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SOUHRN

1. Cil prace:

Hlavnim cilem této prace je na zdklad¢ provedené analyzy majetkové a kapitdlové struktury spolecnosti
T.S.Bohemia a.s. (dale ,,TSB“) Olomouc formulovat doporuéeni pro vedeni spole¢nosti, ktera povedou
k vylepSeni finanéni situace.

Dilé¢im cilem prace je zhodnoceni vysledkli provedené financni analyzy a porovnani vysledkti zkoumané
spolecnosti se spolecnosti podnikajicimi ve stejném oboru na trhu. DalSim dil¢im cilem prace je na zakladé
zjisténych skute¢nosti formulovat doporuceni pro spole¢nost TSB majici pomoci zkoumané spole¢nosti
k vys$simu finan¢nimu zdravi.

2.  Vyzkumné metody:

Ke zpracovani zvoleného tématu poslouzily ptedev§im metody komparace analyzy — vertikalni a horizontalni
analyza, analyza pomérovymi ukazateli a bilan¢nimi pravidly.

Bakalatrska prace se déli na dvé hlavni ¢asti — teoreticko-metodologickou a analytickou ¢ast. V teoreticko-
metodologické ¢asti bylo k ziskani potfebnych informaci pouZzito dostupné odborné literatury. V analytické ¢asti
prace byla data potfebna k provedeni finanéni analyzy ziskana z Obchodniho rejstfiku, zejména z finan¢nich
vykazi. Na zakladé ziskanych dat byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti a porovnani jejich vysledki se
spole¢nostmi srovnatelnymi.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Vysledkem prace je vytvotreni zakladni charakteristiky tuzemského internetového maloobchodu, zjisténi $irSich
souvislosti analyzovanych subjektd. Nasleduje predstaveni spolecnosti, které jsou v praci analyzovany.
Predevsim subjektu hlavniho TSB a subjektd s nim porovnavanych.

Z provedené analyzy vyplyva, Ze podstatnym rysem je vysoka ziskovost TSB. Také jeji ukazatele rentability
jsou vyborné. Je mozné, ze vysoka ziskovost souvisi se stagnaci trzeb (ve sledovaném obdobi 2013-2017).
V ukazatelich likvidity TSB nedosahuje doporucenych hodnot, avSak porovnavané subjekty piekonava. Doby
obratu provozniho cyklu je velmi dobra. Potize zplisobuje nepfiméfené vysoky objem penéznich prostiedku:
poskozuje ukazatele likvidity. Také doba obratu obéznych aktiv je pfili§ vysoka.

4. Zavéry a doporuceni:

Ve svétle zjisteéni finanéni analyzy se zda, ze TSB ma dobfte fungujici obchodni model a vnitini procesy, Finan¢ni
kondice se Vv priibéhu péti let vyznamné zlepsila. Komplex ukazateli TSB je ponékud nevyvazeny, ale ve vSech
pomérovych ukazatelich snese TSB srovnani s porovnavanymi subjekty, v fadé z nich je s nimi vyrovnany a
Vv rentabilité exceluje. Vyborna ziskovost byla hybnou silou zlepSovani finan¢ni situace TSB a nejsou znamky
jejiho ohroZeni. TSB lze povazovat za vykonnou, pfijatelné stabilni firmu, schopnou vlastnimi silami zvladnout
nepiiznivé napory.

Po komplexnim zhodnoceni spole¢nosti TSB jsou v zavéru prace piedloZeny navrhy na zlepSeni jeji finanéni
situace.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, vertikalni analyza, horizontalni analyza, analyza pomérovych ukazateld, bilanéni pravidla
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SUMMARY

1. Main objective:

The main goal of this work is based on the analysis of the property and capital structure of the company
T.S.Bohemia a.s. (hereinafter ,, TSB””) Olomouc to formulate recommendations for the management of the
company, which will lead to the improvement of the financial situation.

The partial goal of the work is to evaluate the results of the financial analysis and compare the results of the
examined company with companies doing business in the same field on the market. Another partial goal of the
work is based on the findings to formulate recommendations for the company TSB to help the researched
company to higher financial health.

2. Research methods:

The chosen topic was used mainly for comparison and analysis — vertical and horizontal analysis, analysis by
ratio indicators and balance rules.

The bachelor thesis is divided into two main parts — theoretical-methodological and analytical part. In the
theoretical-methodological part, available literature was used to obtain the necessary information. In the
analytical part of the thesis, the data necessary for financial analysis were obtained from the Commercial
Register, especially from the financial statements. Based on the obtained data, a financial analysis of the
company and comparison of its results with comparable companies was performed.

3. Result of research:

The result of this work is to create the basic characteristics of domestic internet retail, to find out the wider
context of analyzed subjects. The following is an introduction of companies that are analyzed in the thesis. In
particular, the subject of the main TSB and subjects compared to it.

The analysis shows that TSB's high profitability is an essential feature. Also, its profitability indicators are
excellent. It is possible that the high profitability is related to the stagnation of sales (in the reporting period
2013-2017). In liquidity indicators TSB does not reach the recommended values, but it outperforms the compared
entities. The operating cycle turnover time is very good. The disproportionately high volume of funds causes
difficulties: it damages liquidity indicators. Also, the turnover time of current assets is too high.

4. Conclusions and recommendation:

Considering the findings of the financial analysis, it appears that TSB has a well-functioning business model and
internal processes. The financial condition has significantly improved over the past five years. The complex of
TSB indicators is somewhat unbalanced, but in all ratios, TSB can withstand comparisons with the compared
subjects, in many of them it is balanced with them and excels in profitability. Excellent profitability was the
driving force behind the improvement of T. Bohemia's financial situation and there are no signs of its threat.
TSB can be considered an efficient, acceptably stable company, able to handle adverse attacks on its own.
After a comprehensive evaluation of the company TSB, proposals for improving its financial situation are
presented at the end of the thesis.

KEYWORDS

Financial analysis, vertical analysis, horizontal analysis, analysis of ratio indicators, balance rules.
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1 Uvod

V nasi zemi se v devadesatych letech objevila fada novych skute¢nosti, mezi jinym nasledujici
ti1 velké zmény: soukromé podnikéni, vypocetni technika, mobily a dalsi elektronika, a nové
témef neviditelna forma maloobchodu, kterd spojovala vSechny tfi zminéné prvky velké zmény
devadesatych let do jednoho celku: obchodovani s vypocetni technikou a elektronikou
prostiednictvim internetu.

Elektronické obchodovani tehdy zacinalo v celosvétovém méfitku, v devadesatych letech byl
napi. zalozen Amazon.com. U nés prvni ,,obchody* stvofili IT nadSenci z ni¢eho a prodéavali
V nich ve svém volném case to, k ¢emu m¢li nejbliz — elektroniku a vypocetni techniku. V cesté
k pfeméné téchto ,,obchodi* do internetové podoby jim stala fada prekazek, mezi jinym nizka
penetrace internetu v zemi.

Dnes, s odstupem ctvrt stoleti, je online obchodovani realitou, pro velkou ¢ést spolecnosti,
zejména mladsi generaci, samoziejmosti. Pivodni Gizky proddvany sortiment doznal rozsiteni
do téméf vSech oblasti. Okolnosti zplsobily, Ze internetovy obchod je jeden z velmi mala
segmentu, které zustaly v Ceskych rukdch, ze se zahrani¢ni giganti zastavili pfed ¢eskymi
hranicemi a ze ¢eské firmy se dokonce pokouseji o expanzi do zahranici.

Ptibéh internetového obchodovani a internetovych obchodt je vzrusujici a ptitahuje pozornost.
Obecné vzato, predmétem zajmu prace je stav tuzemské internetové komerce po Ctvrtstoletém
vyvoji, specialné pak komerce se sortimentem, na kterém tuzemské internetové obchody
zacinaly — pocitacovou technikou a elektronikou. VedlejSim tématem pak je srovnani takto
vymezeného pfedmétu zajmu s tuzemskym klasickym velkoformatovym maloobchodem.

Pro analyzu byl proto zvolen z firem ¢innych v oboru jeden piedstavitel (T.S.Bohemia), a pro
srovnani ptibrany dvé dalsi firmy se stejnym zaméfenim (CZC.cz a AT Computers).
Maloobchodni obor reprezentuje agregat, v kterém ziejm¢ nejvetsi vahu maji klasické
velkoformatové maloobchody, predevsim tuzemské fetézce nadnarodnich spolecnosti.

Cilem této prace je na zakladé provedené analyzy majetkové a kapitilové struktury
spole¢nosti T.S.Bohemia a.s. Olomouc formulovat doporuceni pro vedeni spolecnosti,
ktera povedou k vylepSeni finan¢ni situace.

Teoretické zazemi prace Cerpa z odborné literatury. Shromazd’uje a zpracovava postupy a
metody finan¢ni analyzy, které jsou poté pouZzity pfi zkoumani majetkové a kapitalové struktury
zvolenych subjekti.

Praktickd ¢ast zaCind uvedenim SirSich souvislosti analyzovanych subjektd, jmenovité
internetovych obchodii: Ve strucnosti jsou piedstaveny zakladni charakteristiky segmentu,
v kterém T.S.Bohemia pisobi véetné piiblizeni stavajiciho rozsahu tuzemského internetového
maloobchodu, o kterém se obecné téméf nic nevi. Nasleduje predstaveni subjektl, které jsou
Vv praci analyzovany, subjektu hlavniho (T.S.Bohemia) a subjektd porovnavanych.

Konkrétné je ptikroceno k aplikovani metod a postupii finan¢ni analyzy na vSechny Ctyfi
subjekty. Konkrétné¢ byly vyuzity vertikdlni a horizontalni analyza, analyza pomérovymi
ukazateli a bilancnimi pravidly. V jednotlivych etapach analytického postupu jsou dilci
vysledky komentovany a hodnoceny, pfi¢emz porovnavané subjekty tvofi ramec, umoznujici
kvalitnéj$i hodnoceni T.S.Bohemia, nez kdyby byl hodnocen osamoceng.

V zavéru je provedeno komplexni hodnoceni T.S.Bohemia a piedlozeny navrhy ke zlepSeni
finan¢ni situace T.S.Bohemia a prevenci moznych budoucich problémd.
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2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Ucelem této &asti prace je uvést a objasnit metody a postupy, které budou vyuzity v praktické
¢asti. Jsou zde uvedena zdkladni fakta o majetkové a kapitalové struktute podniku a zakladnich
pravidlech jejich organizace (bilan¢ni pravidla). Dale se pozornost vénuje dvéma zékladnim
nastrojiim financni analyzy podniku, procentnimu rozboru vykazi (vertikdlnimu a
horizontalnimu) a pomérovym ukazatelim.

2.1 Majetkova a kapitalova struktura

Jak uvadi Synek et al. (2011, s. 48) majetek podniku patii k zakladnim piedpokladiim podnikani
jakékoli spole¢nosti. Majetek je pfitom nerozluc¢né spojen s prostiedky, které ho financuji, tedy
s kapitalem. Strukturu majetku a jeho financovani zobrazuje rozvaha neboli bilance podniku,
dale pokracuje autor. Kalouda (2017, str. 15) uvadi, zZe ta je produktem finan¢niho ucetnictvi a
fidi se predepsanymi pravidly. Dale upozoriuje, Ze i rozvaha sama o sobé¢, jesté bez znalosti
vysledovky, obsahuje fadu zadvaznych informaci o podniku, které je mozno vytézit nastroji a
metodami finan¢ni analyzy.

2.1.1 Majetek a majetkova struktura podniku

Souhrn veho, co podnik vlastni a slouzi k jeho podnikani se nazyva majetek podniku (Synek
et al., 2011, s. 48). Lze sem fadit pozemky, nejriznéjsi préva, stroje, vyrobky, penize,
pohledavky a dalsi majetkové hodnoty rozvadi autor dale a dodava, ze jednotlivé polozky
majetku podniku nazyvame aktiva. Knapkova et al. (2017, str. 21) pfiblizuje, Ze strukturu
majetku podniku zachycuje leva strana rozvahy — strana aktiv. Majetek, resp. aktiva se podle
doby, po kterou slouzi podniku, fadi do dvou zakladnich skupin — majetek dlouhodoby a
kratkodoby (obézny). Hranici mezi nimi je z ucetniho hlediska ,.trvanlivost®, resp. ,,zivotnost™
jeden rok dodava autorka. Ruckova (2015, str. 24) dodava, Ze na stejné tirovni s témito dvéma
skupinami stoji v rozvaze je$té pohledavky za upsany a dosud nesplaceny zakladni kapital a
casové rozliSeni.

Ruckova (2015, str. 25) definuje dlouhodoby majetek jako majetek pofizovany se zamérem ho
dlouhodobé¢ drzet, nikoli potizovany za Gcelem dal$iho prodeje. Podle své povahy se déli do tii
skupin — dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni
majetek; jejich soucet se rovna celkovému dlouhodobému majetku specifikuje dale autorka.

Synek (2011, s. 48) vysvétluje, Zze dlouhodoby hmotny majetek se ti¢astni produkéniho procesu,
Vv jeho pribéhu se postupné spotiebovava (opotiebovava), uzitek ptinasi po tadu let, resp.
po tfadu vyrobnich cykli. S tim souhlasi Knapkova et al. (2017, s. 26), kterd ukazuje, ze
na prvni Urovni se tento majetek déli na nemovity (pozemky, stavby) a movity (napf. stroje,
vyrobni zatizeni, dopravni prostiedky).

Dlouhodoby nehmotny majetek zahrnuje podle Synka (2011, s. 49) zejména rizna prava
(licence, patenty, autorska prava atd.) a software. Dlouhodoby finan¢ni majetek tvoii ptredevsim
podily (Gcasti) v jinych podnicich (napf. v dcefinych) uvadi déle autor.

Podle Kovatika (2015, s. 37) je druhou velkou skupinou majetek kratkodoby (obézny),
Vrozvaze nazyvany obé&znd aktiva. Dil¢imi poloZzkami obéZnych aktiv jsou zasoby,
pohledéavky, kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky, dale Cleni autor a dodava, ze
kazda z téchto skupin ma svou vnitini strukturu, napf. do zasob patii material (suroviny a
pomocné a provozni latky), nedokoncend ¢ili rozpracovana vyroba a polotovary, hotové
vyrobky na prodej a zbozi na prodej. Knapkova (2017, s. 27) dopliiuje, ze pohledavky se ¢leni
na dlouhodobé a kratkodobé (dlouhodobé neodpovidaji definici ob&znych aktiv o zivotnosti



do jednoho roku) a kazd¢é z nich maji bohatou vnitini strukturu. Z dlouhodobych i kratkodobych
pohledavek maji zvlastni vyznam pohledavky z obchodnich vztahd, tj. pohledavky za odbérateli
upozornuje Kalouda (2017, s. 23).

Obé&zna aktiva se ve vyrobnim procesu preménuji, meéni své formy (Synek et al., 2011, s. 50).
Autor vysvétluje, Ze za penize je nakoupen material, ktery pres rozpracovanou vyrobu dospéje
k hotovym vyrobkim, které jsou naslednym prodejem proménény v pohledavky a finalné
V penize. Proces se znovu a znovu opakuje. Je zvykem nazyvat ho kolobéhem obéznych aktiv
dodéva autor. Souhlasi s nim i Rickova (2015, s. 25) a dodava, Ze v ptipad€ obchodnich firem
se za penize nakoupi zbozi, které je nasledné prodano a pfeménéno bud’ pfimo na penize, anebo
na pohledavky a ty nasledné na penize. Dale vysvétluje, ze ¢im je kolob&h rychlejsi, tim je vyssi
zisk (za ostatnich podminek stejnych). (Synek et al., 2011, s. 51) piiblizuje, ze rychlost pfemény
popisuji ukazatele aktivity (obratovosti). Doba jednoho cyklu zavisi na oboru, méti se zpravidla
V jednotkach tydnti ¢i mésicti, ve zvlastnich ptipadech (stavba dalnice nebo elektrarny) muize
trvat n¢kolik let.

Podle Synka et al. (2011, s. 48-49) existuje obdobny cyklus i u majetku dlouhodobého, tam
vSak ma dlouhodoby charakter. Tento majetek neni v jednom vyrobnim cyklu spottebovan, je
pouze opotiebovavan, vysvétluje autor. Tento postupny pokles hodnoty dlouhodobych aktiv
zachycuje ucetnictvi prostfednictvim odpist, resp. opravek, a dale dodava, ze ubytek hodnoty
aktiv se piendsi do hodnoty zhotovovanych vyrobkil. K tématu se vyjadiuje i Ruckova (2015,
str. 26), ktera upozornuje, Zze vyse odpistt ucetniho obdobi je ndkladem podniku, uvadi se
ve vykazu ziskl a ztrét jako ,,ipravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku®.
Synek et al. (2011, str. 50) pfiblizuje, ze kumulovanou vysi odpisi, opravky, obsahuje sloupec
rozvahy ,.korekce* u dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (ve sloupci ,,brutto je
potizovaci hodnota a ve sloupci ,,netto”, ktery je rozdilem ,,brutto* a , korekce*, je zlstatkova
hodnota ke dni sestaveni rozvahy). Vyjimkami zodpisovani jsou aktiva, kterda se
neopotiebovavaji — pozemky, umélecka dila, zlato, dlouhodoby finan¢ni majetek (Knapkova et
al., 2017, s. 29).

Je dobré vénovat pozornost stafi dlouhodobého majetku, vyjadieného mirou odepsanosti
(Knapkova et al., 2017, s.28). Muze se stat, Ze dva podniky s prakticky stejnym ziskem a
stejnymi pofizovacimi hodnotami aktiv maji jen z divodu podstatné diference v odepsanosti
aktiv vyznamné odlisné nékteré ukazatele finan¢ni analyzy (napf. rentabilitu aktiv ROA) uvadi
autorka.

Jak piSe Synek et al. (2011, s.51-52), majetkova struktura podniku je siln¢ zavisla na odvétvi a
typu podniku, vSeobecném hospodarském prosttedi a na financnim ftizeni podniku. Autor
upozoriije, Ze existuji odvétvi, vyzadujici k podnikani jen nizky podil dlouhodobého majetku
(potravinafské a obchodni podniky, finan¢ni instituce, softwarové firmy) a naopak odvétvi,
v nichz dlouhodoby majetek ptevazuje (doly, ocelarny, energetika). Prvni skupinu obord
(podniki) autor nazyva provozné intenzivni, druhou jako obory (podniky) investi¢né naro¢né.
V majetkové struktuie je mozné i jemné&jSi rozliSeni: napf. u obchodniho podniku se ¢eka
vyrazny objem zasob zbozi na prodej pievySujici ostatni polozky zasob, u firem stavebnich
vysoky podil pohledavek, piipadné u velkych staveb vysoky podil zavazku (pfijaté zalohy).
(Knapkova et al., 2017, s.32).

Rickova (2015, s. 26) upozoriiuje, Ze nastaveni objemu a struktury obézného majetku je velmi
dalezité. A dale dodava, ze se tu setkava nckolik hledisek, napt. vyrobni (technické potieby
vyroby), podminky trhu a potfeby odbératelli, v€asné splaceni zavazkil, zachovani finan¢ni
stability podniku, udrzeni, resp. zvySeni ziskovosti. Synek et al. (2011, s. 51) uvadi, ze existuje
optimalni struktura obéznych aktiv, zabezpecujici normalni chod podniku s co nejniz§imi



naklady. Upozoriiuje piitom, ze nalezeni optima a finan¢ni fizeni k jeho dosazeni je jeden
z klicovych tkoli podniku.

2.1.2 Kapital a jeho struktura

Pod kapitalovou (finan¢ni) strukturou podniku se rozumi struktura a vyse zdroju, které majetek
podniku financuji (Synek, 2011, s.52). Kovarik (2015, s. 40) déli kapital podniku na dvé
rozhodujici ¢asti: vlastni kapital a cizi kapital. Vlastni kapital dle autora penezité i nepenézité
vklady do podniku a vysledky hospodateni. Kapital pfivedeny do podniku zvenku, autor
pojmenovava jako cizi zdroje, cizi kapital.

Také dle Knapkové et al. (2017, s. 35) ma vlastni kapital dvé zakladni slozky: vklady majitelt
do podniku (at' jiz vklad zakladatelsky nebo vklady dodateéné) a v podniku zadrzované
vysledky hospodateni (jak z let minulych, tak ze stavajiciho tGéetniho obdobi). Autorka
upozoriuje, ze mensi ¢ast zadrzenych ziska se sice distribuuje do riiznych ucelovych fondu,
avSak nadale zlstava soucasti vlastniho kapitalu. Kubickova et al. (2015, s. 27) ptiblizuje, ze
vlastni kapital roste o podnikem dosazené zisky, klesa o utrpéné ztraty a o vyplacené dividendy
(podily na zisku). MiiZze se dokonce stat, ze podnik ma po sérii ztratovych let vlastni kapital
zaporny. Autorka rovnéz vysvétluje, ze informaci o vyvoji vlastniho kapitalu béhem téetniho
obdobi dava vykaz o zménach ve vlastnim kapitalu, ktery je soucasti ptilohy Kk Giéetni zavérce
podniku. Rackova (2015, s. 29) upozornuje, Zze vlastni kapital je povazovan za investici
majiteld, a ty zajima, kolik jim jejich investice vynasi (rentabilita vlastniho kapitalu ROE).

Je-1i existence vlastniho kapitalu nutnosti, bez ciziho kapitalu se obejde jen maloktery podnik
(Synek et al., 2011, s.55). Cizi kapitél je dluhem podniku a mé urcitou splatnost, uvadi dale
autor. A dale dodava, ze podle doby splatnosti se cizi kapital déli na dlouhodoby a kratkodoby.
Hranici mezi dlouhodobosti a kratkodobosti je, stejné jako u aktiv, jeden rok zmifuje autor
na zaver.

Dle Kubickové et al. (2015, s. 28) je zvlastni skupinou ciziho kapitalu kapitdl aroceny.
V rozvaze je zachycen jako dlouhodobé a kratkodobé dluhopisy a dlouhodobé a kratkodobé
bankovni Gvéry (zavazky k Givérovym institucim). Synek et al. (2011, s. 55) tika, ze vyuzivani
této formy financovani znamend pro podnik finan¢ni naklad v podob¢ placenych trokt. Ty se
objevuji ve finan¢ni ¢asti vykazu ziskl a ztrat jako ,,nakladové tiroky a jim podobné naklady*.

Vedle dlouhodobych a kratkodobych zavazkii obsahuji cizi zdroje jesté poloZzku rezervy. Ty si
podle Knapkova et al. (2017, s. 38) podnik vytvari na konkrétni ti€ely, napt. rezervy na garancni
opravy.

2.2 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou jednou ¢asti pravidel o nastaveni struktury majetku a kapitalu a také
jejich vzajemného vztahu. Obecnym cCilem je zajisténi dlouhodobé finanéni stability podniku a
jeho finanéniho zdravi tika Kalouda (2017, s. 94).

