA) v kapitole 6.

4.5 Odvétvi e-commerce ve svété

Posledni analyzou této kapitoly je analyza svétového e-commerce trhu. Jak je mozno
vidét z tabulky 4.5.1, Zadny Cesky internetovy obchod se neda s Cisly svétovych gigant(
na trhu srovnat, nicméné nékteré ze svétovych retézcl se pokousi dostat nebo se jiz
dostaly na Cesky trh, a tedy je tfeba i je zahrnout do charakteristiky odvétvi e-commerce
v CR.

Nejen dle predchozich statistik z ¢eského trhu, ale i ze statistik svétovych, je mozno
konstatovat, Ze nakupovani online ma globalni a rostouci tendenci. Na svété Zije témér
7,5 miliardy obyvatel, z toho 3,5 miliardy pouZiva internet a pfes 1,5 miliardy nakupuje
online [34]. Vsrpnu roku 2016 vytvofila americkd spole¢nost eMarketer studii
,Worldwide Retail Ecommerce Sales: The eMarketer Forecast for 2016“, kde nejen
odhadla trzby probihajiciho roku 2016, zaroven vytvofila predikci pro dalsi roky az do
roku 2020 a potvrdila stale rostouci trend pouZivani internetovych obchodl [33].
Hodnoty z roku 2015, odhad roku 2016 i predikce let nasledujicich spolu s podilem
na celkovych maloobchodnich trzbach jsou zobrazeny v obrazku 4.5.1.
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Obrazek 4.5.1 Svétové maloobchodni online trzby

Svétové maloobchodni on-line trzby
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Z obrazku 4.5.1 je mozno vidét, Ze hodnota procentniho vyjadreni rlstu oproti roku
predchozimu se sice zmensuje (dle odhad(), stale vSak dosahuje dvojcifernych hodnot.
Podil na celkovych maloobchodnich trzbach se zvétSuje a potvrzuje se tak stdle rostouci
objem trzeb internetovych obchodd.

Mezi nejvétsi a nejvyspélejsi e-commerce evropské trhy se rfadi Velka Britanie, z hlediska
velikosti trzeb nasleduji Némecko s Francii, které se v roce 2015 dohromady podilely na
celkovych maloobchodnich online trzbach v Evropé jednou tretinou [4, 34]. NejvétSim
svétovym online trhem je Cina, jejiz podil na celkovych trzbach z roku 2015 dosahoval
40 % [4]. Nasleduje online trh v USA, ktery zabiral pfiblizné pétinu, viz obrazek 4.5.2.

Obrazek 4.5.2 Svétové maloobchodni online trzby podle zemi

Svétové maloobchodni trzby podle zemi
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Podil CR na celosvétovém e-commerce trhu dosahoval pfi priimérném kurzu USD z roku
2015 (24,6 KE/1 USD) zhruba 0,21 %.

Jak jiz bylo zminéno, nékteré internetové obchody se snazi o expanzi na cesky trh
a nékterym se to jiz v urcité mire podafilo. Konkrétné nejvétSimu svétovému on-line
prodejci, americké spole¢nosti Amazon.com. Nejednd se vSak o samostatny e-shop pro
CR, Amazon toti? pro eské nakupujici zpfistupriuje své némecké stranky amazon.de,
které zacal prekladat do cestiny. Funkéni je ale i ¢eskd doména amazon.cz. Po jejim
nacteni jsou uZivatelé automaticky pfesmérovani na némecky e-shop s prepnutou
lokalizaci do ¢eského jazyka.

Zminéna spoletnost Amazon.com Inc?* je nejvétsim on-line prodejcem na svété. V roce
2015 dosahly jeho triby témér 80 miliard USD (79,3), coz ho zafadilo na prvni misto
Zebticku on-line prodejci. Na druhé misto s trzbami priblizné 27 miliard USD dosahl
¢insky prodejce informacéni technologie JD.com Inc, zndmy také jako 360buy. Celkové
poradi, zemé plvodu, vycisleni trzeb a sortiment zboZi, na jehoZ prodej se spole¢nost
zaméruje, jsou zobrazeny v tabulce 4.5.1.

Tabulka 4.5.1 Pfehled svétovych on-line prodejcti

ULy 22 [ Hlavni sortiment

Nazev spolecnosti 2015 (mld. Zemé puvodu ..
usD) zbozi
Amazon.com, Inc. 79,3 USA obchodni fetézec
JD.com, Inc 27 Cina IT, elektronika
Apple Inc. 24,4 USA IT, elektronika
Wal-Mart Stores, Inc. 13,7 USA obchodni fetézec
Suning Commerce Group Ltd. 8,1 Cina obchodni fetézec
Otto (GmbH & Co KG) 7,2 Némecko moda
Tesco PLC 6,5 UK obchodni fetézec
Vipshop Holdings Limited 6,1 Cina mada
Qurate Retail Group 51 USA média, aplikace
Macy's, Inc. 4,9 USA maoda

Zdroj: Zpracovano dle [4, 34]

4 Inc je zkratka pro vefejnou obchodni spoleénost.
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5 Financ¢ni analyza

V této kapitole je nejprve popsana financni analyza (FA) jako analyticky nastroj vhodny
pro posouzeni finan¢ni situace a zdravi dané spolecnosti. V dalsi ¢asti jsou popsany
jednotlivé ucetni vykazy, které poslouzily jako zdroj dat pro praktickou FA s pfihlédnutim
k prdvnim predpisim. Poté jsou zminény jednotlivé polozky financ¢nich vykazl spolecné
s naslednym vysvétlenim Upravy dat pro Ucely této prace.

Hlavni ¢ast této kapitoly je zamérena na popis jednotlivych analyz, ukazatell a testq,
obecné nastroju FA, jejich rliznych modifikaci a variant pro co mozind nejpresnéjsi
vyhodnoceni finan¢ni situace dané spolecnosti.

5.1 Finan¢ni analyza, ucetni zavérka

Dle [35] je FA chapana jako ohodnoceni minulosti, sou¢asného stavu a predpokladané
budoucnosti finan¢niho hospodareni firmy, kde cilem je posoudit finan¢ni zdravi firmy,
identifikovat mozné slabiny a determinovat silné stranky, na kterych by mohla firma
v budoucnu stavét.

Synek a kol. [36] zminuji jiz v definici FA dva typy, interni a externi. Externi analyza
podniku je provadéna zevnéjSku — bankami, odbory, obchodnimi partnery,
konkurenénimi podniky ¢&i statem. Zdrojem dat jsou dostupné uUdaje obsazené
ve financnich vykazech, vyrocich auditora nebo vykazi o penéznich tocich. Interni
analyza kromé téchto udaju vychazi i z Udaju internich, bézné nedostupnych, jako jsou
napf. Udaje z financniho a manaZerského ucetnictvi, vnitropodnikové evidence
a kalkulace. Zamérena je na srovndni skutecnosti s planem, se skutec¢nosti minulych
obdobi a na stanoveni trend(l vyvoje. Tyto ¢innosti jsou ¢asto soucasti controllingu?,
pouzity jsou specialni postupy jako je napt. analyza citlivosti, scénatre mozného vyvoje
a podobné [36]. Podle této definice byla v praci provdadéna predevsim externi FA.

Jak jiz bylo zminéno, nejbéznéji dostupné finanéni informace o podniku jsou tedy ve
vyrocni zpravé dané spolecnosti, tzv. Ucetni zavérce. Ta obsahuje nejen béziné ucetni
vykazy, jako je rozvaha nebo vykaz zisku a ztraty (VZZ), ale také dalsi dlilezité informace
v pfilohach, jako je napf. zprdva managementu akcionar(im, vykaz o financnich tocich,
historii financ¢nich vysledk( za minulé roky ¢i pripadné zmény ve struktufe a objemu
pracovniho kapitalu [35].

Uplnost informaci obsazenych v uéetni zavérce maze byt u jednotlivych spoleénosti
rdzna, nicméné podle znéni § 18 zakona €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi [37] je Ucetni
zavérka nedilny celek a ¢3sti, které musi obsahovat, jsou:

rozvaha (bilance),

vykaz zisku a ztraty (vysledovka, VZZ) a

priloha, ktera vysvétluje a dopliuje informace obsaZené ve dvou predchozich
Ucetnich vykazech.

5> Néstroj fizeni podniku, zahrnuje pldnovéni, srovnavani pland s jejich plnénim, poradenskou ¢innost pro
fidici pracovniky aj. [36]
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5.2 Rozvaha

Rozvaha (bilance) je zdkladnim ucetnim vykazem, ostatni vykazy vznikly historicky
odvozenim z potfeby detailnéjSiho sledovani ekonomickych charakteristik. Hlavni
ulohou rozvahy je zachytit stav majetku podniku (aktiva) na levé strané a zdroja jeho
kryti (pasiva) na strané pravé. Struktura aktiv byva oznac¢ovana jako majetkova struktura
podniku, zdroje kryti tvoti strukturu podnikového kapitdlu, ze kterého je majetek
financovan, a tudiz je zde mozno hovofit o finanéni struktufe [35, 38].

Zakladni bilanéni rovnice rozvahy znamen3, ze
AKTIVA = PASIVA, (5.1)

zakladni rozdéleni aktiv a pasiv do jednotlivych podskupin je zndzornéno v tabulce 5.2.1.

Tabulka 5.2.1 Rozdéleni aktiv a pasiv

AKTIVA (MAJETEK) PASIVA (KAPITAL)
A. Pohledavky za upsany zakladni A. Vlastni kapital
kapital

B. Dlouhodoby majetek A.l.  Zakladni kapitdl

B.l.  Dlouhodoby nehmotny majetek Alll. | Kapitalové fondy

B.ll.  Dlouhodoby hmotny majetek Allll. ' Fondy ze zisku

B.lll. Dlouhodoby finan¢ni majetek A.lV. Vysledek hospodafeni minulych
let

C. Obézna aktiva AV.  Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi

C.l. | Zasoby B. Cizi zdroje

C.ll.  Dlouhodobé pohledavky B.l. | Rezervy

C.lll.  Kratkodobé pohledavky B.ll.  Dlouhodobé zavazky

C.IV. Kratkodoby finanéni majetek B.Ill.  Kratkodobé zavazky

D Ostatni aktiva B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci

D.I.  Casové rozli$enf C. Ostatni pasiva

C.I.  Casové rozlieni

Zdroj: Zpracovano dle [38]

5.2.1 Aktiva
Hlavnim hlediskem klasifikace aktiv je jejich funkce a s ni spojend doba vdazanosti
v reprodukénim cyklu daného podniku. Z tohoto pohledu jsou aktiva délena na:

e stala (dlouhodobj, fixni) a
® o0béina (kratkodobad).

Ve stalych aktivech jsou zahrnuty majetkové slozky, které slouzi podniku dlouhodobé
a postupné se opottebovavaji. Re¢ je o dlouhodobém majetku, ktery se ¢leni na:
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e dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) - zde jsou zahrnuty zfizovaci vydaje,
nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelna prava a dalsi
nehmotny majetek, jehoZ doba pouzitelnosti je delSi nez 1 rok,

e dlouhodoby hmotny majetek (DHM) - sem patfi samostatné movité véci,
které svou hodnotu preddvaji postupné a jejichi ocenéni je vyssi nez
stanoveny limit 40 000 K¢ [37], ddle jsou zahrnuty pozemky, budovy, stavby,
sbirky, umélecka dila a podobné a

e dlouhodoby financni majetek (DFM) - sem patfi podilové cenné papiry
a vklady v podnicich a jiny finan¢ni dlouhodoby majetek, ktery je podnikem
pofizen nebo vlastnén za ucelem obchodovani s nim [38].

Spoleénym znakem DNM a DHM je skutecnost, Ze jsou (az na nékteré vyjimky)
odpisovany. Odpisy dlouhodobého majetku vyjadfuji ndklad bézného obdobi, u néhoz
vydaj penéinich prostfedkl probéhl v minulosti, pfi pofizeni tohoto majetku [38].
Odpisy ovsem do rozvahy nepatfi, tvofi jednu ze slozek VZZ.

V rdmci této prace je o¢ekdvano, ze ve spolecnostech e-commerce sektoru nebude velké
procentudlni zastoupeni DFM, v pfipadé DNM by se mélo jednat predevsSim
o software, DHM by mél najit zastoupeni v podobé soubor( movitych véci, napft.
elektronickych pokladen a podobné.

Do aktiv obéznych patfi ty ¢asti majetku, které jsou obvykle spotfebovavany najednou,
popfipadé délka procesu jejich premény v penize nepfesahuje jeden rok [38]. Tato ¢dast
aktiv je rychle prevoditelna na penize, které slouzi ke kryti splatnych zdvazkd. Obézna
aktiva jsou ¢lenéna na:

e zasoby — sem obecné patti zasoby materialu a surovin, zadsoby nedokoncené
vyroby a polotovard, ale pro ucely e-commerce a internetovych obchodl je
tfeba zminit hlavné zasoby hotovych vyrobkd, at uz se jednd o neprodané ¢i
dosud neprevzaté zakaznikem, dale zboZzi na skladé a hospodarské
prostiedky v nezménéné formé uréené pro prodej,

e pohledavky — prava podnik( vici ostatnim subjektim na prijem penéznich
prostredkl, kde prevaznou Cast predstavuji pohledavky z obchodniho styku,
jako jsou napf. &astky z dosud neuhrazenych vystavenych faktur nebo
podobnych platebnich dokument(, které podnik vystavil svym odbératelim
za dodané zbozi, vyrobky &i sluzby,

e kratkodoby finan¢ni majetek — tato slozka je charakterizovdna vysokou
likviditou a obchodovatelnosti, pficemzZ doba splatnosti nebo predpokladana
drzba je kratSi nez 1 rok, zahrnuje penize na pokladné, na uctech
a kratkodobé cenné papiry, jako napftiklad statni pokladni¢ni poukazky,
kratkodobé obligace ¢i sménky [38].

Je predpokladdno, ze u internetovych obchodd, jejichz FA byla provedena v kapitole 7,
budou zasoby zboiZi tvofit vyznamnou ¢&ast jejich aktiv. Co se pohleddvek tyce, jsou
ocekdvany spise ty kratkodobé, mensi internetové obchody budou preferovat platbu
okamZitou, tudiz vyskyt pohledavek by mél byt pomérné maly. Oproti tomu kratkodoby
finanéni majetek by mél tvofit velké procentudlni zastoupeni, zejména slozka
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bankovnich uctd, diky stale se zvétSujicimu poctu obchodnich transakci realizovanych
pres internet, viz kapitola 4.

Do majetkové struktury je také tfeba zahrnout aktiva ostatni, kde jsou obsazeny polozky
casového rozliSeni. Pro tuto cast aktiv je charakteristické, Zze obdobi jejich vzniku
nesouhlasi s obdobim, do néhoZ vécné nalezi. Patfi sem naklady pfiStich obdobi, jejichz
podstatou je spotfeba uskutecnéna béhem bézného obdobi, kterd se ale tyka jednoho
Ci vice nasledujicich obdobi. V pfipadé internetovych obchod( je mozino jako pfiklad
zminit tfeba najemné (za sklad, provozni kanceldre) placené dopredu. Druhou sloZzkou
jsou pfijmy pfristich obdobi, které se jevi zcela opacné. Pocitaji se sem castky, které
v dobé uzavirani uéetnich knih nebyly pftijaty, ale s danym obdobim souviseji [38].

5.2.2 Pasiva
Jak je moZino vidét vtabulce 5.2.1, zdkladnim hlediskem ¢lenéni zdroju je hledisko
vlastnictvi, které rozdéluje financovani podnikovych aktiv na dvé zakladni skupiny, a to:

e vlastni kapital (vlastni jméni, VJ) a
® cizi zdroje (CZ).

Vlastni kapital je tvoren zakladnim kapitalem, kde zplisob jeho tvorby zavisi na pravni
formé podnikani, viz kapitola 6.1. Mlze byt tvofen penéZitymi i nepenézitymi vklady
jednotlivych spolecnikl, prodejem akcii, splacenim ¢lenskych vkladl a podobné.
Struktura zakladniho kapitalu je vyznamnou informaci jak pro véfitele spole¢nosti, tak
pro jeji akcionare. Dale sem patfi kapitdlové fondy a fondy ze zisku, které ale
u internetovych obchodl nemaji vyrazné zastoupeni, coZ bylo zjiSténo pfi studiu
Ucetnich zavérek, proto jsou zde pouze zminény.

Daldimi slozkami VJ jsou vysledek hospodareni (VH) minulych let, kde se jedna
o neuhrazenou ztratu ¢i zisk, a VH béZného ucetniho obdobi. Tato polozka se musi
shodovat s VH béZzného ucetniho obdobi obsazeném ve VZZ. Tento vysledek je prevadén
do nasledujiciho ucetniho obdobi, kde se jim po rozhodnuti organ( dané spolecnosti resi
Uhrada ztraty i rozdélovani zisku [37.]

Druhou skupinou pasiv tvofi cizi zdroje, predstavujici tu ¢ast jméni, na kterou si podnik
musel pujcit. Existuje vice dlivodu poutZiti ciziho kapitalu, mezi hlavni patfi jisté:

nedostatecny vlastni kapital v momenté zaloZeni podniku,
nedisponibilita dostate¢nym kapitalem v dobé potieby,
netreba prijimani novych spolecnikd,

danovy efekt.

Pouziti ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost (rentabilitu) vlastniho kapitalu. Zvyseni
vynosnosti je zpUsobeno jak pouZitim levnéjsiho ciziho kapitdlu, tak také zminénym
danovym efektem, ¢imz je mysleno sniZeni dani spole¢nosti vyvolané ristem darnové
odditatelnych nakladl, kde se v tomto pripadé se jedna o platbu uroki [36].

Naproti tomu existuji i dlvody, které omezuji pouziti cizich zdroji financovani, napr.
skutecnost, Ze cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim padem je ohrozena jeho
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financni stabilita. S rostouci vysi celkového dluhu je v pfimé korelaci také obtiznost
ziskani avéru dalsiho a bezpochyby také jeho cena, potazmo nevyhodnost.

Cizi zdroje tedy predstavuji urcité zavazky. V ramci rozvahy je mozno klasifikovat je na
kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé jsou splatné do 1 roku a slouzi pro financovani
béZzného chodu a provozu podniku, spolu s VJ. Zahrnuji napfiklad zdvazky vci
dodavatelim, zaméstnancim, institucim, obecné jde o zavazky z obchodnich vztah.
Zde je ocekdvano pomérné velké procentuadlni zastoupeni u internetovych obchodd,
zejména v zacatku podnikani. U dlouhodobych zavazk(l je doba splatnosti delsi nez
1 rok. Slouzi k financovani aktiv s delsi Zivotnosti (rozsifeni podniku, technologické
vybaveni). Patti sem napfiklad emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od odbérateld
ajiné [38].

Do skupiny cizich zdroji patfi také bankovni Uvéry a vypomoci, reprezentovany
externimi Uroenymi zdroji penéznich prostiedkd, z hlediska ¢asu délené na kratkodobé
a dlouhodobé.

Stejné jako v pripadé aktiv, i v pravé ¢asti rozvahy existuje slozka ostatni, kterd zahrnuje
vydaje a vynosy pfistich obdobi, kde se v pripadé vydajd jedna o ty vydaje, které jsou
nakladem bézného obdobi, ale budou hrazeny v obdobi ptistim (napt. zpétna platba
najemného). V druhém pripadé se jedna o pfijmy béZzného obdobi, které vécné patfi do
vynosu pfistiho obdobi, jejichZ uctovani se provede v obdobi, s nimz vécné souviseji [38].

V rozvaze neni zachycen tok penéz v podniku béhem finanéniho roku. Tuto informaci
obsahuje vykaz zisku ztraty, ktery je predmétem dalsi podkapitoly.

5.3 Vykaz zisku a ztraty

Druhou ¢asti Ucetni zavérky je vykaz zisku a ztraty (VZZ), coz je vykaz o pohybu penéz
za urcité obdobi (financni rok), slouzici ke zjistovani vyse a zplsobu tvorby sloZzek
vysledku hospodareni (VH) [38]. Obsahem je prehled o:

e nadkladech, snizeni ekonomického prospéchu (sniZeni aktiv, zvySeni zavazk),
tzn. kolik penéz firma vydala béhem finanéniho roku (napf. za platy
zaméstnanc(, za material, reZii, dané, platbu urokl a jiné), a

e vynosech, zvyseni ekonomického prospéchu (zvyseni aktiv, snizeni zavazk),
tzn. kolik penéz firma ziskala béhem financniho roku z prodeje svych vyrobku
a sluzeb (v pfipadé internetovych obchodu predevsim z prodeje zbozi) [35].

Podstata VZZ Ize zjednodusSené vyjadfit vztahem 5.2:
VYNOSY — NAKLADY = VYSLEDEK HOSPODARENI. (5.2)

VZZ obsahuje nékolik vysledkl hospodareni. Zakladni struktura VZZ vcetné
nejdulezitéjSich polozek je uvedena v tabulce 5.3.1. V ptipadé obchodnich podnikt
(v rdmci této prace internetovych obchodd) bude provozni VH tvoren predevsim
polozkou Obchodni marze (OM), tedy rozdilem trzeb a naklad(i na prodané zbozi [38].
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Tabulka 5.3.1 Zakladni struktura VZZ

Trzby za prodej zbozi

A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi
Obchodni marze (OM)

1. Vykony celkem

B. Vykonova spotieba
C. Osobni naklady
E. Odpisy
N. Nakladové uroky
* Provozni VH
= Financni VH
VH za béznou cCinnost pred zdanénim
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost
*k VH za béZnou ¢innost
XII. mimoradné vynosy
R. mimoradné naklady
L mimoradny VH
wkk VH za tcetni obdobi
A VH pired zdanénim

Zdroj: Zpracovano dle [38, 51]

JiZz zminény provozni VH je tedy tvoren rozdilem trzeb za prodané zbozi, sluzby
a vyrobky (v pfipadé vyrobnich podnik() a nakladd podniku, at uz se jedna o vyrobni
spotifebu (spotfeba energie, sluzeb, popf. materidlu), osobni ndklady (mzdové
a socialni naklady, odmény), dané, poplatky ¢i odpisy [38].

Dale tento ukazatel slouzi k vypoctu VH za béZnou ¢innost, tedy souctu provozniho
a finanéniho VH, snizeného o dan za béZnou Cinnost. Vzhledem k tomu, Ze podnik bézné
provadi obchodni (vyrobni) cCinnost, poskytuje sluzby a zdroven provadi finanéni
operace, pouzivd se tento ukazatel k posouzeni Uspésnosti a ekonomické kvality
podniku. Pfi kladném VH dosahuje podnik zisku, v opacném pfipadé dosahuje ztraty
z bézné Cinnosti [38].