Synek et al. (2011, s. 350) upozoriuje, ze bilanéni pravidla si v§imaji pouze rozvahy?,
vysledovkové hodnoty do nich nevstupuji. Vznasi pozadavky na strukturu aktiv a pasiv, a to
ve vertikalnim (tj. izolovan¢ na strané pasiv a izolovan¢ na stran¢ aktiv) i horizontalnim sméru
(tj. na vzajemné proporce aktiv a pasiv). Jak dale Synek et al. (2011, s. 352) dodava, bilan¢ni
pravidla jsou pravidla empirickd, vychazi z dlouhodobych praktickych zkusenosti. Kalouda
(2011, s. 95) zminuje jako dalsi hlediska, které pii nastaveni parametrd rozvahy hraji roli,

! Historicky nazev pro rozvahu byl bilance. V dnegni &eiting by se tedy dal nazev ,,bilanéni pravidla®“ chapat jako
,,rozvahova pravidla“.



napi. kriterialni hodnoty pomérovych ukazateld, cisty pracovni kapital, porovnavani s
konkurenci a dalsi.

2.2.1 Zlaté pravidlo financovani podniku

Podle Kovatika (2015, s. 90) pravidlo specifikuje souvislost mezi zdroji pro kryti majetku a
dobou, po kterou je dany majetek v podniku vazan. Dlouhodoby majetek by mél byt financovan
pfevazné vlastnimi zdroji podniku, pfipadné cizimi zdroji uvadi autor. Ddle specifikuje, ze
financovani ob¢zného majetku by mélo byt provadéno predevsim z kratkodobych zdroju.

Synek et al. (2011, s. 351) upozoriiuje, ze pii poruseni téchto pravidel muze dojit
k podkapitalizovani ¢i piekapitalizovani podniku. Kovaiik (2015, s. 90) uvadi jako
podkapitalizovani podniku situaci, vlastni a dlouhodobé cizi zdroje nepostacuji ke kryti
dlouhodobého majektu spolecnosti a je tieba jeho vyznamnou ¢ast kryt z kratkodobych zdrojt.
Ptekapitalizovani podniku vysvétluje autor jako stav, kdy je vlastniho a dlouhodobého ciziho
kapitalu nadbytek a je jim tedy financovana i velka ¢ast obézného majetku spole¢nosti.

2.2.2 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Podle Kovatika (2015, s. 91) je principem tohoto pravidla zasada, Ze stala aktiva jsou
financovana kapitalem, ktery ma podnik trvale k dispozici. Také podle Synka et al. (2011,
s. 352) pravidlo pozaduje dosazeni souladu mezi dobami trvani (zZivotnostmi) ¢asti majetku
(aktiv) a zdrojii financovani. Autor rozliSuje mirnéjsi a ptisnéjsi podobu pravidla. V t& mirné;si
se dlouhodoby majetek vyvazuje vlastni kapitdlem, v té ptisnéj$i podobé¢ se k dlouhodobému
majetku pridavaji trvale vazané ob&ézna aktiva (dlouhodobé pohledavky) a k vlastnimu kapitalu
dlouhodoby cizi kapital.

2.2.3 Pravidlo vyrovnavani rizika

Podle Kovatika (2015, s. 91) tohle pravidlo pozaduje, aby vlastni kapital podniku ptevysoval
cizi kapital. K nazoru se pridava i (Spicka, 2017, s. 29), ktery uvadi, Ze cizi zdroje by nemély
ptesahovat vlastni kapital. Synek et al. (2017, s. 353), uvadi mirngjsi podobu pravidla, kdy
pomér vlastniho financovani (vlastniho kapitalu) a cizich zdroji by mél byt vyvazeny, tedy
vV poméru 1:1.

Toto pravidlo (cizi zdroje < vlastni kapital) je zfejmé idealistické, sam Synek et. al. (2017,
s. 353) se dale v rozboru problematiky nepozastavuje ani u poméru 1:2 a za je$té ptijatelny
povazuje dokonce pomér 1:3.

2.2.4 Paripravidlo

Toto pravidlo podle Synka et al. (2011, s. 353) pozaduje, aby dlouhodoby majetek byl pIné
pokryty vlastnim kapitalem (VK >dlouhodoby majetek). Takovou podminku povazuje autor
za zna¢né konzervativni, na coZ upozorfiuje i Kovaiik (2015, s. 91). Spicka (2017, s. 29)
pravidlo formuluje volné&ji: Vlastni kapital by nemél pievySovat dlouhodoby majetek (VK <
dlouhodoby majetek ¢ili nerovnost obracend). Dale autor doporucuje financovat ¢ast
dlouhodobého majetku dlouhodobym cizim kapitalem, coz by bylo mozné vyjadfit nerovnosti
VK + dlouhodoby cizi kapital > dlouhodoby majetek.



2.2.5 Pravidlo dva ku jedné

Synek et al. (2011, s. 353) uvadi jesté dalsi bilan¢ni pravidla, napt. pravidlo 2:1, pozadujici,
aby obézna aktiva byla minimalné dvojnasobkem kratkodobych zavazka. Ukazuje se, Ze tohle
pravidlo 1ze preformulovat do podminky, aby bézna likvidita byla vétsi nez 2,0.

Lze dodat, 7e bilanéni pravidla jsou pouze obecnym, nezdvaznym voditkem (Spicka, 2017,
s. 28). Rada podnikid je nesplituje, jejich patrametry jsou od bilanénimi pravidly
doporu¢ovanych poméri vyznamné vzdalena, a pfesto tyto podniky nelze povazovat
za podniky, jejichz dalsi existence je ohrozena. Hodné zalezi na oboru podnikani a na sklonu
managementu k agresivni ¢i konzervativni strategii financovani.

2.3 Metody finan¢ni analyzy k posouzeni majetkové a kapitalové struktury

K posouzeni majetkové a kapitalové struktury podniku, kterou se bude zabyvat prakticka cast
této prace, jsou zapotiebi nastroje a metody finanéni analyzy. Nasledujici kapitoly ptiblizuji
vertikdlni a horizontdlni analyzu a pomérové ukazatele. Kapitola méd za cil Uvod
do problematiky s ohledem na téma této prace.

2.3.1 Obecny postup pf¥i finanéni analyze

Ptehledné a dobie strukturované voditko, jak pfi finan¢ni analyze postupovat, uvadi Kovarik
(2015, 5.105), obdobny postup popisuje také Synek (2011, s. 352). Kovaiik (2015, s. 105)
rozliSuje Sest etap (upraveno autorem):

1) Vytyceni cile, charakteristika prostiedi, volba podnikii ke srovnani a metod analyzy.

2) Shromazdéni a uprava dat, vypocty podle zvolenych analytickych metod.

3) Porovnavani vypocitanych ukazatelti s oborovymi praméry, s pfibuznymi konkuren¢nimi
podniky. Hledani odpovédi na vzniklé otazky.

4) Hledani vyvojovych trendd na zakladé horizontalni analyzy vykazi a vyvoje pomérovych
ukazatelli (mohou odhalit ristovy potencial nebo negativni vyvoj).

5) Cilem paté etapy podle Kovatika (2015, s. 105) je hledani pravdépodobnych pii¢in vyvoje
podniku a jeho stavu a vysvétleni pficinnych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli.

6) V Sesté etapé se nalezy a zjisténi etap predchozich pietvori v konkrétni zavéry.

Dle vice autori, napt. Spi¢ka (2017, s. 21) je zavaznym momentem osoba zadavatele analyzy
neboli do jaké informaéni hloubky mé analytik ptistup. Jde-li o analytika externiho omezeného
na veiejné zdroje, pak (alesponi u vétsich podniktl) ma k dispozici finan¢ni vykazy s ptilohou,
vyro¢ni zpravy a dalSi tdaje z Obchodniho rejstiiku. UZite€né je provedeni vlastni reSerSe
(tiskové zpravy, udaje o podniku v rliznych databazich, ¢lanky o podniku a odvétvi, odvétvove
statistiky atd.). Je-li zadavatelem analyzy management ¢i vlastnici, analytik ma pfistup alesponi
k nékterym vnitropodnikovym informacim a také k fidicim pracovnikiim, dale uvadi autor.

2.3.2 Systematika ukazateli finan¢ni analyzy

Dle Synek et al. (2011, s. 411) lze ukazatele finan¢ni analyzy piehledné délit napf takto:

1) Ukazatelé extenzivni. Pod extenzivnimi ukazateli se rozumi ukazatelé v podobé¢ absolutnich
¢isel. VétSinou se jednd o ukazatele pochdzejici ptimo ¢i nepfimo z finanéniho Gcetnictvi.
Jsou proto udévany v penéznich jednotkach (v K<) a podavaji informaci o velikosti té které
veli¢iny. Tyto ukazatelé (veli¢iny) se dale ¢leni do Ctyt skupin:




- Veliciny stavové. Jsou to ¢isla rozvahova, ukazuji stav majetku (aktiv) a zdroji podniku
(pasiv) kurcitému datu. K jejich analyze slouzi vertikalni a horizontalni analyza a
nékteré pomérové ukazatele;

- Rozdilové ukazatele. Odvozuji se z veli¢in stavovych a ukazuji rozdil vybranych
polozek (nebo skupin polozek) aktiv a pasiv ke stejnému datu. Piedstavitelem této
skupiny ukazateld je napf. Cisty pracovni kapital,

- Tokové ukazatele udavaji zménu extenzivnich ukazatelli za urcitou dobu. Patii sem
polozky (veli€¢iny) z vykazu ziskl a ztrat a z vykazu cash flow. Tyto ukazatele jsou
na pocatku ucetniho obdobi nulové a kumuluji se v jeho pribéhu az ke kone¢nému stavu
na konci obdobi (odsud ndzev tokové veliCiny). Piikladem mohou byt trzby, odpisy,
zisk?;

- Nefinan¢ni ukazatele sice nejsou predmétem financnich vykazi, avSak pro finanéni
analyzu vyznam maji. Jak uz nézev této skupiny napovida, jedna se o Cisla, avSak
nevyjadiovana v penéznich jednotkdch. Patfi sem udaje jako pocet zaméstnanct,
spotieba energie, mnozstvi vyrobkil atd.

2) Intenzivni ukazatele. Tyto ukazatele (pomérové ukazatele) se odvozuji z ukazatelt
extenzivnich. Jsou konstruovany tak, aby umoziiovaly popséani a posouzeni rtiznych aspektt
podnikani (rentabilita, produktivita, aktivita aj.). Tyto vlastnosti byvaji nahlizeny z vice thlt
a pro kazdy z nich se pouZziva nékolik riznych ukazateli:

- Intenzivni stejnorodé ukazatele jSOu bezrozmérna Cisla, v Citateli i jmenovateli jsou
extenzivni ukazatele vyjadiené ve stejnych jednotkach (v K¢);

- Nestejnorodé intenzivni ukazatele jsou poméry extenzivnich ukazatelii, z nichz kazdy
je vyjadien v odlisnych jednotkach (napf. doba obratky pohledavek ve dnech, zisk?
na zamé&stnance, pocet vyrobka za hodinu).

Intenzivni ukazatele vypovidaji o né€které z vlastnosti podniku, tim vSak jejich pouZitelnost
nekon¢i, jak upozornuje Synek (2011, s. 413). Ruckova (2015, s. 77) uvadi, Ze se na nich buduji
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modely) a vyuziti nachazi i pfi finanénim planovani.

2.4 Vertikalni a horizontalni analyza

Vertikélni a horizontalni analyza patii k zakladnim analytickym metoddm. Své nazvy dostaly
podle sméru, v kterém je rozbor vykazli provadén (Kubi¢kova 2015, s. 83). Jde-li o rozbor
provedeny na vykazu jednoho ucetniho obdobi (tak zvané po sloupcich, napf. v ptipadé aktiv
od polozky aktiva celkem az po Casové rozliSeni), jde 0 rozbor vertikalni. Naopak rozbor
horizontalni je veden u zvolené veli€iny pies nékolik nasledujicich ucetnich obdobi (tak zvané
po fadcich) dodava autorka. Knapkova et al. (2017, s. 73) dopliiuje, Ze oba typy rozbort prevadi
absolutni ¢isla do ¢isel pomérovych (procent nebo indexil), ¢imz se ziskava kvalitativné nova
informace.

2.4.1 Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze se jednotlivé polozky majetkové a kapitdlové struktury (tj. jednotlivé
polozky aktiv a pasiv) vyjadiuji v procentech. Zakladem, kterému ptislusi 100 %, je zpravidla
celkovy objem aktiv (pasiv) Kubic¢kova et al. (2015, s. 93). Procentni vyjadieni umoziuje 1épe

2V této praci slovo ,,zisk* bez blizsiho urceni, o jaky zisk se jedna, ma vyznam zisku obecné, oznacuje jakykoliv ziskovy ukazatel. Mize jim
byt provozni vysledek hospodateni, zisk pted uroky a dani EBIT, vysledek hospodateni pied zdanénim EBT, vysledek hospodafeni po
zdanéni EAT.



nez vyjadieni penézni vnimat vzajemné proporce jednotlivych ¢asti majetku a financovani, Iépe
rozlisit podstatné od okrajového a muze odhalit dosud nezaznamenané skutecnosti, jak
poznamenava Vochozka (2018, s. 24). Je vhodné tuto analyzu provést dfive, nez analyzu
horizontalni (Spi¢ka 2017, s. 13). Autor dale dodavé Ze k provedeni této analyzy postaduji
vykazy za jeden rok, v tom piipadé ale absentuje jakakoliv informace o vyvoji. Zadouci je
analyzovat casovou fadu téchto vykazu.

Piinosy vertikalni analyzy vidi Spi¢ka (2017, s.13) v nasledujicim (upraveno autorem):

- Identifikace vyznamnéjsich polozek aktiv, pasiv a tvorby hospodarského vysledku;
- Snadna porovnatelnost struktury aktiv, pasiv a tvorby zisku s jinymi podniky;

- Identifikace ptipadnych problémii a zajimavosti ve struktufe ucetnich vykazu;

- Casovy vyvoj dovoluje soudit na vyznamna podnikatelska a finanéni rozhodnuti;

- Lepsi porozumeéni zjiSténim ucinénym napt. analyzou pomérovych ukazatelq.

Ruckova (2015, s. 111) uvadi, ze je ziejmé, Ze ve vertikalni analyze nejde jen o pouhé procentni
vyjadieni vykazu, ale Ze tohle vyjadfeni jednak vytvaii jinou zakladnu pro uvazovani nad
vykazy, jednak umoziuje porovnavani podniku sama se sebou (je-li k dispozici ¢asova tada
jeho vykazll) a s podniky jinymi (obdobného charakteru a zaméfeni, s konkurenci), s agregatem
za skupinu podnikli (napf. s primérem odvétvi), a v neposledni fadé klade otazky pro dalsi
zkoumani.

Spi¢ka (2017, s. 12) mluvi o dvou variantach vertikalni analyzy. V té prvni jsou vSechny
polozky méfeny ke stejnému zakladu, kterym jsou v ptipad¢€ rozvahy (aktiv nebo pasiv) celkova
aktiva (ptislusi jim védha 100 %), nebo v ptipadé vysledovky trzby, pfipadné vynosy piiblizuje
autor.

V druhé¢ variant€ se s procentni analyzou rozvahy postupuje krok za krokem do stale hlubsich
trovni vykazu (Spicka, 2017, s. 12). Kalouda (2017, s. 62) uvadi, Ze v piipadé aktiv se v prvni
urovni zjistuje podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na celkovych aktivech.
Pohledavky za nesplacenym zakladnim kapitdlem a casové rozliSeni se vétSinou dale
nezkoumaji pokracuje autor. Na druhé Urovni se zjist'uje, které polozky dlouhodobych aktiv a
které polozky obé&znych prostiedki jsou rozhodujici vysvétluje Kalouda (2017, s. 62). A dale
pokracuje, metodou je opét vertikalni analyza, ptficemz kazda ztéchto dvou kategorii je
zkoumana oddélené¢ a obéma vrcholovym veli¢inam (dlouhodobému majetku celkem a
ob&znym aktiviim celkem) piislusi vaha 100 %. Spicka (2017, s. 13) s vertikalni analyzou
pokracuje do dalSich pater (arovni) rozvahy, vzdy s cilem odhalit na té které urovni rozkladu
rozhodujici polozky (a ty nepodstatné zanedbat) a u nich postoupit o dalsi tirovenl niz, a klast
otazky k objasnéni pozorovaného.

Kubickova et al. (2015, s. 93) vysvétluje, Ze kazda z téchto variant ma své prednosti, u prvni je
to predevsim jednoduchost a ptehlednost, pramenici z toho, Ze veskera Cisla se ziskaji jedinym
vypoctem. U druhé verze jsou struktury jednotlivych skupin aktiv ndzorné¢jsi, zato se ztraci
moznost srovnavani polozek od sebe oddélenych skupin majetku (napf. z majetku
dlouhodobého a ob&zného).

Provedeni vertikalni analyzy vykazu ziskll a ztrat se od vertikalni analyzy rozvahy odliSuje
ve dvou ohledech: ve volbé zakladu (tj. polozky, které se prisoudi vaha 100 %) a v otazce, zda
a jak hluboko se do rozkladu vysledovky poustét (Kubickova et al., 2015, s. 93). Na druhou
otazku dava odpovéd’ napt. Spicka (2017, s. 21), ktery rozklad do nizsich pater nedoporucuje,
dokonce ne ani na provozni a finanéni &ast (pfitom, jak uz zminéno, v piipadé rozvahy Spicka
zastancem rozkladu do nizsich pater je). Ruckova (2015, s. 114) upozoriuje, Ze volba zakladu
vertikdlni analyzy (kterému se ptisoudi vdha 100 %) neni tak jednoznaéna jako v ptipadé



rozvahy. Je vice moznosti, ziejmé nejuplnéji je piedstavuji Kubickova et al. (2015, s. 93),
pfi¢emz zadnou z nich neuptednostiiuji (pokazdé mini, ze zadkladem ,,mtze byt“):

- Vertikdlni analyza struktury vynost — zdkladem celkové vynosy;

- Vertikdlni analyza struktury nakladi — zékladem celkové nédklady;

-V obou vyse uvedenych ptipadech — zékladem trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb,
nebo soucet trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb, trzeb za prodej zbozi, trzeb
z prodeju dlouhodobého majetku, zasob a finan¢niho majetku, anebo celkové vynosy.

Spi¢ka (2017, s. 20) mini, Ze by tu méla byt také vyslovné jmenovana vertikdlni analyza
za ucelem rozboru tvorby zisku, u které by logickym zdkladem mély byt celkové trzby.

2.4.2 Horizontalni analyza: indexy

Horizontalni nebo téz trendova analyza (n¢kdy také analyza casovych tad) je pouzitelna
na kterykoliv z finan¢nich vykazii podniku (Kalouda (2017, s. 62). Zkouma zmény zvolené
veli¢iny (veli¢in) v ¢ase. Nezbytnym ptedpokladem pro tuto analyzu je dostupnost vykazil
za n¢kolik po sob¢ jdoucich ucetnich obdobi dodava autor a dale pokracuje, ze pouha dvé ticetni
obdobi sice dovoluji vypocty provést, ale vysledek bude neuspokojivy. Pro skute¢nou analyzu
jsou naprostym minimem vykazy za tii obdobi uvadi jesté autor.

Ruckova (2015, s. 115) vysvétluje, ze zmény lze vyjadiovat prostiednictvim zmén absolutnich
a zmeén relativnich. Absolutni zména je rozdil hodnot téze veli¢iny ve dvou obdobich (zpravidla
obdobich po sobé nésledujicich). Rozdil hodnot veli¢iny Y mezi dvéma sousednimi roky n,
(n-1) je dan vzorcem (Kubickova et al., 2015, s. 84):

absolutni ukazatel zmény (rozdil) = Yn— Y(n-1) = AY 1)
kde:

Y je hodnota veli¢iny Y v roce n
Y (n-1) je hodnota, které veli¢ina nabyla v roce (n-1)

Je-li AY> 0, znamena to, Ze dana veli¢ina mezirocn¢ vzrostla. Rozdily ukazuji absolutni
velikost zmény, neumoziuji porovnavani dynamiky vyvoje rtiznych polozek (Kubickova,
et al., 2015, s. 84). Ktomu se s vyhodou pouzivaji relativni ukazatelé zmény. Prvni z nich,
index zmény — pomér absolutniho ukazatele zmény k vychozi hodnoté a je dan vzorcem
(Kubickova et al., s. 84):

index zmény =AY / Yn-)= (Yn— Y1) / Y1) (2)

(Kubickova et al., s. 84) uvadi, Ze zde maji AY, Yn a Y(n-1) stejny vyznam jako u absolutniho
ukazatele zmény. Index zmény se vyjadiuje zpravidla v procentech.

Jinou moznosti numerického vyjadfeni zmény jsou Fetézové riistové indexy (Spicka 2017,
s.22). Tento index porovnava hodnotu veli¢iny Y v roce n (Yn) s hodnotou v pfedeslém roce
(n-1) (tj. Y(r-1)) a je dan vzorcem (Spicka 2017, s. 22):

fetézovy index ristu = Inn-1) = Yn/ Y(n-) (3)

Index se vyjadiuje desetinnym cislem, zpravidla se dvéma desetinnymi misty. Z porovnani
vzorci (2) a (3) je ziejmé, Ze fetézovy index je o 1,00 vétsi nez index zmény, takze fetézovému
indexu napt. 1,24 odpovida index zmény +24 % (nartust o 24 %), fetézovému indexu 0,81
odpovida index zmény -19 % (pokles 0 19 %) vysvétluje Kubi¢kova et al. (2015, s. 85).

Ve tiech piipadech se oba indexy dostavaji do problémd. (Spic¢ka 2017, s. 22). Prvni nastava,
jsou-li obé& porovnavané hodnoty zaporné (Yn< 0, Y(n-1)< 0). Pokud je index zmény > 0 anebo



fetézovy index > 1, pak to neznamend, Ze koncova hodnota Yy je vétsi nez vychozi hodnota
Y (n-1), ale pravy opak — koncova hodnota je mensi, je ,,zapornéjsi* nez hodnota vychozi dodava
autor. A dale pokracuje, je-li podnik dva roky po sob¢ ve ztraté a fetézovy index zisku je vetsi
nez jedna, pak se podnik v druhém roce propadl do jesté vétsi ztraty. Index tu informuje
zavad¢jicim zpiisobem, vzorec by mél v takovém piipad¢ davat index zaporny.

Na dal3i dva ptipady upozoriiuji Spicka (2017, s. 22) i Kubi¢kova et al. (2015, s. 91). Prvni typ
obtizi nastava v piipadé odlisSnych znamének téze veliCiny v obdobich po sob¢ nasledujicich.
Nejjednodussim ptikladem je, ptejde-li podnik ze ztraty do zisku. Jde o rust, ale index vyjde
zaporny. Piekonani této obtize je stejné u Kubitkové et al. (2015, s. 91) i Spicky (2017, s. 22),
ktery metodu pievzal od Kislingerové a Hnilici (2008). Spoc¢iva ve dvou krocich: V prvnim se
Z nasledujiciho vyrazu vypocte hodnota upraveného retézového indexu, zatim bez piifazeni
znaménka a je vyjadfena vztahem (Spicka 2017, 5.22):

[abs (Yn) + abs(Y (n-1))] / abs(Y (n-1)) 4)
kde:

abs() je absolutni hodnotu ¢isla v zavorce

Vysledek je za vSech okolnosti kladny (Kubickova et al., 2015, s. 91). Proto se v druhém kroku
a jen v piipadech, kdy Yn < 0, vypoctené hodnoté piifadi znaménko minus. Takova volba
znaménka je logicka: pokud je po kladné hodnoté Y(n-1) dosazeno zaporné hodnoty Yn, jde
0 pokles a index ma byt zaporny uvadi dale autorka.

Posledni typ obtiZi nastava, ptipomina Kubickova et al. (2015, s. 91) je-li hodnota vychoziho
roku ve jmenovateli vzorce nulova nebo piili§ mala. Potom bud’ nelze index spocitat
(ve jmenovateli je nula) anebo nabyva extrémné vysokych hodnot (je-li ve jmenovateli velmi
malé Cislo) uvadi autorka. Tehdy je mozné pouzit rozdil (Yn — Y(n-1)) a na tuto skute¢nost
upozornit v komentari.

2.5 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele se podle informace, kterou poskytuji, tfidi do nésledujicich skupin, shoduji
se Synek (2011, s. 354), Kalouda (2017, s. 72), Kubickova et al. (2015, s. 119):

1) Ukazatelé rentability (vynosnosti, nékdy se oznacuji ukazatele profitability ¢ili ziskovosti)
vyjadfuji schopnost podniku tvoiit zdroje. Rentabilita se vyjadfuje pomérem zisku? k vhodné
volenym extenzivnim ukazateltim;

2) Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkim.
Neni-li toho podnik schopen, octne-li se v insolvenci, hrozi bankrot;

3) Ukazatele aktivity (obratovosti) méfi intenzitu vyuZzivani aktiv podniku. Jejich podstatou je
méfeni rychlosti obratu jednotlivych polozek rozvahy, vesmés ve vztahu k trzbam;

4) Ukazatele zadluzenosti (kapitalové struktury) hodnoti kapitalovou strukturu podniku
z dlouhodobého pohledu a indikuji miru rizika vyplyvajici z podilu cizich zdroja
financovani;

5) Ukazatele kapitalového trhu. Nutnou podminkou pro jejich vypocet je existence kurzu
vefejné obchodovanych akcii hodnoceného podniku. Toto neni piipad spolecnosti v této
praci pojednavanych, a proto jsou tyto ukazatele v dalsim vykladu vynechany. Vypocitat je
mozné jedin€ tzv. vyplatni pomér, coz je podil vyplacenych dividend k istému zisku.
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Komplexni hodnoceni podniku je mozné az na zakladé souboru ukazateli o vSech vySe
uvedenych aspektech, a to v Casové fadé. Znalost jen nékterych ukazateld, nebo znalost
ukazateld jen v jediném roce ma nizkou vypovidaci schopnost, uvadi Kalouda (2017, s. 72).

2.5.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je nejcastéjSim zplisobem vyjadieni podnikatelské uspesnosti (Knapkova et al.,
2017, s. 120), vyjadiuje schopnost podniku zhodnocovat vlozené prostiedky uvadi Kubickova
et al. (2015, s. 120), resp. schopnost podniku vytvaret pouzitim investovaného kapitalu nové
zdroje. Ukazatelé rentability hodnoti dosazeny vysledek (zisk?) v poméru ke vstuptim ¢ili
obecné vzato, zajimaji se o Ucinnost (Knapkova et al., 2017, s. 100). V zavislosti na tom,
(EAT) nebo zisk pied dani a aroky (EBIT). Ve jmenovateli se objevuje ten ukazatel, k némuz
se ziskovost poméiuje pokracuje autorka.

Obecné plati, Ze zisk je veli¢ina vystavena fadé vlivli externich 1 internich (hospodaiskému
cyklu, mimofddnym a nahodilym udélostem, zménam trhu, disledkiim internich rozhodnuti
atd.) a proto je rozkolisany, leckdy az natolik, ze nelze vysledovat trendovou linii (Synek, 2011,
s. 357). To samé plati i pro vSechny ukazatele rentability, nebot’ zisk vystupuje v jejich Citateli
pokracuje autor. Za vyvoj rentability tedy neni v plné mife odpovédny managment, zisk je
do urcité miry determinovan vyvojem vnéjsiho prostfedi (v rostouci ekonomice by méla
rentabilita rist) upozoriiuje Ruckova (2015, s. 57). A dodava, ze je tieba pii hodnoceni vyvoje
rentabilit opatrnost, vedle samotné analyzy tvorby zisku vénovat pozornost i okolnostem,
prostiedi.

Existuje fada pomérovych ukazateld rentability, zde bude pfedstaveno pét zékladnich.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Kovatik (2015, s. 109) uvadi, Ze v piipad¢ rentability vlastniho kapitalu (return on equity, ROE)
je ve jmenovateli pomérového ukazatele vlastni kapitadl (VK). Ten je chapéan jako ta Cast
finan¢nich zdroji, ktera pfislusi majitelim, jako jimi do podniku vlozeny kapital. Ruckova
(2015, s. 60) mini, ze majitele zajima dosazeny Cisty zisk (earnings after tax, EAT) z tohoto
kapitalu, takze rentabilita vlastniho kapitalu ROE je dana vztahem (Rackova, 2015, s. 60):

ROE = EAT / VK * 100 [%] (5)
kde:

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity)

EAT je vysledek hospodateni po zdanéni (Cisty zisk, earnings after tax)

VK je vlastni kapital

Pro snadnou porovnatelnost s alternativnimi moznostmi zhodnoceni (napf. trokovym vynosem
z vkladi) se ROE vyjadfuje v procentech.

Zvyseni ukazatele ROE mize byt dosazeno prostiednictvim zmén jak v Citateli, tak
ve jmenovateli vzorce, pfipadné jejich kombinaci. Kubickova, Jindfichovska (2015, s.123)
vyjmenovavaji tyto moznosti zvySeni ROE (doplnéno autorem):

- zvySenim zisku podniku;
- poklesem urokové miry na troc¢enych cizich zdrojich, pfip. poklesem danové sazby;
- snizenim objemu vlastniho kapitalu (VK).
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V kompetenci podniku, resp. jeho majitelti je téeti mozZnost, ta vSak mize pusobit ve prospéch
ROE i proti nému. Spi¢ka (2017, s. 72) zmitiuje, Ze druha moZnost je pievazné externi (zavisi
na zménach danové sazby a urokovych sazeb v narodni ekonomice; podnik mize prispét
zlepSenim své bonity). Dale autor pfiblizuje prvni moznost jako vyslednici obou faktort —
vyvoje vnéjSiho prostiedi (hospodarskym cyklem apod.) a usili podniku 0 zvySeni zisku.
Poskozeni ROE mohou zptisobit chybna strategickd rozhodnuti, napf. investice financovana
ze zadrzeného zisku, ktera neptinesla vynosnost alespoii na urovni ROE stavajiciho (Ruckova,
2015, s. 60).

Rentabilita aktiv

Dalsimi ukazateli rentability jsou rentability aktiv (return on assets — ROA). Existuji dvé
varianty vypocetniho vzorce, prvni pracuje s EBIT a druha s ¢istym ziskem EAT, které jsou
dany vztahy (Kovarik, 2015, s. 108):

ROA (EBIT) =EBIT/A (6)
ROA (EAT) =EAT/A (7)
kde:

EBIT je zisk pted troky a dani (earnings before interest and tax)
EAT je vysledek hospodateni po zdanéni (Cisty zisk, earnings after tax)
A jsou celkova aktiva

V piipad€ posuzovani rentability aktiv jde o vyjadieni efektu, ktery plyne pouze a vyhradné
z aktiv podniku, tzn. je zapotiebi eliminovat vliv kapitadlové struktury na zisk, ¢ehoz lze
dosahnout pouzitim zisku pfed Groky a dani (EBIT). EBIT a je dan vztahem (Kalouda, 2017,
S. 73):

EBIT = EAT + dan z piijmu + Grokové naklady (8)

Jinak tfeceno, EBIT je zisk dosazeny z veSkerych aktiv podniku pted distribuci jeho ¢asti
finan¢nim institucim v podobé¢ urokil a statu v podobé dané z pfijmu uvadi Kubickova et al.
(2015, s. 124). Naopak EAT je kategorie zisku, ktera ob¢& distribuce zapocitava, tzn. bere
v uvahu jak vydélek dosahovany z aktiv, tak jeho ovlivnéni ze strany pasiv (jmenovité
uro¢enymi cizimi zdroji) a dani, uvadi dale autorka. A dale pokracuje, potom tedy ROA (EBIT)
ze vztahu (6) je rentabilita aktiv a ROA (EAT) ze vztahu (7) by bylo mozné chapat jako
rentabilitu celkového kapitalu. Kubickova et al. (2015, s.124) ji nazyva zdanénou rentabilitou
aktiv, Spicka (2017, s. 74) jako zdanéna ROA.

Rentabilita aktiv pocitana z EBIT je pro tcely porovnavani dosahovanych hodnot rentability
mezi podniky (anebo dokonce mezi riznymi ¢asovymi obdobimi téhoZz podniku) vyhodné&;jsi
nez rentabilita pocitana z EAT (Knapkova et al., 2017, s. 100), protoze ji neovliviuji:

- kapitalova struktura a jeji zmény, zejména objem uro€eného ciziho kapitalu, ktery se
muze obdobi od obdobi nebo podnik od podniku vyznamné lisit;

- zmény urokové sazby ciziho kapitalu (tj. zmény urokovych sazeb v ekonomice i
individudlni zmény urokovych sazeb pro dany podnik ¢i rozdily urokovych sazeb mezi
srovnavanymi podniky);

- rlUzné sazby dané z pfijmu a jejich zmény.
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Rentabilita trzeb

Posledni z hojné uzivanych ukazateli méii ziskovost podniku ve vztahu k trzbam. V Ccitateli je
nekterd ze ziskovych kategorii (zpravidla EBIT nebo EAT), ve jmenovateli celkové trzby
(soucet trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb a trzeb za prodej zbozi) jak uvadi Ruckova
(2015, s. 62). Uvazovat pouze sjednou ze slozek celkovych trzeb nedava smysl, nebot
na zadné urovni zisku (EBIT, EAT apod.) nelze rozlisit zisk pfipadajici na prodej vyrobkii a
sluzeb a na zisk z prodeje zbozi, jak dale autorka dodava.

Tato rentabilita je jako jedina z dosud predstavenych ukazateli konstruovana ze dvou tokovych
ukazatell (zisk, trzby) upozoriiuje Kubickova et al. (2015, s. 128). Odpadaji tedy pripadné
namitky proti nepiesnosti ostatnich rentabilit vyplyvajici z pouziti celorocni tokové veliCiny
(zisku) astavové veliciny k poslednimu dni obdobi (aktiva, vlastni kapital apod.) uvadi
Kalouda (2017, s. 72). Tém se nékdy celi tim, Ze do jmenovatele se dava pramér z piislusné
rozvahové veliCiny (napft. aktiv), pocitany z hodnoty na poc¢atku a konci ucetniho obdobi pise
Kubickova et al. (2015, s. 127).

Je-li v citateli Cisty zisk (EAT), ukazatel vypovida o ¢isté vynosnosti trzeb a nese nazev ziskové
rozpéti (Kubickova et al., 2015, s. 128) nebo Castéji ziskova marZe a je dan vztahem (Kovafrik,
2015, s. 110):

ziskova marze = EAT / celkové trzby * 100 [%] 9)

V citateli se alternativné pouziva zisk pred uroky a dani (EBIT) a takto vypocitany ukazatel se
nazyva rentabilita trzeb (return on sales, ROS) a je dan vztahem (Kovaiik, 2015, s. 110):

rentabilita trzeb ROS = EBIT / celkové trzby * 100 [%] (10)

Ze stejnych diivodt jako u rentability aktiv ROA (viz vyse) je lepsi pii porovnavani ziskovosti
trzeb (mezi podniky apod.) porovnavat ukazatele ROS (Kovatik, 2015, s.110). Rentabilita trzeb
se odvétvi od odvétvi muze vyznamné lisit, posuzovana by méla byt v kontextu s obratem aktiv
(Kovatik, 2015, s. 110).

2.5.2 Ukazatele likvidity

Kubickova et al. (2015, s. 131) a fada dalSich definuji likviditu podniku jako schopnost hradit
své zavazky. Kovatik (2015, s. 113) tuto definici zptesiiuje jako schopnost podniku hradit své
kratkodobé zavazky vcas. Ob¢ definice jsou obecné, netikaji nic o konkrétni situaci. Likvidita
konkrétniho podniku v konkrétni situaci v konkrétni dobé se podle Kubi¢kové et al. (2015,
S. 131) nazyva solventnost podniku (opakem je insolvence, situace, za niZ podnik své zdvazky
pfestava hradit). Pfitom se ptedpoklada, Ze jde o hrazeni zavazkl kratkodobych uvadi dale
autorka.

Spole¢nym piedpokladem obou vlastnosti je existence prostiedkd, kterymi lze thradu zdvazkl
provést pripomina Kalouda (2017, s. 74). V praxi nenastavaji ptipady, kdy by k uhrazeni
kratkodobych zavazkl postacoval stav penéznich prostiedki, nezbytny je prodej néjaké casti
majetku podniku dale pokracuje autor. A dodava, ze zde se objevuje pojem likvidnost urcité
¢asti majetku podniku (urcitého aktiva) jako schopnost pfemény na penézni hotovost, kterou
bude mozné zavazky podniku hradit. Dulezité zde jsou dvé okolnosti upozorfiuje Kubic¢kova et
al. (2015, s. 132), které pusobi proti sobé: pifeména na hotovost ma byt provedena rychle a
soucasné s minimalni ztratou. Je-li tento vysledek u néjaké ¢asti majetku dosazitelny, mluvi se
o jeho vysoké likvidnosti, opakem je likvidnost nizka (aZ nelikvidnost) dopliuje.
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Obecné plati, ze dlouhodoby majetek je zhlediska okamzité a bezeztratové prodejnosti
(zpenézeni) nejméné likvidni soucasti podnikového majetku, navic jeho ptipadny prodej
ohrozuje nebo vylucuje dalsi existenci podniku, a z téchto divodii se s nim nepocitd uvadi
Synek (2011, s. 359). Potiebné zdroje se predpoklada ziskat zpenéZenim nefinanénich slozek
obéznych aktiv, tj. pohledavek a zasob. Piitom se ma za to, Ze pohledavky jsou likvidnéjsi nez
zasoby dopliiuje Ruckova (2015, s. 55).

Oba piedpoklady neplati obecné. Mezi aktivy dlouhodobymi mohou existovat dobie likvidni
polozky, a relace likvidnosti mezi pohleddvkami a zdsobami mize byt v fad¢ ptipadti obracena
(napt. dlouhodobé pohledavky nebo dlouhodobé nesplacené kratkodobé pohledavky versus
zasoby hotovych vyrobki) dopliuje Ruckova (2015, s. 55). Néktefi autofi mini, ze v nasich
dnesnich podminkach je piedpoklad o vyssi likvidnosti pohleddvek nez zasob pochybny
(Kalouda, 2017, s. 75).

Protoze analytik nemd pfistup k internim informacim podniku, nemiize posuzovat jeho
solventnost, mize ale na zaklad¢ finan¢nich vykazt hodnotit likviditu podniku. Ruckova (2015,
S. 54-55) i Kubickova et al. (2017, s. 131) se shoduji, Ze k tomuto tcelu se ustalilo pouzivani
tii ukazateld likvidity S riiznym stupném pfisnosti. VSechny poméiuji celkova obézné aktiva
nebo jejich ¢asti s kratkodobymi zavazky dopliuje Synek et al. (2011, s. 354-355).

Bézna likvidita (téz likvidita 3. stupné, current ratio) tzce souvisi s Cistym pracovnim
kapitalem (CPK). Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva (OA) kratkodobé
zavazky (Kovarik, 2015, s. 113):

bézna likvidita = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky) (12)

Do vypoctu pohotové likvidity (téz likvidity 2. stupné, quick ratio, acid test) se z obéznych
aktiv neuvazuji zasoby. Je dan vztahem (Kovaiik,2015, s. 114):

pohotova likvidita = (OA — zasoby) / (kratkodobé zavazky) (12a)

Adekvatni ale je navic neuvazovat i dlouhodobé pohledavky (Spitka, 2015, s. 35) uvadi vzorec:

pohotova likvidita = (OA — zasoby — dlouhod. pohledavky) / (kratkod. zavazky) =
= (kratk. pohledavky + kratk. finan¢. majetek + penéz. prostt.) / (kratkod. zavazky) (12b)

Pro nejptisnéjsi z ukazatelt likvidity, likviditu okamzZitou (téz likvidita 1. stupné, cash ratio),
se do vypoétu zahrnuji jen penézni prostiedky a kratkodoby finanéni majetek (dohromady
nazyvané pohotové platebni prostiedky). Kalouda (2017, s. 75) udava vzorec:

okamzita likvidita = (pohotové platebni prostiedky) / (kratkodobé zavazky) (13)

Uvedené vzorce jsou, jak se z literatury zda, nejrozsifené;si, existuji vSak i jejich varianty.
Spicka (2017, s. 34-35) ma ve vypoétu bézné i pohotové likvidity dvé modifikace. Za prvé,
do citateld pripocitdva Casové rozliSeni aktiv a do jmenovatelli Casové rozliSeni pasiv, a
za druhé, z vypocti obou likvidit vylucuje pohledavky dlouhodobé. Knapkova et al. (2017,
S. 95) nezahrnuje dlouhodobé pohledavky pouze do vypoctu pohotové likvidity. Kubickova et
al. (2015, s.134-135) v ptipadé likvidity pohotové ptipousti odpocet dlouhodobych pohledavek,
a navic jako alternativu uvadi upraveny vzorec vypoctu okamzité likvidity. Stejny (s okamzité
splatnymi zavazky ve jmenovateli) ma jako vyhradni vzorec okamzité likvidity Ruckova (2015,
s. 55).

Pro likvidity existuji doporuc¢ované kriterialni hodnoty. Ty ale nemaji univerzalni platnost
pro vSechna odvétvi a podniky, jsou jen orienta¢nim voditkem (Kalouda, 2017, s. 75).
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Tabulka 1 Ptehled doporucenych kriterialnich hodnot pro ukazatele likvidity

Kalouda Kovatik Knapkova | Kubicko-va | Ruckova | Synek et al. Spicka
Likvidita (2017, (2015, etal. (2017, | etal. (2015, (2015, (2011, (2017,
s.75) 5.113-114) 5.94-95) 5.132-5) s.56) s5.354) 5.35-38)
e 15-25
bézna 20-25 15-25 15-25 15-25 2.0) 15-25 okolo 2,0
05-15(1 - .
pohotova (1,0) 10-15 10-15 -1,5) ( 10-15 (]'r;ﬂn 11b5) min.1,0
0,2-05
okamzita | 02-04 | 02-05 | 02-05 | (02-07; | 29-L1(v | 45 i
0,2 _ 1’0) CR od 0,6)

Zdroj: vlastni porovnani

Kromé hodnot ukazanych v Tabulce 1 uvadi Spicka (2017, s. 36) jesté hodnoty pro agresivni a
konzervativni strategie kratkodobého finanéniho fizeni. Dale Spitka neuvadi pozadovanou
hodnotu okamzité likvidity, zmifnuje jen, Ze podle Holeckové (2008) nema objem hotovosti
klesnout pod jednomésiéni mzdové naklady (nepochybné v¢. zdravotniho a socialniho
pojisténi), a Ze se ma uvazit také ptipadné vyuziti avérovych ramcl na kontokorentnich uctech.

ResSers$ni tabulka doporu¢enych hodnot se celkem shoduje u likvidit bézné a pohotové,
vyznamnéj$i odchylky jsou v pfipad€é okamzité likvidity a jen u nékterych autort. Jejich vétsi
prekroceni zejména u okamzité likvidity je signalem pro kratkodobé finan¢ni fizeni podniku —
muze znamenat nadbytek volnych penéznich prosttedkli neptinasejicich podniku vynos.

2.5.3 Ukazatele aktivity

vvvvvv

aktiv. Autor doplnuje, ze smyslem ukazatelt aktivity je popsat miru vyuzivani aktiv a intenzitu
kolobéhu obéznych aktivv produkénim procesu. Kubickova et al. (2015, s. 152) tikd, Ze mira
vyuzivani aktiv se vyjadiuje bud’ dobou obratu nebo rychlosti obratu. Doba obratu by m¢la byt
minimalni, naopak rychlost obratu co nejvyssi upozoriuje autor. Ukazatelé aktivity poméiuji
trzby a nékteré polozky aktiv, hodnoti intenzitu vyuzivani té, které polozky rozvahy (aktiv).
Napft. v ptipadé celkovych aktiv je pouZit vztah (Kovarik, 2015, s. 111):

doba obratu celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva (14)
Jednotkou pro dobu obratu je u této podoby vzorce rok. Cast&ji se pouziva vzorec, v kterém se
vysledek néasobi poctem dni vroce (365, alternativné 1 360) a vysledek je pak vyjadien
ve dnech. Rychlost obratu stalych aktiv je pfevracenou hodnotou doby obratu (Kovatik, 2015,
s. 111):

rychlost obratu celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva (15)
Stejnymi vzorci se méfi intenzity vyuzivani dal§ich polozek rozvahy (Kalouda, 2017, s. 74). A
rozvadi, typicky to byvaji zasoby (pak se do vzorcli misto celkovych aktiv dosadi zdsoby a
mluvi o dobé nebo rychlosti obratu zasob), pohledavky (doba obratu pohledavek) a zavazky
(doba obratu zavazki). Nekdy se takto stanovuji i doby obratu dlouhodobého majetku nebo
obéznych aktiv, ptipadné i doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii a doba obratu zavazkt
zZ obchodnich vztahti upozornuje Ruckova (2015, s. 67).

Doba obratu zasob udava, jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku od pfijeti na sklad az
do jejich prodeje coby hotovych vyrobku (Spicka, 2017, s. 50). Doba obratu pohledavek je
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prumérna doba od vystaveni faktury zakaznikovi do inkasa pohledavky vypocitava autor.
Soucet téchto dvou dob je primeérna doba od piijeti materidlu na sklad do inkasa pohledavky,
tzv. doba provozniho cyklu dale fika Spicka (2017, s. 50).

Z hlediska kratkodobého finan¢éniho ftizeni je Zzadouci, aby doba obratu pohledavek
Z obchodnich vztahu byla krat$i, nez doba obratu zavazku z obchodnich vztaht neboli aby
podnik svym dodavatelim platil pomaleji, nez sam dostava zaplaceno od odbératelti upozorfiuje
Ruckova (2015, s. 67). V takovém ptipad¢ podnik spolufinancuji jeho dodavatelé, v opacném
ptipadé podnik své dodavatele (Castecné) financuje (a to samoziejmé bezurocné). Podnik
s takto nastavenou obratovosti pohledavek a zavazki nemusi mit problémy s likviditou, i kdyby
jeho ukazatele likvidity byly nizké dopliuje Kovatik (2015, s. 121).