Po pficteni mimoradného VH, ktery miiZze byt charakterizovan jako vysledek
nepravidelnych a neocekdvanych operaci podniku, je vycislena hodnota VH za ucetni
obdobi, ktera ve stejné vysi tvofi slozku pasiv v rozvaze, jak jiz bylo zminéno v kapitole
5.2.2. Posledni ¢ast VZZ je ¢asto oddélena do zvlastniho vykazu, ktery vyjadruje, jak byl
Cisty zisk z minulého obdobi rozdélen mezi spolecnost a jeji vlastniky (akcionare).
Nerozdéleny zisk z béZného roku, tedy zisk poniZzeny o dividendy®, je také sou&asti
rozvahy, konkrétné pasiv, jako VH minulych let [35].

Pro potreby FA jsou k dispozici razné varianty a modifikace vyjadreni zisku, z nichz
nékteré byly provedeny v praktické casti této prace a jsou popsany spolu s dalsSimi
ukazateli v podkapitole 5.7.

6 Ddchod akcionafe plynouci z vlastnictvi akcii, dividendy jsou vyplaceny z té ¢asti ¢istého zisku
spolecnosti, kterou k rozdéleni mezi akcionare urci valnd hromada [36].
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5.4 Vybrané nastroje finan¢ni analyzy

V této podkapitole jsou vybrany jednotlivé metodické nastroje FA, na zakladé kterych
jsou v kapitole 7 analyzovany internetové obchody na Gzemi CR. Jak jiz bylo zminéno
v Uvodu této kapitoly, smyslem FA je poméreni ziskanych Udaji mezi sebou navzajem
s UCelem rozsifeni jejich vypovidajici schopnosti.

Pro uspokojivou finan¢ni situaci podniku se ¢asto uziva pojmu financni zdravi (financial
health). Dle [39] se za financné zdravy podnik dad povaZovat takovy podnik, jenz je
v danou chvili i perspektivné schopen naplfiovat smysl své existence. V podminkach trzni
ekonomiky to znamend, Ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni
vloZeného kapitdlu, kterd je poZadovana investory (akcionari) vzhledem k vysi rizika,
s jakym je pfislusny druh podnikani spojen.

Metody pouZivané ve FA lze clenit rdzné, Dluhosova [38] je déli na deterministické
a matematicko-statistické, kde se prvné jmenované pouzivaji pro analyzu vyvoje
a odchylek pro mensi pocet obdobi a jsou standardnimi nastroji pro bézné podnikové
FA, zatimco druhd skupina analyzuje udaje delSich ¢asovych fad a slouzi predevsim
k posouzeni faktord vyvoje a uréeni kauzalnich zavislosti a vazeb. Podle této klasifikace
je prace zamérena na deterministické metody, s vyuzitim techniky dle Synka a kol. [36]
byl pro FA vramci této prace stanoven nasledujici ¢tyrkrokovy postup, zndzornény
na obrazku 5.4.1.

Obrazek 5.4.1 Postup financni analyzy

Krok 1 Krok 2 Krok 3 Krok 4
\

Analyza trendu
(horizontalni analyza)

Sbér, kontrola | — 7 I\ | Pomérove | —\ Eatl;(?;?ttnnil
aupravadat | =/ == -
P V - <" ukazatele ) el

Analyza struktury
(vertikalni analyza)
\. S \ / 2 V4 N

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zbyvaijici ¢ast kapitoly 5 (podkapitoly 5.5 az 5.8) je vénovana jednotlivym krokim FA dle
obrazku 5.4.1.

5.5 Sbér, kontrola a Gprava dat

Dle § 21a zdkona ¢. 563/1991 Sb. o Ucetnictvi [37] jsou povinny Ucetni zavérku zverejnit
ty Géetni jednotky, které se zapisuji do obchodniho rejstfiku’, jenz je veden pfislusnym
rejstfikovym soudem, kterym je krajsky soud. U&etni jednotky sestavuji U¢etni zavérku
v plném nebo zkraceném rozsahu. Nestanovi-li tento zakon jinak, ve zkrdceném rozsahu
mohou sestavit Ucetni zavérku ucetni jednotky, které nejsou povinny mit ucetni zavérku
ovérenou auditorem, viz § 20 [37]. Auditor ovéruje, zda Udaje v dané ucetni zavérce
podavaji vérny a poctivy obraz financ¢ni pozice, vysledk( hospodareni ¢i penéznich toku

7 Vetejny rejsttik, dle Zakona €. 304/2013 Sbh. o veFejnych rejst¥icich pravnickych a fyzickych osob [40],
obsahujici Udaje o pravnickych osobach a podnikajicich fyzickych osobach.
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v souladu s pravidly pfedepsanymi Uéetnimi predpisy. Uletni zévérky ovéfené
auditorem tak vykazuji jistou prikaznost a pravdivost cisel v nich obsaZenych
(za predpokladu bezvyhradného stanoviska auditora).

Co se Upravy dat obsaZenych v Ucetnich vykazech tyce, byly vramci FA v této praci
provedeny urcité prepocty, reagujici na zmény struktury predevsim rozvahy a VZZ
pocinaje 1. lednem roku 2016. Vymezené obdobi pro FA vcetné konkrétnich zmén
v Ucetnich vykazech je blize popsano v kapitole 6.

5.6 Absolutni ukazatele, analyza trendu a struktury

K posouzeni ¢asovych zmén absolutnich ukazatel( slouZi analyza trendd. Vyhodnoceni
je provedeno pomoci vycisleni absolutnich a relativnich zmén poloZzek ,po fadcich”
vykaz(. Diky tomu je pro tuto metodu uzZivan termin horizontalni analyza. Tato analyza
pomaha odvodit trend a identifikuje polozky s nejvétsi zménou, na zakladé vzorca 5.3
a 5.4 jerozlisena

absolutni zména = U, — U,_; = AU; a (5.3)
Ut - Ut—l AUt

relativni zména = = , (5.4)
U1 Up-1

kde U; je hodnota jednotlivého ukazatele, t je béZzny rok a t — 1 je pfedchozi rok [38].

Pro hodnoceni vyvoje situace a spravnou interpretaci vysledk(l horizontalni analyzy je
obvykle tfeba vice dat neZ ze dvou Ucetnich obdobi, budou tak lépe odhalena
a eliminovdna odlehld pozorovani, zpisobend néjakou mimoradnou situaci v daném
obdobi.

Druhy typ analyzy slouZi k rozboru majetkové a finan¢ni struktury podniku, jinak fe¢eno
jeho aktiv a pasiv. Posuzuje vyznam diléich slozek na sloZzeni vybraného souhrnného
ukazatele. Vrozvaze je souhrnny ukazatel casto tvoren napf. aktivy, ve VZZ napfr.
celkovou vysi trieb. ProtoZe v obou pfipadech je rozbor jednotlivych ¢asti Ucetnich
vykaz(i provadén odshora doll, vzniklo oznadeni vertikdlni analyza. Vyjadreni
zastoupeni jednotlivych dilé¢ich poloZek souhrnného ukazatele je v procentech, pomoci
vzorce 5.5
Ui

XU/
kde U; je hodnota dil¢iho ukazatele, ) U; znaci velikost souhrnného (absolutniho)
ukazatele [24, 38].

podil dil¢i polozky na celku = (5.5)

5.7 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazatell je ¢asto pouzivanym nastrojem FA. Jeji vyhodou je, Ze
redukuje hrubé uadaje rlznych firem rGznych velikosti na spolecnou, a tedy
i komparativni bazi. Finanéni pomér je mozno ziskat vydélenim polozky nebo souboru
poloZek z rozvahy ¢i VZZ jinou polozkou [35].
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Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pficemz kazda skupina je vazana k nékterému
aspektu financni situace podniku. Je nutné upozornit, Ze pocet skupin ani jejich
vymezeni neni standardni [39]. Pro Ucely této prace bylo pouZito déleni dle [35], které
Cleni pomérové ukazatele na pét nejbéznéji pouzivanych druh, a to konkrétné na:

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity/fizeni aktiv,

e ukazatele zadluZenosti/fizeni dluhu/drokového kryti,

e ukazatele ziskovosti/rentability a

e ukazatele trini hodnoty.

Jednotlivym skupinam se vénuji podkapitoly 5.7.2 az 5.7.5, kde byla charakterizovana
vypovidajici schopnost hlavnich reprezentant(, jejich pfipadné vazby a souvislosti na
dalsi ukazatele ¢i skupiny. Posledni skupina, ukazatele trzni hodnoty, nebyla pro vypocty
pouzita, z divodu nizkého poctu akciovych spolecnosti (viz kapitola 6) a jejich neucasti
na kapitalovych trzich. JelikoZz se v nékterych skupindch vyskytuji ukazatele, v jejichz
vypoctech se kalkuluje s néjakou variantou VH, je tfeba si nejprve dané varianty popsat
coZ je obsahem podkapitoly 5.7.1.

5.7.1 Varianty vysledkii hospodai-eni

Vysledek hospodareni predstavuje rozdil mezi vynosy a naklady. Pokud jsou vynosy vétsi
nez nadklady, dosahuje spole¢nost zisku, v opaéném pfipadé ztraty. Jak jiz bylo zminéno
v podkapitole 5.3, v praxi je jako zisk oznacovano mnoho ekonomickych ukazateld.
Vétsina z nich pochazi z anglosaskych zemi a ¢asto pro né neexistuje Cesky ekvivalent
[41]. Odlisnosti ukazatell EBIT, EBT, EAT, EBITDA a NI od polozZzek dostupnych ve VZZ jsou
popsany v nasledujicich odstavcich této podkapitoly.

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
Dle prekladu se jednd o zisk pred odecCtenim uroki a dani. PouzZivd se
v ukazatelich méficich produkéni schopnost, schopnost spole¢nosti splatit Uroky
a podobné [35]. EBIT se spocte tak, Ze se k VH za béZnou ¢innost pred zdanénim
(polozka VZZ) pri¢tou nakladové uroky (uroky z ptjcek, dluhopis(), které jsou téz
k nalezeni ve VZZ. Kislingerova [42] pocita do EBIT i VH za mimoradnou ¢innost
pfed zdanénim (téZ polozka rozvahy).

e EBT (Earning Before Taxes)
Jednad se o zisk pred zdanénim. Ve srovnani s predchozi polozkou EBIT jiz nejsou
zapocitany nakladové uroky [35]. Tato poloZka je k nalezeni ve VZZ jako VH za
béZnou ¢innost pred zdanénim. Kislingerova [42] do EBT jako u predchozi polozky
zapocitava VH za mimoradnou ¢innost pred zdanénim.

e EAT (Earning After Taxes)
Jako EAT je oznacovan Cisty zisk po zdanéni. Jedna se o VH za béZznou ¢innost po
odecteni dané z pfijma z této Cinnosti.

e EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)
Tento ukazatel znadi zisk pred odpisy z DHM a DNM, uroky a danémi. Hodnota
EBITDA je zjisténa zvySenim jiz definovaného EBIT o odpisy [36]. Ve varianté dle
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Kislingerové [42] je nutno pocitat s EBIT v€etné VH za mimoradnou Cinnost pred
zdanénim.

e NI (Net Income)
Pro vypocet Cistého zisku NI plati stejna pravidla jako pro vypocet EAT s tou
vyjimkou, Ze zde je zahrnut i mimoradny vysledek hospodareni.

5.7.2 Ukazatele likvidity

Dle Synka a kol. [36] je likvidita oznacovana jako schopnost jednotlivych aktiv
(majetkovych slozek podniku) preménit se rychle bez vétSich ztrat na penéini
prostredky. Likvidita podniku je mira schopnosti uhradit své kratkodobé zavazky (bézna
pasiva), kdyZz nastane jejich doba splatnosti. Vyjadfena je ve formé pomérovych
ukazateld, tzv. stupn likvidity.

Prvnim z ukazateld likvidity (liquidity ratios) je ukazatel €istého pracovniho kapitalu®
(CPK). Patii sice mezi rozdilové, nikoliv pomérové ukazatele, viz vzorec 5.6, ale do této
skupiny je zahrnut, jelikoz vyjadtuje, kolik provoznich prostfedkl (obéznych aktiv (OA))
zGstane podniku k dispozici, kdyZ uhradi vdechny své kratkodobé zévazky® (KZ).

CPK = 0A—KZ (5.6)

Pomérovy ukazatel CPK nebo té7 ukazatel béiné likvidity zjistuje, kolikrat je spole¢nost
schopna uspokojit své véritele, kdyby promeénila svad kratkodobd aktiva v daném
okamziku v hotovost [35]. Jedna se o hruby ukazatel platebni schopnosti, ale pomérné
vyuzivany [36]. Byva také oznacovan jako likvidita 3. stupné (L3) a je dan vzorcem 5.7.

0A

= — (5.7)

L3
Tento ukazatel je také nazyvan ukazatel ,2:1“ coz je dano tradiéni predstavou
o optimalni hodnoté, kdy je jedna jednotka KZ kryta dvéma jednotkami OA. Tato
predstava je ale korigovana a je poukazovano na omezenou vypovidajici schopnost
bézné likvidity, kdy neni pfihlizeno ke struktufe OA z hlediska likvidnosti, tj. doby
potfebné na jejich preménu na penéini prostredky [39].

Dle Synka a kol. [36] je také tfeba vzit v potaz skutecnost, Ze ne vSechny polozky, které
uréuji vysi CPK, jsou skuteéné likvidni (napf. nedobytné pohledavky, neprodejné zasoby).
Z toho divodu je zjistovana hodnota pohotové likvidity, ktera je méfitkem okamzité
solventnosti, jelikoZ od OA odecita nejméné likvidni polozky (zasoby), viz vzorec 5.8 [39].
Oznacovana byva i jako likvidita 2. stupné (L2).

_ 0OA —zasoby

— (5.8)

L2

8 Existuje i hruby provozni kapital, ktery pfedstavuje hodnotu veskerych obé&znych aktiv pouZivanych
v podniku [36].

9V pfipad@ poéitani likvidity jsou do kratkodobych zavazkl poéitdny i kratkodobé bankovni Gvéry

a vypomoci [35].
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Pokud jde o vysi ukazatele L2, Ize ji dle [39] povaZovat za dobrou, pokud je hodnota
ukazatele alespon 1:1.

Poslednim ukazatelem této kategorie je ukazatel okamazité likvidity. Oznacovana je také
jako hotovostni (cash) nebo jako likvidita 1. stupné (L1). Je dédna vzorcem 5.9,

hotovost
11 = e (5.9)
kde se pojmem hotovost rozumi vSechny pohotové platebni prostfedky, tzn. nejen
penéini prostfedky (na uctech, v pokladné), ale i obchodovatelné kratkodobé cenné
papiry a podily [39], coZ je moZno vidét i na sloZeni kratkodobého finanéniho majetku

v rozvaze. Dle [36] je doporucena hodnota této likvidity pfiblizné 0,5.

Mezi vyhody ukazatel( likvidity patfi dle [43] jednoduchost a srozumitelnost, diky nimz
jsou casto pouzivany v praxi. Hlavni nevyhodou je stati¢nost, ukazatele likvidity se
vztahuji jen k okamziku propoctu.

5.7.3 Ukazatele aktivity/rizeni aktiv

Tyto ukazatele méfri, jak efektivné hospodari podnik se svymi aktivy. Ma-li aktiv vice, nez
je ucelné, vznikaji mu zbytecné ndklady a tim nizky zisk, ma-li jich malo, pfichazi
o trzby, které by pripadné ziskal [36]. Pocitaji se pro jednotlivé skupiny aktiv a fadi se
mezi kombinované ukazatele, jelikoZz ve svych vzorcich kombinuji polozky z rozvahy
a Vzz [35].

Obrat stalych aktiv méfi, jak efektivné podnik vyuZiva sva stala aktiva a svym pomérem
vyjadfuje, jaké trzby pfinese jednotka dlouhodobého majetku, viz vzorec 5.10. V tomto
pfipadé neexistuje doporuceni, jakych hodnot by mél ukazatel dosahovat, obecné plati,
Ze ¢im vétsi hodnoty, tim |épe pro podnik.

trzby

obrat stalych aktiv = (5.10)

stala aktiva
Tento ukazatel je dllezity zejména pfi Uvahach o pofizeni dalSich dlouhodobych
produkénich prostfedkll. Problém nastava pfi mezipodnikovém srovnavani. Dle [36]
znaéné odepsana stala aktiva zvysuji hodnotu ukazatele. JelikoZ v této metodé nejsou
odstranény dUsledky inflace (resp. deflace), musi byt tato skutecnost brana v potaz pfi
interpretaci vysledk(d. Nejen v pfipadé internetovych obchodi je nutné vzit v Gvahu, Ze
nékteré podniky sva stala aktiva (napt. budovy) vlastni, zatimco nékteré si je pouze
pronajimaji [24, 35].

Dalsi dva ukazatele spolu Uzce souviseji. Obratovost zasob je definovédna jako pomér
ro¢nich trzeb k ronim zasobdm spolecnosti, viz vzorec 5.11. Vysledkem vypoctu je
absolutni ¢islo, které znamena pocet obratek, resp. kolikrat se preméni zasoby v ostatni
formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobk( a opétny nakup zasob [39, 41].

trzby

obratovost zasob = (5.11)

zasoby
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Vzhledem k tomu, Ze zasoby jsou rozvahova polozka vykazana k jednomu Casovému
okamziku, je dle [39, 41] doporuceno vypocist priimérny stav zasob za obdobi, aby se
alespon c¢astecné odstranil staticky charakter polozky zasob. Doba obratu zasob je
pomérem zasob a primérnych dennich trzeb, druhou moZnosti je podil poctu dni v roce
(365) a obratovosti zasob, viz vzorec 5.12.

doba obratu rhsob = zasoby 365
oba obratu zason = trzby — obratovost zasob (5.12)
365

Tento ukazatel znadi, jak dlouho (ve dnech) jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob,
zminovan je jako ukazatel intenzity vyuziti zasob. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je obratovost
zasob a kratsi doba obratu zasob, tim pro podnik lépe [39, 41].

Obdobné jako obratovost zasob je moZno stanovit obratovost pohledavek Cili dalsi ¢asti
aktiv. Vyjadrena je jako pomér trzeb a pohledavek, viz vzorec 5.13. Vysledkem vypoctu
je Cislo znacici pocet obratek, tedy jak rychle jsou pohledavky pfeménovany v penézni
prostiedky, resp. kolikrat je jednotka pohleddvek pfreménéna v trzby.

trzby

obratovost pohledavek = (5.13)

pohledavky

Ukazatel doba obratu pohledavek (Average collection period — ACP) je vyjadren
podobné jako u zdsob pomérem poctu dni vroce (365) a obratovosti pohledavek.
Ekvivalentni zplsob vyjadreni je podil pohleddvek a prliimérnych dennich trzeb, jak je
mozno vidét ve vzorci 5.14.

ACP = pohledavky 365
B trzby ~ obratovost pohledavek (5.14)
365

ACP ukazuje, jak dlouho (ve dnech) se majetek podniku vyskytuje ve formé pohledavek,
resp. za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky v priméru splaceny [39]. Interpretace
vysledk(l je pomérné jednoduchd, z hodnoty ukazatele vyplyva, zda se podniku dafi
dodriovat stanovenou obchodné uvérovou politiku, pokud ma v platebni podmince
stanovenou |Ihdtu splatnosti [41].

Poslednim ukazatelem této skupiny je obrat celkovych aktiv. Méfi intenzitu pouziti
véech aktiv. Po¢itd se jako pomér trzeb a celkovych aktiv (CA), viz vzorec 5.15. Cim vy3si
je tento pomér, tim vyssi je likvidita firmy [24, 35]. Minimalni doporu¢ena hodnota
tohoto ukazatele je 1.
trzby
CA

obrat CA = (5.15)

5.7.4 Ukazatele zadluZenosti/rizeni dluhu/arokového kryti

Jak jiz bylo feceno v podkapitole 5.2, na financovani podnikovych aktiv se podili jak
vlastni kapital, tak kapital cizi. Analyza srovnava nejprve polozky rozvahy a na zakladé
toho urci, v jakém rozsahu jsou aktiva financovana vyuzitim cizich zdroja (CZ). V druhé
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Casti srovnava odvozené ukazatele z VZZ a urci, kolikrat jsou naklady na cizi financovani
pokryty provoznim ziskem [35].

Ukazatel zadluZenosti (fizeni dluhu, dluh na aktiva) méfri pomér finanénich prostfedkd,
které podnik ziskal od svych véfitell, tedy celkovych zdvazkud (CZ), k celkovym aktiviim
(CA), viz vzorec 5.16.
cZ

zadluzenost = A (5.16)
Cim vy$si je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3si je zadluZenost podniku a tim vy33i je
i financni riziko. Dle [39] ovSem nelze pro jeho vysi stanovit pfesné zasady, je nutné jej
posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti i se strukturou ciziho kapitalu. Vyjadreni
je obvykle v procentech.

Ve FA se Casto pouziva ukazatel vyjadiujici pomér ciziho kapitalu k vlastnimu jméni (VJ).
Nazyva se dluh na vlastni jméni a je dan vzorcem 5.17.

CZ
dluhna V] = V_] (5.17)

Vyuzivdna je i prevracena hodnota tohoto ukazatele, nazyvdna mirou financni
samostatnosti [39].

Dalsim ukazatelem je urokové kryti (times interest earned — TIE), které se méfi jako zisk
pred odectenim Urokd a dani (EBIT, viz podkapitola 5.7.1) déleny nakladovymi uroky,
které jsou k nalezeni ve VZZ. Ukazatel, vyjadfeny vzorcem 5.18

TIE = EBIT 5.18
~ nakladové Groky’ (5.18)

méfri, kolikrat by se mohl provozni zisk (EBIT) snizit pfed tim, nez se spole¢nost dostane
na uroven, kdy nebude schopna splnit své povinnosti, co se tyce platby urokl [35]. Za
hrani¢ni hodnotu byva povazovana hodnota 3, Valach a kol. [41] zmifuji hodnotu 8§,
tykajici se vSak americkych primyslovych podnika.

Kryti stalych aktiv vlastnim jménim slouZi pro hodnoceni finan¢ni stability organizace.
Pro tento ukazatel, vyjadreny vzorcem 5.19
V]

kryti SA vlastnim jménim (V]) = A (5.19)
je doporuéend hodnota mezi 0,75 a 1. Drobnou Upravou vzorce 5.19 vznikne novy
ukazatel, kryti stalych aktiv vlastnim jménim a dlouhodobymi cizimi zdroji, znamy také
jako ukazatel prekapitalizace/podkapitalizace, vyjadreny vzorcem 5.20. Mezi
dlouhodobé CZ se ftadi dlouhodobé zavazky spoleéné s bankovnimi dvéry

a vypomocemi.

V] +dl.CZ

— (5.20)

kryti SA vlastnim jménim (V]) + dlouhodobymi CZ =
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V tomto pfipadé je mezni hodnota 1. V pfipadé, Ze je ukazatel vétsi nez 1, nastava
tzv. prekapitalizace, tj. firma kryje dlouhodobymi zdroji i OA. V opacném pripadé nastava
podkapitalizace, tj. firma kryje ¢ast SA i kratkodobymi zdroji, coZz ohroZuje dalsi vyvoj
podniku [38]. Ukazatel by standardné mél vyjit vétsi nez 1, nicméné zalezi na konkrétnich
podminkach kazdého podniku [44].

Poslednim ukazatelem této skupiny je ukazatel dlouhodobé zadluzenosti, vyjadreny
vzorcem 5.21.

) 5 dlouhodobé CZ
dlouhodoba zadluzenost = CA (5.21)

Vysledek tohoto poméru vyjadfuje, kolik K¢ dlouhodobych dluh( pfipada na 1 K¢
z celkovych aktiv podniku.

5.7.5 Ukazatele ziskovosti/rentability

Doposud popsané pomérové ukazatele poskytuji informace o hospodareni podniku,
ukazatele ziskovosti vSak kombinuji vliv likvidity, fizeni aktivity a fizeni dluhu na vysledky
hospodareni, pfinadseji obraz o efektivité podnikani. Dle [38] je rentabilita vloZzeného
kapitalu definovana jako pomeér zisku a vloZzeného kapitalu.

Zakladni produkéni sila (basic earning power — BEP) je vypoctena jako pomér zisku pred
odectenim urok( a dani (EBIT, viz podkapitola 5.7.1) a CA, viz vzorec 5.22.

EBIT

BEP = ——
CA

(5.22)

Pomoci tohoto ukazatele je mozno méfit hrubou produkéni silu aktiv podniku pred
odectenim dani a financnich nakladt [35].

Vynosnost vioZzeného kapitalu (return on investment — ROI) ukazuje, s jakou ucinnosti
plsobi kapital vloZzeny do podniku nezavisle na zdrojich financovani [45]. Je dan vzorcem
5.23.

EBT
CA
V (Citateli je zvolen EBT (viz podkapitola 5.7.1) z toho dlvodu, Ze |épe zohlednuje

skute¢ny vykon podniku, jelikoZz neni ovlivnén financovdnim zdrojl, konkrétné
nakladovymi uroky [45].

ROI = (5.23)

Vynosnost celkovych aktiv (return on assets — ROA) vyjadiuje pomér Cistého zisku
k celkovym aktivim bez ohledu na to, z jakych zdrojl jsou financovany, viz vzorec 5.24.

NI
ROA = — 5.24
CA ( )

Existuje vice mozZnosti vypoctu, v této praci byl pouzit v Citateli Cisty zisk NI z podkapitoly
5.7.1.
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DalSim ukazatelem je ukazatel vynosnosti vlastniho jméni (vynos na kapital akcionar,
return on common equity — ROE). Jedna se o pomér Cistého zisku po zdanéni (NI)
k vlastnimu jméni akcionarl. Je to mira zisku na jednotku investice kmenovych
akcionar(, vyjadifena v procentech dle vzorce 5.25 [35].
NI

ROE = V_] (5.25)
Poslednim ukazatelem z této skupiny je ukazatel vynosu na celkovy investovany kapital
(return on capital employed — ROCE) a vyjadfuje, jak efektivné podnik hospodafi
s dlouhodobé vloZenymi zdroji. V této praci byl v Citateli jako zisk pouzit EBIT, existuji
i verze sEBT ¢i NI. Nejjednodussi vyjadfeni jmenovatele vznikne odectenim
kratkodobych zavazku (KZ) od celkovych aktiv (CA), viz vzorec 5.26.

EBIT
ROCE = ——— 5.26
CA—KZ ( )
Hodnota ukazatele obvykle vychdzi mensi nez 1, a proto se nej¢astéji interpretuje
pomoci procentniho vyjadreni [35].

Co se ukazatelG trzni hodnoty tyce, nebyly pro jednotlivé spolecnosti z kapitoly 6
pocitdny z toho divodu, Ze ve vétsiné vzorcll je nutno uvazovat trzni cenu akcie. Akcie
spolecnosti, zahrnutych v této praci, se béhem sledovaného obdobi nepohybovaly na
kapitalovych trzich, proto nebyla tato skupina ukazatell do vypoctl a interpretaci
zarazena.
Ukazatele zminéné skupiny, kde neni ve vzorci pocitano s trzni hodnotou akcie, jsou
napfriklad:

e Ucetni hodnota akcie (book value per share — BVPS),

e Zisk na akcii (earnings per share — EPS).

Vice o téchto ukazatelich k nalezeni v [35, 38].

V praxi existuje celd fada dalSich pomérovych ukazateld a indikator(, které maiji
podobné vypovidajici schopnosti. Pfi FA je tfeba postihnout zakladni oblasti finanéni
situace podniku, jako jsou likvidita, Ffizeni aktiv a pasiv, rentabilita a pfipadné trzni
hodnota, jejichz hlavni ukazatele byly v této kapitole popsany.

5.8 Bankrotni a bonitni modely

Vramci FA existuje mnoho teoretickych modell zaloZenych na matematicko-
statistickém aparatu. Na zdkladé toho byly formulovany funkce obsahujici optimalni
kombinace ukazatelll pro celkové vyhodnoceni financ¢ni situace a vykonnosti podniku
[46]. Uvedené priklady vytvorenych soustav ukazatell Ize pro ucely této prace rozdélit
na:

e bankrotni — odvozené na zakladé skutecnych dat podnikd, které v minulosti
zbankrotovaly nebo naopak prosperovaly, slouZi k predikci finan¢nich problém{
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podniku, ddle pro rychlou orientaci prfedevsim véfitelim, jeZ zajima schopnost
podniku dostat svym zdvazkim,

e bonitni — zaloZené na teoretickych poznatcich, odrazeji miru kvality podniku
podle jeho vykonnosti, hodnoti jeho finanéni hospodareni a predikuji finanéni
zdravi [46, 47].

5.8.1 Altmanova formule bankrotu
Prvnim bankrotnim modelem pouZitym pro FA vtéto praci je Altmanova formule
bankrotu (index ddvéryhodnosti, Z-skére), ktera vznikla jiz vroce 1968 na zakladé
nasobné diskriminacni analyzy, aplikované profesorem financi E. |. Altmanem. Pomoci
této metody byly odhadnuty vahy pro pomérové ukazatele, které byly do modelu
nasledné zahrnuty jako proménné [35].

Postupem casu byly vytvoreny rGzné modifikace modelu, z nichz nejznaméjsi byly
pouzity v ramci FA v této prdci. RozliSeny jsou tedy dva typy Z-skore, a to:

e Z-skore 1 — plvodni a nejznaméjsi verze z roku 1968, uréena predevsim pro
akciové spolecnosti a
e Z-skore 2 — modifikace z roku 1983, uréena pro ostatni podniky.

Hodnota Z-skére 1 (Z1) je vycislena podle vztahu 5.27
Z1=12X,+14X,+33X;+0,6X,+1,0X;, (5.27)

kde  X; = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,
X, = nerozdéleny zisk minulych let/celkova aktiva,
X3 = EBIT/celkova aktiva,
X, = vlastni jméni/cizi zdroje,
Xg = trzby/celkova aktiva.

Vysledné (Cislo — Z-skéore 1 — je vysledek diskriminacni funkce. Podle jednotlivych
proménnych je zfejmé, Ze ¢im bude hodnota Cisla vyssi, tim bude lepsi finanéni situace
podniku. Pfesnou Altmanovu interpretaci dle [47] dava tabulka 5.8.1.

Tabulka 5.8.1 Altmanovo Z-skére 1

Z1>2,99 .. uspokojiva financni situace +
1,81 <71<2,99 .. nevyhranéna financni situace, tzv. Seda zéna ?
Z1<1,81 ..silné finanéni problémy, moZnost bankrotu -

Zdroj: Zpracovano dle [47]

Hodnota Z-skére 2 (Z2) je vysledkem modifikace pUvodni Altmanovy rovnice a je dana
vztahem 5.28

Z2 = 0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X, (5.28)

kde proménné X;- X jsou definované stejné jako ve vztahu 5.27. Intepretace
vyslednych hodnot Z2 je pro tuto verzi Altmanovy rovnice vysvétlena v tabulce 5.8.2.
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Tabulka 5.8.2 Altmanovo Z-skére 2

Z2>2,9 .. uspokojiva financni situace +

1,2<27Z2<2,9 ..nevyhranénd financni situace, tzv. Sedd zéna ?

Z2<1,2 ..silné finan¢ni problémy, moznost bankrotu -
Zdroj: Zpracovano dle [47]

Znama je i tfeti modifikace modelu, formule k vypocétu hodnoty Z-skére 3 (Z3) jiz ale
neobsahuje vSechny proménné. Proménnd X zde neni uvazovana, jelikoZ charakterizuje
produkéni silu podniku a tento model neni pro tyto podniky uréen [48]. VySe celkovych
trzeb je ale jednim ze zdsadnich kritérii pro posuzovani financni situace spoleénosti
v ramci sektoru e-commerce, a proto tento model nebyl pro hodnoceni pouzit.

Celkové lze fici, Ze metoda Altmanovych rovnic pomuzZe odhadnout finanéni vyvoj
podniku. Dle [35] byla testovana v rlznych zemich, rlznych ¢asovych obdobich
a na raznych podnicich a jeji schopnost a statisticka ,robustnost” predikce je hodnocena
jako relativné vysoka.

5.8.2 Tafflertiv bankrotni model

Druhym pouzitym bankrotnim modelem je Taffler(iv bankrotni model, publikovan v roce
1977 profesorem R. Tafflerem, slouZici k odhadu rizika bankrotu analyzovaného
podniku. Tvar jeho diskriminacni funkce je definovan vztahem 5.29

TBM = 0,53 X; + 0,13 X, + 0,18 X5 + 0,16 X,, (5.29)

kde  X; = EBT/kratkodobé zavazky,
X, = obéznd aktiva/cizi zdroje,
X3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva,
X, = trzby/celkova aktiva.
Vysledné hodnoty TBM se interpretuji pomoci pravidel popsanych v tabulce 5.8.3.

Tabulka 5.8.3 Tafflertiv bankrotni model
TBM > 0,3 ... minimalni pravdépodobnost bankrotu +
TBM <0,2 .. podnik je kandidatem na bankrot -
Zdroj: Zpracovano dle [47]

5.8.3 Index diivéryhodnosti IN

Inka a lvan Neumaierovi analyzovali vyznamné ukazatele a z vybranych sestavili index
odrézejici zvladtnosti eskych Géetnich vykaztl a ekonomické situace v CR. Podobné jako
v podkapitolach 5.8.1 a 5.8.2 je index dlvéryhodnosti IN tvofen pomoci standardnich
pomérovych ukazatell z oblasti likvidity, aktivity, zadluzenosti a rentability. Postupem
¢asu byly vytvoreny rGzné varianty a vzhledem k pocatk{im elektronického obchodovani
na ceském Uzemi, datujicim se pfiblizné na prelom tisicileti, byly pro ucéely FA v této praci
vybrany konkrétni tfi indexy, a sice'®:

e IN99,
e INO1,
e INO5.

10 ¢islo v nazvu piislusného indexu znaéi rok jeho vzniku.
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Dle [47] akcentuje index IN99 pohled vlastnika a vyjadfuje kvalitu (bonitu) podniku
z hlediska jeho finanéni vykonnosti. ZaloZzen je na datech 1698 spolecnosti, pro jeho
tvorbu byla pouZita diskriminaéni analyza a vypocten je podle vzorce 5.30

IN99 = —0,017 X; + 4,573 X, + 0,481 X5 + 0,015 X,, (5.30)
kde  X; = celkova aktiva/cizi kapital,

X, = EBIT/celkova aktiva,

X5 = trzby/celkova aktiva,

X, = obéznd aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry [47].
Vysledna klasifikace podniku na zakladé hodnoty IN99 je obsaZzena v tabulce 5.8.4. Index
IN99 je schopen vystihnout situaci firmy s Uspésnosti vyssi nez 85 % [46].

Tabulka 5.8.4 Index IN99

IN99 > 2,070 ... podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku ++
1,420 <IN99 £ 2,070 ... podnik spiSe tvofi hodnotu, nejednoznacna situace +
1,089 <IN99 £ 1,420 .. nerozhodna situace, nelze urcit, zda podnik tvofi/netvofi hodnotu ?

0,684 < IN99 £ 1,089 ... podnik spiSe netvofi hodnotu pro vlastnika, vyskytuji se problémy -
IN99 < 0,684 ... podnik ma zdpornou hodnotu ekonomického zisku -

Zdroj: Zpracovano dle [47]

Co se pouziti tohoto indexu tyce, je vhodny v ptipadech, kdy lze pouze obtiiné
odhadnout alternativni ndklad na vlastni kapital, jehoZ znalost je predpokladem pro
propocet ekonomického zisku firmy [46, 47].

Dalsi v poradi, index INO1, byl téZ vytvoren pomoci diskriminaéni analyzy na zdkladé dat
z 1915 podnik(, kde zhruba tretina (583) byly podniky tvorici hodnotu, dalsi ¢tvrtina
(503) byly podniky v bankrotu nebo tésné pred a zbylé (829) byly z kategorie ostatni [47].
Index je vypocten podle vzorce 5.31

INO1 = 0,13 X, + 3,92 X, + 0,21 X5 + 0,09 X, + 0,04 X, (5.31)

kde  X; az X, odpovidaji proménnym ze vzorce 5.30,
X5 = EBIT/nakladové uroky!?.

Vysledna klasifikace podniku na zdkladé hodnoty INO1 je obsaZzena v tabulce 5.8.5,
pricemz pozitivni situaci podniku Ize predpovédét s pravdépodobnosti 67 %, negativni
s pravdépodobnosti 86 % [46, 49].

Tabulka 5.8.5 Index INO1

INO1 > 1,77 ... podnik tvofi novou hodnotu pro vlastnika +
0,75 <IN01 < 1,77 ...Seda zéna, podnik netvofi hodnotu ani nebankrotuje ?
INO1 £0,75 ... existence podniku je ohrozena, spéje k bankrotu -

Zdroj: Zpracovano dle [47]

11 p¥i vypoctu INO1 je problém, kdy? je firma nezadluZzend nebo velmi mélo. Pro zabranéni vzniku vysokého
¢isla a nasledné nerelevantnimu vysledku je doporu¢eno omezit hodnotu ukazatele EBIT/nakladové troky
na hodnotu 9 [49].
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Aktualizaci indexu INO1 na zakladé dat z roku 2004 byl vytvoren posledni index z této
skupiny, a sice index INO5, u néjz se zménily vahy jednotlivych pomérovych ukazatelq,
stejné tak jako hranice pro interpretaci vyslednych hodnot. Hodnota indexu INO5 se
vypocte podle vzorce 5.32

INO5 = 0,13 X; + 3,97 X, + 0,21 X5 + 0,09 X, + 0,04 X, (5.32)

kde  X; aZ X5 odpovidaji proménnym ze vzorce 5.31, stejné jako omezeni maximalni
hodnoty proménné Xz na hodnotu 9 dle [49].

Vyslednd klasifikace podniku na zakladé hodnoty INO5 je provedena pomoci tabulky
5.8.6.

Tabulka 5.8.6 Index INO5

INO5 > 1,6 ... uspokojiva financ¢ni situace podniku +
0,9<IN05<1,6 ..Sedazdéna nevyhranénych vysledkd
INO1 20,9 .. podnik hodnotu netvofi (nici) -
Zdroj: Zpracovano dle [47]

Posledni dva zminéné indexy maji tu vyhodu, Ze reflektuji jak pohled véfitele, tak pohled
vlastnika. Jsou kritériem pro hodnoceni a srovnani kvality podniku ,ex post”
a soucasné i indikatorem vcasné vystrahy ,ex ante” [47].

5.8.4 Aspekt Global Rating

Poslednim modelem zarazenym do této skupiny je ratingovy model Aspekt Global
Rating (AGR). Jednad se o produkt spole¢nosti ASPEKT Central Europe Group a.s., ktery je
podobné jako indexy divéryhodnosti IN sestaven pro ceské prostredi. Stejné jako
u predchozich model(, vyuzivd i tento data z rozvahy a z VZZ a nasledné pomérové
ukazatele. Cilem modelu je vyjadfit globalni finanéni zdravi podniku a zaroven
minimalizovat vliv rliznosti odvétvi, ve kterém podnik plsobi, na vysledné hodnoty [47].
Hodnoceni podniku podle AGR modelu probiha pomoci devitibodové stupnice na
zakladé hodnoty vysledného souctu jednotlivych ukazatel(, viz vzorec 5.33.

AGR=X1+X2+ X3+X4+ X5+X6+X7, (533)

kde  X; = (provozni VH + odpisy) / trzby,
X, =ROE = NI/ VJ (vzorec 5.25),
X3 = (provozni VH + odpisy) / odpisy,
X, = (KFM + (krat. pohleddavky x 0,7)) / Kz,
X5 =VI/CA,
X¢ = (provozni VH + odpisy) / CA,
X, = celkové trzby / CA.

Aby pripadna extrémni hodnota nékterého z ukazatell neovlivnila cely model, byly
nastaveny dolni a horni meze (DM, HM) pro jednotlivé ukazatele, viz tabulka 5.8.7, ktera
mimo to pfinasi i ndzvy jednotlivych ukazateld pouzitych ve vzorci 5.33.
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Tabulka 5.8.7 AGR — dolni a horni meze

Ukazatel Nazev ukazatele DM HM
x1 Ukazatel provozni marze -0,5 2
x2 Ukazatel vynosnosti vlastniho jméni -0,5 2
x3 Ukazatel kryti odpisU 0 2
x4 Pohotova likvidita 0 1
x5 Kvdta vlastniho jméni 0 1,5
X6 Provozni rentabilita aktiv -0,3 1
X7 Obrat celkovych aktiv 0 0,5

Zdroj: Zpracovano dle [47]

Po poutZiti vzorce 5.33 a aplikaci stanovenych mezi z tabulky 5.8.7. md podnik pridélenu
findlni zndmku. Mezni hodnoty znamek i komentare k jednotlivym Urovnim hodnoceni
jsou popsany v tabulce 5.8.8.

Tabulka 5.8.8 AGR — vysledné hodnoceni

Znamka DM HM Hodnoceni
AAA 8,5 10 ... optimalné hospodafici podnik, idealni stav
AA 7 8,5 ...velmi dobie hospodafici podnik, silné financni zdravi
A 5,75 7 ... stabilni a zdravy podnik, min. rezervy v rentabilité ¢i likvidité
BBB 4,75 5,75 ... stabilni podnik, priimérné hospodareni
BB 4 4,75 ... pramérné hospodafici podnik, jasné rezervy ve fin. zdravi
B 3,25 4 ... podnik s jasnymi rezervami a problémy, je tfeba sledovat
Cccc 2,5 3,25 | ... podprlimérné hospodafici subjekt
cc 1,5 2,5 ... 3patné fin. zdravi, kratkodobé i dlouhodobé problémy
C -1,3 1,5 ... podnik na pokraji bankrotu, znaéna rizika, ¢asté krize

Zdroj: Zpracovano dle [47]

Podobné jako pomérovych ukazatell, i bankrotnich a bonitnich indikatorl existuje
Siroké mnozstvi, stejné jako ratingovych modell hodnoticich financ¢ni zdravi podniku.
Pro ceské prostfedi byly sestaveny napf. CEKIA — CRA Rating [47, 50], dale
Dun & Bradstreet, obchodni rating, jenz je pouzivany jako indikator predpovédi rizika
pro obchodovani, pfipadné bankrotu podniku [47, 50], dale rating malych
a stfednich podnikd, znamy pod ndzvem Czech Credit Bureau [50] a mnohé dalsi. Je
tfeba vSak prfipomenout skuteénost, Ze tyto indikatory maji hlavné orientacni charakter
a jsou spise informativnim doplikem FA [46].

47



6 Vybrané spolecnosti pro financni analyzu

6 Vybrané spolecnosti pro financni analyzu

V této kapitole je popsana strategie vybéru spolecnosti pro FA a nasledné jsou kratce
popsany jednotlivé podniky s vyuZitim vypisi pochazejicich z Verejného rejstriku
a Sbirky listin Ministerstva spravedinosti Ceské republiky [51]. Daldi &ast kapitoly
pojedndvd o Uvodnim rozboru FA vybranych podnikl, vysvétleni problematik
jednotlivych financénich vykaz(i, popisu, sbéru, Upravy a analyzovani vstupnich dat.

6.1 Strategie vybéru spolecnosti

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 4, hlavnim kritériem pro vybér podnik( a nasledné
posouzeni jejich financni situace pomoci analyzy jednotlivych ukazatell byla vySe obratu
v roce 2015, na zakladé vyétu obsazeném v [4], viz pfiloha C.

Vybrdano bylo 10 hlavnich aktérd na ¢eském trhu:

® Alza.cza.s.

® HP Tronic Zlin, spol. s r.o.
e [nternet Mall, a.s

® Internet shop s.r.o.

® (ZCczs.r.o.

® T.S.BOHEMIA a.s.

® ¢l nino parfum, s.r.o.

® DISCOMP s.r.o.

® [EZIGIAs.r.o.

[ J

TOMKET, s.r.o.

Jak je moino vidét z predchoziho vyétu podnikl, pro FA byly vybrany dvé formy
obchodnich spole¢nosti, a sice spole€nost s ruéenim omezenym, v zastoupeni sedmi
spole¢nosti, a zbylé tfi ve formé akciové spolenosti. Dle zakona
¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich [52] se jednd o kapitdlové obchodni
spole¢nosti.

Akciova spolecnost je Cistou formou kapitadlové spolecnosti. Akcent je zde kladen na
kapitdlovy pfFinos spoleénika, kde od podilu jeho vkladu na zdkladnim kapitdlu®? se
odvozuje vaha, resp. pocet hlasi akcionare na valné hromadé, jeho podil na zisku,
zvySeni zdkladniho kapitdlu i na likvidaénim zlstatku. Akciondfi osobné neruci za dluhy
spoleénosti za jejiho trvani [52, 53].

| ve spolecnosti s rucenim omezenym se prava spolecnika odviji od poméru jeho vkladu
na zakladnim kapitalu. V tomto typu obchodni spole¢nosti jsou spojeny prednosti
kapitdlové a osobni spolecnosti. Od kapitalovych spolecnosti si bere omezené ruceni
a za stanovenych podminek i neruceni spole¢nikli za dluhy spolecnosti. Od osobnich
spoleénosti jednodussi strukturu ve srovnani s akciovou spoleénosti, nizsi podil kogentni
Upravy, tudiz vétsi prostor pro smluvni autonomii. Minimalni zakladni kapitdl je stanoven
na 1 K¢, coz déla ze spoleénosti s ruéenim omezenym nejrozsifenéjsi formu obchodni
korporace [52, 53].