Souvislost ukazateli aktivity a likvidity ukazuje (Spi¢ka, 2017, s. 39) nasledujicim vztahem:

(doba obratu OA) / (doba obratu kr. zavazki) = (365*OA/trzby) / (365*kr. zavazky/trzby) =
= OA / kratk. zavazky = bézna likvidita (16)

Pro ilustraci uvadi Spicka (2017, s. 34) ptiklad mlékaren. Jejich vyroba je rychloobratkova,
vyrobni cyklus kratky, doby obratu obéznych aktiv nizké, ukazatel bézné likvidity
mlékarenského primyslu je pod hodnotou 1,0, hluboko pod doporuovanymi 1,5 — 2,5 (Spicka
ma 1,6). ZlepSeni likvidity zasahy do ¢itatele i do jmenovatele jsou omezené (napf. objem zasob
je poplatny trvanlivosti mléka a mlécnych vyrobkil). Nizké hodnoty bézné likvidity jsou
specifikem, konstantou oboru uzavira piiklad Spicka (2015, s. 34).

Pro zéavislost na oboru, technologii a dalSich okolnostech nemaji ukazatele aktivity zadné
vSeobecné doporucované hodnoty, posuzuji se piipad od ptipadu na zdklad¢ porovndvani, a
priklad mlékaren ukazuje, ze i likvidita daleko od doporuc¢enych hodnot nemusi byt projevem
finanénich neduhti dodava jeste Spicka (2015, s. 34)

2.5.4 Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost se mé&fi fadou ukazatelll, zde jsou predstaveny Ctyii zakladni ukazatele (Kovatik,
2015, s.115). Celkova zadluZenost (debt ratio) je podil cizich zdroju na celkovém kapitalu
(Kovartik, 2015, s. 115) jej vyjadiuje vztahem:

celkova zadluzenost = cizi zdroje / aktiva celkem * 100 [%] a7
Tento ukazatel se alternativné nazyva véfitelské riziko, nebot” s rostouci zadluZenosti roste

riziko poskytovatelt ciziho kapitalu. Druhym ukazatelem je mira zadluZenosti (Kovaiik, 2015,
S. 115) ji urCuje vztahem:

mira zadluzenosti = cizi zdroje / VK (18)
Tretim zminénym ukazatelem je tzv. finané¢ni paka, dle (Kovaiik, 2015, s. 116) definovana
vztahem:

finan¢ni paka = aktiva / VK (19)
Tyto tii ukazatele podavaji riznymi zptsoby stejnou informaci, jeden Ize z druhého vypocitat
(Ruckova, 2015, s. 65).

Ctvrtym ukazatelem je tzv. urokové kryti, které porovnava vydélkovou silu podniku
s urokovymi naklady. Ukazatel tirokového kryti (Kalouda, 2017, s. 76) je vyjadien vztahem:

urokové kryti = EBIT / Grokové naklady (20)
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Ukazatel trokového kryti udava, kolikrat jsou trokové naklady pokryty ziskem podniku. Pro
takovy ucel je vhodny zisk uroky neovlivnény — EBIT (Kalouda, 2017, s. 76). Dle autora plati,
Ze rostouci Girokové kryti znamena vys§i finanéni stabilitu podniku. Spi¢ka (2017, s. 53) tento
ukazatel dokonce tadi do zvlastni skupiny pomérovych ukazatelti — ukazateli finan¢ni stability.
Banky tento ukazatel berou do uvahy pfi rozhodovani o poskytnuti tivéru.

Pro ukazatel urokového kryti se doporucuji hodnoty v rozmezi 5-10 (Kovatik, 2015, s. 116),
smluvni standardy pouzivané v USA jsou optimum 8, stfed 5, minimum 3 (Kalouda, 2017,
S.76). Je-1i trokové kryti = 1, jde o kriticky stav — veskery EBIT je obétovan na splaceni
urokovych nakladi, ¢isty zisk EAT = 0, podnik balancuje na hranici insolvence, dopliiuje autor.

vvvvvvvvvv

ukold finan¢niho fizeni. Obecné se uvadi, Ze optimalni rozmezi ukazatele celkové zadluzenosti
lezi mezi 30-60 % (Knapkova et al., 2017, s. 88). Spicka (2017, s. 56) povazuje celkovou
zadluzenost 50 % za psychologickou hranici, Synek (2017, s. 353) za jesté ptipustnou povazuje
zadluzenost 75 %. Optimum zavisi na oboru podnikani a tad¢ dalSich internich i externich
okolnosti dodava dale.

2.5.5 Vztahy mezi skupinami ukazatelt

Mezi skupinami pomérovych ukazateld, resp. mezi vlastnostmi, které tyto ukazatelé
charakterizuji, existuji jisté souvislosti pfiblizuje Knapkova et al. (2017, s. 122). Casto jsou
protichidné — jednu skupinu ukazateli, jednu vlastnost podniku je mozné zlepSovat jen
do jisté miry, poté se za ziskavanou vyhodu plati rostoucimi nevyhodami €i riziky v jiné oblasti
(¢i oblastech) dopliuje autorka. Ukolem finanéniho fizeni je s védomim fady omezujicich
podminek dosdhnout optimalni struktury kapitalu i majetku (zejména ob&znych aktiv) zabyva
se otazkou i Kovatrik (2015, s. 120).

Likvidita a rentabilita. Likvidita a rentabilita maji mezi ukazateli mimoiadné postaveni, nebot’

jsou povazovany za Kriteria finanéniho zdravi podniku (Kalouda, 2017, s. 19). Ve prospéch
vy$si likvidity pusobi vétsi objem obé&znych aktiv. Jak uvadi Knapkova et al. (2017, s. 123),
tato ,,nadbyte¢na*“ ob&zna aktiva, slouzici pouze ke zvySeni likvidity, vSak nepfinasi témef
zadné vynosy (a jsou-li financovana uro¢enymi zdroji, zatézuji hospodatfeni podniku
urokovymi naklady), coz pusobi proti rentabilité. Na druhé strané, zvySovani rentability cestou
snizovani likvidity mé své meze, po jejichZ prekroceni neimérné roste riziko plynouci z nizké
likvidity podniku souhlasi s nazorem Synek et al. (2011, s. 51). Je tedy tieba usilovat o optimum
dodava autor.

Aktivita a rentabilita. Zvyseni aktivity, tj. zvySeni obratovosti aktiv, vede ke zvySeni
rentability (jeden z mala piipada, kdy ,,rist vyvolava rust®) vysvétluje Knapkova et al. (2017,
s. 123). V této souvislosti Kovaiik (2015, s. 120) uvadi rozklad rentability aktiv (ROA) na jiné
dva pomérové ukazatele, ktery ptimou iiméru aktivity a rentability potvrzuje (Knapkova et al.
(2017, s. 123) uvadi vztah:

ROA (EBIT/A) = ROS (EBIT/trzby) * rychlost obratu celkovych aktiv (trzby/A) (21)

Obrat celkovych aktiv a ROS jsou odvétvové specifické, asto se pohybuiji protismérné (Spicka,
2017, s. 81). Dobré rentability aktiv Ize i pii pomérné nizké ziskové marzi dosahovat vysokou
obratovosti aktiv (typicky pfipad velkych maloobchodnich fetézcl), a na druhé strané
v odvétvich ¢i podnicich s dlouhou obratkou aktiv 1ze ptijatelné ROA zajistit vysokou ziskovou
marzi, dodava dale autor.

Likvidita a aktivita. Knapkova et al. (2017 s. 123) piSe, ze likvidita pomé&fuje obézny majetek,
resp. jeho ¢asti, s kratkodobymi zavazky (totéz, pouze jinym zpiisobem, €ini i €isty pracovni
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kapital). Souvislost bézné likvidity souvisi s obratovosti obéznych aktiv a obratovosti
kratkodobych zavazkl vyjadiuje vztah (Knapkova et al, 2017 s. 123):

bézna likvidita = (doba obratu OA) / (doba obratu kr. zavazk) (22)

Obdobné vztahy existuji mezi likviditou 2. a 1. stupné a piisluSnymi obratovostmi. Davaji
navod, jak lze likviditu ovliviiovat uvadi déle autorka.

Druhé pravidlo je dle Kovatika (2015, s. 121) nésledujici: Dulezité je fizeni relace mezi dobou
obratky pohleddvek a zavazkd. Ani podnik s nizkymi hodnotami likvidity nemusi mit
s likviditou problémy, pokud je doba obratky (resp. splatnosti) pohledavek kratsi nez zavazku.
Lze pouzit piiklad mlékaren (viz vyse) podle Spicky (2017, s. 34).

ZadluZenost a likvidita. Souvislost neni jednoznacna, zéalezi na charakteru zadluZenosti.
Zvyseni dlouhodobé zadluzenosti likviditu neposkodi, zato zvySeni zadluzenosti cestou
navyseni kratkodobych zavazk likviditu snizi (Knapkova et al., 2017, s. 123).

ZadluzZenost a rentabilita. Knapkova et al. (2017, s. 124) si poklada otazku, zda nahrada ¢asti
vlastniho kapitalu kapitdlem cizim (pfi nezménéné sume aktiv) pisobi ve prospéch rentability.
Odpoveéd’ ma praktické vyuziti napt. pii rozhodovani o vyplaté podilu na zisku (dividend) a
v jaké vysi. Podle (Spicky, 2017, s. 55) je piedevsim dileZité posoudit vliv zvyseni zadluZenosti
neboli zvySeni finan¢ni paky (poméru aktiva/VK) na rizné kategorie zisku. EBIT ovlivnén
neni, hruby zisk (EBT) se snizi o dodate¢né urokové naklady a poklesne také Cisty zisk (EAT)
— u ngj je pokles o néco mensi U€¢inkem daniového Stitu Grokili upozornuje autor. A dale
pokracuje, proto zvyseni zadluzenosti neovlivni ukazatele rentability pocitané z EBIT —
rentabilitu celkovych aktiv ROA a rentabilitu trzeb ROS, nebot nedojde ke zménam ani
ve jmenovateli.

Z rentabilit pocitanych z €istého zisku se snizi ziskova marze trzeb (EAT/trzby), zatimco vliv
na rentabilitu vlastniho kapitdlu ROE mtze byt obousmérny — zména zadluzenosti Se promitne
jak do éitatele (EAT), tak do jmenovatele (VK) uvadi k tématu Knapkova et al. (2017, s. 125).
Odpovéd na otazku, ktery ptipad nastane, dava tzv. ziskovy ucinek finanéni paky (Kovarik,
2015, s. 122) vyjadieny vztahem:

ziskovy tc¢inek finan¢ni paky = (EBT / EBIT) * (A / VK) (23)
kde:

A/VK je finanéni paka ze vztahu (19)
EBT/EBIT je urokova redukce zisku (rokové bfemeno)
A jsou celkova aktiva

Vyrazy (EBT/EBIT) a (A/VK) jsou jediné dva ze ¢ty ¢lent rozkladu ROE (Knapkova et al.,
2017, s. 125) ajsou jediné dva ¢leny rozkladu ROE zavislé na zadluZeni (ostatni ¢leny rozkladu
nejsou zadluZenim ovlivnény). Z toho je jasné, Ze ma-li se zvySenim zadluzeni zvysit ROE,
musi byt ziskovy ucinek finan¢ni paky > 1 (Kovatik, 2015, s. 122). Pokud je ziskovy ucinek
finan¢ni paky = 1, zména zadluZeni nemé na rentabilitu vlastniho kapitalu vliv. Zavér lze
preformulovat dle Kovaiika (2015, s. 121). K pozitivnimu efektu finan¢ni paky na ROE
dochazi, jestlize aktiva financovana cizim kapitadlem generuji zisk, ktery prevySuje urokové
naklady placené za cizi kapital.

Zvlastni ptipad nastava, jestlize firma pracuje bez bankovnich tveéra. Potom EBT = EBIT,
urokova redukce zisku = 1 a ziskovy ucinek finanéni paky se potom rovna finan¢ni pace
(Rackova (2015, s. 66):

ziskovy ucinek finan¢ni paky = A / VK = finan¢ni paka (24)

18



Rustu rentability ROE zvySovanim zadluZeni se v takovém piipadé meze nekladou, dokud je
mozné zadluzeni zvySovat bez iivérového financovani a dokud nezacne byt firma vnimana jako
rizikova a poskytovatelé beztuplatnych cizich zdroji se nezacnou stahovat uvadi Knapkova et
al. (2017, s. 126). A dodava, ze pti zvySovani zadluzenosti je nutno také vazit, zda nedochazi
k vaznémuohrozeni finanéni stability.

2.5.6 Cisty pracovni kapital

Tato kapitola se doposud vénovala intenzivnim pomérovym ukazateliim, na zavér je zafazen

vvvvvv

Za hruby pracovni kapital podniku se oznacuji obézna aktiva (Synek, 2011, s. 334). Ta neustale
»pracuji, jsou soucastmi kolob&hu obéznych aktiv. Kolobéhem generovana hotovost ale slouzi
také k hrad¢ zavazka doplije Synek et al. (2011, s. 51).

Korekci na tuto skute¢nost vyjadiuje &isty pracovni kapital (CPK), coz je hruby pracovni
kapital snizeny o kratkodobé zavazky (Synek et al. 2011, s. 51):

&isty pracovni kapital (CPK, NWC) = OA — kratkodobé zavazky (25)

Pii mezipodnikovém porovnani je nutné CPK vztahnout k velikosti podniku (aktivim &i
trzbam), ¢imz se z n&j stane ukazatel pomérovy (Spicka, 2017, s. 43). Dalezitost CPK vyplyva
Z toho, Ze jeho velikost piedstavuje prostor pro feSeni Casovych a objemovych nesoulad mezi
pfijmy a vydaji penéznich prostiedki doplijje autor.

Kubigkova et al. (2015, s. 98) uvadi, ze k CPK se vazi dvé souvislosti. Prvni je souvislost mezi
CPK a ukazatelem bézné likvidity: B&zna likvidita je podil OA / kratkodobé zavazky, CPK
rozdil téchto veli¢in. BéZzna likvidita predpokladd ,,okamzité* uhrazeni kratkodobych zavazki
zlikvidnénim potiebného objemu ob&znych aktiv. Potom CPK je objem ob&znych aktiv, ktery
1 po okamzitém uhrazeni kratkodobych zavazkii ziistane podniku pro jeho dalsi Cinnost,
doplnuje autorka.

Z doporucéené hodnoty bézné likvidity v rozmezi 1,5 — 2,5 (viz tabulka v kap. 2.5.2) vyplyva,
7e ob&zné aktiva by méla byt 1,5-2,5kréat vétsi neZ kratkodobé zavazky a CPK by tedy mél byt
v rozmezi 0,5-1,5nasobku kratkodobych zavazkli, v kazdém piipadé kladny (CPK > 0)
(Kalouda, 2017, s. 123). Je-li udrzovani CPK > 0 cilem podniku, jedna se o tzv. konzervativni
strategii financovani dodava autor.

Existuji v§ak podniky, jejichz CPK je zaporny, coz znamen4, Ze jejich ob&zna aktiva a urcitou
¢ast dlouhodobého majetku financuji kratkodobi véfitelé uvadi Synek (2011, s. 335). Podnik se
zapornym CPK neni schopen zpenézenim ob&znych aktiv pokryt kratkodobé zdvazky, tzn. ma
béZnou likviditu <1. Takova skute¢nost obecné vzato vazné podkopava financ¢ni stabilitu,
ohrozuje existenci podniku, avsak zalezi na okolnostech dopliuje autor. Kubic¢kova et al. (2015,
s. 99) upozoriiuje, Ze nekteré podniky se do této situace propadly nechténé, v disledku hluboké
vnitini krize, pro nékteré podniky je nulovy nebo zaporny CPK cilem jejich finanéniho Fizeni.
Kalouda (2017, s.123) dopliuje, ze takova finanéni strategie (tzv. agresivni strategie) je
podminéna zvlastnimi okolnostmi, napf. vyznamnou trzni pozici a velkou vyjednavaci silou jak
vici dodavateliim (minimalizace zasob, maximalizace zavazkl z obchodnich vztahtl), tak viici
odbératelim (minimalizace pohledavek).

Podle Kaloudy (2017, s.123) je konzervativni strategie obecné vzato bezpecna, ale drazsi nez
riskantni strategie agresivni; pfic¢inou vyssi nakladovosti konzervativni strategie je skutecnost,
ze dlouhodobé zdroje jsou draZzsi.
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Dosud prezentované pojeti CPK je pohledem ze strany aktiv, ale na CPK lze nahliZet i ze strany
pasiv (Kubiékoyé, Jindtichovska, 2015, s.99). S vyuzitim vnitfnich rozvahovych vztahi 1ze
vztah (25) pro CPK (Kubickova et al. (2015, s. 99) piepsat do podoby:

CPK = VK + dlouhodobé zavazky — dlouhodoby majetek (26)

Zatimco defini¢ni vzorec (25) je postaven na kratkodobych aktivech a kratkodobych pasivech,
pracuje tento vzorec s dlouhodobymi polozkami aktiv a pasiv (pfitom zanedbava rezervy,
asova rozlideni a pohledavky za nesplacenym kapitalem). Pozadavek kladného CPK se podle
vztahu (26) pfeménuje na pozadavek, aby dlouhodobé zdroje (VK a dlouhodobé zavazky)
financovaly vedle dlouhodobého majetku i jistou ¢ast obéznych aktiv.

Spi¢ka (2017, s. 43) upozoriiuje, e vzorce pro vypodet CPK vétsinou zanedbavaji Gasova
rozliSeni aktiv a pasiv a také rezervyna stran¢ pasiv. Vypocet CPK se zahrnutim casového
rozliSeni a rezerv predstavuje také Kubickova et al. (2015, s. 100).

2.6 Metodika prace

Metodika je podiizena cili prace, kterym je na zakladé¢ provedené analyzy majetkové a
kapitalové struktury spole¢nosti T.S.Bohemia a.s. Olomouc formulovat doporuceni pro vedeni
spole¢nosti, kterda povedou k vylepSeni finanéni situace. T.S.Bohemia a.s. je internetovy
obchodnik se zbozim pfedevSim ze segmentu informacni a komunikacni technologie a
spotiebni elektroniky.

Pro porovnavani vysledki analytické prace byly zvoleny dvé spole¢nosti obdobného podnikani
jako T.S.Bohemia, jmenovit¢ CZC.cz a.s. Praha a AT Computers a.s. Ostrava. Tretim
subjektem pouzitym k porovnavani je agregat firem reprezentujici maloobchodni odvétvi.

Prace vznikla na zdkladé analyzy primarnich a sekundarnich zdrojii. Primérnimi zdroji byly
oficidlni zdroje s udaji o sledovanych spolecnostech. Data 0 jednotlivych spole¢nostech byla
ziskana z Obchodniho rejstiiku, predev§im ze zavérek téchto spolecnosti uloZzenych ve Sbirce
listin Obchodniho rejstiiku. Pro praci bylo vyuzito zadvérek za pét poslednich ticetnich obdobi,
které Sbirka listin obsahuje. Zakladni data byla pfevzata z finan¢nich vykazli, zejména rozvah,
které jsou soucasti zavérek, a dale byly pouzity udaje a data z pfiloh k témto zaverkam.
Ve zdlvodnénych piipadech byly informace vyhledavany i v zavérkach starSich. Informace
byly dale ziskdvany z dalSich listin ve Sbirce listin Obchodniho rejstiiku a také z Vypist
Z Obchodniho rejstiiku.

Pro préaci byl déle pouzit oborovy agregat maloobchodnich firem zpracovavany Ministerstvem
primyslu a obchodu (MPO, 2019; MPO 2017). Agregat je uméla konstrukce, kterd vznika
seCtenim finan¢nich vykazl vybranych firem z oboru a reprezentuje tu ¢ast maloobchodniho
odvétvi tvofenou stiednimi a velkymi firmami. Publikované vykazy nejsou Uplné, obsahuji
ministerstvem vybrané polozky.

Sekundérnimi zdroji ke zpracovani teoretické ¢asti byla literatura, na kterou se teoreticka ¢ast
odvolava. Ke zpracovani praktické ¢asti byly vyuzity Gidaje z publikaci Ceského statistického
uradu, internetové stranky analyzovanych spoleCnosti a stranky k nim se vztahujici, a dale
internetové prameny o tuzemském internetovém obchodu. Z téchto zdroji byla zpracovéana
reserse.

Vychodiskem pro tuto praci bylo vytvoteni zakladni charakteristiky tuzemského internetového
maloobchodu a zpracovani zékladni predstavy o zkoumanych subjektech. K prvému byla
vyuzita provedena internetova reSerse, k druhému vSechny typy zdrojt.
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Finan¢ni data za roky 2013-2017 byla piepsana do Excelu a tam nasledné analyzovana. Bylo
pouzito analytickych metod popsanych v teoretické Casti, jmenovité vertikalni a horizontalni
analyza, analyza pomérovymi ukazateli a analyza bilan¢nich pravidel. Ke kazdé z pouzitych
metod jsou Vv praktické Casti pribézné uvadény komentare a dil¢i zaveéry, sméfujici jednak
k vzajemné komparaci porovnavanych subjektii, na jejim zakladé k hodnoceni majetkové a
kapitalové struktufe T.S.Bohemia a.s. a piedev$im ke splnéni cile této prace — formulaci
doporuceni pro vedeni spole¢nosti, ktera povedou k vylepSeni financni situace.
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3 Analyticka Cast prace

Tato prace si klade za cil analyzovat majetkovou a kapitalovou strukturu spolecnosti T.S.
Bohemia Olomouc, a.s. T.S. Bohemia je spole¢nosti obchodni se dvéma podstatnymi rysy: je
specializovana na obchod s vypocetnimi a komunika¢nimi zafizenimi, a obchoduje s nimi
predevsim (ne vSak vyhradn€) prostfednictvim internetu.

Prace se napfed vénuje presnéjSimu vymezeni sortimentu. Dalsi ¢ast se zabyva dvéma
zakladnimi formami provozovani maloobchodu s diirazem na maloobchod prostfednictvim
internetu. Na tomto zaklad¢ se poté prikro¢i k vlastni analyze T.S. Bohemia. V souladu
s teoretickou Casti jsou vybrany subjekty, s kterymi jsou zjisténi ucinénd na T.S. Bohemia
porovnavana.

3.1 Charakteristika odvétvi

Predmétem zdjmu je maloobchod s elektronickymi zafizenimi a pfistroji pro domacnosti (¢imz
se samoziejm& nevylucuje pouZitelnost 1 jinde). Jedna se o produkty sektori informacnich a
komunikac¢nich technologii (information and communication technologies, ICT) a spotiebni
elektroniky (consumer electronics, CE).

3.1.1 Informacni a komunikaéni technologie a spotiebni elektronika

ICT je dalsi vyvojovy stupent pojmu IT (information technologies). Ke klasickému obsahu IT
(hardware, software, pocitacové sité) byla pfidana komunikace. Jeji pfipojeni si vynutil velky
pokrok v komunikaci mezi zafizenimi, V jejich propojovani a napojovani (konektivité),
v komunikaci internetové i mobilni a pfimé komunikaci mezi zafizenimi (napf. mezi
fotoaparatem a tiskarnou). ICT Iépe popisuje souc¢asnou realitu.

Pod spotiebni elektronikou (consumer electronics, CE) se rozumi elektronické pfistroje
kazdodenniho pouziti v domacnostech (nejen tam), slouzici predev$im ke komunikaci, at’ uz
pasivni (televize, radio apod.) nebo aktivni (napt. mobily).

Hranice obou sektorti nejsou ostré. Jednak dochazi k jejich prolindni, jednak sektory své hranice
rozsifuji o pokrokem pfinasend nova zatizeni (napt. drony). Vymezeni obou sektort je nejlepsi
provést na ptikladech (viz Tabulka 2).

Tabulka 2 Ptiklady zatizeni ze sektort ICT a CE

ICT: | - domaci pocitace, laptopy, notebooky, tablety;

- monitory, skenery, modemy, klavesnice, externi paméti, pocitacové projektory;

- herni konzoly;

- standardni software (napf. Microsoft Office), software na zpracovani obrazovych zaznamu,
software pro herni konzoly.

CE: - radia, televizory, set-top boxy, satelitni pfijimace;

- telefony (pevné i mobilni), telefonni zaznamniky;

- kalkulacky, kopirky, tiskarny, power banky a dalsi kancelarska technika;

- GPS navigace;

- digitalni fotoaparaty a videokamery;

- audio, video a TV piehravace a nahravace;

- zvukové vybaveni — reproduktorové soustavy, sluchatka, mikrofonky;

- ,.chytré” hodinky, ,,chytré* domacnosti, ,,chytré* zdravi (smart health);

- drony (cenové uZz jsou na urovni lepSich ,,smart* mobili, jejich doba ptichazi).

Zdroj: Spotiebni elektronika (2018), Budoucnost spotiebni elektroniky (2010)
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3.1.2 Maloobchod

Maloobchod je prodej mensiho mnozstvi zbozi konecnému spotiebiteli (zpravidla
domacnostem). Maloobchodni podnikani ma sva specifika. Finan¢ni vykazy maloobchodnich
spole¢nosti mivaji tfi charakteristické znaky:

- celkové trzby jsou tvofeny vyhradné, ev. téméi vyhradné, trzbami z prodeje zbozi;

- zasoby jsou vyhradné€ nebo alespon téméf vyhradné tvoieny zbozim,;

- téméf bezproblémové inkaso trzeb (doba obratu pohledavek z obchodnich vztahd
kratka, malé procento pohledavek v prodleni, nizké opravné polozky k pohledavkam).

Prvni dva body znamenaji, Ze tyto spole¢nosti se vyrobou nezabyvaji bud’ viibec, anebo jen
okrajové. Tieti specifikum vyplyva z charakteru pievazujicich zakazniku — fyzickych osob. Ty
plati v hotovosti nebo kartou, draz$i polozky mohou byt prodany na splatkovy prode;j.
Obchodnik tedy ma prakticky jistotu véasného inkasa pohledavek z obchodnich vztahu (plati
mu banky, karetni organizace, splatkové firmy).

3.1.3 Retail a etail

Retail znamena takovy maloobchod, ktery se déje v obchodech rizné velikosti, pfi¢emz pfti
transakci jsou obé strany (kupujici 1 prodavajici) fyzicky pfitomny. Spolecné pojmenovani
téchto obchodu se ustalilo na pojmu ,,kamenny obchod* a v tomto smyslu bude dale pouzivano.

Od devadesatych let se v maloobchodé v ¢im dal vétsi mife prosazuji prostfedky moderni
komunikace, coz ptindsi zcela novou kvalitu. V predprodejni fazi zajemce vzdalené,
prostfednictvim internetu ¢i mobilniho telefonu, skenuje trh. Srovnava a vybira produkt a
obchodnika. Pomocnikem tu jsou internetové srovnavaCe cen a hodnoceni seridznosti
obchodnika (napt. Heureka.cz). Rozhodne-li se zakaznik pro uréité zbozi, ma dvé moznosti.
Bud’ transakci uskute¢nit v kamenném obchodé¢, anebo pokracovat elektronickou cestou.

Prvni volba ddva moZnost si zbozi ,,0sahat®, konzultovat své otdzky s prodavacem, a zbozi,
pokud je na skladé€, si okamzité¢ odnést. Pfi druhé volbé se transakce uskutec¢ni vzdalené,
prostiedky elektronické komunikace, bez fyzického kontaktu s obchodnikem. K jedinému
fyzickému kontaktu dochazi pti pfebirani zbozi (€asto hned nésledujici pracovni den) - bud’ s
fidi¢em dopravce nebo ve vydejné. V piipadé, Ze nakupované zbozi je nehmotné (napf.
software), neni ani tento osobni kontakt nutny, zakaznik elektronicky obdrzi ptistupovy kod a
SW si stahne po internetu.

V CZ-NACE, Kklasifikaci ekonomickych &innosti (CSU, 2017) ma tato forma maloobchodu
vyhrazenu specialni podtfidu 47.91.1— maloobchod prostfednictvim internetu. Tento zplsob
obchodu je zvykem oznac¢ovat internetovy prodej ¢i obchod, e-byznys, e-tail / etail (vzniklo z
retail), e-shop, e-komerce a od ni odvozena m-komerce (,,m* oznaéuje mobil® jako prostiedek
komunikace zakaznik — obchodnik), online byznys, elektronické obchodovani apod.

Hlavnimi p¥i¢inami dynamického riistu trzeb z online obchodovani jsou®:

- Neustéle rostouci a dnes jiZ vysoka penetrace internetu a smart mobili,
- Pohodlnost a ¢asova nenarocnost nakupovani;
- Ptibyvajici kladné zkuSenosti.

3 Podil mobilt na e-komerci — vroce 2017 bylo 41 % nakupt uskute¢néno z mobilniho telefonu, 53 %
z desktopu a 6 % z tabletu (Ceska e-commerce, 2020).

4 E-komerce dostava v tyto dny novy ristovy impulz — epidemii koronaviru. Kamenné obchody kromé t&ch
nejzékladnéjSich jsou zaviené, provoz e-shopli omezen neni. E-shopy Zadaji zdkazniky o strpeni s delsi nez
standardni dodavkou zbozi z divodu nebyvalého nartstu elektronického nakupovani.
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Tyto argumenty nachézi podporu ve vysledcich Setfeni Ceského statistického uradu (CSU
2019b; CSU 2019¢). V nasledujici tabulce jsou nekteré z vysledku Setfeni ukazany:

Tabulka 3 Vybavenost domacnosti pocitatem, pristup k internetu a zkusenost s online nakupem

2009 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Domacnosti s pocitacem 542% | 724%| 731%| 756%| 763%| 784%| T779%
Domaécnosti s internetem 49,2 % 72,1 % 73,1 % 76,1 % 77,2 % 80,5 % 81,1 %
Mobilni telefon s internetem 1,3% 28,5 % 37,0 % 41,2 % 50,4 % 58,4 % 64,5 %

Osoby nad 16 let se zkuSenosti

) . » 22% 39 % 42 % 44 % 52 % 54 % -
Z internetového nakupu

Zdroj: CSU (2019b, 2019¢)

3.1.4 Zakladni charakteristiky tuzemské e-komerce

Mezi firmami ¢innymi v etailu existuji vedle konkurencnich aspektti také spole¢né zajmy a
duvody pro sdruzovani. V tomto pfipadé je zajmovym sdruzenim Asociace pro elektronickou
komerci (APEK) Praha, zapsana v Obchodnim rejstiiku (OR, IC 68684797).

v

APEK kazdoro¢né vydava ,,Ecommerce survey Czech Republic* (nejnovejsi je za rok 2018).
Studie jsou pro nec¢leny APEK placené, nezbyva nez se spokojit s informacemi z tisku. Druhym
zdrojem informaci o eském e-tailu je projekt Ceska e-commerce (2020). Tfetim pouZitym
pramenem je Cesky statisticky ufad (CSU, 2019a). Udaje v nasledujici Tabulce 4 dokladaji rtist
Ceského e-tailu.

Tabulka 4 Rist ¢eského e-tailu mezi 1éty 2007-2019 a progndza na rok 2020

2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Pocet e-shop (tis.) 3,5 99 | 250 | 370 | 372 | 36,8 | 362 | 40,1 - 44,2 46

Objemy (mld. K¢&) 21 31 44 58 67 81 96 115 | 135 | 155 | 185
Meziro¢ni tempa riistu (v letech 2007—-2013 stfedni meziro¢ni tempo ristu)

Rist poctu e-shopt - 68% |59% |22% | 1% |-1% |-2% |11% - - -

Rist objemu - 21% |19% |15% |[16% [21% |19% |20% |17% |[15% |19%

% z maloobchodu - - 4,0 % - - 79% (9,0% |10,0%| - - |11,5%

Zdroje: Slizek (2018), Ceska e-commerce (2020), CSU (2019a) a vlastni vypocty

Podle APEK piekrodil pocet e-shopii v CR v roce 2017 &islo 40 tisic, Peterka (2017) konstatuje
téméf 40 tisic e-shopli uz na pocatku roku 2017. Aktudlni podet (inor 2020) je podle (Ceska
e-commerce, 2020) 40.826 e-shopti. Uvadi se i ¢isla vyssi, napi. 46.600 e-shopt v roce 2019
(Heureka, 2020a). Vysokd cisla potvrzuje 1 38.100 internetovych obchodi, jejichz zbozi
Heureka aktualné nabizi (Heureka, 2020b).

Cesky statisticky tifad udava ¢isla nizsi, nez ma APEK, diametralni rozdil je u poétu obchod.
Podle CSU (2019a) v roce 2017 puisobilo 3,9 tisic aktivnich e-shopii (10x méné nez ma APEK),
které dosahly trzeb 85 mld. K¢ (7,8 % tuzemského maloobchodu). O pét let diive, v roce 2013,
bylo podle CSU (2019a) okolo 3 tis. e-shopii, trzby 41 mld. K& a podil 4,4 %.
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Data obou jsou nejspi$ spravna a rozdil zptisobuje odlisna metodika. Roli tu mohou hrat napf-.:

- APEK pocet novych e-shopii miize zjistovat z poskytnutych SW apod.;

- APEK asi zapocitava internetové kanaly kamennych obchodu (napi. Okay, Datart);

- APEK muze zapocitavat dealerské fransizové e-shopy velkych internetovych e-shopi;

- nepochybn¢ drtiva vétSina e-shoptl je velmi mala (tzv. ,,e-shopiky*) a podstatnd Cast
Z nich asi aktivni minimalné€ anebo vubec, coz APEK v&dét nemusi anebo nechce;

- CSU udava ,.pocet aktivnich e-shopt (CSU, 2019a), pfi¢emz neiika, jak aktivni e-shop
rozpoznava;

- CSU mezi e-shopy téméf jisté nezapoditava internetové kanaly kamennych obchodi.

v

CSU k sobé blizi (115 a 85 mld. K& v roce 2017). Pii¢nou rozdilu mohou byt vyse uvedené
skutecnosti, napt. zapocteni ¢i nezapocteni internetovych kanali kamennych obchodi. Navic
tdaj CSU je pochybny: soucet trzeb za rok 2017 jen péti internetovych obchodti (Alzy, ATC,
SWS, CZC a TSB) &ini 58 mld. K&, 68 % tdaje CSU.

Vyvoj se ubird k sblizovani retailu a etailu, ob¢ strany pfijimaji prvky strany opacné ve snaze
branit ¢i ziskavat trzni podil. Velké kamenné obchody (tj. retail) ptichdzi s vlastni e-komerci

jako dal§im distribu¢nim kanalem (napf. Okay.cz, Datart e-shop, Lidl-shop,). Vétsi e-shopy
mivaji vlastni nebo smluvni prodejny, v kterych lze zbozi koupit jako v kamenné prodejné.

Trend Kk vicekanalovému prodeji ukazuje srovndni dvou identickych Setieni Ceského
statistického Gradu z let 2013 a 2018 (CSU, 2019c¢) v nasledujici Tabulce 5.

Tabulka 5 Maloobchodni podniky podle poétu vyuzivanych forem prodeje

Pocet vyuzivanych forem maloobchodniho prodeje rok 2013 rok 2018

Podniky s jednou formou prodeje 69,2 % 62,0 %
Podniky s dvéma formami (distribu¢nimi kanaly) 25,8 % 29,6 %
Podniky s tfemi a vice formami 5,0 % 8,3 %
Celkem 100,0 % 100,0 %

Zdroj: CSU (2019c¢)

Podil maloobchodi jen s jednou formou prodeje klesd, roste zastoupeni obchodii se dvéma a
vice formami prodeje. Malé obchody, lhostejno zda kamenné nebo onlineové, sily na budovani
dal$ich kanali nemaji. Pohyb k vicekanalové distribuci se déje predevsim u obchodi velkych.

Do vyvoje maloobchodniho trhu jest¢ promlouva i novy aspekt konkurenéniho prostiedi.
Zatimco u kamennych obchodl se konkurence omezuje na nékolik obchodli v dosahu
kupujiciho, u internetovych obchodi geografické omezeni prakticky pada a internetové
srovnavace kupujicim optimalizani ulohu usnadiuji. Internetové vyhledavani s moZnosti
porovnavani cen se za¢ina prosazovat uz i u kamennych obchodi (napt. vyhledavac Kupi.cz).

Prikopniky e-komerce, vystavéné na ICT/CE technologii, byli vétSinou IT odbornici, a logicky
zacinali se sortimentem ICT/CE, kterému dobie rozuméli. Tento sortiment mél proto zpocatku
dominantni podil na e-tailovych trzbach. Ten vSak s rozvojem e-komerce, pro ktery byla
expanze do dalSich sortimentd pfirozena, neustale klesal, ackoliv trzby za ICT/CE stale rostly.
CSU udava, ze podil z 19 % v roce 2013 klesl na 12 % v roce 2018 (CSU, 2019c), dnesni podil
je udajné na urovni 5 % (Ceska e-commerce, 2020).
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Sife sortimentu je zfejma z internetovych katalogii e-shopti a doséahla jiz takového méfitka, Ze
Alza, jeden z prvnich e-shopt, ptivodné obchod s ICT/CE zbozim, nejvétsi e-shop v zemi, uz
neni e-komercni komunitou klasifikovan jako obchod s ICT/CE zbozim, ale jako obchodni dim
(Heureka, 2020d).

Pfedmétem zajmu této prace je maloobchod s elektronickymi zafizenimi a pfistroji pro
domacnosti (¢imz se samoziejmé nevylucuje pouzitelnost i jinde). Jedna se o produkty sektorti
informacnich a komunikac¢nich technologii (information and communication technologies,
ICT) a spotiebni elektroniky (consumer electronics, CE).

3.2 Porovnavané subjekty

Pfedmétem zajmu je spolecnost T.S. Bohemia, a.s. (dale také TSB), provozujici internetovy
obchod zaméteny primarné na prodej ICT/CE sortimentu. Ucelem této kapitoly je:

- Ptedstaveni podkladu, z kterych analyza TSB vychazi;

- Specifikace podniku, resp. skupiny podniku, které budou pouzity k porovnani s TSB;
- Vymezeni zdrojl informaci o porovnavanych podnicich (skupiné podniki);

- Zékladni pfedstaveni porovnavanych podniki (skupiny podniki).

3.2.1 Podklady a zdroje pro analyzu TS Bohemia
Informacni zdroje o T.S. Bohemia jsou:

1) Dokumenty o TSB z Obchodniho rejstiiku (OR). Jmenovité to jsou:
- Vypis z Obchodniho rejstiiku;
- Utetni zavérky TSB ze Sbirky listin OR. Obsahuji zpravu a vyrok auditora, finanéni
vykazy a Ptilohu k ucetni zavérce;
- Dalsi listiny ze Sbirky listin OR (notafské zapisy k dulezitym zménam)
Tyto prameny nejsou v seznamu literatury pro jejich Cetnost uvedeny, v textu se na né
odkazuje zkratkou ,,OR* a bliZsi specifikaci (napf. ,,Pfiloha k zavérce za rok 2018).
2) Informace ziskané na www strankach TSB (https://www.tsbohemia.cz).
3) Vlastni reserSe provedena na internetu.

Jadro informaci o TSB pochazi z ucetnich zavérek a ptiloh k nim. Pouzity byly zavérky za roky
2014-2017 (zavérka za rok 2018 jeste neni do OR vlozena). Vykazy za rok 2014 obsahuji i
obdobi minulé, tj. rok 2013. Byla tedy opséana pétileta fada vykazi 2013-2017. Uéetni zavérky
v¢. Ptiloh obsahuji informace pfedepsané zdkonem, neobsahuji vSak dal$i informace obvyklé
v kvalitnich vyro¢nich zpravach.

Pozornost byla v€novana také spolecnostem ze skupiny TSB — holdingové Gradient Group
s.r.0., Desmos Real s.r.o. a Alfa Computers a.s. Informacéni zdroje pro analyzu byly, stejné jako
u TSB, OR a internetova reserSe. Své www stranky tyto firmy vesmés nemaji, informaci o nich
je podstatné méné nez u TSB a jejich vykazy jsou v ,,mikro* verzi.

3.2.2 Podniky pro komparaci

Pro porovnani byly zvoleny dvé spolecnosti ze stejného oboru jako TSB (de facto konkurenti)
— AT Computers a.s. Ostrava (také ATC) a CZC.cz s.r.o. Praha (v dalsim CZC). Informace
o téchto spolecnostech byly ziskany ze stejnych zdroj jako u TSB — z Obchodniho rejstiiku,
jejich www stranek a z internetové reSerSe. V zakladnich rysech jsou ATC a CZC obdobné TSB
— internetové obchody s pievazujicim ICT/CE sortimentem.
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CZC.cz s.r.o. (také CZC), IC 25655701. Spoleénost byla zalozena v roce 1998 jako Czech
Computer, nazev byl na dnesni zménén roku 2011. Od roku 2018 je ucetni obdobi od 1.4.
do 31.3. Centrala CZC je v Praze, ustiedni sklad v Piibrami, distribu¢ni sit’ zahrnuje 72 pobocek
a k tomu jesté vydejni mista.

AT Computers a.s. (také ATC), IC 61672599. Spole¢nost vznikla v roce 1995 jako vyrobce
pocitacii skupiny AutoCont. V roce 2003 byla vyroba pocitact vyclenéna a ATC se stala Cisté
distribu¢ni firmou. V roce 2007 prosla skupina AutoCont reorganizaci sméfujici k prodeji
ATC. Byl zalozen AT Computers Holding a.s., ktery ziskal 100 % akcii ATC. Nasledné
AutoCont zanikl rozdélenim na tii spolecnosti, ATC Holding byl jednou z nich. Vzapéti byl
ATC Holding is ATC (a s dal§imi ¢tyifmi dcerami) prodan polské AB s.a. Wroclaw za 779 mil.
K¢.

Centréla a logistika jsou v Ostravé, pobocky v Praze, Brng, Bratislavé a Ziling. Obchodni sit
zahrnuje vedle samotné ATC dcefiné spolecnosti ATC Holdingu; napf. sit’ obchodnich mist
Comfor Stores ma v CR pies 150 prodejnich mist.

3.2.3 Referenc¢ni skupina maloobchodi

V této praci je ke srovndvani pouzita také skupina tuzemskych velkych maloobchodi,
seskupena na Ministerstvu pramyslu a obchodu CR (také MPO) do jednoho agregatu. Ten je
pak zvefejnovan. MPO prezentuje vybrané udaje z finan¢nich vykazl a nékteré dalsi ukazatele,
a to na ctvrtletni bazi. Do této prace byly pfevzaty udaje za roky 2015-2018.

MPO neuvertejiuje o které konkrétni podniky jde, ani metodiku jejich vybéru, pouze konstatuje,
ze agregaty obsahuji velké podniky prakticky vSechny, a reprezentativni vybér stfedné velkych
podnika. Udaje za malé podniky se prakticky nevyskytuji (MPO 2019, s. 97, a 2017, s. 152).
Podle (MPO, 2019, s. 5), maji podniky do agregatu zatazené 51 % trzeb z celku. Jistou orientaci
o podnicich tohoto agregitu davéa idealizovany prumérny podnik, vypocitany délenim
agregatnich cisel celé skupiny (napi. souhrnnych aktiv skupiny) poctem podnikt ve skupiné (za
roky 2017 a 2018 to bylo 52 podniki).

Extenzivni ukazatele TSB, ATC ¢i CZC (tj. napt. veliiny stavové ¢i tokové, jinak feceno
rozvahové Ci vysledovkove) 1ze se souborem MPO porovnavat jediné na bazi primérného
podniku. Pfi vertikdlni ¢i horizontalni analyze anebo pii vypoctech pomérovych ukazatelti
nejsou prumeérna Cisla zapotiebi, vysledek je stejny, pouZziji-li se Cisla za cely agregat anebo
za idealizovany primérny podnik.

Aktiva a trzby primérného maloobchodu MPO a tii velkych tuzemskych e-shopii s ICT/CE
jsou dobie porovnatelna, jak je ukdzano v nasledujici Tabulce 6.

Tabulka 6 Porovnani primérného maloobchodu MPO s velkymi online obchodniky s ICT/CE

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
aktiva (mil. K¢) trzby (mil. K¢)
MPO 3574 3678 4 407 4530 8170 7993| 10238| 10843
Alza 3415 4 396 5386 6816| 14289| 17369| 20954| 24910
ATC 3552 4525 4 165 4118] 17051| 21982| 22960| 22508
SWS 3519 3399 3322 3535| 10105 9741 9011 9640

Zdroj: OR (zavérky Alzy, AT Computers a SWS za roky 2015-2018), MPO (2017, 2019) a vlastni
vypocty
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V TOP 100 ICT spole¢nostech CR je Alza na 1. misté, ATC na 2. a SWS na 5. mist& (CIO,
2019).

Agregat MPO se od piedchozich spolecnosti odliSuje jak v prevladajicim obchodnim modelu,
tak v sortimentu. Jde o Sirokospektralni skupinu velkych maloobchodnich firem. Autor se
domniva, ze parametry agregatu urcuji klasické kamenné maloobchody, a z nich nejvétsi vaha
ptislusi velkym obchodnim fetézciim typu Globus, Billa, Albert. Do agregatu MPO muze
piisluset i n¢kolik nejvétsich kamennych obchodt s ICT/CE sortimentem jako ElectroWorld
nebo Datart. Nepochybné jsou do skupiny zahrnuty vysledky online prodejli, pfinejmensim
online distribu¢nich kanali obchodu typu Globus, Lidl, Datart, a moZna i nejvétsi e-shopy jako
Alza, AT Computers ¢i SWS. Jejich ¢isla (viz Tabulka 6) je k tomu opraviuji.

3.2.4 Zakladni informace o TSB a porovnavanych subjektech

Zakladni prehled o TSB, konkurenénich firméch vybranych k porovnavani a o primérné firm¢e
z analyzy MPO dava nasledujici Tabulka 7. Ukazany jsou udaje za posledni dvé dostupna
ucetni obdobi.