12 yyyge zakladniho kapitélu akciové spole&nosti je alespofi 2 000 000 K& [52].
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6.2 Analyzované spolecnosti

K popisu jednotlivych podnikd byly pouZity vypisy z Vefejného rejsttiku a Shirky listin
Ministerstva spravedInosti Ceské republiky [51]. ObsaZeny jsou nejdtleZit&j$i informace,
co se tyce zaloZeni podniku, jeho pravni formy, struktury a oboru podnikani. Podniky
jsou sefazeny sestupné podle nejvyssiho obratu z roku 2015, viz [4] a pfiloha C.

6.2.1 Alza.cz a.s.
(dale jen ALZA)

Identifikacni €islo podniku 27082440

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital (v tis. K¢): 2 000

Datum vzniku a zapisu: 26. srpna 2003

Sidlo podniku: Jankovcova 1522/53, HoleSovice, 170 00 Praha 7

Obecné informace: Historie tohoto podniku sahd az do roku 1994, kdy se jesté pod
nazvem Alzasoft.cz objevil na zacinajicim IT trhu. V roce 2000 byl spustén prvni e-shop,
od 1. ledna 2004 se podnik transformoval do akciové spolecnosti. O dva roky pozdéji
zménil ndzev na Alza.cz. Expandoval na Slovensko, do Madarska a Rakouska. Je vlastnén
skupinou investor(i, ktefi ji ovladaji pres holdingovou spolecnost L.S. Investments
Limited. V souc¢asné dobé (2017) ma jiz pres 1 500 zaméstnancl. Od pocatku plsobi na
trhu s vypocetni technikou, elektronikou ¢i domacimi spotfebici, sortiment zbozi se
kazdorocné rozsituje (drogistické zboZzi, Speky, elektromobily a jiné) [54].

6.2.2 HP TRONIC Zlin, spol. s r.o.

(dale jen HPTRONIC)

Identifikacni ¢islo podniku 49973053

Pravni forma Spolecnost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital (v tis. KE) 40 000

Datum vzniku a zapisu 13. ledna 1994

Sidlo podniku Katiky 637, Prstné, 760 01 Zlin

Obecné informace: Ceskd spole¢nost plsobici na trhu domdcich spotiebicli, spotfebni
elektroniky &i vypoéetni techniky v Ceské republice a na Slovensku. V roce 2001 spustila
internetovy velkoobchod HP online, o rok pozdéji se zacala zabyvat produkci vyrobku
vlastnich znacek. V roce 2011 se stala majitelem znacky spotrebic¢l ETA. Spolec¢nost je
provozovatelem sité prodejen Euronics a majitelem e-shop(l Kasa.cz, Proton.cz, Hej.sk,
vroce 2017 se do skupiny HP TRONIC zaclenil retézec s elektronikou Datart. V tom
samém roce dosahla 1 500 zaméstnanct [55].
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6.2.3 Internet Mall, a.s
(dale jen MALL)

Identifikacni Cislo podniku: 26204967

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital (v tis. K¢): 338 975

Datum vzniku a zapisu: 13. fijna 2000

Sidlo podniku: U garazi 1611/1, HoleSovice, 170 00 Praha 7

Obecné informace: Od roku 2000, jesté pod nazvem bilezbozi.cz, s.r.o. plsobi na trhu
domdcich spotiebicli, spotfebni elektroniky ¢i vypocetni techniky. Vroce 2003 se
transformovala do akciové spolecnosti. Akcionafem je nizozemska holdingova
spole¢nost Netretail Holding, B.V., pozdéji koupena ceskou investi¢ni spolecnosti
Rockaway. V roce 2016 vznikl Mall Group, nejvétsi e-commerce skupina ve stfedni
a vychodni Evropé [56].

6.2.4 Internet shop s.r.o.

(dale jen NOTINO)

Identifikacni ¢islo podniku: 27609057

Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital (v tis. K¢): 1000

Datum vzniku a zapisu: 9. fijna 2006

Sidlo podniku: Londynské namésti 881/6, Styfice, 639 00 Brno

Obecné informace: Podnik v dubnu roku 2017 zménil nazev z Internet shop s.r.o.
na Notino s.r.o. i sidlo z Prahy na Brno. Se zménou ndzvu pfiSel i internetovy obchod,
pavodné Parfums.cz se zménil na Notino.cz. Jedna se o nejvétsi ¢esky e-shop na trhu
s kosmetikou, po expanzi do 22 zemi i v Evropé [57].

6.2.5 CZC.cz s.r.o.
(dale jen CZC)

Identifikacni ¢islo podniku: 25655701

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital (v tis. K¢): 4 000

Datum vzniku a zapisu: 26. brezna 1998

Sidlo podniku: U gardzi 1611/1, HoleSovice, 170 00 Praha 7

Obecné informace: Cesky internetovy obchod s vypocetni technikou a elektronikou.
Na prelomu let 1998 a 1999 spustil prvni verzi svého internetového obchodu. Nazev
CZC.cz s.r.o. vznikl v roce 2011 zkrdcenim nazvu Czech Computer s.r.o. V roce 2014 se
stal soucasti skupiny E-commerce Group (pozdéji Mall Group) [58].
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6.2.6 T.S.BOHEMIA a.s.
(dale jen TSBOHEMIA)

Identifikacni Cislo podniku: 62304381

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital (v tis. K¢): 5000

Datum vzniku a zapisu: 21. listopadu 1994

Sidlo podniku: Olomouc — Pavlovi¢ky, Sladovni 103/3, PSC 77900

Obecné informace: Spole¢nost zaméfujici se na prodej vypocetni techniky,
kanceldrskych potreb a prislusenstvi pro diim a zahradu. V roce 2005 se transformovala
ze spoleénosti s ru¢enim omezenym na akciovou spoleénost. Nejvétsi tuzemsky vyrobce
PC znacky Barbone. Vroce 2013 koupila spolecnost ostravskou Alfa Computer a.s.
a planuji expanzi na Slovensko [59].

6.2.7 el nino parfum, s.r.o.

(dale jen ELNINO)

Identifikacni Cislo podniku: 25292285

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital (v tis. K¢): 150

Datum vzniku a zapisu: 1. zari 1998

Sidlo podniku: Prazska 1816, 509 01 Nova Paka

Obecné informace: Spole¢nost o zhruba 150 zaméstnancich se zaméfruje na prodej
kosmetickych potfeb, s centrdlou v Nové Pace a prodejnami v Praze a Plzni. Provozuje
internetovy obchod Parfemy-elnino.cz. Na trhu puUsobi od roku 1998, jesté jako
SNOWELL CZ s. r. 0., jako el nino parfum, s.r.o. od roku 2004 [60].

6.2.8 DISCOMP s.r.o.
(dale jen DISCOMP)

Identifikacni €islo podniku: 25236792

Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital (v tis. K¢): 6 100

Datum vzniku a zapisu: 21. zafi 1999

Sidlo podniku: Dopravni 1218/2a, Skvriiany, 318 00 Plzen

Obecné informace: Spole¢nost Discomp pUsobi na trhu jiz od roku 1999 a jejim prvotnim
zamérenim byl prodej a stavba vypocetni techniky na zakazku. V pribéhu nasledujicich
let se specializovala na prodej a servis sitovych prvki jak v bezlicenénich, tak licenci
zatizenych frekvencnich pasmech. Dale se stala distributorem vétsiny svétovych vyrobcl
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WiFi. V roce 2006 vstoupila na trh s vlastnimi znackami MaxLink a EuroLan (sitové prvky),
od roku 2012 se specializovala také v oblasti IP Security [61].

6.2.9 LEZIGIA s.r.o.
(dale jen LEZIGIA)

Identifikacni Cislo podniku: 29267943

Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital (v tis. K¢): 200

Datum vzniku a zapisu: 21. dnora 2011

Sidlo podniku: Mlynska 326/13, Trnita, 602 00 Brno

Obecné informace: Spolec¢nost sidlici v Brné jiz od roku 2011 poskytujici softwarové
feSeni pro internetové podnikani. Ve sluzbdch zahrnuji moduly pro ndkup, prodej,
sklady, logistiku a péci o zdkaznika. Podili se na projektu spolufinancovaném Evropskou
unii ,,Globalni B2B a B2C platforma Elis“, kde je vystupem tvorba ICT e-commerce B2B
a B2C obchodovani, umoZiujici realizovat obchodni transakce [62].

6.2.10 TOMKET, s.r.o.
(dale jen TOMKET)

Identifikacni ¢islo podniku: 25123998

Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital (v tis. K¢): 100

Datum vzniku a zapisu: 24. dubna 1997

Sidlo podniku: Praha 1, Vojté$ska 245/1, PSC 11000

Obecné informace: Spole¢nost se zaméfuje na prodej Sirokého spektra pneumatik,
nahradnich dil( a dalSich autopotfeb. Provozuje internetovy obchod Nejlevnejsipneu.cz.
Kromé prodeje svétovych znacek pneumatik se vénuje prodeji vlastni znacky pneumatik
Tomket, na jejimz vyvoji se podili spoleéné s ¢inskymi vyrobci [63].

6.3 Sbér dat, jednotlivé zdroje

Jak jiz bylo zminéno, hlavnim kritériem pro vybér spole¢nosti byla vyse obratu. Vybrano
tedy bylo 10 hlavnich aktér(i na ¢eském trhu [4]. VSechny béhem analyzovaného obdobi
vedly Gletnictvi podle CUS, &imi splnily daldi podminku. Viechna data byla ¢erpédna
z Ceskych Gcetnich vykaz(i a dle zdkona ¢. 563/1991 Sb. o ucletnictvi nemusely
spolecnosti pro Uctovani a sestaveni Ucetni zavérky pouzit mezindrodni Ucetni standardy

upravené pravem Evropské unie [37].

Vzhledem k tomu, Ze rok 2017 jesté nebyl v ucetnich vykazech vyhodnocen, bylo obdobi
pro FA stanoveno na roky 2012 aZz 2016. Vykazy dostupné pro vsechny roky
analyzovaného obdobi a zarovenn shoda ucetniho roku s rokem kalendarnim byly
nalezeny u péti podnik(. Nejednotnost ucetniho roku byla pro ucely FA zanedbana

52



6 Vybrané spolecnosti pro financni analyzu

(napt. ucetni rok 1. cervence 2016 az 30. ¢ervna 2017 byl analyzovan jako rok 2016).
U nékterych podnik( bylo ucetni obdobi kratsi/del$i nez dvanact mésicu, viz soubor
»PrehledVZ.xIsx“ v ptiloze C. Spolecnosti MALL, CZC a ELNINO dosud nezverejnily své
posledni Ucetni vykazy z analyzovaného obdobi, data za dané roky proto v FA chybi,
viz ptiloha C.

Sbér dat byl ukoncen 31. bfezna 2018 a FA tedy probihala s témi daty, ktera byla do
tohoto dne zverejnéna ve vyrocnich zpravach dostupnych ve Verejném rejstriku
a Sbirce listin Ministerstva spravedinosti Ceské republiky [51].

6.4 Uprava dat, prevodovy miistek

0Od 1. ledna 2016 nabyla Ucinnosti vyhlaska ¢. 250/2015 Sb. [64], kterou se méni vyhlaska
¢. 500/2002 Sh. [65] pro ucetni jednotky podnikatele Uctujici v soustavé podvojného
Gcetnictvi, kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi.
Jelikoz FA vrdmci této prace zahrnovala obdobi 2012 az 2016, nesméla byt tato
skute¢nost opomenuta ve vstupnich datech.

Vzhledem k tomu, Ze vétsSina analyzovaného obdobi se ¢asové nachdzela pred 1. lednem
2016, byla data z ucetnich vykaz(i po tomto datu prepoctena do tehdejsi verze. Byl
k tomu poutZit soubor ,, Prevodovy mustek.xIsx“ [66], jenZ je soucasti pfilohy C. Zména se
tykala dvou hlavnich vykaz( Gcetni zavérky, a sice rozvahy a VZZ [67]. V tabulce 6.4.1 je
zobrazen pfriklad zmén vrozvaze, konkrétné casti aktiv, kde se ménila struktura
jednotlivych polozek.

Tabulka 6.4.1 Pfevodovy mustek — aktiva

Ozn. 2015 Ozn. 2016
C. L. Dlouhodobé pohledavky C. Il Pohledavky

C.1l.1.  Dlouhodobé pohledavky

C. 1. 2.  Kratkodobé pohledavky
C. . Kratkodobé pohledavky C. . Kratkodoby finan¢ni majetek
C. V. Kratkodoby finan¢ni majetek C.IV. Penéini prostiedky
C.IV.1.  Penize C.IV.1. Penéini prostredky na pokladné
C.IV.2.  Uéty v bankach C.IV. 2. Penéini prostredky na uctech

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [66, 67]
Tabulka 6.4.2 pfinasi vybér zmény v rozvaze, tentokrat v ¢asti pasiv, kde se ménilo
oznaceni a rozdéleni jednotlivych polozek.

Tabulka 6.4.2 Pfevodovy mustek — pasiva

Ozn. 2015 Ozn. 2016

B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci C. L Dlouhodobé zavazky

B.IV.1. | Bankovni Uvéry dlouhodobé C.l.2. Zavazky k Uvérovym institucim
C. 1L Kratkodobé zavazky

B.IV.2. | Kratkodobé bankovni Gvéry C. 1. 2. | Zavazky k Gvérovym institucim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [66, 67]
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| struktura VZZ se zménila, zejména odpisy a opravné polozky jiz nejsou jednoznacné
pojmenovany, viz tabulka 6.4.3. Kompletni zmény k nalezeni v [68].

Tabulka 6.4.3 Pfevodovy mustek — VZZ

Ozn. 2015 Ozn. 2016

E. Odpisy DHM a DNM E. Upravy hodnot v provozni oblasti
E.1.1. Upravy hodnot DHM a DNM — trvalé

G. Zména stavu rezerv a E.1.2.  Upravy hodnot DHM a DNM — do&asné

opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich nakladt
pristich obdobi
E. 2. Upravy hodnot zasob
E. 3. Upravy hodnot pohledavek
F. 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni
naklady pfistich obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [66, 67]

Timto byly popsany Upravy, které bylo nutno provést pred zapocetim samotné FA, jejiz
vysledky jsou obsaZeny v nasledujici kapitole 7.
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7 Vysledky financ¢ni analyzy

V této kapitole jsou popsany a analyzovany vysledky FA, provedené na 10 podnicich
vybranych v kapitole 6. Jako programovy prostfedek byl pouzit tabulkovy software
Microsoft Excel 2016. V textu kapitoly 7 jsou uvedeny souhrnné grafy, pochazejici
z pomocného souboru ,Srovndni podniki.xlsx“. Vzhledem k poctu podnikll a rozsahu
provedenych analyz jsou vysledky FA jednotlivych podnik( uvedeny v pfiloze A.1az A.10,
stejné tak jako jejich graficka interpretace, kompletni slozka se soubory jednotlivych FA
je k dispozici v pfiloze C.

Vysledky jednotlivych krokd FA byly popsany a analyzovany v pfiblizné stejném poradi,
jako byla vedena jejich teoretickd ¢ast.
7.1 Absolutni ukazatele

Aktiva

Jako prvni byla provedena analyza absolutnich ukazatel(, konkrétné casti aktiv.
V tabulce 7.1.1 jsou zobrazeny vysledky horizontdlni analyzy neboli analyzy trend(
napftic¢ rozvahami jednotlivych podnik(i za sledované obdobi.

Tabulka 7.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 1478777 1954227 2385711 3414315 4 396 462
relativni z. -

HPTRONIC 2274 480 2762677 2790 229 2 952 898 3163 369
relativni z. -

MALL 837 324 1336 850 1846 342 - -
relativni z. - - -

NOTINO 454 971 663 309 1124086 1744 160 1960974
relativni z.

czC 242 271 317 173 483 225 526 432 =
relativni z. - -

TSBOHEMIA 435 888 472 083 461 684 437 861 397 991
relativni z. - -2,20% -5,16 % -9,11%

ELNINO 232547 251 651 418 490 602 520 -
relativni z. - -

DISCOMP 225281 192 116 278 297 313 987 432 234
relativni z. - -14,72 %

LEZIGIA 31468 25025 56 992 54 652 7316
relativni z. - -20,47 % -4,11 % -86,61 %

TOMKET 125900 172 879 279 299 320033 423 760
relativni z.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 7.1.1 Ize vidét, Ze celkova aktiva kazdoro¢né nardstala u 7 z 10 analyzovanych
spolecnosti. Zplsobil to predevsim narlst nékterych polozek obéznych aktiv, zejména
zasob a kratkodobych pohledavek, jak je mozno vidét v dalSich tabulkach 7.1.2 a 7.1.3.
U spolecnosti DISCOMP je snizeni celkovych aktiv v roce 2013 ddno predevsim poklesem
zasob, u spolecnosti LEZIGIA poklesem kratkodobého finanéniho majetku.

55



7 Vysledky financni analyzy

U spolec¢nosti HPTRONIC a NOTINO pfispél k rastu celkovych aktiv v poslednim roce
sledovaného obdobi také vyrazny nardst DFM, resp. DHM oproti roku minulému.
Celkové ale stala aktiva nebyla zastoupena vtakovém objemu jako aktiva obéin3,
o ¢emz hovofi vysledky vertikalni analyzy, kde je vyjadfen podil jednotlivych sloZzek
souhrnného ukazatele (celkovych aktiv). Tabulka 7.1.2 zobrazuje, jak velky procentualni
podil v celkovych aktivech zaujimala aktiva obé&zna.

Tabulka 7.1.2 Vertikalni analyza aktiv, podil OA na CA

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 95,10 % 89,98 % 91,61 % 92,50 % 91,66 %
HPTRONIC 73,76 % 73,78 % 76,05 % 74,86 % 69,54 %
MALL 77,55 % 82,69 % 85,49 % - -
NOTINO 96,76 % 94,12 % 94,20 % 96,36 % 94,13 %
CzC 84,38 % 88,82 % 91,37 % 91,00 % -
TSBOHEMIA 72,05 % 91,48 % 92,07 % 92,75 % 92,74 %
ELNINO 93,16 % 91,56 % 91,74 % 90,63 % -
DISCOMP 89,51 % 88,31% 92,31% 91,16 % 86,05 %
LEZIGIA 94,03 % 100,00 % 99,89 % 99,99 % 100,00 %
TOMKET 75,82 % 78,15 % 52,93 % 59,70 % 56,03 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je moZno vidét z tabulky 7.1.2, u 8 z 10 spole¢nosti zaujimaji obéZzna aktiva v celém
obdobi vice nez 70 % z celkovych aktiv. Nizké procento u spole¢nosti TOMKET v letech
2014 az 2016 je dano nizkymi pohledavkami a narlGstem predevsim nakladd pristich
obdobi v roce poslednim, viz ptiloha A.10.

Dalsi tabulka (7.1.3) zobrazuje dalsi uroven vertikalni analyzy, a sice kolika procenty se
na obéznych aktivech podilely zasoby.

Tabulka 7.1.3 Vertikalni analyza aktiv, podil zasob na OA

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 53,28 % 52,91 % 56,18 % 63,43 % 67,51 %
HPTRONIC 46,31 % 54,25 % 42,96 % 49,74 % 57,91 %
MALL 43,82 % 48,42 % 40,47 % - -
NOTINO 78,04 % 82,22 % 72,58 % 83,13 % 74,22 %
czc 27,11 % 36,75 % 36,34 % 42,97 % -
TSBOHEMIA 38,12 % 52,71 % 44,26 % 51,97 % 44,42 %
ELNINO 68,22 % 70,96 % 71,30 % 68,88 % -
DISCOMP 75,84 % 73,13 % 64,06 % 63,13 % 68,88 %
LEZIGIA 1,14 % 2,18% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
TOMKET 61,16 % 70,46 % 77,01 % 67,27 % 86,45 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle vysledkt tabulky 7.1.3 nejvétsiho zastoupeni zasob dosahovals spolecnost NOTINO,

evvs

spolec¢nost LEZIGIA, kde byla obéind aktiva rozdélena mezi kratkodobé pohledavky

56



7 Vysledky financni analyzy

a kratkodoby finan¢ni majetek. Vliv zasob na financni situaci jednotlivych spole¢nosti je
jesté zdlraznén v ukazatelich likvidity, konkrétné v podkapitole 7.2.

Spole¢nym znakem analyzovanych podnik(l je absence dlouhodobych pohledavek,
pfipadné jejich velmi nizka hodnota. Nejvétsich hodnot u tohoto ukazatele dosahovaly
HPTRONIC a MALL, i vtéchto pfipadech se vSak jednalo o pouhé jednotky procent
z obéznych aktiv, viz jednotlivé vertikalni analyzy v pfilohach A.1 az A.10.

Pasiva

Horizontalni analyza jednotlivych sloZzek pasiv nepfinesla Zzadné souhrnné vysledky,
u poloviny spolecnosti kazdoro¢né rostla vyse vlastniho jméni, 7 podnik(i zaznamenalo
béhem obdobi rostouci trend vyse cizich zdrojli. Za zminku také stoji vice nez Ctyfikrat
zvySend hodnota vlastniho jméni u spole¢nosti NOTINO, zplUsobend kapitalovymi fondy.
Co se vertikdlni analyzy pasiv tyce, zaujimaly cizi zdroje vétSinovy podil, az na jednu
dvouletou vyjimku u spole¢nosti DISCOMP, kde se vyrazné projevil VH minulych let,
konkrétné nerozdéleny zisk. Procentudlni podil vlastniho jméni na celkovych pasivech
(CP) je vyjadien v tabulce 7.1.4.

Tabulka 7.1.4 Vertikalni analyza pasiv, podil VJ na CP

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 23,08 % 24,77 % 21,88 % 18,15 % 15,92 %
HPTRONIC 27,80 % 24,58 % 25,03 % 14,79 % 7,15%
MALL 11,87 % 19,00 % 9,34 % - -
NOTINO 3,81% 4,03 % 5,96 % 8,28 % 30,64 %
czc 10,04 % 7,57 % 8,83 % 6,70 % -
TSBOHEMIA 21,31% 10,94 % 12,82 % 16,81 % 23,53 %
ELNINO 9,49 % 9,82 % 13,96 % 13,57 % -
DISCOMP 27,51 % 42,14 % 42,08 % 52,26 % 51,46 %
LEZIGIA 2,56 % 4,03 % 2,71 % 5,27 % 9,66 %
TOMKET 23,76 % 20,67 % 16,60 % 17,01 % 16,32 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno a je mozno vidét z tabulky 7.1.4, zaujimaly cizi zdroje az na dvé
vyjimky vétSinovy podil, protoZe ¢asové rozliseni, tfeti polozka pasiv, byla jen na pocatku
obdobi u dvou spole¢nosti (NOTINO, LEZIGIA) nepatrné vétsi nez vlastni jméni.

Zavéreéna cast této podkapitoly prinasi vertikalni analyzu hlavnich polozek z cizich
zdroju, a sice kratkodobych zdvazk( (KZ) spole¢né s bankovnimi Uvéry a vypomocemi
(BU). Tabulka 7.1.5 pFina$i souhrnnou vertikalni analyzu, kde je moZno vidét, jak velké
procentudlni zastoupeni mély v cizich zdrojich KZ a jak velké BU (zaokrouhleno na celd
procenta).

U 7 z 10 spoleénosti vyrazné pFevazovaly KZ nad BU. Pfi sou¢tu téchto dvou ukazateld je
mozno konstatovat, Ze dlouhodobé zavazky mély u vice neZ poloviny nepatrné
zastoupeni, pouze u spolecnosti DISCOMP, TOMKET a na zacatku obdobi také
u TSBOHEMIA se objevily ve vétSim zastoupeni.
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Tabulka 7.1.5 Vertikalni analyza cizich zdrojti, podil KZ a BU

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Kz BU Kz BU Kz BU Kz BU Kz BU

ALZA 100 % 0% 93 % 0% 94 % 0% 86 % 0% 98 % 0%
HPTRONIC 66% 30% 76 % 24 % 78 % 21% 76 % 19% 77 % 12 %
MALL 87% 13% 76 % 23 % 81 % 18 % - - - -
NOTINO 81% 19% 76 % 20% 88 % 9% 81 % 17 % 79 % 19%
CczC 99 % 0% 99 % 0% 99 % 0% 99 % 0% - -
TSBOHEMIA 69 % 0% 92 % 0% 88 % 0% 90 % 0% 86 % 0%
ELNINO 58% 41% 52 % 47 % 52 % 47 % 37 % 60 % - -
DISCOMP 47% 29% 12% 48 % 25 % 51% 11% 64 % 25 % 66 %
LEZIGIA 100 % 0% 100 % 0% = 100 % 0% | 100 % 0% @ 100 % 0%
TOMKET 38% 47% 62 % 34 % 25 % 38% 21% 48 % 34 % 47 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Timto bylo dokonéeno provedeni analyzy absolutnich ukazatell ziskanych z rozvahy. Vliv
zasob se jesté promitl také v ukazatelich likvidity a aktivity, dlouhodobé
a kratkodobé zavazky v ukazatelich zadluZenosti, viz podkapitoly 7.2, 7.3 a 7.4.

Trzby

Tento ukazatel dadval béhem sledovaného obdobi téméf jednoznacny vysledek, kde jak
trzby za prodej zbozi, tak celkové trzby (zahrnuta i poloZka vykonu) kazdoroc¢né rostly.
Tento fakt se potvrdil u 7 z 10 spoleénosti, vysledky zbylych tfi byly ponékud odlisné.
HPTRONIC vykazuje nepatrny pokles (-2,05 %) v roce 2013, dalsi roky trZby kazdoro¢né
rostou o zhruba 10 %. Trzby za prodej zbozi TSBOHEMIA dosahly vrcholu v roce 2014,
v dalsi dvou letech nastal pokles v fadu jednotek procent (-0,95 % a -1,81 %). LEZIGIA
v celém obdobi vykazovala rust trzeb kazdoroéné o vice nez 15 %, v poslednim roce
doslo k poklesu témér na pétinu. Az tedy na spolecnost LEZIGIA Ize trzby povaZovat
za dlouhodobé rostouci.

Nejvyssich trzeb dosahovala kazdy rok podle predpokladu spoleénost ALZA, kdy
napriklad vroce 2016 byly jeji trzby za prodej zbozi vice nez dvakrat vyssi nez
u spolecnosti HPTRONIC, druhé v poradi. Porovnani téchto dvou (v tis. K&) pfinasi
tabulka 7.1.6. Vyvoj a trend trzeb, popf. obchodni marze jednotlivych spoleénosti jsou
k dispozici v pfiloze, postupné obrazky A.1.5 az A.10.5.

Tabulka 7.1.6 Vyvoj trzeb za prodej zbozi, ALZA a HPTRONIC

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ALZA 7473639 8704716 11122226 13677282 16640473
relativni z. -

HPTRONIC 5532277 5419064 5983 272 6 577021 7 224 937
relativni z. - -2,05 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vysledek hospodareni

Co se vysledku hospodareni (VH) tyce, byly pro ucely mezipodnikového srovnani vybrany

EBIT, EBT a EAT (viz podkapitola 5.7.1). Vizualizace vyvoje a trendu jednotlivych variant

VH je k dispozici v pfiloze, postupné v obrazcich A.1.6 az A.10.6.

Hodnoty VH jednotlivych spole€nosti jsou pomérné nejednotné, proto je intepretace

zamérena na kazdou spolec¢nost zvlast. Pro hodnoceni byl pouZit VH po zdanéni EAT,

jakoZzto nahled na financni zdravi podniku.

ALZA: KazdorocCni rast trzeb a obchodni marze zpUsobil narlst zisku béhem
jednotlivych let analyzovaného obdobi. V roce 2016 koncila spole€nost se ziskem
pres 644 mil. K¢ (EAT), viz obrazek A.1.6.

HPTRONIC: Spolec¢nost byla béhem sledovaného obdobi kazdorocné v zisku,
zdvojnasobila. V roce 2016 koncila spole¢nost se ziskem pres 61 mil. K¢ (EAT),
viz obrazek A.2.6.

MALL: Ackoli celkové trzby spolecnosti stouply ve finan¢nim roce 2014/2015
na 6,1 mld. K¢, koncilo hospodareni se ztratou 131,5 mil. K¢ oproti predchozimu
zisku 9,5 mil. K¢ (oboji EAT), viz obrazek A.3.6. Jak stoji ve vyrocni zpravé
spolecnosti, byla ztrata zplsobena zvySenymi naklady do podpory prodeje,
vyvoje webovych stranek a navyseni kapacity.

NOTINO: Spole¢nost na pocatku sledovaného obdobi vyrazné navysSovala
kazdorocni zisk, Cisla byla vice neZz zdvojnasobena (EAT). Kazdorocni narUst byl
potvrzen az do konce sledovaného obdobi a financni rok 2016/2017 koncila
v zisku vice nez 86 mil. K¢ oproti 3,6 mil. K¢ z roku 2012/2013 (oboji EAT),
viz obrazek A.4.6.

CZC: Jak je mozno vidét z obrdzku A.5.6, po celé sledované obdobi vykazovala
spolecnost zisk, nejvyssi hodnoty dosahla vroce 2014, ve kterém koncila se
ziskem vice nez 18 mil. K¢ (EAT). Rok poté zisk klesl zhruba na pétinu z divodu
vysoké vykonové spotreby.

TSBOHEMIA: Po celé sledované obdobi generovala spoleénost zisk, po roce 2012
doslo k narlstu na zhruba sedminasobek, dalsi roky rostl pozvolnéjsim tempem
az do svého vrcholu v roce 2015, kdy koncila se ziskem pres 51 mil. K¢ (EAT), viz
obrazek A.6.6. O rok pozdéji zisk klesl zhruba o 14 % z dlivodu poklesu obchodni
marze a zvysené vykonové spotieby.

ELNINO: Zvysenim trzeb za prodej zbozi v roce 2014 generovala spolecnost zisk
vice nez 30 mil. K¢ a projevil se narust oproti 2,6 mil. K¢ z roku prechoziho (oboji
EAT). Poté nasledovalo ustaleni a dalsi rok byl zisk témér konstantni. Spole¢nost
byla kazdoroéné v zisku, viz obrazek A.7.6.

DISCOMP: Kazdoroc¢ni narlst zisku se zastavil vroce 2015, kdy spole¢nost
generovala zisk témér 47 mil. K¢ (EAT), viz obrazek A.8.6. Nasledujici rok klesl zisk
zhruba o0 37 % z divodu poklesu obchodni marze.
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e LEZIGIA: Druha spolecnost, ktera se béhem sledovaného obdobi ocitla ve ztraté.
Vyrazny pokles trzeb za zboZi zhruba na pétinu zpUsobil v poslednim roce ztratu
vice nez 2 mil. K¢, viz obrazek A.9.6. Pfedchozi obdobi generovala spole¢nost zisk,
nejvyssich hodnot dosahla v predposlednim roce, coz zplsobily predevsim
vysoké trzby za prodej zbozi.

e TOMKET: Jak je mozno vidét z obrazku A.10.6, koncila spole¢nost béhem celého
obdobi se ziskem, nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2016, a to témér 15 mil. K¢
(EAT), coz bylo zplsobeno predevsim zvySenim obchodni marZze. Nejvyssi
procentualni narlst zisku byl mezi roky 2012 a 2013.

Souhrnné lze vysledky interpretovat tak, Ze béhem sledovaného obdobi 8 z 10
spolecnosti generovalo kazdorocné zisk (EAT), MALL koncil dva roky ve ztraté, LEZIGIA
jeden. U spole¢nosti ALZA a NOTINO vyse tohoto ukazatele nar(stala s postupem casu,
zaroven prvni jmenovana spolecnost koncila kazdoro€né s nejvyssim ziskem v porovnani
s ostatnimi.

7.2 Pomérové ukazatele
7.2.1 Ukazatele likvidity

Porovnani jednotlivych variant likvidity spoleéné s hodnotami cistého pracovniho
kapitalu pro jednotlivé spolecnosti je k dispozici v pfiloze, postupné v obrazcich A.1.7 az
A.10.7.

Cisty pracovni kapital

Vyvoj hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu (CPK) byl takfka pro kazdou spoleénost
specificky. Nejvy$dich hodnot CPK dosahovala kaidoro¢né spoleénost ALZA, kterd by
i v pfipadé nutného uhrazeni vSech svych kratkodobych zavazkd mohla pokracovat ve
své ¢innosti, na druhou stranu vysokd hodnota CPK zna&i financovani obéZnych aktiv
i z jinych neZ kratkodobych zdroja. V poslednim roce se vsak zvysily kratkodobé zavazky
o zhruba 45 % a hodnota CPK tak poklesla, viz obrazek A.1.7. U spoleénosti DISCOMP byl
rist CPK b&hem celého obdobi témér linedrni, viz obrazek A.8.7. Z dal3ich spole¢nosti
mély kladny CPK po celé obdobi u? pouze NOTINO, TSBOHEMIA, ELNINO
a LEZIGIA. Spole¢nosti HPTRONIC, MALL, CZC a TOMKET by se mohly dostat do potizi
v pfipadé nutného uhrazeni kratkodobych zavazkl, jelikoz se u nich v pribéhu obdobi
dostal tento ukazatel do zapornych hodnot.

vv s

Bézna likvidita

Nejvyssich hodnot poméru obéznych aktiv (OA) a kratkodobych zavazk( (KZ) dosahovala
béhem celého obdobi spole¢nost DISCOMP, kde pouze v prvnim roce nebyla jednotka
KZ kryta vice nez dvéma jednotkami OA, viz obrazek A.8.7. U vétsiny spolec¢nosti se tento
ukazatel pohyboval témér konstantné blizko hodnoty 1, predevsim u spole¢nosti MALL,
CZC, ELNINO, u spole¢nosti HPTRONIC, NOTINO, TSBOHEMIA a LEZIGIA byla hodnota
v jednom roce vyrazné odlisna od jinych let. Hodnoty ukazatele u spole¢nosti ALZA byly
dlouhodobé vyssi, pohybovaly se kolem hodnoty 1,3. Jak jiz bylo zminéno, neni v tomto
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ukazateli pfihlizeno ke struktufe OA z hlediska likvidnosti, tudiz je tfeba brat vysledky
pouze orientacné.

Pohotova likvidita

Hodnoty ukazatele okamzité solventnosti, kdy byly od OA odecteny zdsoby, jakoZto
nejméneé likvidni polozky, zobrazuje tabulka 7.2.1. Pro pfipomenuti je hodnota ukazatele
povazovana za uspokojivou, pokud dle vzorce 5.8 vyjde alespon 1 [39].

Tabulka 7.2.1 Pohotova likvidita

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 0,61 0,63 0,56 0,50 0,39
HPTRONIC 0,58 0,45 0,58 0,46 0,35
MALL 0,51 0,54 0,58 - -
NOTINO 0,23 0,19 0,28 0,18 0,36
czc 0,69 0,62 0,65 0,57 -
TSBOHEMIA 0,83 0,53 0,68 0,60 0,79
ELNINO 0,33 0,30 0,31 0,34 -
DISCOMP 0,42 0,74 0,76 0,94 0,68
LEZIGIA 1,05 1,21 1,03 1,06 1,11
TOMKET 0,47 0,30 0,24 0,34 0,12

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je mozno vidét z tabulky 7.2.1, u 9 z 10 podnikl nedosahovaly zminéné hodnoty 1
ani jednou béhem sledovaného obdobi, ¢imzZ bylo podporeno vyrazné zastoupeni zdsob
v obéznych aktivech, viz tabulka 7.1.3. Nejvyssi hodnoty méla béhem celého obdobi
spolec¢nost LEZIGIA, kde byl v priibéhu obdobi podil zasob nizky, potazmo nulovy. Vlivem
nizkych kratkodobych zdvazkd dosahovala vysokych hodnot v zavéru obdobi spolecnost
DISCOMP.

Okamzita likvidita

Jak jiz bylo zminéno, doporucenou hodnotou ukazatele okamzité (hotovostni) likvidity
je dle [36] hodnota 0,5. Souhrn pro jednotlivé spole¢nosti zobrazuje tabulka 7.2.2.

Tabulka 7.2.2 Okamzita likvidita

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 0,40 0,43 0,26 0,22 0,09
HPTRONIC 0,02 0,01 0,04 0,02 0,02
MALL 0,09 0,04 0,04 - -
NOTINO 0,05 0,06 0,05 0,04 0,06
czc 0,53 0,38 0,41 0,30 -
TSBOHEMIA 0,68 0,28 0,58 0,48 0,60
ELNINO 0,03 0,01 0,01 0,02 -
DISCOMP 0,07 0,09 0,08 0,09 0,04
LEZIGIA 0,51 0,38 0,17 0,36 0,09
TOMKET 0,23 0,13 0,04 0,16 0,04

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z hodnot obsazenych vtabulce 7.2.2 je moino vidét, Ze doporuc¢ené hodnoty 0,5
nedosahlo béhem sledovaného obdobi ani jednou 7 z 10 spolec¢nosti. Zbylé tti (CZC,
TSBOHEMIA, LEZIGIA) se béhem obdobi alespori jednou na tuto hodnotu dostaly.
Nejuspokojivéjsi hodnoty vykazovala spole¢nost TSBOHEMIA, ktera pod hodnotu 0,5
klesla pouze dvakrat, v roce 2013 kvuli poklesu svého kratkodobého finanéniho majetku
a zvySenim kratkodobych zavazkd o témér 63 % oproti roku 2012 a v roce 2015 poklesem
kratkodobého financ¢niho majetku o témér 23 %.

Dle hodnot béZné, pohotové a okamtzité likvidity Ize shrnout vysledky spolecnosti tak, Zze
az na nékteré vyjimky nedosahovaly ukazatele ptvodnich doporuéenych hodnot. Ackoli
vysledky bézné likvidity jsou spiSe orientacni, vysledky pohotové a okamzité likvidity
interpretuji vyrazné zastoupeni zasob v obéznych aktivech a vysi kratkodobych zavazka
jednotlivych spole¢nosti.

7.2.2 Ukazatele aktivity/rizeni aktiv
Hodnoty ukazatel( aktivity pro jednotlivé spolecnosti jsou k dispozici v priloze, postupné

v obrdzcich A.1.8 az A.10.8, pfipadné v pfiloze C.

Obratovost zasob

Pomoci obrazku 7.2.1 je zobrazeno porovndni obratovosti ze zacadtku a konce
sledovaného obdobi. Pro pfipomenuti, podnik ma zdjem na zvySovani hodnoty tohoto
ukazatele, coZ obvykle vede ke zvySovani zisku [36].

Obrazek 7.2.1 Obratovost zasob, porovnani krajnich rokd
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrdzku 7.2.1 je mozno vidét, Ze u 7 podnikU nastal pokles obratovosti zdsob, coz bylo
dano jejich rychlejsim rlstem oproti celkovym trzbam. Nejvétsi obratovost zdsob v obou
krajnich®® rocich dosahla spole¢nost CZC, u které bylo zdrovei moino zpozorovat
nejvétsi zménu za dané obdobi. Tato skute¢nost byla dana rlistem zasob, které se témér
zCtyrnasobily. U spolecnosti TSBOHEMIA a DISCOMP se projevil rychlejsi rlst trieb

13 U spoleénosti MALL, CZC a ELNINO je z diivodu nedostupnosti vyroénich zprav z roku 2016 zvolen rok
2014, resp. 2015.
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oproti zdsobdm. Spolec¢nost LEZIGIA byla z tohoto hodnoceni vyfazena, jelikoz kv(li
nizkym, potazmo nulovym zdsobdm vykazovala hodnoty neporovnatelné s ostatnimi,
viz obrazek A.9.8.

Obratovost pohledavek

Hodnoty tohoto ukazatele jsou béhem obdobi pro jednotlivé spolecnosti znacné
proménlivé a nejednotné, pouze u spolecnosti MALL a CZC je mozino zpozorovat
kazdorocni pokles. Jednodussi tak je interpretace doby obratu pohledavek (ACP) znacici
dobu, kterou jsou finance podniku vazany v pohledavkach, zjednodusené receno, za jaky
pocet dni (primérné) dostal podnik zaplaceno, viz vzorec 5.14. Tato &isla pro jednotlivé
spole¢nosti pFinasi tabulka 7.2.3. Dle udajli z roku 2016 se primérna hodnota ACP v CR
pohybuje kolem 24 dni [74].

Tabulka 7.2.3 Doba obratu pohledavek

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 11 10 16 17 21
HPTRONIC 53 56 64 54 40
MALL 32 41 52 - -
NOTINO 13 10 22 16 26
Cczc 10 14 16 16 -
TSBOHEMIA 10 9 6 7 9
ELNINO 22 21 24 28 -
DISCOMP 24 18 34 34 35
LEZIGIA 9 8 17 11 10
TOMKET 14 13 14 15 8

Zdroj: Vlastni zpracovani
Ze zaokrouhlenych hodnot na celé dny v tabulce 7.2.3 je moZno vidét, Ze nejdéle byly
finance vazany v pohledavkach u spole¢nosti HPTRONIC, poté MALL a DISCOMP. Naopak

evvs

Obrat celkovych aktiv

Interpretace hodnot tohoto ukazatele se jevila pomérné jednoznacné, jelikoz se pres
minimalni doporuc¢enou hodnotu 1 dostaly vSechny podniky béhem sledovaného
obdobi, coz dokazuje efektivnost vyuZivani celkovych aktiv. Co se tye trendu, tak
prevazoval trend klesajici, hlavné u spole¢nosti MALL, NOTINO, ELNINO a TOMKET.
U jediné spolecnosti TSBOHEMIA byl vlivem poklesu celkovych aktiv ke konci obdobi
zaznamenan trend rostouci, viz obrazek A.8.8.

7.2.3 Ukazatele zadluZenosti/fizeni dluhu/urokového kryti
Hodnoty ukazatelli zadluzZenosti pro jednotlivé spolecnosti jsou k dispozici v priloze,

postupné v obrdzcich A.1.9 az A.10.9, pfipadné v ptiloze C.

Celkova zadluzenost

Miru kryti podnikového majetku cizimi zdroji pro vSechny spolec¢nosti za sledované
obdobi zobrazuje tabulka 7.2.4. Vizualizace vyvoje a trendu tohoto ukazatele pro
jednotlivé spolecnosti je zobrazena na obrazcich A.1.9 az A.10.9.
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Tabulka 7.2.4 Celkova zadluZenost

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 0,74 0,72 0,76 0,79 0,78
HPTRONIC 0,71 0,75 0,74 0,85 0,92
MALL 0,85 0,79 0,89 - -
NOTINO 0,92 0,91 0,94 0,92 0,69
czc 0,89 0,91 0,90 0,92 -
TSBOHEMIA 0,78 0,89 0,87 0,83 0,76
ELNINO 0,91 0,90 0,86 0,86 -
DISCOMP 0,72 0,58 0,58 0,48 0,49
LEZIGIA 0,89 0,81 0,97 0,95 0,90
TOMKET 0,76 0,79 0,82 0,81 0,77

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hodnot tabulky 7.2.4 je mozZno vidét, Ze celkovd zadluZenost jednotlivych spole¢nosti
byla béhem sledovaného obdobi pomérné konstantni. Vyjimku tvofila spolecnost
DISCOMP, kde celkovd zadluzenost vyrazné poklesla po roce 2012 vlivem poklesu
kratkodobych zavazkd, jejichz nejvyssi hodnota z celého obdobi nastala v prvnim roce.
Zaroven tato skutecnost koresponduje s hodnotami tabulky 7.1.4, kde bylo u této
spole¢nosti mozno vidét vyrazny nardst vlastniho jméni po roce 2012. Narlst vlastniho
jméni na zhruba ¢tyfnasobek a pokles cizich zdroji snizil hodnotu ukazatele také
u spolecnosti NOTINO.

Lze celkové shrnout, Ze u spole¢nosti NOTINO pred rokem 2016 a u dalSich 8 spole¢nosti
béhem celého sledovaného obdobi byla celkova aktiva financovana vice nez ze 70 %
cizimi zdroji.

Dlouhodoba zadluzenost

Co se tyce hodnot ukazatell dlouhodobé zadluZenosti, u 7 z 10 spolecnosti ani jednou
béhem obdobi neprevysily 12 %, coz znadi nizky podil dlouhodobych zavazkd.
U spole¢nosti TSBOHEMIA, DISCOMP a TOMKET byly hodnoty vyssi, viz obrazky A.6.9,
A.8.9 a A.10.9, coZ koresponduje s nizSimi hodnotami z tabulky 7.1.5 zobrazujici podil
kratkodobych zdvazk( na cizich zdrojich.

Dluh na vlastni jméni

DalsSim dUkazem vysokého podilu cizich zdrojl je ukazatel dluhu na vlastni jméni, jehoz
hodnota roste s tim, jak roste proporce cizich zdroja ve financni struktufe spole¢nosti.
Dle [38] je za stabilni spole¢nost povaZovana ta, jejiz hodnoty se pohybuji pfiblizné
kolem hodnoty 1. Hodnoty tohoto ukazatele zobrazuje tabulka 7.2.5

Jak je moZno vidét z tabulky 7.2.5, doporucenou hodnotu prevysily spole¢nosti ve vSech
pfipadech, az na dvé vyjimky v letech 2015 a 2016 u spolec¢nosti DISCOMP, coZ bylo
zpUsobeno vysokymi hodnotami vlastniho jméni. Nizké zastoupeni vlastniho jméni
zplsobilo vysoké hodnoty oproti ostatnim u spole¢nosti LEZIGIA a NOTINO. Cerné
zvyraznéna cisla znaci maximalni hodnotu pro jednotlivé spolecnosti, v obdobi vyskytu
maxima ale nebyla nalezena blizsi souvislost.
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Tabulka 7.2.5 Dluh na vlastni jméni

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 3,19 2,92 3,47 4,34 4,91
HPTRONIC 2,57 3,06 2,97 5,73 12,90
MALL 7,16 4,17 9,53 - -
NOTINO 24,18 22,55 15,75 11,06 2,25
czc 8,91 12,09 10,23 13,69 -
TSBOHEMIA 3,67 8,09 6,75 4,91 3,24
ELNINO 9,54 9,18 6,16 6,36 -
DISCOMP 2,63 1,37 1,38 0,91 0,94
LEZIGIA 34,61 20,01 35,90 17,97 9,33
TOMKET 3,19 3,82 4,95 4,79 4,72

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je tfeba podotknout, Ze zadluZenost sama o sobé neni negativni charakteristikou
spolecnosti, neni nezbytné, aby spole¢nost vyuzivala pouze vlastni kapital k financovani
své Cinnosti. Naopak ziskané finance mohou spolec¢nosti zvysit schopnost generovat
pfijmy.