Tabulka 7 Zakladni informace o pojednavanych maloobchodnich podnicich (zaokr. na mil. K¢)

TSB czC ATC MPO
2016 2017 | 2017/18 | 2018/19 | 2016/17 | 2017/18 | 2017 2018
Pocet zaméstnanci 146 137 209 258 301 310 1783 1798
Aktiva 398 443 535 646 4 165 4118 4 407 4530
Obézna aktiva (OA) 369 409 462 566 3959 4028 2154 2138
Vlastni kapital (VK) 94 113 56 64 1242 1364 1882 2013
Trzby celkem 1902 1988 3684 4055| 22960 22508| 10238| 10843
Obchodni marze 156 178 277 309 581 642 2358 2562
Provozni vysledek 60 75 9 -26 268 478 399 457
Cisty zisk EAT 44 59 0,2 -36 218 202 287 331
Trzby / zamé&stnance 13,0 145 17,6 15,7 76,3 72,6 5,7 6,0
Trzby/obéz. aktiva 52 4,9 8,0 7,2 5,8 5,6 4,8 51
Trzby za zbozi / trzby 99,2% | 992%| 955%| 956%]| 989%| 989%| 969%| 97,2%
Zbozi / zasoby 100% | 100%| 100%| 100%| 100%| 100%]| 99,2% | 99,0%
Obrat pohledav. (dny) 9,3 9,3 12,1 12,2 28,8 27,1 22,5 25,1
Obrat obch. pohl. (dny) 8,9 8,9 8,1 8,3 18,5 18,3 - -

Zdroj: OR (zavérky TSB, CZC a ATC za predmétné roky), MPO (2019), vlastni vypocty

V prvnich dvou blocich (Tabulka 7) se ukazuji zakladni ukazatele z rozvah a vysledovek. Podle
velikosti aktiv 1ze rozeznat podniky mensi (TSB a CZC) a vétsi (ATC, MPO), a stejné roztiidéni
lze provést u kapitdlové vybavenosti (vySe vlastniho kapitalu); piesnéjsi pohled poskytne
vertikalni analyza. Vztahy mezi trzbami sleduji poméry mezi aktivy jen velice volné.

V dalsim bloku (Tabulka 7) pomér trzby/obézna aktiva je rychlost obratu ob&éznych aktiv. Doby
obratu pohledavek se pocitaji jako 365*pohledavky/celkové trzby. V predposlednim fadku je
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doba obratu celkovych pohledavek, v poslednim doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi.
Cisla jsou za ,,pramérny podnik* maloobchodniho agregatu MPO.

Oc¢ividny je rozdil primérného podniku MPO od vSech tfi e-shopii v poctu zaméstnancu a
v trzbach na zaméstnance. Rozdil zfejmé zpisobuje, ze v agregatu MPO dominuji kamenné
obchody, zejména pak velké obchodni fetézce, které maji vyssi mérnou potiebu lidské prace
nez etail. V retailovém kamenném obchodé musi byt zbozi z centrdlnich skladii dopraveno
do skladi jednotlivych obchodi, odsud dopliiovano do regalti, nékteré potraviny se prodavaji
na vahu, a nakonec dochazi k placeni na pokladné. Tyhle ¢innosti v etailu bud’ odpadaji zcela
anebo jsou okrajové, Cast této prace kond SW. Kromé toho, ¢ast Cinnosti etailu, zejména
dorucovani zbozi, vykonavaji externi pracovnici, Ktefi nejsou zahrnuti do stavu zaméstnanct
(smluvni dopravci, posta, smluvni vydejny, fran§izové obchody).

Jinym méfitkem vykonnosti mize byt pomér trzeb k aktivim. Pouzit byl pomér trzeb
k obéZnym aktivim, coz je pomérovy ukazatel rychlosti obratu obéznych aktiv. V tomto
ukazateli se vSechny Ctyfi subjekty srovnavaji na ptiblizn€ stejnou uroven.

Je zajimavé povSimnout si transformace obchodni marze do ziskovych veli¢in (pfedevSim
do provozniho zisku). Ta je nejefektivnéjsiu ATC, naopak CZC si vede velmi Spatné. Zevrubna
analyza tvorby zisku by byla zajimava, avSak ptekracuje radmec této prace. Ziskovosti bude
vénovana pozornost pfi standardni analyze rentability.

V poslednim bloku ukazatell se testuji predpoklady o typickych znacich maloobchodu. Prvni
dv¢ jsou jednoznaéné naplnéna. U tietiho je problémem, Ze rozvaha agregatu MPO neobsahuje
pohledavky z obchodnich vztahl. Proto jsou prezentovany dvé doby obratu pohledavek —
kratkodobych pohledavek celkem (v¢. MPO) a kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi
(bez MPO). Doby obratu jsou dobré, TSB a CZC je maji vyborné. Celkové vzato, vyse
vyslovend o¢ekavani jsou naplnéna.

3.3 Predstaveni T.S. Bohemia

Zkoumana spole¢nost je v této praci piedstavena ze dvou thli pohledu. Prvnim je zakladni
slovni charakteristika TSB. Dal§i podrobnosti o TSB jsou zafazeny do dalSich kapitol
v souvislosti s analyzovanymi skute¢nostmi. Druhy thel pohledu je poskytuji finanéni vykazy
TSB a ukazatele finan¢ni analyzy. S t€émito podklady se pracuje v dalsich kapitolach.

3.3.1 T.S.Bohemiaa.s.

T.S.Bohemia a.s. (dale jen TSB), IC 62304381, zalozena roku 1994 sidli v Olomouci, Sladovni
ulice 103/3. Pivodné s.r.o. byla v roce 2005 pfeménéna na a.s., pficemz doslo k navySeni
zakladniho kapitalu na dnesnich 5 mil. K¢. TSB je pIn¢ vlastnéna holdingovou firmou Gradient
Group s.r.0, IC 25379747. Nemé zadné dcefiné spole¢nosti ani majetkové tcasti.

Koncem prvniho desetileti tohoto stoleti TSB vyznamné modernizoval. V roce 2009 byl
zahdjen provoz nového logistického a prodejniho centra (viz Pfiloha 9). Investice udajné za 130
mil. K¢ (Tiskovd zprava TSB, 2009). O rok pozd¢ji bylo otevieno prilehlé muzeum
historickych automobilii Veteran aréna® vybudované nakladem 35 mil. K& (Tiskovéa zprava
TSB, 2010a). V témze roce TSB spustilo novy e-shopovy software (Tiskova zprava TSB,
2010b). Poté se jiz dalsi zpravy tohoto typu neobjevuji.

5 Ve Veteran aréné, idajné nejvétsim automobilovém muzeu v CR (okolo 100 automobili na plose 3.000 m2),
jsou vystavena historickd vozidla prevazné tuzemské, vesmés mezivalecné vyroby. Strdnky Veteran arény
(http://lwww.veteranarena.cz/cs/) oznacuji za provozovatele muzea spole¢nost Desmos Real.
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K 1.1.2013 piesel na spiiznénou spole¢nost Desmos Real s.r.o., IC 29456606, zaloZenou roku
2012, veSkery nemovity majetek TSB, zejména pozemky, budovy centraly TSB a Veteran arény
a dalsi majetek (OR, Projekt odStépeni rozdélenim slouc¢enim, 2012). Naplni podnikani Desmos
Real je pronijem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti a provozovani muzea
s historickymi vozidly (OR, Zavérky Desmos Real). Vyvedeni majetku je hlavni pfi¢inou
nizkého objemu dlouhodobych aktiv TSB.

TSB vyuziva sité¢ 32 prodejen, z toho 14 vlastnich a 18 partnerskych (Prodejny TSB, 2020;
Heureka, 2020c) a hustou, blize nespecifikovanou sit’ obchodnich mist (vydejen). Obchod TSB
tedy odpovida trendu k vicekanalovosti (hlavni je e-komerce, prodeje v kamennych pobockach
pouze dopliikové).

Kvalita sluzby TSB je srovnavatem Heureka.cz hodnocena vysoce pozitivné. Ze 42.674
zakaznickych recenzi je jen 4,8 % kritickych, 96 % zdkaznikl z poslednich 90 dni sluzby TSB
doporucuje a TSB ma od Heureky znacku kvality ,,Ovéteno zédkazniky* (Heureka, obchody).
V soutézi online obchodii ShopRoku 2019, kategorii vypocetni a telekomunikacni techniky,
vyhradlo TSB cenu kvality (a CZC cenu popularity) (Heureka 2020c). V pétistupiiové skale
ocenuje Heureka TSB na 4,8 (Heureka, obchody) a srovnavacé ,,Akéni ceny* piidélil TSB
4 hvézdicky z péti moznych (Prodejny TSB, 2020).

3.3.2 Predstaveni T.S. Bohemia v ¢islech

Vedle zéakladni, vice slovni nez kvantitativni charakteristiky TSB v ptedchozi kapitole, je
zapotiebi TSB pfiblizit i z hlediska finan¢nich ukazatelii. Toto je pro rozsahlost tabulek
provedeno Vv ptilohach. Vzhledem k zaméfeni prace na majetkovou a kapitalovou strukturu
TSB je z finan¢nich vykaz ukazana pouze rozvaha. Dale jsou do pfiloh, opét pro svoji
rozséahlost, zafazeny vysledky provedenych analyz. Vertikdlni a horizontalni analyzy TSB a
soubor pomérovych ukazateld jsou prezentovany takto:

- Pfiloha 1: Rozvaha TSB za roky 2013-2017;

- Prtiloha 3: Vertikalni analyza rozvahy TSB za roky 2013-2017,

- Priloha 5: Horizontalni analyza TSB v obdobich 2013/2014-2016/2017,
- Ptiloha 6: Pomérové ukazatele TSB za roky 2013-2017.

V piilohach 2, 4 a 7 jsou provedena srovnani TSB s porovnavanymi subjekty (vzdy za dvé
posledni dostupna ucetni obdobi).

3.4 Majetkova a kapitalova struktura: Vertikalni rozbor

Uplna vertikalni analyza TSB je v Piiloze 3, v Piiloze 4 je pak porovnani vertikalnich analyz
vSech ¢tyt subjekti (TSB, CZC, ATC a agregat MPO) za posledni dvé dostupna ucetni obdobi.

V nasledujici Tabulce 8 je ukazana zakladni struktura majetku a kapitalu TSB a porovnavanych
subjekti (CZC, ATC a agregatu MPO), kterd se na kazdé strané rozvahy omezuje jen na tfi
hlavni polozky. Na stran¢ pasiv je jesté polozka ,,z toho urocené cizi zdroje* (CZ), vypocitana
jako soucet dlouhodobych i kratkodobych emitovanych dluhopisti a bankovnich uvérd. Jejich
procentni vyjadieni je pocitano stejn¢ jako u vSech ostatnich polozek — k celkovym aktiviim.
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Tabulka 8 Zakladni vertikalni rozbor finan¢nich vykazi TSB a porovnavanych subjektt

TSB czCc ATC MPO

Konec tcetniho obdobi 31.12.16 | 31.12.17] 31.3.18 | 31.3.19 | 30.6.17 | 30.6.18 | 2017 2018

Aktiva / pasiva 100%| 100%| 100% | 100%]| 100%| 100%| 100% | 100 %
Dlouhodoby majetek 3,7% 31%| 135%| 122% 22% 20%| 50,1%| 51,9%
Obézna aktiva 92,7%| 924%| 863%| 876%| 951%| 97,8%| 489% | 472%
Casové rozliseni aktiv 3.5% 4,5% 0,2 % 0,3% 2,8% 0,2 % 1,0% 0,9 %
Vlastni kapital 235%| 255%]| 104%| 10,0%| 298% | 33,1%| 42,7%| 444%
Cizi zdroje 76,1%| 742%| 87,1%| 86,8%| 66,7%| 64,0%| 56,4%| 54,6%
z toho troéené CZ 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0%] 200%| 18,7%| 144%| 135%
Casové rozliseni pasiv 0,3% 0,3% 2,5% 3.2% 3.4 % 2,8% 0,9 % 0,9 %

Zdroj: OR (zavérky jmenovanych spoleénosti); MPO (MPO, 2019); vlastni vypocty.

V Tabulce 8 jsou zobrazeny udaje za posledni dvé dostupna ucetni obdobi. U prvnich tii
spolecnosti je ukdzano datum konce ptislusnych ucetnich obdobi, v ptipad¢ agregatu MPO jsou
uvedeny roky, za které byl agregat sestaven.

Porovndvané subjekty maji proporci dlouhodobého majetku a obéZznych aktiv znacné
rozkolisanou. TSB a ATC maji podil dlouhodoby majetku velmi nizky. U TSB se jedna do
znacné miry o disledek vyvedeni nemovitého majetku na Desmos Real, v pfipadé ATC neni
diivod znam. Pokud by TSB nemovitosti nadéle vlastnil, orientacni vypocet ukazuje, ze aktualni
podil dlouhodobého majetku na aktivech s uvazenim opravek by stoupnul nad 20 %.

Ve srovnani s nimi ma CZC podil dlouhodobého majetku podstatné vyssi, a to i navzdory
vyvedeni neznamé ¢asti dlouhodobého majetku do CZC Reality.

Agregat MPO se od predeSlych spolecnosti diametralné liSi. AC se jedna o podniky
maloobchodni, dlouhodoba aktiva pfevySuji aktiva ob€zna a stejné tomu bylo i letech 2015 a
2016. Neuplné udaje MPO dovoluji pouze prohlésit, Ze pti¢inou neni dlouhodoby financni
majetek, ten hraje jen okrajovou roli.

Rovnéz zdkladni struktura kapitdlu je subjekt od subjektu odlisna. Podil vlastniho kapitalu se
pohybuje od 10 do 45 %, umérné tomu se méni zadluZenost od 55 % az do 87 % v ptipadé
CZC. Piitom CZC (a také TSB) se nefinancuje tro¢enymi cizimi zdroji, s nimi pracuje pouze
ATC ataké agregat MPO.

Polozky finan¢niho majetku ukazuji, ze TSB, CZC a ATC ve sledovaném obdobi Zadny
finan¢ni majetek nemély, ani dlouhodoby, ani kratkodoby. I v ptipadé MPO jsou tyto polozky
okrajové, nepfedstavuji vice nez 4 % aktiv. V dalSim se nevénuje pozornost ani témto
polozkam, ani nepodstatnému ¢asovému rozliSeni aktiv a pasiv.

3.4.1 Dlouhodoby majetek TSB

V piipadé¢ TSB neni nizky podil dlouhodobého majetku (tj. majetku nehmotného a hmotného,
finan¢ni je nulovy) na aktivech zfejmé vyjimkou, ATC ho mé jesté€ nizsi. Dlsledkem této
skutecnosti je velmi nizka doba obratu dlouhodobych aktiv. Ta u TSB klesala z 6,5 dne v roce
2013 rok az na 2,5 dne v roce 2017, v piipadé ATC ze 4,4 dne v obdobi 2012/13 az na 1,3
vV obdobi 2017/18 (viz Ptiloha 7).
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Vedle jiz zminéného pievodu nemovitosti TSB na Desmos Real (a neznamého mechanismuu
ATC) ptipadaji v ivahu dva mechanismy zodpovédné za nizky objem dlouhodobého majetku.
Prvnim muze (a nemusi) byt vyuzivani ndjmu (v€. prondjmu prostor) a leasingu namisto
Vlastnictvi majetku. Druhou pfi¢inou je nesporn¢ vysoké odepsanost dlouhodobého majetku a
vztah odpist a investic u dlouhodobého majetku.

Hmotny a nehmotny majetek je u TSB a CZC zhruba vyrovnan (v netto vyjadfeni,
tj. v zastatkovych cenach), v ptipadé ATC je hmotny majetek zhruba 40x vétsi nez nehmotny.
Je tieba vzit v potaz slozeni nehmotného majetku — jsou to predevs§im ocenitelna prava, a z nich
hlavné SW. Doba odpisovani nechmotného majetku je kratka, u SW zpravidla 3 roky (TSB
Vv Priloze k zavérce uvadi maximalni pfipustnou dobu odpisovani dlouhodobého nehmotného
majetku 5 let).

SW zajist'ujici provoz e-shopu ziejmé slouzi po dlouhou fadu let. Napt. TSB v roce 2010 spustil
novy e-shopovy SW (Tiskova zprava TSB, 10.8.2010) a od té doby se podobna informace
neobjevila. SW z roku 2010 je zfejmé davno odepsan, moralné ani technicky vSak nezastaral
natolik, aby muselo byt investovano do nového, postacuje pribézné vylepSovani. E-shopovy
SW neni jediny, ktery firmy pouzivaji, musi mit SW kancelatsky, ucetni aj.

UZite¢nou informaci v této zaleZitosti dava analyza odepsanosti dlouhodobého majetku TSB.
V nasledujici Tabulce 9 uvedené miry odepsanosti byly stanoveny jako podil ,korekce*
(opravek) k ,,brutto* (potizovaci) hodnoté ptislusné rozvahové veli¢iny.

Dale jsou v Tabulce 9 ukazany provedené investice TSB. Objem investic byl pocitan jako rozdil
,hetto* hodnot dlouhodobého majetku (tj. nehmotného a hmotného) v roce bézném a
predchozim, zvySeném o upravy hodnot dlouhodobych aktiv (odpisy) bézného roku. Spravnost
vypoctu potvrzuje v letech 2014, 2016 a 2017 shoda se zavérkami TSB (OR, zavérky za roky
2014, 2016, 2017). V ostatnich letech tyto informace absentuji.

Tabulka 9 Dlouhodoby majetek TSB: mira odepsanosti a investice

Kategorie dlouhodobého majetku 2014 2015 2016 2017

Dlouhodoby majetek 60 % 69 % 76 % 78 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 43 % 50 % 58 % 67 %
Software 85 % 73% 79 % 85 %
Dlouhodoby hmotny majetek 65 % 76 % 82 % 82 %
Movité véci a jejich soubory 66 % 76 % 82 % 82 %
Investice do dlouhodobého majetku (tis. K<) 4 459 3395 3116 5136
z toho do hmotnych movitych véci a souborti - - 87 % 97 %
Pomér investice / dlouhodoby majetek (netto hodnoty) 19% 18 % 21 % 38 %

Zdroj: OR (tGcetni zavérky TSB), vlastni vypocty

Z Tabulky 9 je patrna vysoka a stale narGstajici odepsanost dlouhodobého majetku, z 60 %
v roce 2014 stoupla na 78 % v roce 2017, z toho u nehmotného majetku z 43 % na 67 % a
u hmotného z 65 % na 82 %.

Uskute¢néné investice (16 mil. K¢ za 4 roky) svym objemem nestaci na zastaveni trendu
starnuti (pfesnéji — ucetniho starnuti) dlouhodobého majetku. Kratkodoby efekt je patrny u SW
— vroce 2015 muselo dojit k vyznamngj$i investici do SW (mira odepsanosti viditelné
poklesla), a dale v roce 2017 u dlouhodobého movitého majetku (mira odepsanosti stagnovala).
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Objem provedenych investic je z uCetniho pohledu nedostatecny, nesta¢i ani na prostou
reprodukci, avSak skute¢nou potiebu investic nelze z pohledu externiho posuzovat.

Odepsanost majetku nelze u agregatu MPO posoudit pro nedostateéna data, u konkurenta TSB
je mira odepsanosti obdobna TSB az na dlouhodoby hmotny majetek CZC, ktery je odepsan
jen z 45 %. CZC totiz v letech 2017 a 2018 vyznamné investoval do hmotnych movitych véci,
které jsou uz od roku 2014 hlavni polozkou dlouhodobého hmotného majetku, a v obdobich
2017/18 a2018/19 do staveb; celkova investice do dlouhodobého majetku (rozdil brutto hodnot
2015-2019 je cca 30 mil. K¢).

3.4.2 Obézna aktiva

Vychozim bodem je vertikalni analyza pouze obéznych aktiv (vaha 100 % pfislusi obéznym
aktiviim). Tato analyza je prezentovana v nasledujici Tabulce 10 (opét za posledni dvé Gcetni
obdobi TSB, CZC a ATC). Agregat MPO dil¢i polozky pohledavek neobsahuje, napocitany
mohly byt jen podily zasob (37 % v roce 2018), pohledavek (35 %) a kratkodobého finanéniho
majetku a penéznich prostredkt (27 %).

Tabulka 10 Vertikalni analyza obéznych aktiv

TSB czc ATC

Konee idetnho obdobi 2016 | 2017 | 206 200 | 2017 | 2018

Obézna aktiva 100% | 100%]| 100% | 100%]| 100% | 100 %
Zasoby 44 % 36 % 67 % 67 % 54 % 58 %
Pohledavky 13% 12 % 27 % 24 % 46 % 41 %
Kratkod. obch. pohledavky 12 % 12 % 18 % 16 % 29 % 28 %
Ostatni kratkod. pohledavky 1% 1% 9% 7% 15% 13 %
Dohadné ¢ty aktivni 0% 0% 7% 6 % 10 % 8 %
Kratkodoby finan¢. majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Penézni prostredky 42 % 52 % 6 % 9% 0% 0%

Zdroj: OR — zavérky pfedmétnych firem, vlastni vypocty

Na poslednim tadku Tabulky 10 udivuje TSB mimofadné vysokym stavem penéznich
prostfedki, ty tvofi az polovinu obéznych aktiv. Stav je vyznamné vyssi nez u kteréhokoliv
Z porovnavanych subjektii. Je mozné toto Castecné pripsat vanocni sezoné, avSak obecné se
jedna o jev ne zcela zdravy a ziejmé dlouhodoby. V piedeslych tiech letech (2013-2015) byl
podil penéznich prostfedkl na obéznych aktivech 38 %, 48 % a 39 % (pramér za pét let je
44 %).

I kdyz TSB nema urocené zdroje, tzn. piebytecné penézni prosttedky nezplsobuji tirokovy
naklad, firma je mohla vyuzit 1épe nez k drzeni na uctech. Nelze ale vyloucit, ze firma penize
hromadi Gmysln¢, napt. ke zlevnénym povanocnim nadkuptiim ve velkoskladech ¢i k jinému
piijatelnému ucelu.

Je nutno varovat pfed pfimym porovnavanim stavu penéZznich prosttedktt TSB s CZC a ATC.
TSB ma zavérku hned po Vanocich, k ultimu roku (31.12.), konkurenti k 31.3. a 30.6. Je-li
hlavni hybnou silou nahromadéni penéznich prosttedki na rozvaze TSB vanoc¢ni sezona,
rozvahy konkurence ji ovlivnény byt nemohou.
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3.4.3 Vlastni kapital

Zakladni kapital TSB byl v roce 2005, v souvislosti se zménou pravni formy z S.r.o. na a.s.,
navysen ze 100 tis. K¢ na 5 mil. K¢, a takovy ziistal dosud. Vzhledem k velikosti firmy je maly,
¢ini néco malo pres 1 % z aktiv.

Kromé nepatrného zakladniho kapitalu je vlastni kapital TSB tvofen vyhradn¢ zisky minulych
obdobi a bézného obdobi. TSB neeviduje 4zio ani kapitdlové fondy a nema vytvoreny fondy ze
zisku. V roce 2013 byl v rezervnim fondu 1 mil. K¢, fond ale byl v roce 2014 rozpustén.

Ptiloha 4 ukazuje, Ze konkurenti TSB jsou na tom se zédkladnim kapitalem jesté hife (oba cca
0,6 % z aktiv), ovSem v podilu vlastniho kapitdlu na aktivech se rozchézeji. ATC ho ma
na solidnich 30 %, zato u problémové CZC neptekvapi vlastni kapital v objemu pouhych
10 % z aktiv. TSB je s 25 % blize ATC. Ob¢ firmy maji strukturu vlastniho kapitalu bohatsi
nez TSB, popis jednotlivych polozek vlastniho kapitalu by ale nic podstatného nepfiinesl.