Urokové kryti

Vysledné hodnoty tohoto ukazatele zobrazuje tabulka 7.2.6. Chybéjici hodnoty jsou
z dvodu nedostupnych vyrocnich zprav, u spolecnosti LEZIGIA a v roce 2012 u CZC to

vrve

Tabulka 7.2.6 Urokové kryti

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 137 598,33 699,48 111,69 93,06 78,94
HPTRONIC 4,98 3,97 3,14 4,33 4,99
MALL -5,96 -2,27 -13,61 - -
NOTINO 3,81 7,99 20,78 41,30 69,01
czc - 9,18 207,82 39,86 -
TSBOHEMIA 2,56 54,03 35,93 40,45 39,82
ELNINO 2,91 2,13 8,70 5,26 -
DISCOMP 17,66 30,79 17,30 28,31 22,08
LEZIGIA - - - 1733,00 -62,94
TOMKET 1,37 6,26 8,06 5,93 9,80

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hodnot tabulky 7.2.6 je mozno vidét, ze hodnotu mensi nez 1, a tedy neschopnost
platby urokl ze zisku pred zdanénim a uroky (EBIT), dosahly spolecnosti MALL a jednou
také LEZIGIA, coZ zpusobila zdpornd hodnota EBIT v pfisluSném roce. Doporucené
hodnoty 3 nedosahly zac¢dtkem obdobi také spolecnosti TSBOHEMIA, ELNINO
a TOMKET, tam ale postupem ¢asu doslo ke zlepSeni.
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Kryti stalych aktiv vlastnim jménim a dlouhodobymi cizimi zdroji
Pro pripomenuti vzorce 5.20 je tfeba zdlraznit, Ze vysledné hodnoty tohoto ukazatele
z tabulky 7.2.7 by mély dosahovat alespon hodnoty 1, tzn. vesSkerého kryti stalych aktiv

dlouhodobym kapitalem.
Tabulka 7.2.7 Kryti stalych aktiv VJ a dlouhodobymi CZ

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 10,46 4,83 3,62 5,77 3,57
HPTRONIC 1,28 1,01 1,14 0,91 0,64
MALL 0,55 1,24 0,81 - -
NOTINO 1,58 1,76 1,74 3,22 5,91
czC 0,82 0,70 1,06 0,76 -
TSBOHEMIA 1,72 2,98 4,60 5,82 9,08
ELNINO 1,60 1,42 1,89 1,90 -
DISCOMP 4,66 5,82 7,33 7,25 4,35
TOMKET 1,63 2,47 1,11 1,09 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle ¢ervené zbarvenych Cisel v tabulce 7.2.7 je mozno vidét, zZe vlivem nizkého vlastniho
kapitadlu a dlouhodobych cizich zdroji nesplnily poZadovanou hodnotu spoleénosti
HPTRONIC, MALL a CZC. Tu¢né vyznacena Cisla (Cervené i ¢erné) znaci ty hodnoty, které
by po odecteni dlouhodobych cizich zdroja nesplnily doporuc¢enou hodnotu 0,75 pro
ukazatel dle vzorce 5.19 kryti stalych aktiv vlastnim jménim. Spole¢nost LEZIGIA nebyla
z dlvodu svych nulovych stalych aktiv hodnocena.

Tyto vysledky jen podpofily minuld tvrzeni o nizkych hodnotdch vlastniho jméni a aZ na
nékteré vyjimky i dlouhodobych cizich zdroja. Spolecnosti tak k financovani své ¢innosti
ve znac¢né mire pouzivaly cizi zdroje, predevsim ty kratkodobé.

7.2.4 Ukazatele ziskovosti/rentability
Hodnoty ukazatel( ziskovosti pro jednotlivé spolecnosti jsou k dispozici v pfiloze,

postupné v obrdzcich A.1.10 aZ A.10.10 a A.1.11 aZ A.10.11, pfipadné v pfiloze C.
Zakladni produkcni sila

Hodnoty ukazatele hrubé produkéni sily aktiv podniku pred odeétenim dani
a financnich nakladl pro jednotlivé spole¢nosti jsou zobrazeny v tabulce 7.2.8.

Tabulka 7.2.8 Zakladni produkéni sila

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 27,91 % 27,38 % 24,65 % 20,97 % 18,21 %
HPTRONIC 2,42 % 1,41 % 1,21% 2,33% 3,12%
MALL -6,92 % -1,02 % -6,63 % - -
NOTINO 1,28 % 2,59 % 4,66 % 5,79 % 5,45 %
Cczc 0,44 % 1,11 % 4,95 % 1,03 % -
TSBOHEMIA 2,58 % 10,95 % 11,84 % 14,81 % 14,09 %
ELNINO 4,04 % 2,75 % 10,25 % 7,00 % -
DISCOMP 6,08 % 12,61 % 14,27 % 19,17 % 8,84 %
LEZIGIA 1,68 % 1,30 % 1,20 % 3,17 % -29,25 %
TOMKET 3,59 % 7,44 % 5,14 % 4,12 % 533%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak je mozZno vidét z vyslednych hodnot, do zapornych Cisel se dostaly ty spolecnosti,
které se béhem sledovaného obdobi ocitly dle ukazatele EBIT ve ztraté, tedy MALL
a LEZIGIA, viz obrazky A.3.6 a A.9.6. NejvysSich hodnot dosahovala po celé obdobi
spolecnost ALZA, u které jako jediné nastal kazdorocni pokles, ktery byl zpUsoben
rychlejsim rlstem celkovych aktiv nez hodnoty EBIT.

ROI — vynosnost vloZzeného kapitalu

Hodnoty zobrazené tabulkou 7.2.9 se nelisi nijak vyrazné od predchozich hodnot
z tabulky 7.2.8, je zde vSak vidét ovlivnéni nakladovymi uroky, které jsou odecteny
v Citateli tohoto ukazatele, viz vzorec 5.23

Tabulka 7.2.9 ROI - vynosnost vloZzeného kapitalu

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 27,91 % 27,34 % 24,43 % 20,74 % 17,98 %
HPTRONIC 1,93 % 1,05 % 0,83 % 1,79 % 2,49 %
MALL -8,08 % -1,47 % -7,12% - -
NOTINO 0,94 % 2,27 % 4,43 % 5,65 % 5,37 %
czC 0,44 % 0,99 % 4,92 % 1,00 % -
TSBOHEMIA 1,57 % 10,75 % 11,51 % 14,44 % 13,73 %
ELNINO 2,66 % 1,46 % 9,07 % 5,67 % -
DISCOMP 573% 12,20 % 13,45 % 18,49 % 8,44 %
LEZIGIA 1,68 % 1,30 % 1,20 % 3,17 % -29,72 %
TOMKET 0,97 % 6,25 % 4,50 % 3,43 % 4,79 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvétsi rozdily vykdzaly hodnoty spoleénosti ELNINO a v zacatku obdobi také TOMKET,
kde je moZno zpozorovat vice neZz procentni absolutni diferenci od hodnot v tabulce
7.2.8.

ROA - vynosnost celkovych aktiv

Hodnoty z tabulky 7.2.10 vyjadfuji miru vynosu na aktiva a byly vypoéteny pomoci vzorce
5.24, kde byl pouzit Cisty zisk (NI) dle [35].

Tabulka 7.2.10 ROA - vynosnost celkovych aktiv

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 22,54 % 22,14 % 19,73 % 16,64 % 14,65 %
HPTRONIC 1,91 % 0,94 % 0,60 % 1,42 % 1,93 %
MALL -8,08 % 0,71 % -7,12% - -
NOTINO 0,80 % 1,75 % 3,58 % 4,44 % 4,39 %
Cczc 0,29 % 0,61 % 3,86 % 0,68 % -
TSBOHEMIA 1,18 % 8,48 % 9,22 % 11,74 % 11,08 %
ELNINO 2,08 % 1,05 % 7,23 % 4,56 % -
DISCOMP 4,66 % 9,88 % 10,83 % 14,96 % 6,79 %
LEZIGIA 1,20 % 0,81 % 0,94 % 2,45% -29,72 %
TOMKET 0,86 % 4,58 % 3,80 % 2,53 % 3,47 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vizualizace vyvoje a trendu hodnot tohoto ukazatele spolecné s ukazatelem ROI pro
jednotlivé spole¢nosti jsou k dispozici v pfiloze, postupné v obrazcich A.1.10 az A.10.10.

Z tabulky 7.2.10 je moZno vidét, Ze hodnota spolec¢nosti MALL se v roce 2013 dostala do
kladnych cisel oproti ostatnim roklim a ukazatelim. Zapficinil to dafovy bonus z dané
z pfijm0 za béZnou ¢innost, coz posunulo Cisty zisk NI do kladnych Cisel. Stejné jako
u prechozich ukazatelll méla nejvyssi hodnoty kazdorocné spolecnost ALZA, coz bylo
dano rostoucim Cistym ziskem. Trend ukazatele byl vsak klesajici vlivem rychlejsiho rstu
celkovych aktiv, viz obrazek A.1.10. Zapornou vynosnost méla kromé MALL
i spolec¢nost LEZIGIA v roce 2016, nejblize nulovym hodnotam byla pocatkem obdobi
vlivem nizkého Cistého zisku NI spolecnost CZC. U 6 z 10 spolecnosti byla hodnota tohoto
ukazatele béhem celého obdobi nizsi nez 5 %, coz zpUsobil nizky Cisty zisk oproti
celkovym aktiviim.

ROE - vynosnost vlastniho jméni
Hodnoty ukazatele zhodnoceni vlastniho jméni v zisku NI (dle vzorce 5.25) zobrazuje
tabulka 7.2.11.

Tabulka 7.2.11 ROE - vynosnost vlastniho jméni

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

ALZA 97,65 % 89,40 % 90,17 % 91,72 % 92,04 %
HPTRONIC 6,88 % 3,82 % 2,41 % 9,61 % 27,00 %
MALL -68,12 % 3,75% -76,25 % - -
NOTINO 21,04 % 43,45 % 60,07 % 53,59 % 14,32 %
czc 2,85% 8,06 % 43,74 % 10,20 % -
TSBOHEMIA 5,54 % 77,53 % 71,89 % 69,85 % 47,07 %
ELNINO 21,97 % 10,66 % 51,81 % 33,58 % -
DISCOMP 16,94 % 23,44 % 25,75 % 28,63 % 13,19 %
LEZIGIA 47,08 % 20,14 % 34,59 % 46,41 % | -307,50 %
TOMKET 3,60 % 22,14 % 22,92 % 14,86 % 21,27 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ztabulky 7.2.11 je moino vidét, Ze zapornou vynosnost mély spolecnosti MALL
a LEZIGIA, jelikoZ se v dané roky ocitly dle ukazatele NI ve ztraté. NejvysSich hodnot
dosahovala kazdorocné spolec¢nost ALZA, kde napf. vroce 2012 bylo vlastni jméni
zhodnoceno témér z 98 %. Vyrazny narlst vynosnosti oproti roku 2012 je mozno
zpozorovat u spolecnosti TSBOHEMIA, kde se poklesem vlastniho jméni a nar(istem
Cistého zisku zvysila hodnota ukazatele na témér ctrnactindsobek.

ROCE - vynos na celkovy investovany kapital

Hodnoty v tabulce 7.2.12 zobrazuji, jak spole¢nosti hospodatily s dlouhodobé viozenymi
zdroji, viz vzorec 5.26. Vizualizace vyvoje a trendu hodnot tohoto ukazatele spole¢né
s ukazatelem ROE pro jednotlivé spoleénosti jsou k dispozici v pfiloze, postupné
v obrazcich A.1.11 az A.10.11.

68



7 Vysledky financni analyzy

Podnik/Rok
ALZA
HPTRONIC
MALL
NOTINO
czC
TSBOHEMIA
ELNINO
DISCOMP
LEZIGIA
TOMKET

2012
119,83 %
7,98 %
-57,02 %
29,92 %
4,16 %
5,65 %
38,98 %
12,43 %
65,71 %
9,91 %

2013

92,51 %

5,69 %
-5,19 %
33,79 %
13,40 %
59,55 %
24,27 %
18,56 %
32,34 %
31,88 %

Tabulka 7.2.12 ROCE - vynos na celkovy investovany kapital

2014
93,38 %
4,79 %
-61,89 %
56,66 %
52,18 %
50,28 %
68,63 %
25,36 %
44,37 %
10,89 %

2015
70,93 %
12,54 %
58,37 %
14,12 %
59,22 %
40,78 %
29,91 %
60,15 %

9,90 %

2016
102,31 %
18,71 %
17,11 %
41,40 %
14,55 %
-302,69 %
17,42 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je moZno vidét z tabulky 7.2.12, zaporné hodnoty méla opét spole¢nost MALL
a v poslednim roce také LEZIGIA, coZ se odrazilo od zapornych hodnot ukazatele EBIT
v danych letech, a tedy vykazané ztraty. Cerné zvyraznéné hodnoty znadi vynos na
celkovy investovany kapital pro spolec¢nost ALZA, ktery se v obou krajnich rocich
sledovaného obdobi dostal pfes 100 %, coz bylo v roce 2012 zplsobeno nizkym vlastnim
jménim, v roce 2016 pak predevsim snizenim dlouhodobych zavazkd na méné nez pétinu
oproti roku 2015. Pokles dlouhodobych zavazkd byl didvodem rlstu hodnoty tohoto
ukazatele u spolecnosti TSBHOEMIA v roce 2013 (zvyraznénd hodnota).

7.3 Bankrotni a bonitni modely
7.3.1 Altmanova formule bankrotu
V podkapitole 5.8.1 byly rozliSeny dva typy Z-skdre, a sice pro akciové spoleénosti a pro

ostatni podniky. Toto rozliseni bylo dodrZeno a vyhodnoceni tak probéhlo pro kazdou
skupinu zvlast.

Z-skore 1

Pavodni model slouZi k posouzeni davéryhodnosti a finan¢niho zdravi spolecnosti.
Je uréen pro hodnoceni akciovych spolecnosti, tedy v rdmci analyzovanych spolec¢nosti
této prace pro ALZA, MALL a TSBOHEMIA. Pro vypocet celkového indexu byl pouzit
vzorec 5.27 a vysledné hodnoty zobrazuje tabulka 7.3.1, s vyuZitim interpretace dle
tabulky 5.8.1.

Tabulka 7.3.1 Z-skére 1

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ALZA 6,87 6,38 6,37 5,57 5,08
Hodnoceni + + + + +
MALL 3,48 3,46 2,85 - -
Hodnoceni + + ? N N
TS BOHEMIA 3,73 4,15 5,08 5,48 6,07
Hodnoceni + + + + +

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak je moZno vidét z tabulky 7.3.1, vSechny tfi akciové spole¢nosti, az na vyjimku u MALL
vroce 2014, kazdoro¢né dosahovaly dle indexu Z-skére 1 pozitivnich vysledkd, co se
financni situace tyce. Vysledky byly vyrazné ovlivnény poslednim ukazatelem
zahrnujicim celkové trzby, viz vypocty v pfiloze C. U spole¢nosti ALZA i MALL vysledna
hodnota Z-skére 1 kaZdorocné klesla, coz zpUsobil predevsim narust celkovych aktiv.
TSBOHEMIA, ktera na konci obdobi dosahla nejuspokojivéjSich hodnot. Celkové lze
vsechny tfi akciové spolec¢nosti vyhodnotit jako financné silné.

Z-skore 2
Modifikace plvodni verze slouZi pro neakciové spole¢nosti. Vysledky jednotlivych sedmi
spoleénosti zobrazuje tabulka 7.3.2, s vyuZitim intepretace dle tabulky 5.8.2.

Tabulka 7.3.2 Z-skore 2

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
HPTRONIC 3,05 2,44 2,64 2,58 2,60
Hodnoceni + ? ? ? ?
NOTINO 4,86 4,45 3,77 3,39 3,47
Hodnoceni + i + + +

CczC 5,36 5,64 5,24 5,61 -
Hodnoceni + + + + N
ELNINO 4,81 4,58 4,35 3,93 -
Hodnoceni + + + + N
DISCOMP 3,63 5,58 4,61 5,08 4,02
Hodnoceni + + + + T
LEZIGIA 18,31 31,47 17,77 21,43 33,83
Hodnoceni + + + + +
TOMKET 4,34 4,29 2,96 2,82 2,62
Hodnoceni + + + ? ?

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je mozZno vidét z tabulky 7.3.2, spole¢nosti HPTRONIC a TOMKET se zaradily v roce
2013, resp. 2015 do Sedé zény nevyhranénych vysledk(, coz zpUsobil predevsim nar(st
cizich zdrojl a celkovych aktiv. Hodnoty jsou viak témér hranicni s pozitivnim pasmem,
a proto i tyto spolecnosti bylo mozno povaZzovat za finan¢né silné. Vysoké hodnoty
spolec¢nosti LEZIGIA byly zpGsobeny nizkymi celkovymi aktivy v porovndni s ostatnimi,
viz tabulka 7.1.1.

7.3.2 Tafflertiv bankrotni model
Vyhodnoceni testu pro odhad rizika bankrotu analyzovanych spole¢nosti dle vzorce 5.29

zobrazuje tabulka 7.3.3. VyuZita byla interpretace stanovena tabulkou 5.8.3. Z vysledku
tabulky 7.3.3 je mozZno vidét, Ze u vSech spole¢nosti bylo velmi nizké riziko bankrotu,
jelikoz vsechny hodnoty prevysovaly hrani¢ni hodnotu 0,3.
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Tabulka 7.3.3 Tafflerav bankrotni model

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ALZA 1,33 1,24 1,24 1,11 1,05
Hodnoceni + + + + +
HPTRONIC 0,69 0,61 0,64 0,66 0,66
Hodnoceni + + + + +
MALL 0,88 0,83 0,77 - -
Hodnoceni + + + N N
NOTINO 1,07 0,99 0,89 0,82 0,79
Hodnoceni + + + + +

czc 1,13 1,18 1,12 1,18 -
Hodnoceni + + + + N
TS BOHEMIA 0,71 0,90 1,03 1,09 1,15
Hodnoceni + + + + +
ELNINO 1,04 1,00 0,96 0,88 -
Hodnoceni + + + + N
DISCOMP 0,76 1,12 0,96 1,10 0,83
Hodnoceni + + + + +
LEZIGIA 3,22 5,32 3,15 3,73 5,67
Hodnoceni + + + + +
TOMKET 0,86 0,91 0,63 0,62 0,61
Hodnoceni + + + + +

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hlavni vliv na celkovou hodnotu mély obéznd aktiva a celkové trzby, viz jednotlivé
proménné X, a X, vjednotlivych souborech FA v pfiloze C. Nejvyssich hodnot
dosahovala kazdorocné spolec¢nost LEZIGIA, coZz zpuUsobily predevsim nizké hodnoty
celkovych aktiv.

Souhrnné je tak mozZno fici, Ze tento bankrotni test byl vyrazné ovlivnén hodnotami
proménné X,, a to i pfes vysoka celkova aktiva, ktera tvofila jmenovatel proménné X,
ve vzorci 5.30.

7.3.3 Index diivéryhodnosti IN
Z divodu velkého rozsahu byly tabulky s vyslednymi hodnotami indext presunuty do

prilohy A.O0, konkrétné se jedna o tabulky A.0.1, A.0.2 a A.0.3, hodnoty pro jednotlivé
proménné a vizualizace trendl jsou k dispozici v pfiloze C. Pro prehlednost byla
hodnoceni jednotlivych spolecnosti na zakladé indexd divéryhodnosti IN99, INO1
a INO5 uvedena pro kazdou spole¢nost zvlast.

e ALZA: Spolecnost byla kazdoro¢né hodnocena pozitivné, hodnoty indexu IN99 se
pohybovaly mezi 2,73 a 3,76, spole€nost tak tvori novou hodnotu pro vlastnika
a dosahuje ekonomického zisku. Hodnoty indexd INO1 a INO5 se pohybovaly mezi
2,18 a 2,85. Kazdorocni pokles indext byl zplsoben rlistem celkovych aktiv.

e HPTRONIC: Dle hodnoty indexu IN99 vroce 2013 se vyskytly problémy
a spolec¢nost hodnotu pro vlastnika spiSe netvorila, coz bylo zplisobeno poklesem
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trzeb a rlistem cizich zdrojd a celkovych aktiv. V ostatnich letech a dle indexu
INO1 a INO5 se HPTRONIC pohybovala v Sedé zoné nevyhranénych vysledkd.
Nejvyssich hodnot pro kazdy index dosahla v roce 2012.

MALL: Dle indexu IN99 v prvnich dvou letech spolec¢nost hodnotu pro vlastnika
spiSe tvofila, coZz zpusobily predevsim vysoké trzby. Poté se zaradila do Sedé
zény. Hodnoty indext INO1 a INOS5 fadily spolecnost mezi ty, které hodnotu
netvofily, zejména pak v roce 2014, kdy vykdzala nejvétsi ztratu.

NOTINO: Spolecnost dle indexu IN99 v prvnich dvou letech tvofila hodnotu pro
vlastnika, v dalSich letech vlivem rostoucich celkovych aktiv hodnoty poklesly, ale
stale zGstaly nad Sedou zénou. Dle index( INO1 a INO5 zlstala spolecnost celé
obdobi v Sedé z6né nevyhranénych vysledkd.

CZC: Vlivem rUstu trZeb a celkovych aktiv tvoftila spole¢nost dle IN99 hodnotu pro
vlastnika. Indexy INO1 a INO5 nebyly v roce 2012 hodnoceny z diivodu nulovych
nakladovych drok(, v ostatnich letech spolec¢nost tvofila hodnotu zejména
vlivem nizkych nakladovych urokd, rostoucich trzeb a celkovych aktiv.
TSBOHEMIA: V roce 2012 spolecnost spiSe tvofila hodnotu dle indexu IN99, poté
jeji hodnoty stouply do nejvyssiho pasma zejména vlivem klesajicich celkovych
aktiv. Tato skutecnost i nizké nakladové uroky zpUsobily tvorbu hodnoty pro
vlastnika v dalsich letech i podle index( INO1 a INO5.

ELNINO: Spolecnost tvofrila hodnotu dle indexu IN99 v prvni poloviné obdobi,
poté se zaradila do Sedé zény. Dle INO1 a INO5 tvofila hodnotu pouze v roce 2014,
jinak zlstala vlivem rlstu celkovych aktiv v nejednoznacné situaci.

DISCOMP: Dle hodnot vsech tfi index( tvofila spole¢nost hodnotu v letech 2013
az 2015. V krajnich letech sledovaného obdobi hodnotu spiSe tvofila (IN99), ¢i se
vlivem vyssich celkovych aktiv pohybovala v Sedé zéné (INO1 a INO5).

LEZIGIA: Vysledky spole¢nosti LEZIGIA vzhledem k nizkym celkovym aktiviim
nejsou srovnatelné s ostatnimi spole¢nostmi. Dle IN99 tvofila hodnotu ve vsech
letech obdobi, z diivodu nulovych ndkladovych urokd nebyla hodnocena v letech
2012 az 2014 na zakladé indexd INO1 a INOS.

TOMKET: Spolecnost tvofi hodnotu pouze dle indexu IN99 v obdobi 2012 az
2014. Poté, a podle INO1 a INO5 v celém obdobi, se ocitla v nejednoznaéné situaci
nevyhranénych vysledk(. NejnizSich hodnot dosahla v roce 2015, coz zpUsobil
narust celkovych aktiv.

7.3.4 Aspekt Global Rating
Hodnoceni globalniho finanéniho zdravi spoleénosti na zdkladé devitibodové stupnice

modelu AGR zobrazuje tabulka A.0.4, kterd byla vzhledem k rozsahu zarazena do pfilohy
A.0. Vyuzita byla intepretace dle tabulky dle tabulky 5.8.8.
Vysledky dle stupnice AGR nebyly pro analyzované spolec¢nosti pfiznivé. Do kategorii

zahrnujici optimalné hospodafrici podniky (AAA, AA, A), nebyla zarfazena béhem

sledovaného obdobi ani jedna spoleénost. Nejvyssiho ohodnoceni, kterého spole€nosti

béhem obdobi dosahly, bylo ohodnoceni BB, tedy primérné hospodarici podnik
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s jasnymi rezervami ve financnim zdravi. Tykalo se to spolecnosti ALZA v celém obdobi
a vdruhé poloviné obdobi také spole¢nosti TSBOHEMIA a DISCOMP. Do kategorie B,
tedy jesté primérné, spadaly béhem vétSiny obdobi také spolecnosti HPTRONIC,
NOTINO a TOMKET. U ostatnich pak prevazovala ohodnoceni CCC, CC
a u spolecnosti MALL v letech 2012 a 2014 vlivem zaporného provozniho VH také
ohodnoceni nejhorsi, tedy C. Hodnoceni spole¢nosti LEZIGIA bylo ovlivnéno nulovymi
odpisy a ¢ast vypoctu tak nemohla byt provedena.

Co se souhrnu vysledkl tohoto modelu tyce, je tfeba ale zdlraznit skutecnost, ze
hodnoceni bylo velmi ovlivnéno aplikaci pfedepsanych mezi, viz tabulka 5.8.7. Napftiklad
proménna X, ,dand vztahem 5.34

trzby
X, = ——, 5.34
byla shora omezena nizkou hodnotou (0,5), pfiCemZz pomér u vSech analyzovanych
spolec¢nosti byl v kazdém roce nékolikandsobné vyssi nez hodnota 0,5. Ndamétem na
Upravu tohoto modelu by tak mohlo byt napftiklad zvySeni horni meze u této proménné.

Spolecnosti by poté byly kvalifikovany jako nadpriimérné, ¢i pramérné.

Zavérem této podkapitoly je treba navic pripomenout skutecnost, ze bankrotni
a bonitni indikatory maji pouze orientacni Uroven a jsou pouze dopliikem k finan¢ni
analyze.

7.4 Srovnani oborovych hodnot

Dle [43] je velmi obtizné ziskat srovnavaci hodnoty, pokud spoleénost plsobi ve vice
oborech. Nejlépe by spoleénosti z e-commerce sektoru mohly byt srovnavany v ramci
Benchmarkingového diagnostického systému financnich indikator( INFA (klasifikace CZ-
NACE) v sekci 47.91 Maloobchod prostfednictvim internetu nebo zasilkové sluzby, pro
tuto tfidu vSak nebyly oborové hodnoty specifikovany. Na portalu Ministerstva pramyslu
a obchodu [70] byly dostupné hodnoty pouze pro oddil 47 Maloobchod, kromé
motorovych vozidel & pro oddil 62 €innosti v oblasti informaénich technologii, co? bylo
vyhodnoceno jako nedostatecné specifikované a benchmarkingovy srovnavaci nastroj
MPO tak nebyl v praci aplikovan.

7.5 Hodnoceni jednotlivych spolec¢nosti
Na zdakladé vysledk( dil¢ich financnich analyz byla zhodnocena financni situace
jednotlivych spoleénosti:

ALZA

(viz pfiloha A.1 a soubor ,,01_ALZA FA 2012-2016.xIsx“ v priloze C)

Spolec¢nost dosahovala béhem sledovaného obdobi nejvyssiho Cistého zisku (NI), ktery
kazdorocné rostl, stejné jako celkové trzby a aktiva. Z dlvodu neustale rostoucich zasob
se snizovala jejich obratovost a spole¢nost nebyla dostatecné pohotové likvidni. Aktiva
byla prevazné kryta cizimi zdroji, coZz dokazovalo vyuziti efektu financni paky. Naklady
na cizi zdroje dokdazala vzhledem kvysokému hospodarskému vysledku (EBIT)
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nékolikanasobné pokryt. Také hodnoty ukazatell rentability byly nejvyssi ze vSech
spolecnosti. Dle testd vychazela jako silnd, hodnotu tvofici spolecnost, s nizkou
pravdépodobnosti bankrotu.

HPTRONIC

(viz pfiloha A.2 a soubor ,,02_HPTRONIC_FA_2012-2016.xIsx“ v ptiloze C)

Hodnota Cistého zisku vzrostla od pocatku obdobi zhruba o 40 %. Doba splatnosti
pohleddvek byla ze vSech spolecnosti kazdoro¢né nejvyssi. Dle stavu zdsob a zavazki
nelze hodnotit spole¢nost jako dostatecné likvidni. Pokles vlastniho jméni po roce 2014
se projevil na rastu ukazatele ROE. Po tomto roce doSlo ke zvySeni kryti aktiv
prostfednictvim cizich zdroji Dle hodnot Z-skére 2 i index( dUvéryhodnosti IN se

Tafflerova modelu ze vSech spolecnosti je pravdépodobnost bankrotu mala.

MALL

(viz ptiloha A.3 a soubor ,,03_MALL_FA 2012-2016.xIsx“ v pfiloze C)

Spole¢nost generovala Cisty zisk (NI) pouze v roce 2013, v ostatnich letech vykazovala
ztratu, coz se odrazilo v ukazatelich rentability. Dle vyrocni zpravy byla ztrata zplsobena
zvySenymi naklady do podpory prodeje, vyvoje webovych stranek a navyseni kapacity,
pro dalsi roky je tak ocfekavan rlst hodnot. Toho uz béhem sledovaného obdobi
dosahovaly celkové trzby. Rostl i stav zdsob, které stejné jako nizkd hodnota
kratkodobého finanéniho majetku zplsobily nedostate¢nou likviditu spolecnosti.
Kazdoroc¢né byla aktiva kryta predevsim z cizich zdroju. Z vyslednych hodnot Z-skére 1
se jevila prevainé jako silnd spolecnost. Dle indexd dlvéryhodnosti IN spolecnost
hodnotu pro vlastnika spiSe netvofila.

NOTINO

(viz ptiloha A.4 a soubor ,,04_NOTINO_FA_2012-2016.xIsx"“ v pfiloze C)

Spolec¢nost dosahovala béhem sledovaného obdobi nejvyssiho Cistého zisku (NI), ktery
kazdorocné rostl, stejné jako celkové trzby a aktiva. VySe hospodaiského vysledku se
odrdazela v ukazatelich rentability, zvySenim vlastniho jméni v roce 2016 doslo k poklesu
ROE. Vzhledem k dlouhodobému naristu zasob nedosahuje spolecnost doporucenych
hodnot, co se likvidity ty¢e. Témér konstantné vysoka zadluzenost poklesla v roce 2016
jiz zminénym navysSenim vlastniho jméni. Dle bankrotnich test( se jevila tato spolecnost
jako finanéné velmi silnd, bonitni testy spolecnost zaradily prevainé do Sedé zdény
nevyhranénych vysledka.

CzC

(viz pfiloha A.5 a soubor ,,05_CZC_FA_2012-2016.xIsx“ v ptiloze C)

V roce 2014 doslo k vyraznému vyuziti efektu financni paky, kdy zvyseni cizich zdroj
zpusobilo nejvyssi hodnoty v ukazatelich rentability za sledované obdobi. Hodnota ROE
vtomto roce vzrostla i pres zvySeni vlastniho jméni. Vysoky podil kratkodobého
finanéniho majetku v obéznych aktivech zpUsobil oproti ostatnim spolec¢nostem jistou
schopnost okamzité likvidity. Témér konstantné vysoka zadluzenost potvrdila kryti aktiv
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pfedevsim z cizich zdrojl. Dle bankrotnich test(l se jevila tato spole¢nost jako finan¢né
velmi silnd, bonitni testy vykdzaly schopnost tvorby hodnoty pro vlastnika, zejména pak
vroce 2014,

TSBOHEMIA

(viz ptiloha A.6 a soubor ,,06_TSBOHEMIA_FA_2012-2016.xIsx“ v ptiloze C)

Spole¢nost kazdorocné generovala zisk, nejvysSich hodnot (EBIT, NI) bylo dosazeno
v roce 2015, coZ se odrazelo v ukazatelich rentability. SniZzeni vlastniho jméni po roce
2012 zvysilo hodnotu ukazatele ROE na vice nez devitindsobek. Rust celkovych trzeb se
po roce 2014 témér ustdlil. Kromé roku 2013 dosahovala vzhledem k podilu
kratkodobého finanéniho majetku nejvysSich hodnot okamfzité likvidity ze vsech
spole¢nosti. Zvyseni kratkodobych zavazkl po roce 2012 se projevilo v celkové
zadluzenosti, zvétsSil se podil cizich zdroji na kryti aktiv. Hodnoty bankrotnich
a bonitnich modell vyhodnotily finanéni situaci jako velmi dobrou, s nizkou
pravdépodobnosti bankrotu, s kazdoro¢nim riistem divéryhodnosti.

ELNINO

(viz pfiloha A.7 a soubor ,,07_ELNINO_FA_2012-2016.xIsx“ v pfiloze C)

Nejvétsi narlGst hospodarského vysledku spolecnosti nastal po roce 2013 vyuZitim
zminéného efektu finan¢ni paky, coZ se odrazilo i na zlepSeni schopnosti Urokového
kryti. Aktiva byla kryta prevdiné zcizich zdroj. K financovani bylo ve znacné mire
vyuzito i kratkodobych bankovnich Uvérd a vypomoci. Po roce 2013 doslo k narUstu
hodnoty ROE i pres zvySeni vlastniho jméni. Spole¢nost béhem obdobi prokazala nizkou
schopnost okamzité likvidity. Dle bankrotnich testl se jevila jako financné velmi silna
s nizkou pravdépodobnosti bankrotu. Hodnoty indexu dUvéryhodnosti zaradily
spole¢nost na pomezi tvorby hodnoty a Sedé zény.

DISCOMP
(viz pfiloha A.8 a soubor ,,08_DISCOMP_FA_2012-2016.xIsx“ v ptiloze C)

Hospodarsky vysledek spolecnosti byl kazdy rok v kladnych ¢islech, nejvyssich hodnot
dosahla spolecnost v roce 2015. Podil cizich zdroji byl u této spolecnosti po vétsinu
na celkovych pasivech nadpolovi¢ni vétsiny. Spoleé¢nost vykazovala oproti ostatnim vyssi
hodnoty pohotové likvidity, hodnoty okamzité likvidity byly vlivem nizkého

testU se jevila jako financné velmi silna s nizkou pravdépodobnosti bankrotu.

LEZIGIA

(viz pfiloha A.9 a soubor ,,09_LEZIGIA_FA_2012-2016.xIsx“ v ptiloze C)

Spole¢nost se vroce 2016 dostala do vyrazné ztraty, coZ se odrazilo na zapornych
hodnotach ukazatell rentability. Trzby poklesly zhruba na pétinu. Nizké kratkodobé
zdvazky zpUsobily nejvyssi hodnoty pohotové likvidity ze vSech spolecnosti béhem
celého obdobi. Dle vyrocnich zprdv po roce 2013 se jiz nevyskytovaly zadné zasoby.
Vysledky bankrotnich a bonitnich testd byly znacné zkreslené z dlivodu nizkych hodnot
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celkovych aktiv, potazmo nulovych stalych aktiv. Dle vefejné dostupnych dat se
z hlediska potencialnich investor(i spolecnost jevi jako velmi neprihlednd a na konci
obdobi je mozno jeji vysledky hodnotit jako celkové nejhorsi.

TOMKET

(viz pfiloha A.10 a soubor ,,10_TOMKET_FA_2012-2016.xIsx“ v pfiloze C)

Hospodarsky vysledek (EBIT, NI) dosahl nejvyssich hodnot v roce 2016. Béhem obdobi
rostly celkova aktiva, trzby i zasoby spolecnosti. RUst zdsob se projevil na poklesu
obratovosti zdsob a s tim spojenym poklesem pohotové likvidity. Rostla i vyse vlastniho
jméni, ukazatel ROE dosahl nejvyssich hodnot v roce 2014. Béhem obdobi byla aktiva
kryta prevainé z cizich zdroja, k financovani bylo ve znaéné mite zejména koncem
obdobi vyuzZito i kratkodobych bankovnich uvéri a vypomoci. Dle bankrotnich
i bonitnich testd se jevila jako financni situace jako uspokojivd s nizkou
pravdépodobnosti bankrotu.

7.6 Shrnuti

Po vyhodnoceni jednotlivych absolutnich a pomérovych ukazatell a bankrotnich
a bonitnich indikatord bylo shleddno u analyzovanych spole¢nosti nékolik spole¢nych
znakd a trendu:

Absolutni ukazatele
Celkovad aktiva:
e Béhem obdobi kazdorocni narist celkovych aktiv (7 spolecnosti/10).
e KaZdoro¢ni podil obéZnych aktiv na celkovych aktivech vétsi nez 70 %
(8 spolecnosti/10), vétsi nez 84 % (6 spole¢nosti/10).
e Béhem obdobi podil dlouhodobych pohledavek na obé&znych aktivech mensi nez
4 %, na celkovych aktivech mensi nez 3 % (8 spolecnosti/10).

Celkova pasiva:
e KaZdoro¢ni podil cizich zdroji na celkovych pasivech vétsi nei 70 %
(8 spolec¢nosti/10).
e Prevaha kratkodobych zavazkd nad celkovymi bankovnimi Gavéry a vypomocemi, co
se sloZeni cizich zdroju tyce (7 spole¢nosti/10).
Trzby:
e NarGst trzeb za prodej zboZi i celkovych trzeb kaidy rok béhem obdobi

(7 spolecnosti/10).

Hospodarsky vysledek:
e Kazdorocni Cisty zisk po zdanéni EAT (8 spolecnosti/10). Dominantni postaveni
spolecnosti ALZA, generovani nejvyssiho zisku (EBIT, EAT) béhem kazdého roku.
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Pomeérové ukazatele
Ukazatele likvidity
e Ukazatel pohotové likvidity predevsim vlivem podilu zdsob nedosahoval béhem
obdobi doporucené hodnoty 1 (9 spolec¢nosti/10).
e Ukazatel okamtzité likvidity nedosahoval béhem obdobi doporu¢ené hodnoty 0,5
(9 spolecnosti/10).

Ukazatele aktivity/fizeni aktiv
e Ve srovnani pocatecniho roku a krajniho roku obdobi poklesla obratovost zdsob
(7 spolecnosti/9).
e Efektivni vyuZiti celkovych aktiv, ukazatel obratu celkovych aktiv kazdoro¢né vétsi
neZ hodnota 1 (10 spolec¢nosti/10).

Ukazatele zadluzenosti/fizeni dluhu/drokového kryti
e Celkova zadluZenost dosahovala po celé obdobi vice nez 70 % (8 spolec¢nosti/10).
e Dlouhodobd zadluzenost po celé sledované obdobi nepfesdhla hodnotu 12 %
(7 spolecnosti/10), coz potvrdilo pfevahu kratkodobych zavazka.
e KaZzdorocni schopnost pokryti ndkladovych uroki ze zisku EBIT (8 spolecnosti z 10).

Ukazatele ziskovosti/rentability
e Kladny ukazatel zakladni produkéni sily (8 spoleénosti/10).
e Kladna vynosnost vloZzeného kapitalu (ROI) (8 spole¢nosti/10).
e KaZdoroc¢ni hodnota ROA nizsinez 5 % z dlivodu vysokého poméru celkovych aktiv
oproti Cistému zisku NI (6 spolecnosti/10).

Bankrotni a bonitni indikatory
Altmanova formule bankrotu
e Dle ukazatele Z-Score 1 uspokojiva financni situace, finan¢né silnd spolecnost
(2 akciové spolecnosti/3).
e Dle ukazatele Z-Score 2 uspokojiva financni situace, finan¢né silnd spolecnost
(5 spoleénosti s ru¢enim omezenym/7).

Taffler(iv bankrotni model
e Kazdoroc¢né velmi nizké riziko bankrotu spolecnosti (10 spole¢nosti/10).

Index dlvéryhodnosti IN
e Dle indexu IN99 spolec¢nost tvorila nebo spiSe tvorila hodnotu (7 spolecnosti/10).
e Dle indexu INO1 kazdorocni vyskyt vSedé zoné ¢&i lépe (tvorba hodnoty)
(9 spolecnosti/10)
e Dle indexu INO5 kazdoroc¢ni vyskyt vSedé zoné ¢&i lépe (tvorba hodnoty)
(9 spolecnosti/10)

Aspekt Global Rating
e Prlimérné ¢i podprlimérné hodnoceni spole¢nosti. Ovlivnéno aplikaci mezi, navrh
na zménu, viz podkapitola 7.3.4.
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Spolecné znaky nebyly nalezeny u ukazatele Cistého provozniho kapitalu, doby obratu
zasob, ukazateld ROE a ROCE ¢i ukazatele kryti stalych aktiv vlastnim jménim
a dlouhodobymi cizimi zdroji. Posledni jmenované jen podpofily minuld tvrzeni o nizkych
hodnotach vlastniho jméni a az na nékteré vyjimky i dlouhodobych cizich zdroju. Aktiva
spolecnosti byla tedy ve zna¢né mire kryta z cizich zdroju, predevsim téch kratkodobych.

Vzhledem k rychle se rozvijejicimu odvétvi e-commerce by mohla néktera spolecnost
v budoucnu vstoupit na burzu, kde by ziskala dalsi finan¢ni prostfedky. Jako
nejpravdépodobnéjsi kandidat se jevi spoleénost ALZA, s ohledem na dominanci na
Ceském trhu a jiz zahdjené expanzi do zahranici.

Co se tyce progndz budouciho vyvoje sektoru e-commerce, odpovidaji rostouci trzby
progndzam APEK z kapitoly 4, které predpokladaji pokracovani v nastoleném trendu
[32]. Dle tiskovych zprav Ministerstva financi CR [71, 72] a vysledkd 45. Kolokvia — $etfeni
progndz makroekonomického vyvoje CR (2018-2021) [73] je oéekdvano zpomaleni rdstu
HDP — pro rok 2018 na zhruba 3,6 %, pro ndsledny rok 2019 zhruba 3,3 %, dle Kolokvia
je ocekavana hodnota nizsi, zhruba 3,0 %.

Situace na trhu prace by méla odrdzet pfiznivy ekonomicky vyvoj. Dle Kolokvia je
pocitano s rlstem zaméstnanosti 0 0,9 % v roce 2018 a 0 0,4 % v nasledujicim roce 2019.
Spotfeba domacnosti bude touto situaci pozitivné ovlivnéna, ocekdvan je rist mezd
a platQ [73], kdy jsou na ndsledujici roky 2018, 2019 predikovany hodnoty rlstu 8 %,
resp. 6 %. Navic tato skute¢nost bude podpofena nedostatkem kvalifikované pracovni
sily. Pro spolecnosti tento vyvoj viak mize znamenat riziko vyssich budoucich mzdovych
naklad(. Nezanedbatelné riziko zvyseni naklad( predstavuje dle [71] také pokracovani
rychlého rlistu cen nemovitosti, ndjemného apod.

Vysledné spolecné interpretace mohou byt povaZovany za jistda financéni specifika
spolecnosti pusobicich v sektoru e-commerce. K presnéjsi interpretaci by bylo zapotrebi

analyzovat S$irSi vzorek spoleénosti a pracovat i s daty a informacemi, které nejsou
verejné dostupné.
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8 Zavér

8 Zaveér
Tato diplomovd priace byla zaméfena na odvétvi elektronického obchodovani

(e-commerce) na Uzemi Ceské republiky. Snahou bylo z vysledk(l dil¢ich finanénich
analyz stanovit jista finanéni specifika charakteristicka pro toto odvétvi.

Kapitola 3 popsala rozvoj informacnich a komunikacnich technologii a jejich pocatky
vyuzivani pro komercni Ucely. Vymezila jednotlivé pojmy, které pfinesl tento novy typ
podnikani a provedla obsahlou klasifikaci odvétvi. Dale vysvétlila zakladni principy
realizace obchodnich transakci timto zplsobem.

V kapitole 4 bylo charakterizovano odvétvi e-commerce v Ceské republice. Byly popsany
zakladni statistiky o ndkupnich preferencich ¢eskych spotfebitelli, analyzovan byl vyvoj
trzeb z transakci provedenych pres internet a jejich rostouci podil na celkovych trzbach.
Dale byl analyzovan obrat internetovych spolecnosti a prispévek internetové ekonomiky
k HDP CR. V zavéru kapitoly byly pro porovnani popsany nejvétsi svétovi internetovi
prodejci a vyvoj a predikce svétovych maloobchodnich on-line trzeb.

Kapitola 5 predstavovala uvod do teorie financ¢ni analyzy, popsdna byla strategie vybéru
jednotlivych ukazateld a kritérii, ndsledné byl proveden jejich teoreticky popis
a vysvétlena intepretace jednotlivych obort hodnot.

V kapitole 6 byly na zakladé stanovenych kritérii vybrany podniky pro finanéni analyzu
v ndsledujici kapitole 7. Byly popsany svyuZitim vefejnych udaji a dale byla
charakterizovdna pravni forma jednotlivych spolecnosti.