Dividendy TSB (vyplacené podily na zisku v¢. zaplacené dang)

Vyprodukovany zisk byl jen ¢astecné vyuzivan na posilovani vlastniho kapitalu, jeho podstatna
¢ast byla vyplacena majiteli TSB, firmé Gradient Group. VySe dividend byla zjiSténa n€kolika
zpusoby:

- Vypoctem: Cisty zisk roku (n-1) + rozdil nerozdélenych ziska roku (n-1) a roku n;
- Vyplacené podily na zisku z vykazu cash flow (OR, zavérky TSB);

- SniZeni vlastniho kapitalu ve vykazu o pohybech ve VK (OR, zavérky TSB);

- Z textu Prilohy k ucetni zavérce (OR, zavérky TSB).

Moznosti 2, 3 a 4 mohly byt vyuzity, pokud Ptiloha k zavérce ptislusny podklad obsahuje
(neplati to kazdy rok). V kazdém roce ale jsou k dispozici pfinejmensim dvé nezavisle
stanovené hodnoty, a pokazdé se shoduji. Zjistény vysledek je ukazan v nasledujici Tabulce 11.

Tabulka 11 Vyplata podila na zisku T.S.Bohemia (v tis. K<)

2013 2014 2015 2016 celkem
Vysledek hospodateni za Gigetni obdobi 40038 | 42554 51411 44089| 178092
Ve firmé& zadrZena &ast zisku 6 038 5554 27 377 4089 43 058
Vyplacené podily na zisku v&. zaplacené dané 34000 37000 24034 40000| 135034

Zdroj: OR (zavérky TSB), vlastni vypocty

Dosazeny Cisty zisk se vztahuje k roku, uvedenému v zahlavi Tabulky 11. Rozd¢€leni zisku na
cast v TSB zadrZzenou a cast ptipadajici na vyplatu dividend je provedeno aZ v roce
nasledujicim — po vyroku auditora k zavérce, schvaleni zadvérky a schvaleni vyplaty dividend
valnou hromadou. Protoze v OR neni uloZena zaveérka TSB za rok 2018, neni rozd€leni zisku
zroku 2017 znamo. Vyplatni pomér (Tabulka 11) udava, jaka cast Cistého zisku je urcena
k vyplate.

I kdyZz ze ziski dosazenych v letech 2013-2016 byla pouha c¢tvrtina ponechana v TSB,
zpusobila (spolu s mirnym poklesem celkovych aktiv) zvySeni podilu vlastniho kapitalu
na bilan¢ni sumé z 11 % v roce 2013 na 25 % v roce 2017. Vyd¢lkova sila TSB se v tomto
kontextu zda byt velmi dobra, posouzena bude pii analyze pomérovymi ukazateli.
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3.4.4 Cizi zdroje

Podil casového rozliSeni pasiv TSB je nepodstatny (po vSechna léta mensi nez 1 %).
Financovani rozvahy je tedy (s malou nepiesnosti) tvofeno pouze vlastnim kapitalem a cizimi
zdroji, a ty jsou rovny zavazkim (TSB nevytvafi rezervy).

Pomeér cizich zdrojt k celkovym aktiviim je jeden z Casto pouzivanych pomérovych ukazatela
— celkova zadluzenost. V ptipadé TSB klesal z 89 % v roce 2013 na 74 % v roce 2017, pokles
byl zptisoben stejnym mechanismem, ktery zvySoval podil vlastniho kapitalu. Takovy pokles
zadluzenosti ma zna¢ny vyznam: TSB se z pdsma vysoce piedluzenych, rizikovych firem
propracoval mezi firmy respektovanéjsi.

Zakladni struktura zavazku, tj. cizich zdroju, je ukazana v nasledujici Tabulce 12.

Tabulka 12 Struktura zavazku T.S.Bohemia v letech 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Zavazky (= cizi zdroje) 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Zavazky dlouhodobé (k ovladajici osobg) 8,4 % 12,4 % 9,9 % 13,8 % 14,8 %
Zavazky kratkodobé 91,6 % 87,6 % 90,1 % 86,2 % 85,2 %
kratkodobé zavazky z obch. vztahti 85,6 % 80,7 % 78,6 % 73,4 % 70,9 %

Zdroj: OR (zavérky TSB), vlastni vypocty

Dlouhodobé zavazky jsou tvofeny témét vyhradné zavazky k ovladajici osobé, tj. ke Gradient
Group, Vv kratkodobych zavazcich dominuji zavazky zobchodnich vztaht. Jejich podil
na celkovych zavazcich neustale vyznamné klesal, v roce 2017 uz na 71 %.

Otazkou je pifimétenost zavazki Krozsahu podnikani TSB. Posouzeni je mozné jediné
porovnanim s obdobnymi podniky, a to na zaklad¢ porovnani zdvazkl z obchodnich vztahtl s
trzbami (ukazatel aktivity — obratovosti). V piripadé agregatu MPO chybi tdaje pro stanoveni
doby obratu kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahtl, stanovit 1ze dobu obratu veskerych
kratkodobych zavazkid. Ta byla pro srovnani vypoctena i u ostatnich subjekta.

Hodnoty téchto dvou ukazatelii (Ptiloha 7) ukazuji vyrovnanost dob obratii TSB, CZC a MPO.
Jedind ATC, a to v obratovosti zdvazkl z obchodnich vztaht, je vyrazné jina. Jeji doba obratu
zavazkll z obchodnich vztahli necini ani polovinu dob obratu TSB i CZC. Tato odli$nost v§ak
neni zadnou ptednosti. Zalezi i na relaci dob obratu obchodnich pohledavek ku obchodnim
zavazkim. ATC ma relaci nastavenu 18,5 ku 17,5 dne (primér dvou poslednich let), zatimco
TSB a CZC prakticky shodné (pramér 8,5 ku 42,8 dne). ATC plati svym dodavatelim diive
neZ inkasuje zakazniky.

Zbyvajici kratkodobé zavazky TSB nepfedstavuji nic mimofadného. Nejvétsi z nich jsou
datiové zdvazky ke statu (posledni tfi roky okolo 9 % celkovych zdvazkl). Zbytek jsou tii
skupiny, kazda se zhruba 1,5% podilem na celkovych zavazcich (zdvazky k zaméstnanciim a
k jejich pojisténi, kratkodobé ptijaté zalohy, a tfeti skupinou jsou dohadné ucty pasivni a jiné
zavazky).

TSB nema zadné bankovni Givéry ani neemitovala dluhopisy, totéz plati pro CZC. Naproti tomu
ATC a agregat MPO maji poskytnuty avéry. V ptipadé ATC financuji cca 20 % rozvahy,
u agregatu MPO 14 %.
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3.5 Horizontalni analyza T.S.Bohemia

Horizontalni analyza je provedena pouze u TSB a piedstavena je v Ptiloze 5. Zakladnim
pozorovanym rysem je mirné, vice mén¢ trvalé smrStovani rozvahy, ackoliv trzby mirné
vzrostly. Presnéji vzato, po tiiletych poklesech aktiv doslo mezirocné (2017/16) k jejich
narustu, celkoveé vSak aktiva od roku 2013 poklesla o 6 %. Tento vyvoj aktiv je determinovan
vyvojem obéznych aktiv (maji 92% podil na aktivech), dlouhodoby majetek se vyviji odlisné,
ale na vyvoj rozvahy ma nepatrny vliv (jeho podil na aktivech je v roce 2017 pouha 3 %).

Dlouhodoby majetek po celou dobu pomérné razantné klesal, za celé¢ obdobi klesl o 54 %.
Vyvoj byl popsan jako investicemi nekompenzované odpisové starnuti, za kterého nedochazi
ani Kk prosté reprodukci. Zajimavy uz je jen fakt, Ze horizontalni analyze neunikl nartust objemu
SW v roce 2015 a zastaveni poklesu objemu hmotnych movitych véci v roce 2017, které odhalil
uz rozbor odepsanosti v Tabulce 10.

Za smr$tovanim obéznych aktiv, potazmo celé rozvahy, stoji vyznamna redukce zasob zbozi.
Ty za sledované obdobi poklesly o 36 %. Protoze §lo o setrvaly, ne nahodny (jednolety) jev,
TSB ziejmé& optimalizovalo zasoby. Zbyvajici dvé slozky obéznych aktiv, pohledavky a
penéZni prostfedky, vV tomtéZ obdobi rostly, oboji o cca 30 %. Jejich rist nedokézal prevazit
36% pokles zasob, pro¢ez obézna aktiva poklesla o 5 %.

Vertikalni analyza (Tabulka 10; Ptiloha 3) ukazuje, Ze rozhodujici polozkou pohledavek,
dlouhodobych i kratkodobych, jsou pohledavky z obchodnich vztahti. Ty urcuji dynamiku
celkovych pohledavek. Celkové pohledavky, kratkodobé pohledavky i1 kratkodobé pohledavky
z obchodnich vztahd ve sledovaném obdobi (S vyjimkou poklesu 2014/13) rostly. Celkové a
kratkodobé pohledavky 1,30krat a pohledavky z obchodnich vztahti 1,38krat (Ptiloha 5).

Nasledujici Tabulka 13 pfedevsim zkouma souvislost vyvoje pohledavek z obchodnich vztaht
a vyvoje trzeb. Celkovy nartist obchodnich pohledavek ¢inil za celé obdobi 38 % oproti 22%
narustu trzeb. Pfitom prakticky cely nérGst trzeb se odehral hned v prvnim obdobi. Nartst
2014/13 ¢inil 20 %, pti¢emz tehdy pohledavky z obchodnich vztahi meziroéné klesly o 9 %.
Rist pohledavek se dostavil az v dalSich letech, kdy trzby jiz stagnovaly. To znamena, Ze
na vyvoj obchodnich pohleddvek ma vyvoj trzeb az druhotny vliv.

Tabulka 13 Indexy ristu aktiv T.S. Bohemia v letech 2013-2017

2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2017/13
Trzby 1,20 0,99 0,98 1,04 1,22
Aktiva 0,98 0,95 0,91 1,11 0,94
Dlouhodoby majetek 0,81 0,80 0,79 0,91 0,46
Obézna aktiva 0,98 0,96 0,91 1,11 0,95
zbozi 0,83 1,12 0,78 0,89 0,64
kratkodobé pohledavky 0,86 1,12 1,29 1,04 1,30
kratkod. obchodni pohledavky 0,91 1,13 1,28 1,05 1,38

Zdroj: OR (zavérky TS Bohemia), vlastni vypocty

Hlavni zjiSténi na strané pasiv je zdravy vyvoj poméru vlastniho kapitalu k cizim zdrojim,
zpusobeny nartstem vlastniho kapitalu (za celé obdobi o 118 %) a poklesem cizich zdrojii
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(0 21 %). Za zna¢nym vzrustem vlastniho kapitalu stoji sluSny a stale stoupajici Cisty zisk, ktery
z 8,5 % aktiv v roce 2013 vzrostl 1,5krat na 13,4 %° v roce 2017.

Cizi zdroje jsou po celé obdobi tvoieny vyhradné zavazky. Zavazky dlouhodobé, tvorené témér
vyhradné zavazky ke skupiné Gradient Group, za stejné obdobi vzrostly 1,4krat a ostatni
kratkodobé zavazky 1,7krat. Tyto dvé polozky ale maji na celkovych zavazcich maly podil,
rozhodujici jsou kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti (viz numerické hodnoty v Tabulce
12). Ty ve sledovaném obdobi poklesly o 35 %. Vysledkem protismérnych pohybu dil¢ich
slozek celkovych zavazkl byl jejich pokles, za sledované obdobi o 21 %, a o stejné procento
poklesly i cizi zdroje.

Zdravy vyvoj zadluzenosti TSB lze tedy piipsat dvéma hlavnim faktorim — dobré ziskovosti
posilujici vlastni kapital, a poklesu zavazkii z obchodnich vztahli, snizujicimu objem cizich
zdroju.

3.6 Pomérova analyza

Pomérova analyza byla provedena v souladu s teoretickou ¢asti prace, vypocitané pomérové
ukazatele TSB za vSechny sledované roky jsou obsazeny v Piiloze 6. V Piiloze 7 pak jsou
pomérové ukazatele vSech Ctyf porovnavanych subjektl za posledni dvé dostupna Ucetni
obdobi. V pfedchozim textu Se S pomérovymi ukazateli jiz pracovalo, zde jsou pouzity
k posouzeni celkové finan¢ni situace a kondice porovnavanych subjektd.

3.6.1 Rentabilita.

V ukazatelich rentability je CZC naprostym outsiderem pro svou neuspokojivou ziskovost
(z poslednich tii obdobi dvakrat v hluboké ztraté a jednou na ¢erné nule). Jeho rentabilita tedy
nebude komentovéna.

TSB dosahuje vysokych hodnot ROE, na kterych se podepisuje jak slusny cisty zisk, tak nizky
vlastni kapital. ROE sice ze 78 % v roce 2013 Klesa na 52 % v roce 2017, ale i tak jde o velmi
dobré hodnoty. Tento pokles ROE je dan rychlej$im ristem vlastniho kapitalu nez ¢istého zisku.
Mezi léty 2013 a 2017 stoupnul Cisty zisk 1,48krat a vlastni kapital 2,18krat (Ptiloha 5). Podil
ristovych indexi je 0,676 a praveé v tomto poméru ROE mezi roky 2013 a 2017 pokleslo.

ATC a agregat MPO v porovnani s TSB neobstoji. Pii ponékud vy$§im podilu vlastniho
kapitalu (v poslednich dvou letech cca 32 % a 44 % proti 25 % TSB) dosahuji ROE na Grovni
16 %. To neni $patna hodnota, nicméné TSB zhodnocuje jméni akciondit podstatné 1épe nez
porovnavané subjekty. Majitel Cast dosazeného zisku z TSB odcéerpava dividendou, coz
znamena, ze jednak ¢ast svého vynosu inkasuje, jednak snizeni vlastniho kapitalu o vyplacenou
dividendu ptisobi ve prospéch vyssi hodnoty ROE v nasledujicim Géetnim obdobi (jmenovatel
ROE je sniZen o vyplacenou dividendu).

Vydélkovou silu firmy hodnoti ukazatelé ROA a ROS. V souladu s teoretickou ¢asti prace je
pro porovnavani firem korektné&jsi pouziti ROA a ROS pocitaného z EBIT.

Co se tyka rentability aktiv, TSB ma nad vSemi porovnavanymi subjekty vyraznou ptevahu
v obou ukazatelich ROA. Zdlraznit je tieba, ze TSB si pfevahu udrzuje i pfesto, Ze uz nema
v pfipadé ROE. Druhym faktorem, ktery ovliviiuje pouze relaci TSB a agregatu MPO je
skutec¢nost, ze aktiva TSB jsou uméle snizena vyvedenim nemovitosti do Desmos Real

® Tyto hodnoty jsou ukazatele rentability ROA pocitané z Cistého zisku.
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Orientacni vypocet ale ukazuje, ze i S nemovitostmi by obé ROA (cca 14 % a 11 %) zGstala
nejvyssi.
V piipadé ROS uz TSB pied¢i pouze konkurenty (ATC a samoziejmée 1 CZC), vedouci pozici

ma agregat MPO. Ukazatel TSB (opét prumér za posledni dva roky — cca 3,4 %) neni od MPO
(cca 4,1 %) ptilis vzdalen, zato je vyznamné nad ATC (cca 1,3 %).

Lze fict, Ze ve vSech ukazatelich profitability je TSB vyznamné leps$i nez jeho konkurenti, a
s vyjimkou rentability trzeb také lepSi nez agregat MPO. Aktiva i trzby dokdze TSB
zhodnocovat vyrazné 1épe nez konkurenéni ATC a CZC. Odsud prameni schopnost TSB
navySovat vlastni kapital pii soucasné vyplat€¢ masivnich dividend.

3.6.2 Likvidita.

Ukazatele likvidity jsou veli¢iny odvozené ze struktury obéznych aktiv a z kratkodobych
zavazkl. Od struktury obéznych aktiv se pfitom predevsim zdda ucinna podpora vlastniho
podnikani.

Hodnoty bézné a pohotové likvidity TSB (Ptiloha 6) se priabézné zlepsovaly a v roce 2017 uz
jsou blizko dolnim hranicim doporucenych intervali. Okamzita likvidita se také zvySuje, prvni
tfi roky doporu¢enym hodnotdm vyhovuje a v letech 2016 a 2017 je jiz piekracuje. Pfi¢inou
nizkych hodnot likvidity béZzné a pohotové a soucasné vysoké hodnoty likvidity okamzité je
chronicky vysoky objem penéznich prostfedkt a kratkodobych zévazki, neptfiméteny objemu
zasob a pohledavek.

Pohotova i okamzité likvidita jsou nejvyssi ze vSech sledovanych subjektd, pohotova se ptili§
nelisi od ATC a MPO (CZC je opét vyznamné nejhorsi). Hodnoty okamzité likvidity jsou
od srovnavanych subjektti diametraln¢ odlisné. Primér TSB za dva posledni roky je 0,68,
zatimco u CZC 0,07, ATC ma 0,00 a agregat MPO 0,37. Doporuc¢enym hodnotdm okamzité
likvidity (0,2 - 0,5, viz Tabulka 1) vyhovuje jedin¢ agregat MPO. TSB doporuceny interval
piekracuje a CZC 1 ATC jsou hluboko pod nim.

Hodnoty béZzné a pohotové likvidity TSB je ziejmé mozné s vyhradou akceptovat, okamzita
likvidita je zbyte¢né vysoka a nema opodstatnéni. Likvidita je spolu s profitabilitou povazovana
za zékladni prvky finan¢niho zdravi. Lze usoudit, Ze TSB lze povazovat za firmu s pfijatelnou
finan¢ni kondici.

3.6.3 Aktivita.

Hodnoty pouzivanych ukazatelti — doby obratu a ve tfech ptipadech i hodnoty rychlosti obratu
— jsou ukazany v Ptilohach 6 a 7.

Podstatna jsou dvé zjisténi: Za prvé, TSB se daii vSechny doby obratu (aZ na obrat pohledavek)
zkracovat, tzn. intenzifikovat chod firmy. A za druhé, vSechny porovnavané subjekty jsou
Vv obratovostech celkem vyrovnany, nelze prohlésit, Ze by néktery z nich jasné vynikal ¢i
zaostaval. Rozdily v dobach obratu celkovych aktiv a dlouhodobého majetku nelze brat vazné
pro odli$né nastaveni pomér dlouhodobého majetku.

Zajimava je vzacna vyrovnanost v obratce zasob (zdsoby vSech firem jsou tvoieny vyhradné
nebo témet vyhradné obchodnim zbozim — viz Tabulka 7). Pritom sortimenty se zasadné lisi.
TSB, CZC a ATC maji tézist€¢ v ICT/CE zbozi, agregat MPO je Sirokospektralni
goods — FMCG). Kazdy z téchto sortiment vyZzaduje odlisné pojeti v fizeni skladu. Zatimco
elektronika se skladovanim nekazi, podstatna ¢ast FMCG ma limitovanou trvanlivost (proto
nazev rychloobratkoveé).
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Doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi maji TSB a CZC téméi shodné a
na vyte¢né urovni (8-9 dni), zatimco ATC ji mé vice nez dvojndsobnou (cca 18 dni). Je mozné,
ze rozdil souvisi se strukturou zakaznikl (s podilem trzeb realizovanych na fakturu).

Doba obratu pohledavek TSB z obchodnich vztahti se za 5 let o 1 den prodlouzila (ze 7,9
na 8,9 dne), coz ma dopad i na dobu obratu celkovych kratkodobych pohledavek. Protoze trzby
TSB v daném obdobi v podstaté stagnovaly, vyvoj nejspis nejde pfipsat novym teritoriim,
novym zpusobim prodeje a podobnym vliviim, TSB rovnéz téméft jist€ nepolevil ve vymahani
pohledavek v prodleni. Prodlouzeni nejspi§ ma jiné piiciny. Jak jiz bylo uvedeno, struktura
trzeb (zakaznikl) a platebnich kanalt je komplikovana. Za malym prodlouzenim doby obratu
obchodnich pohleddvek mtze stat vyznamné prodlouzeni této doby u jedné skupiny zakaznika
¢i u jednoho platebniho kanalu. Davalo by smysl zjistit 0 tomto jevu néco blizsiho, avSak udaje
potiebné K ptislusné analyze jsou externimu analytikovi nedostupné.

V této souvislosti davaji zajimavé informace udaje o pohledavkach TSB po lhité splatnosti
Vv nasledujici Tabulce 14.

Tabulka 14 Charakteristiky pohledavek T.S.Bohemia z obchodnich vztaht po 1htté splatnosti

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | celkem | podily

do 30 dnti po splatnosti 2552| 1880, 2541| 2964 9937 96 %
30-60 dnti po splatnosti 0 205 214 0 419 4%
nad 60 dnti po splatnosti 0 0 0 0 0 0%
celkem v prodleni 2552| 2085| 2755| 2964| 10356 100 %
obchodni pohledavky celkem 35028 | 31867 | 35971 | 46126| 148992
podil pohledavek po lhuité 73%| 65%| 7,7%| 64% 7,0 %

rozvahové korekce k pohledavkam z
obchodnich vztahi

Zdroj: OR (zavérky T.S.Bohemia), vlastni vypocty (idaje za rok 2017 nejsou v OR)

Tabulka podava hned tfi pozitivni informace: Za prvé, k prodluZzovani doby splatnosti nejspis
dochazi v ramci lhity splatnosti. Za druhé, podil pohledavek po lhité splatnosti se udrzuje
nacca 7 % z celkovych pohledavek z obchodnich vztaht a nelze vysledovat riistovy trend. Treti
skute¢nosti je, ze drtiva ¢ast pohledavek po 1hiité splatnosti (96 %) je zinkasovana do 30 dnii a
zbytek do 60 dnil po 1hiite (proto nejsou k témto pohledavkam vytvotreny opravné polozky).

Jedinym nezdravym jevem u TSB je zbyte¢né dlouhd doba obratu obéznych aktiv, delsi nez
u konkurence a srovnatelna s agregatem MPO. Pfitom v dobé€ provozniho cyklu (soucet doby
obratu zasob a pohledavek) TSB konkurenci ptedci. Pri¢inou dlouhé doby obratu ob&znych
aktiv je jednoznacn€ neimérné vysoky stav penéZnich prostfedk. Vezme-li se za méftitko
rozdil doby obratu obéznych aktiv a doby provozniho cyklu (tj. pomyslna ,,doba obratu
penéznich prosttedkt*), pak TSB v poslednich dvou letech penize drzelo 35 dni, MPO 23 dni,
CZC 3,6 dnu a ATC jen 0,7 dne. Alternativa pro TSB bude uvedena v ramci navrhu

optimalizace rozvahy.

CZC ma ukazatele aktivity (aZ na ,,dobu obratu penéznich prosttedkii*) velmi blizké TSB, snad
by jejich udaje Slo povazovat za jakysi standard pro tento typ podnikani. ATC se odliSuje
ve dvou ohledech.
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Vice nez dvojnasobna doba obratu pohledavek ATC oproti priméru TSB a CZC ma za nasledek
1,5krat delsi dobu provozniho cyklu (soucet dob obratu zasob a pohledavek). To znamena, ze
ATC ma umrtveny penize v nepenéznich obéznych aktivech (konkrétné v pohledavkach) déle
nez konkurence.

Druhym nedostatkem ATC je vyznamn¢ krat$i doba obratu zavazki z obchodnich vztaht, nez
jakou maji TSB a CZC. To by samo nebyl takovy problém, jako Spatn¢ nastaveny vztah dob
obratu pohledavek z obchodnich vztahii k zdvazkiim z obchodniho vztahu. Nelze vyloucit, Ze
hlavnim dodavatelem ATC je jeho polsky vlastnik dosahujici takto mnozstevnich slev, a tedy
neni v moci ATC splatnost zavazkii ovlivnit.