Kapitola 7 ptindsi vysledky finanéni analyzy. Nejprve byly souhrnné porovnany absolutni
ukazatele jednotlivych spole¢nosti, poté pomérové ukazatele a vysledky bankrotnich
a bonitnich indikator(i. Souhrnné Ize pro vétsinu spolecnosti fici, Ze jejich celkova aktiva
béhem obdobi kazdoroéné naristala, stejné tak jako jejich celkové trzby, coz se projevilo
na ukazatelich hospodarského vysledku. Zasoby tvofily u vétsiny spoleénosti hlavni ¢ast
obéznych aktiv, dlouhodoby rist zasob zpusobil pokles jejich obratovosti. Vyrazné
zastoupeni zadsob a kratkodobého finanéniho majetku také zpusobilo, Ze vétsSina
spole¢nosti nedosahovala dostateénych hodnot pohotové, resp. okamzité likvidity.
Dalsim spoleénym znakem v aktivech byla absence dlouhodobych pohledavek. Aktiva
spolecnosti byla ve znacné mire kryta pomoci cizich zdrojli, predevsim kratkodobych
zadvazku, coz zpUsobilo vysoké hodnoty celkové zadluzenosti a vyuzivani efektu financni
paky. Dle hodnot ukazatel(l rentability nejefektivnéji hospodarila spole¢nost ALZA, jak
z pohledu celkovych aktiv, tak vlastniho jméni. Bankrotni a bonitni modely posoudily
spolecnosti prevainé jako finanéné velmi silné, tvofici novou hodnotu pro vlastnika.
Pravdépodobnost bankrotu byla vyhodnocena jako velmi mala.

Z analyzy jsou zfejma spole€nad finanéni specifika charakteristicka pro toto odvétvi. Pro
silnéjsi a pfesnéjsi interpretaci by bylo potieba analyzovat vice spolecnosti a vyuZit nejen
verejné dostupnych informaci.
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Seznam zkratek

Seznam zKkratek

ACP
AGR
APEK
BEP
BU
CA
CRA
cz
CPK
csu
DFM
DHM
DNM
EAT
EBIT
EBT
EDI

ROA
ROE
ROCE
ROI
SA
SPIR
TBM
TIE
usD
VH
\'A
VZz

Doba obratu pohledavek

Aspekt Global Rating

Asociace pro elektronickou komerci
Zakladni produkéni sila

Bankovni Uvéry a vypomoci

Celkova aktiva

Ratingova agentura

Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Cesky statisticky urad

Dlouhodoby finanéni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Hospodarsky vysledek po zdanéni
Hospodafrsky vysledek pred odectenim Uroku a dani
Hospodafsky vysledek pred zdanénim
Elektronickd vyména dat

Financni analyza

Kratkodobé zavazky

Hruby domaci produkt

Informacni a komunikacni technologie
Informacni systémy

Informacni technologie

Kratkodoby finan¢ni majetek
Nehodnoceno

Cisty zisk po zdanéni

Obézna aktiva

Obchodni marze

Vynosnost celkovych aktiv
Vynosnost vloZzeného kapitalu

Vynos na celkovy investovany kapital
Vynosnost vlastniho jméni

Stala aktiva

SdruZeni pro internetovy rozvoj
TafflerGv bankrotni model

urokové kryti

Americky dolar

Vysledek hospodareni

Vlastni jméni

Vykaz zisku a ztraty
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Prilohy

Prilohy
Priloha A: Tisténa priloha

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priloha A.0: Index davéryhodnosti IN, AGR
Tabulka A.0.1 IN99

Podnik/Rok 2012 2013
ALZA 3,76 3,49
Hodnoceni ++ ++
HPTRONIC 1,36 1,08
Hodnoceni ? -
MALL 1,65 1,65
Hodnoceni + +
NOTINO 2,34 2,17
Hodnoceni ++ ++
CczC 2,55 2,71
Hodnoceni ++ ++

TS BOHEMIA 1,55 2,16
Hodnoceni + ++
ELNINO 2,37 2,22
Hodnoceni ++ ++
DISCOMP 1,62 2,57
Hodnoceni + ++
LEZIGIA 8,84 15,12
Hodnoceni ST ++
TOMKET 1,99 2,15
Hodnoceni + ++

Tabulka A.0.2 INO1

Podnik/Rok 2012 2013
ALZA 2,83 2,71
Hodnoceni + +
HPTRONIC 1,12 0,92
Hodnoceni ? ?
MALL 0,59 0,87
Hodnoceni - ?
NOTINO 1,43 1,56
Hodnoceni ? ?

CczC - 1,80
Hodnoceni N +

TS BOHEMIA 1,12 1,76
Hodnoceni ? ?
ELNINO 1,47 1,34

87

2014

3,45
++
1,16
?
1,28
?

1,91
+

2,61
++

2,58
++

2,30
++

2,18
++
8,58
++
1,47
+

2014
2,63

0,92

0,12

1,52

1,83

1,97

1,80

2015

2,97
++

1,27
?

N

1,73
+

2,69
++

2,81
++

1,99
+

2,42
++

10,37
++

1,36
?

2015
2,35

1,01

1,47

1,79

2,14

1,46

2016
2,73



Prilohy

Hodnoceni ? ? + ? N
DISCOMP 1,52 2,19 2,00 2,29 1,72
Hodnoceni ? + + + ?
LEZIGIA - - - 5,18 3,85
Hodnoceni N N N + +
TOMKET 1,28 1,59 1,31 1,17 1,30
Hodnoceni ? ? ? ? ?

Tabulka A.0.3 INO5

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ALZA 2,85 2,72 2,64 2,36 2,19
Hodnoceni + + + + i3
HPTRONIC 1,12 0,92 0,92 1,01 1,06
Hodnoceni ? ? ? ? ?
MALL 0,58 0,87 0,12 - -
Hodnoceni = = - N N
NOTINO 1,44 1,56 1,52 1,47 1,48
Hodnoceni ? ? ? ? ?

CczC - 1,80 1,84 1,79 -
Hodnoceni N + + + N
TS BOHEMIA 1,12 1,77 1,98 2,15 2,22
Hodnoceni ? + + + +
ELNINO 1,47 1,35 1,80 1,47 -
Hodnoceni ? ? + ? N
DISCOMP 1,52 2,20 2,01 2,30 1,72
Hodnoceni ? + + + +
LEZIGIA - - - 5,19 3,84
Hodnoceni N N N + +
TOMKET 1,28 1,59 1,32 1,17 1,30
Hodnoceni ? ? ? ? ?

Tabulka A.0.4 Aspekt Global Rating

Podnik/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ALZA 4,61 4,58 4,43 4,31 4,14
Hodnoceni BB BB BB BB BB
HPTRONIC 3,29 2,90 3,32 3,21 3,20
Hodnoceni B C B B B
MALL 0,52 2,09 0,54 = =
Hodnoceni C CcC C N N
NOTINO 3,03 3,26 3,61 3,47 3,37
Hodnoceni CCC B B B B

CczC 2,80 3,16 3,71 3,06 =
Hodnoceni CCC CCC B CcC N
TS BOHEMIA 3,62 3,90 4,18 4,15 4,14
Hodnoceni B B BB BB BB
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ELNINO

Hodnoceni
DISCOMP

Hodnoceni

LEZIGIA

Hodnoceni
TOMKET

Hodnoceni

Priloha A.1: Alza.cz a.s.

Tabulka A.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok
Celkova aktiva
absolutni z.
relativni z.
Stala aktiva
absolutni z.
relativni z.
Obézna aktiva
absolutni z.
relativni z.

Tabulka A.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Rok
Vlastni jméni
absolutni z.
relativni z.
Cizi zdroje
absolutni z.
relativni z.

Obrazek A.1.1 Vertikalni analyza aktiv
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80%
70%
60%
50%
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2012

N Stald aktiva

3,31 3,17
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3,49 4,36
CCC BB
2,18 2,07
cc cc
3,35 3,44
B B
2012 2013
1478777 1954227
- 475 450
- 32,15%
32931 119733
- 86 802
- 263,59 %
1406308 1758316
- 352 008
- 25,03 %
2012 2013
341290 483 965
- 142 675
- 41,80 %
1088893 1410784
- 321891
- 29,56 %
| |
2013 2014

Obézna aktiva

89

3,72

4,44

BB

1,90

CC

3,43

2014
2385711

431484
22,08 %

171 580

51 847
43,30 %

2 185 456

427 140
24,29 %

2014
521 891

37926
7,84 %

1809 024

[
2015

398 240
28,23 %

3,71

4,57

BB
2,22

ccc
3,85

2015
3414 315
1028 604
43,12 %
173 399

3158115
972 659
44,51 %

2015
619 562

2 691 140
882116
48,76 %

|
2016

4,27
BB
1,24

3,20
CCC

2016
4396 462
982 147
28,77 %
214 146
40 747
23,50 %
4029 998
871 883
27,61 %

1819
1,06 %

2016
699 721
80 159
12,94 %
3434 425
743 285
27,62 %

97 671
18,71 %
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Obrazek A.1.2 Vertikalni analyza aktiv — zasoby

100% — — — — — 5 000 000
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—f— Celkova aktiva

Obrazek A.1.3 Vertikalni analyza pasiv
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Obrazek A.1.4 Vertikalni analyza pasiv — pohledavky
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Obrazek A.1.5 Trzby
20 000 000 2 500 000
15 000 000 2000000
1500 000
10 000 000
1 000 000
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0 — — — — — 0
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Trzby za prodej zbozi I Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb
—@— Obchodni marZe (vedl. 0sa) ~  cecceecee Linearni (Trzby za prodej zbozi)
Obrazek A.1.6 Hospodarsky vysledek
1 000 000
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600 000 RIS 1 I
400 000 I . NSEECIES
200 000 I
0
2012 2013 2014 2015 2016
EBIT I EBT I EAT
-------- Linearni (EBIT) sesesese Linearni (EBT) <-<-<-«- Linedrni (EAT)
Obrazek A.1.7 Ukazatele likvidity
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0,00 0
2012 2013 2014 2015 2016
N Bé7na likvidita mmmmm Pohotova likvidita Okamzita likvidita
—8—CPK e Linearni (CPK)

Obrazek A.1.8 Ukazatele aktivity
40,00 6,00
30,00 200 ceemm..LLL
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2012 2013 2014 2015 2016 Obrat celkovych aktiv

Obratovost zdsob ~ M Obratovost pohledavek ~ «ceeeees Linearni (Obrat celkovych aktiv)
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Obrazek A.1.9 Ukazatele zadluZenosti

1,00 6,00
5,00
0,80 e
400 e
0'60 3’00 ............
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1,00
0,20 0,00
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Celkova zadluZenost Dlouhodoba zadluZzenost = ........ Linearni (Dluh na VJ)

Obrazek A.1.10 Ukazatele ROI, ROA
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Obrazek A.1.11 Ukazatele ROE, ROCE
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Priloha A.2: HP Tronic Zlin, spol. s r.o.

Tabulka A.2.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 2274 480 2762677 2790229 2952 898 3163 369
absolutni z. - 488 197 27 552 162 669 210471
relativni z. - 21,46 % 1,00 % 5,83 % 7,13 %
Stala aktiva 535 148 678 623 612 610 596 793 806 253
absolutni z. - 143 475 -66 013 -15 817 209 460
relativni z. - 26,81 % -9,73 % -2,58 % 35,10 %
Obézna aktiva 1677 602 2038166 2122056 2210523 2199949
absolutni z. - 360 564 83890 88 467 -10574
relativni z. - 21,49 % 4,12 % 4,17 % -0,48 %
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Tabulka A.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni jméni 632 251 679 136 698 345 436 812 226 251
absolutni z. - 46 885 19 209 -261533 -210 561
relativni z. - 7,42 % 2,83 % -37,45% -48,20 %
Cizi zdroje 1622 808 2078683 2076946 2504314 2918 451
absolutni z. - 455 875 -1737 427 368 414 137
relativni z. - 28,09 % -0,08 % 20,58 % 16,54 %
Obrazek A.2.1 Vertikalni analyza aktiv
100% 3 500 000
T 3000 000
80% ——
./ 2 500 000
60% 2 000 000
40% 1500 000
1 000 000
20%
. . 500 000
0% 0
2012 2013 2014 2015 2016
N Stala aktiva Obézna aktiva Casové rozlieni == Celkova aktiva
Obrazek A.2.2 Vertikalni analyza aktiv — zasoby
100% — —_— —— r— - 4000 000
80% 4._’—.
= 3 000 000
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2 000 000
40%
“ B B m m 0B
0% 0
2012 2013 2014 2015 2016
I St4l3 aktiva Zéasoby
Pohledavky dlouhodobé Pohledavky kratkodobé
FM kratkodoby mmmm Casové rozliseni
—— Celkova aktiva
Obrazek A.2.3 Vertikalni analyza pasiv
100% 3500 000
80% - ‘_.—". 3000 000
./l 2 500 000
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40% 1500 000
5 1 000 000
o B N
0% e 0
2012 2013 2014 2015 2016
I \/|astni jméni Cizi zdroje Casové rozliSeni === Celkova pasiva
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Obrazek A.2.4 Vertikalni analyza pasiv — pohledavky

100% 4 000 000
B B B m =
: B
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60% /
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o0 HE B
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—— Celkova pasiva
Obrazek A.2.5 Trzby
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—@— Obchodni marze (vedl. 0sa) ~  cecceecee Linearni (Trzby za prodej zboZi)
Obrazek A.2.6 Hospodarsky vysledek
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Obrazek A.2.7 Ukazatele likvidity
1,50 200 000
1,00 0
-200 000
0,50 -400 000
0,00 -600 000
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Obrazek A.2.8 Ukazatele aktivity
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Obrazek A.2.9 Ukazatele zadluzenosti
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Obrazek A.2.10 Ukazatele ROI, ROA
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Obrazek A.2.11 Ukazatele ROE, ROCE
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Priloha A.3: Internet Mall, a.s

Tabulka A.3.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 837 324 1336850 1846342
absolutni z. - 499526 509 492
relativni z. - 59,66 % 38,11 %
Stala aktiva 179 253 208 831 242 283
absolutni z. - 29 578 33452
relativni z. - 16,50 % 16,02 %
Obézna aktiva 649 303 1105448 1578365
absolutni z. - 456 145 472917
relativni z. - 70,25 % 42,78 %
Tabulka A.3.2 Horizontalni analyza pasiv
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni jméni 99 374 253 952 172 452
absolutni z. - 154 578 -81 500
relativni z. - 155,55 % -32,09 %
Cizi zdroje 711 482 1060180 1643918
absolutni z. - 348 698 583 738
relativni z. - 49,01 % 55,06 %
Obrazek A.3.1 Vertikalni analyza aktiv
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Obrazek A.3.2 Vertikalni analyza aktiv — zasoby
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Obrazek A.3.3 Vertikalni analyza pasiv

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2012

2013

. Vlastni jméni

.
2014

2015

2016

2 000 000

1500 000

1000 000

500 000

Cizi zdroje mmmm Casové rozliSeni «=fll==Celkovd pasiva

Obrazek A.3.4 Vertikalni analyza pasiv — pohledavky
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Obrazek A.3.7 Ukazatele likvidity
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Obrazek A.3.11 Ukazatele ROE, ROCE
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Priloha A.4: Internet shop s.r.o.

Tabulka A.4.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 454 971 663309 1124086 1744160 1960974
absolutni z. - 208 338 460777 620 074 216 814
relativni z. - 45,79 % 69,47 % 55,16 % 12,43 %
Stala aktiva 12 259 26 482 51919 52760 105 067
absolutni z. - 14223 25437 841 52307
relativni z. - 116,02 % 96,05 % 1,62 % 99,14 %
ObéZna aktiva 440 247 624313 1058873 1680670 1845906
absolutni z. - 184 066 434 560 621797 165 236
relativni z. - 41,81 % 69,61 % 58,72 % 9,83%

Tabulka A.4.2 Horizontalni analyza pasiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni jméni 17 327 26752 66 994 144 356 600 848
absolutni z. - 9425 40 242 77 362 456 492
relativni z. - 54,39 % 150,43 % 115,48 % 316,23 %
Cizi zdroje 418 998 603258 1055271 1596185 1354353
absolutni z. - 184 260 452 013 540914 -241 832
relativni z. - 43,98 % 74,93 % 51,26 % -15,15%

Obrazek A.4.1 Vertikalni analyza aktiv
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Obrazek A.4.6 Hospodaisky vysledek
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Obrazek A.4.10 Ukazatele ROI, ROA
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Priloha A.5: CZC.cz s.r.o.
Tabulka A.5.1 Horizontalni analyza aktiv
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 242 271 317173 483 225 526 432
absolutni z. - 74 902 166 052 43 207
relativni z. - 30,92 % 52,35 % 8,94 %
Stala aktiva 29 650 35142 41439 46 493
absolutni z. - 5492 6297 5054
relativni z. - 18,52 % 17,92 % 12,20 %
Obéina aktiva 204 420 281704 441 543 479 059
absolutni z. - 77 284 159 839 37516
relativni z. - 37,81% 56,74 % 8,50 %
Tabulka A.5.2 Horizontalni analyza pasiv
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni jméni 24 321 23997 42 654 35250
absolutni z. - -324 18 657 -7 404
relativni z. - -1,33% 77,75 % -17,36 %
Cizi zdroje 216 727 290019 436 552 482 736
absolutni z. - 73292 146 533 46 184
relativni z. - 33,82 % 50,53 % 10,58 %
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Obrazek A.5.1 Vertikalni analyza aktiv
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Obrazek A.5.5 Trzby
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Obrazek A.5.9 Ukazatele zadluZenosti
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Obrazek A.5.11 Ukazatele ROE, ROCE
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Priloha A.6: T.S.BOHEMIA a.s.
Tabulka A.6.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 435 888 472 083 461 684 437 861 397991
absolutni z. - 36 195 -10 399 -23 823 -39 870
relativni z. - 8,30% -2,20% -5,16 % -9,11%
Stala aktiva 115413 29 154 23623 18 818 14917
absolutni z. - -86 259 -5531 -4 805 -3901
relativni z. - -74,74 % -18,97 % -20,34 % -20,73 %
Obézna aktiva 314 056 431 841 425 057 406 128 369 077
absolutni z. - 117785 -6 784 -18 929 -37 051
relativni z. - 37,50 % -1,57 % -4,45 % -9,12%

105



Prilohy

Tabulka A.6.2 Horizontalni analyza pasiv

Rok 2012 2013
Vlastni jméni 92 889 51639
absolutni z. - -41 250
relativni z. - -44,41 %
Cizi zdroje 341163 417 894
absolutni z. - 76731
relativni z. - 22,49 %
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Obrazek A.6.4 Vertikalni analyza pasiv — pohledavky
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Obrazek A.6.8 Ukazatele aktivity
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Priloha A.7: el nino parfum, s.r.o.
Tabulka A.7.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 232547 251 651 418 490 602 520
absolutni z. - 19104 166 839 184 030
relativni z. - 8,22 % 66,30 % 43,97 %
Stala aktiva 15105 20 049 32982 54 395
absolutni z. - 4944 12 933 21413
relativni z. - 32,73 % 64,51 % 64,92 %
Obézna aktiva 216 652 230419 383 925 546 074
absolutni z. - 13767 153 506 162 149
relativni z. - 6,35 % 66,62 % 42,23 %
Tabulka A.7.2 Horizontalni analyza pasiv
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni jméni 22 066 24 708 58 430 81752
absolutni z. - 2642 33722 23322
relativni z. - 11,97 % 136,48 % 39,91 %
Cizi zdroje 210481 226 931 360 060 520 096
absolutni z. - 16 450 133129 160 036
relativni z. - 7,82 % 58,66 % 44,45 %
Obrazek A.7.1 Vertikalni analyza aktiv
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Obrazek A.7.3 Vertikalni analyza pasiv
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Obrazek A.7.7 Ukazatele likvidity
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Obrazek A.7.11 Ukazatele ROE, ROCE
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Priloha A.8: DISCOMP s.r.o.
Tabulka A.8.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok 2012
Celkova aktiva 225 281
absolutni z. -
relativni z. -
Stala aktiva 23617
absolutni z. -
relativni z. -
Obézna aktiva 201 638
absolutni z. -
relativni z. -

Tabulka A.8.2 Horizontalni analyza pasiv

Rok 2012
Vlastni jméni 61980
absolutni z. -
relativni z. -
Cizi zdroje 163 286
absolutni z. -
relativni z. -
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Obrazek A.8.2 Vertikalni analyza aktiv — zasoby
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Obrazek A.8.6 Hospodaisky vysledek
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Obrazek A.8.10 Ukazatele ROI, ROA
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Piiiloha A.9: LEZIGIA s.r.o.
Tabulka A.9.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 31468 25025 56 992 54 652 7 316
absolutni z. - -6 443 31967 -2 340 -47 336
relativni z. - -20,47 % 127,74 % -4,11 % -86,61 %
Stala aktiva 0 0 0 0 0
absolutni z. - 0 0 0 0
relativni z. - - - - -
Obézna aktiva 29 590 25025 56 932 54 647 7 316
absolutni z. - -4 565 31907 -2285 -47 331
relativni z. - -15,43 % 127,50 % -4,01 % -86,61 %

Tabulka A.9.2 Horizontalni analyza pasiv

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni jméni 805 1008 1544 2 881 707
absolutni z. - 203 536 1337 -2174
relativni z. - 25,22 % 53,17 % 86,59 % -75,46 %
Cizi zdroje 27 865 20171 55436 51759 6 597
absolutni z. - -7 694 35265 -3677 -45 162
relativni z. - -27,61% 174,83 % -6,63 % -87,25%
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Obrazek A.9.1 Vertikalni analyza aktiv
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Obrazek A.9.5 Trzby
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Obrazek A.9.9 Ukazatele zadluZenosti
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Priloha A.10: TOMKET, s.r.o.

Tabulka A.10.1 Horizontalni analyza aktiv

Rok

Celkova aktiva

Stala aktiva

Obézna aktiva

2012 2013
125 900 172 879
absolutni z. - 46 979
relativni z. - 37,31%
28 042 16 335
absolutni z. - -11 707
relativni z. - -41,75 %
95 453 135 105
absolutni z. - 39652
relativni z. - 41,54 %
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Tabulka A.10.2 Horizontalni analyza pasiv

Rok
Vlastni jméni
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Obrazek A.10.4 Vertikalni analyza pasiv — pohledavky
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Obrazek A.10.8 Ukazatele aktivity
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Priloha B: Poster

Priloha C: CD

CD obsahuje a soubor ,Pfirucka.txt” a slozky:

e Analyzy (.xIsx)

e Pomocné materialy (.xlsx, .pdf)
e Poster (.pdf, .pub)

o Text (.pdf)

e Vypisy (.pdf)

e Vyrocni zpravy (.pdf)
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