3.6.4 ZadluZenost.

Zadluzenost TSB se vyvijela obracen¢ k vyvoji vlastniho kapitalu, celkovd zadluzenost
(tj. podil cizich zdroji na aktivech) klesla z89 % v roce 2013 na 74 % v roce 2017.
Odpovidajici vyvoj zaznamenaly i mira zadluzenosti a finan¢ni paka.

V poslednich dvou sledovanych obdobich ve vysoce rizikovém péasmu setrvaval CZC
(zadluZenost 87 %). ATC se zadluzenosti okolo 65 % a stejné tak agregat MPO s primérnou
zadluzenosti 55 % ziejmé jiz jsou pro banky piijatelné, obé také maji ve svych rozvahach
bankovni Gvéry (u ATC ¢ini 20 % z aktiv, u agregatu MPO pramérné 14 % aktiv).

Z pohledu kryti urokovych nékladt se u TSB a CZC, které nemaji zadné bankovni uvéry, a
tudiz ani Urokové naklady z nich plynouci, neda o urokovém kryti v pravém slova smyslu
hovofit. Urokové kryti u nich uvedené bylo napoéitano zpoméru EBIT k irokovym a
podobnym nakladim na ovladajici osobu. U zbyvajicich dvou subjekti, ATC a agregatu MPO,
které bankovni Uvéry maji, je urokové kryti pocitdno ve vztahu k celkovym urokovym a
podobnym nékladiim, v kterych naklady na ovladajici osobu jsou druhotadé.

Takto stanovené urokové kryti TSB je velmi dobré, prakticky neklesa pod hodnotu 40, zato
u CZC je problémové — v obdobi 1918/19 je EBIT dokonce zaporny. I zde se potvrzuje obtizna
finan¢ni situace CZC. Zbylé dva subjekty dosahuji hodnot okolo 10, které lze povazovat
za vyhovujici.

Z pohledu zadluZenosti hodnoceno, ATC a agregat MPO nezavdavaji pficiny ke kritickému
pohledu. TSB se uz z pasma zvySen¢ho Uveérového rizika vymanilo a lze ocekévat dalsi
pozitivni vyvoj. Obtizna financni situace CZC se zde projevuje velmi vyrazné, CZC je nadéle

firmou znac¢n€ rizikovou a bude zajimavé, jak rychle a v jakém rozsahu se avizovana
restrukturalizace pod novym majitelem uplatni.

3.6.5 Ukazatele kapitalového trhu

Z nich je aplikovatelny pouze dividendovy vyplatni pomér. Ten jiz byl pfedstaven v kapitolach
vyse a neni tieba ho zde opakovat. Postaci pfipomenout, ze z kumulovanych zisku let 2013
2016 bylo vyplaceno 76 %.

3.7 Mira naplnéni bilan¢nich pravidel

wev

strucné rekapitulovana:

- Zlaté bilan¢ni pravidlo: dlouhodoby majetek ma byt financovan vlastnim kapitalem;
- Pravidlo vyrovnaného rizika: stejné podily vlastniho kapitalu a cizich zdroji;
- Pari pravidlo: ¢ast dlouhodobého majetku mohou financovat dlouhodobé cizi zdroje;
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- Pravidlo dva ku jedné: ob&éZzna aktiva maji dvakrat pievySovat kratkodobé zavazky.

Tamtéz je poukazano na ekvivalenci druhého pravidla s pozadavkem na celkovou zadluzenost
50 %, tretiho pravidla s pozadavkem na nezaporny Cisty pracovni kapital a ¢tvrtého pravidla
s pozadavkem bézné likvidity 2,0.

Mira naplnéni téchto pravidel c¢tyfmi sledovanymi subjekty je ukézana v nasledujici
Tabulce 15.

Tabulka 15 Plnéni bilanénich pravidel ¢tyfmi porovnavanymi subjekty (v mil. K¢)

TSB CczC ATC MPO

. 31.12. | 31.12.| 31.3. | 31.3. | 30.6. | 30.6.
Pravidlo | Formulace Ukazatel 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 2017 | 2018

Zlaté DM/ VK

; DM/ VK 0,16 0,12 1,30 1,22 0,07| 0,06 1,17 1,17
bilan¢ni ~<]

mira zadlz. CZ| 7 e | 3240 201| 836! 871| 224 193] 132 123

vyrovnani |/ VK= 1

fizika gell zpdlne / 9 %| 87% 87%| 67%| 64%| 56% %
CZ /A ~50 % CZ/A 6% | 74% 0} o 0} ol 56 % | 55 %

pari VK + dlouhod. |VK+DCZ i i

avidlo |CZ_DM>0  |-DM 121 148| -10,7| -106| 1597 1728| 365/ 309

dvaku | OA/kritkod. | béZné 141 146| 101 102 173 184] 128 125

jedné zavazky =2 likvidita

Zdroj: OR (zavérky firem), MPO (2019), vlastni vypocty

V Tabulce 15 jsou A = aktiva, DM = dlouhodoby majetek, VK = vlastni kapital, CZ = cizi
zdroje, DCZ = dlouhodobé cizi zdroje, CPK = &isty pracovni kapital. V téetim sloupci je uveden
ukazatel, jehoZ hodnoty jsou ukazany ve sloupcich dalSich. Pokud hodnota alespon pfiblizné
vyhovuje pravidlu, je pfislusné policko podbarveno zelené, je-li s pravidlem v zna¢ném
nesouladu, podbarveni je ervené.

Z4dny ze subjektil nesplituje viechna uvazovana pravidla s pfijatelnou toleranci. Zcela propada
CZC — ptedluzena firma s nizkou likviditou ma nejhorsi shodu se zlatym pravidlem a problémy
s pari pravidlem. Zadny ze zbyvajicich subjektii neméa problém s pari pravidlem (ATC ho
znaéné preplituje), vSechny v zdsad€ vyhovuji zlatému bilanénimu pravidlu (TSB a ATC ho
plni piesvédcivé diky extrémné nizkému objemu dlouhodobych aktiv, MPO ho mirné
piekracuje).

Splnéni komplexu pravidel se nejvice blizi agregat MPO. Pfiblizné vyhovuje zlatému
bilan¢nimu pravidlu a pravidlu vyrovnani rizika a splituje pari pravidlo. Nenapliuje pravidlo
dva ku jedné, ma vsak spravné nastaveny doby obratu pohledavek a zavazku (24:59). Obé zbylé
firmy (TSB 1 ATC) splituji zlaté pravidlo a pari pravidlo, avSak nenapliuji pravidlo vyrovnani
rizika a pravidlo dva ku jedné, pfi€emZ u obou téchto pravidel ma ATC pozici lepsi nez TSB.

V zéavéru kapitoly 2.2. se konstatuje, Ze ani vétsi odchylky od empiricky stanovenych bilan¢nich
pravidel nemusi znamenat vazné ohrozeni existence podniku, Ze hodnoty ukazatelii bilan¢nich
pravidel mohou byt oborové specifické. V piipad¢ agregatu MPO ta jedina odchylka Zadny
problém neptedstavuje, u CZC jsou tfi vdzné odchylky projevem hluboké krize, kterd — nebyt
nového vlastnika — sméfovala k zaniku firmy. Vyznamnost odchylek ATC a TSB byla testovana
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na piipadech Alzy a SWS. V nésledujici tabulce jsou ukazany kriteridlni hodnoty vSech c¢tyt
bilan¢nich pravidel pro pét velkych internetovych obchodi s ICT/CE sortimentem.

Tabulka 16 Plnéni bilanénich pravidel péti velkymi internetovymi obchody s ICT/CE

Bilanéni Formulace Kiiter. | ajza | ATC | sws | TsB | czc

pravidlo hodnota

zlaté bilancni dlouhodoby majetek/VK <10 0,29 0,07 0,15 0,14 1,26

vyrovndni rizika | celkové zadluzenost (CZ/VK) | =50 % 79 % 66 % 67 % 75 % 87 %
) (VK + dlouhod.CZ) - DM 745 1662 1002 134 -11

e [(VK + dlouh.CZ) - DM] / A >0 015| 040 030 030| -0,02

dva ku jedné bézna likvidita (OA/kr.zavaz.) ~2,0 1,20 1,78 1,43 1,43 1,01

Zdroj: OR (zavérky ptisluSnych firem), vlastni vypocty.

V Tabulce 16 je VK je vlastni kapital, CZ cizi zdroje, DM dlouhodoby majetek, OA obé&zna
aktiva. V piipad¢ pari pravidla jsou hodnoty v mil. K¢. Pfipojen je pomér vypocitané hodnoty
k aktiviim, ktery eliminuje velikost firmy a umoZiiuje porovnavani mezi nimi. Udaje jsou
praméry za posledni dvé zvefejnéna ucetni obdobi.

Az na problémovou CZC nabyvaji v§echny c¢tyfi firmy podobnych hodnot ukazateld bilan¢nich
pravidel. Lze se domnivat, Ze nalezené¢ odchylky od bilan¢nich pravidel mohou byt pro tento
segment firem pfijatelné, jak ostatné svédci dlouhodobé tspésné podnikanim téchto firem.

3.8 Optimalizace rozvahy T.S. Bohemia

V praktické ¢asti prace je kritizovan neimérné vysoky stav penéznich prostiedki TSB a
ukazany disledky tohoto stavu ptedevsim na likviditu a aktivitu. V této kapitole je modelovana
rozvaha TSB s alternativnim objemem penéznich prostfedkti a zkoumany dopady takového
kroku.

Model ptedpoklada vyuziti Casti penéznich prostfedki ke splaceni ¢asti kratkodobych zavazkd.
O stejnou Castku se snizi také obéZna aktiva, celkové zavazky, cizi zdroje a bilanéni suma.
Ostatni slozky obéznych aktiv a cizich zdrojt, dlouhodoby majetek a vlastni kapital se neméni.

Optimalizace byla provedena na rozvaze TSB k 31.12.2017. Ptislusné vztahy byly modelovany
v Excelu a feSeni bylo nalezeno pomoci funkce ,,Data — Citlivostni analyza — Hledani feSeni®,
cilova veli¢ina — pomér penéznich prostedki k celkovym aktiviim — byla zvolena ve vysi 8 %.
Resenim je snizeni piisluinych polozek rozvahy 0 192.713 tis. K&. To je velikd zména, zasazené
rozvahové veli€iny i1 rozvaha celkem klesaji o témét 200 mil. K¢, celkova aktiva o 44 %,
penézni prostiedky o 91 %. Provedené upravy rozvahy, prepocitané pomérové ukazatele a
indexy zmény ménénych veli¢in jsou prezentovany v Pfiloze 8.

Vertikélni analyza podle o¢ekavani ukazuje velmi vyrazné sniZeni podilu penéznich prostredki
a kratkodobych zavazkt na celkovych aktivech. Podil vlastniho kapitalu na aktivech stoupnul
Z 25 % na 45 %, celkova zadluzenost TSB klesla ze 74 % na 54 %. Novou zadluzenosti se TSB
jasné odliSuje od CZC 1 ATC a vyrovnava se s agregatem MPO.

Vyznamné se zlepSily ukazatelé likvidity. Ty ovliviiuje predevsim pokles kratkodobych
zavazkl. VIiv snizenych penéznich prostfedkd na ukazatele likvidity narsta od nejmensiho
u likvidity béZné az po nejvetsi u likvidity okamzité. Proto béZzna likvidita jako jedina vzrostla,
a to az na hodnotu 2,5, zatimco zbyvajici ukazatele likvidity poklesly. Podle Tabulky 1 je bézna
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likvidita optimalizované rozvahy na horni hranici doporu¢enych hodnot, likvidita pohotova
(0,81) je mirn¢ pod doporucenym intervalem a okamzita likvidita (0,23) je na vyhovujici
urovni. Srovnani s CZC a ATC (Ptiloha 7) nyni vyzniva jasné ve prospéch TSB.

Optimalizace neovlivnila zisky TSB, avSak snizila objem celkovych aktiv, ktery je
ve jmenovateli vzorcl pro ROA (vztahy (10) a (11)). Jiz tak dobré hodnoty obou ROA (17 %
a 13 %), jakych zadny z porovnavanych subjektli nedosahuje, se dale zlep$ily na vysokych
30 % a 24 %.

Treti efekt optimalizace se projevil ve snizeni dob obratu aktiv, obé€znych aktiv, ,,penéznich
prostfedki® a kratkodobych zavazki. Pokles doby obratu kratkodobych zavazkii obecné neni
pozitivnim jevem, nebot’ znamen4, ze se firma dobrovolné ziika ¢asti beziiplatného financovani
ze strany svych véfitela. V tomto ptipadé ale véritelé vlastné firmu nefinancuji, financuji
zbyte¢n¢ drzené nadbytecné penézni prostredky, které s provozem firmy nemaji dohromady nic
spole¢ného. Jak jiz bylo uvedeno, dulezita je relace mezi dobami obratu pohledavek a zavazk.
Optimalizace tuto relaci zménila, doby obratu jsou 9 vs. 16 dni (pied optimalizaci byly 9 vs. 51
dnti). TSB pfitom nadéle inkasuje své dluzniky rychleji, nez plati svym vétitelim.

Pfi takovéto velké zméné je zapotiebi prozkoumat platebni kondici optimalizované TSB.
Prvnim zji$ténim ucinénym jiz diive je, ze se polepSila bézna likvidita, ostatni likvidity poklesly
(okamzita likvidita ze zbyteéné vysoké hodnoty). Pracovni kapitdl TSB neni optimalizaci
dotéen, nebot’ o stejnou Castku poklesly obé jeho slozky — obézna aktiva (v polozce penézni
prostiedky) i kratkodobé pohledavky Ugelovy ukazatel pojmenovany ,,doba obratu penéznich
prostfedkti* poklesl z 39 dntli na 3,7 dne. Zmény vypadaji hrozivé, avSak srovnani s CZC a
zejména ATC ukazuje, Ze i s jesté horSimi hodnotami 1ze dlouhodobé€ uispésné podnikat.

Likvidity ma optimalizovana TSB lepsi a vyvazenéjsi, podil pen¢znich prostiedki na aktivech
ma TSB vyssi nebo stejny, priméry ,,doby obratu penéznich prostiedki* za posledni dvé obdobi
maji CZC a ATC jesté kratSi nez optimalizovana TSB (3,6 dne u CZC a 0,7 dne ATC).
Optimalizovana TSB je tedy na bezpecné stran¢ od svych konkurentd, ktefi s hiife nastavenymi
parametry dlouhodobé¢ podnikaji. Ob¢asné finan¢ni tisné TSB v diisledku ¢asovych nesouladii
pohledavek a zadvazkl vyloucit nelze, mély byt vSak byt méné casté a méné tisnivé nez u ATC
a CZC. Takové tisné jsou fesitelné pozdé€jSim splacenim zavazka, ptipadné, v krajnim piipadé,
kratkodobou finan¢ni vypomoci od ovladajici osoby Gradient Group nebo kontokorentnim
uvérem, ktery by méla optimalizovana TSB bezproblémové ziskat.

Takto optimalizovana firma mnohem lépe napliuje bilan¢ni pravidla. Dvé z nich jiz spliovala,
ze zbyvajicich dvou témét idedlné plni pravidlo vyrovnani rizika, které pozaduje miru
zadluzenosti 50 % (optimalizovany TSB ma 54 %). Pravidlo dva ku jedné pozaduje béznou
likviditu 2,0 a TSB po optimalizaci ma 2,5, coZ je na bezpecné stran€ a 1ze akceptovat.

Cilova hodnota podilu penéznich prostfedkii na rozvaze mize byt nastavena libovolné.
Zvolenych 8 % dava ptijatelny vysledek. Kdyby se ukazalo, Ze hromadéni penéznich prostiedkil
sleduje néjaky ucel ¢i je jinak ospravedlnitelné anebo zvolenych 8 % pfili§ ptisné, mohlo by se
sahnout 1 po méné piisné volbe. Optimalizace nema nic spole¢ného s podnikanim firmy, je to
pouze financni operace, ktera odkryla doposud skrytou ,,pravou tvair“ rozvahy. Poméroveé
ukazatele, pokud neziistaly neovlivnény, se zlepSily. Spole¢nost TSB se prakticky ptfes noc
piemistila do pasma firem pro banky pftijatelnych.
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4 Zavér

Spolecnost TSB, jako dalsi obdobné TSB, jako dalsi obdobné firmy, zacinala pred Ctvrt stoletim
na zelené louce a bez pottebnych znalosti. Zakladatelé zdroje na financovani rozvoje neméli,
vstup siln€jSich partnert byl nepftijatelny pro ztratu kontroly a bankovni svét pomoc odmital
(pokud viibec byl o ni zadan). Firmy tedy byly vedeny k ,,sobé&sta¢nosti®. Jejich nynéjsi podoba
je predevsim vysledkem vlastni prace.

ProtéjSek téchto spolecnosti, agregdt MPO, obsahuje ptedevsim veliké obchodni fetézce
s globalni pfitomnosti. Ty u nds zacinaly také pied Ctvrt stoletim, ovSem vybaveny
nadnarodnim zazemim, know-how, zdroji, ovéfenou strategii atd. MEly nesrovnatelné lepsi
startovni pozice.

Spolec¢nost TSB uspésné dovrsila zakladatelskou etapu, prokazala svou Zivotaschopnost a
etablovala se na trhu v jednoho z vyznamnych hra¢u. Ve sledovaném obdobi (2013-2017) trzby
TSB stagnuji na urovni 2 mld. K&. Nelze vyloucit, ze majitelé TSB soudi, ze dalsi expanze
spole¢nosti by byla ndkladnd a nejistd, podminéna rozsifenim sortimentu, obchodni sité,
teritorii apod. Mozn4 existuji n¢jaké limity a minulé zkusSenosti, které mluvi proti pokustim 0
expanzi. Zda se, Ze majitelé stavajici podobu firmy akceptuji a o dalsi riist jiz neusiluji (alespont
ne ve sledovaném obdobi).

Druhym podstatnym rysem je vysoka ziskovost TSB. Jeji ukazatele rentability jsou vyborné,
zejména v ramci zkoumaného segmentu. Je mozné, ze vysoka ziskovost souvisi se stagnaci
trzeb. Ze 178 mil. K& vydélanych TSB za ¢tyfi roky (2013-16) bylo ve firmé zadrzeno pouhych
43 mil. K¢, zbytek (135 mil. K¢) byl vyplacen akcionafi. Téchto 43 mil. K¢ vsak stacilo na vice
nez zdvojnasobeni vlastniho kapitdlu ¢ili zrcadlové brano, na snizeni zadluzenosti na 74 %
v roce 2017.

TSB (a CZC) dosud avér nemély. TSB byla donedavna a CZC je dosud firmou ptedluzenou,
neuverovatelnou. Spolecnost TSB jiz opustila pdsmo vysoce rizikovych firem (v kterém
zustava porovnavana CZC) a zamifila mezi firmy pro banky akceptovatelné. TSB se tak nyni
otevird moznost budovani diivéryhodnosti v bankovnim svéte.

V ukazatelich likvidity TSB nedosahuje doporucenych hodnot, avSak porovnavané subjekty
piekonava. Doby obratu provozniho cyklu (a z jeho komponent obrat pohledavek) jsou velmi
dobré. Potize zplisobuje nepiimefené vysoky objem penéznich prosttedki: poskozuje ukazatele
likvidity a doba obratu obéznych aktiv je pfili§ vysoka. Prace ukazuje moZnost feSeni tohoto
stavu s vSestranné prospéSnym ucinkem na financni situaci TSB.

Ve svétle zjisténi financni analyzy se zd4, Ze TSB ma dobte fungujici obchodni model a vnitini
procesy. K vykonnosti obchodni sité se nelze vyjadrit. Finanéni kondice se v prub&hu péti let
vyznamné zlepsila. Komplex ukazatelli TSB je pon€kud nevyvazeny, ale ve vSech pomé&rovych
ukazatelich snese TSB srovnani s porovnavanymi subjekty. V fadé€ z nich je s nimi vyrovnany
a Vv rentabilité je pfevySuje. Vyborna ziskovost byla hybnou silou zlepSovani finan¢ni situace
TSB a nejsou znamky jejiho ohrozeni. Spolecnost TSB lze povazovat za vykonnou, pfijatelné
stabilni firmu, schopnou vlastnimi silami zvladnout nepfiznivé napory.

Konkuren¢ni spole¢nost CZC je zifejmé¢ obchodné zdatn¢jsi, avSak na cesté vzhlru
pravdépodobné piepnula své sily a dostala se do finan¢nich problému ohrozujicich jeji dalsi
existenci. Firma je ztratova, ptedluzena, jeji ukazatele jsou vesmés Spatné. ATC je firma o fad
vétsi nez TSB. Az na chronicky mimotfadné nizky stav penéZnich prostfedkti a odvozenych
veli¢in (okamzité likvidity apod.) jsou jeji ukazatele celkem vyrovnané a vyhovujici.
Spolecnost TSB jako jedina zGstava stale v rukou svych zakladatel, CZC i ATC majitele
zmenily.
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Zavéry a doporuceni pro TSB, kterd je mozno na zaklad¢ vykonané prace vyslovit, jsou:

1) Bilan¢ni pravidla zadny z porovnavanych subjektd (TSB, ATC, CZC) idealn¢ nenapliuje.
Ptiberou-li se do porovnani jesté dalsi dva velké subjekty (Alza, SWS) a problémové CZC
postavi stranou, ukazuje se, Ze hodnoty ukazatelli bilan¢nich pravidel vSech ctyfech firem
sice nenaplnuji pozadavky bilan¢nich pravidel, ale mezi sebou se pfilis nelisi. Na zakladé
tohoto oborového srovnani je tedy ziejmé mozné hodnoty TSB pfijmout a neni zavazny
davod pozadovat napravu.

2) Hybnou silou dlouhodobého posilovani finanéni situace TSB je dobra ziskovost,
Z finan¢niho hlediska nejvétsi prednost TSB. V rentabilitach ROE, ROA i1 ROS piekonava
TSB své konkurenty (CZC i ATC). Za ptiznivou ziskovosti zfejmé stoji efektivni obchodni
model a efektivni vnitini procesy ve firm¢ a pravdépodobné také fakt, ze TSB, jak se zda,
neusiluje o dal$i vyznamnéjsi expanzi. Vysokym rentabilitim ROA a ROE napoméhaji
nizky dlouhodoby majetek a nizky vlastni kapital TSB.

3) Analyza neodhalila znamky expanze TSB, TSB budi dojem firmy stagnujici. Bez informaci
z firmy nelze s jistotou prohlasit, ze firma o dalsi rust neusiluje. Avsak je-li tomu tak, potom
se na rychle rostoucim trhu bude dale propadat, ztracet trzni podil (v minulosti uz své pozice
ztracela). Je otdzkou, zda je tato strategie dlouhodobé pfijatelnd, zda nevyuzit existujici
vydélkové sily TSB k financovani riistu. Na tuto otdzku nemuze externi analytik odpovédét,
vedeni firmy by se ji vSak zabyvat m¢lo.

4) TSB ma dlouhodobé mimoiadné vysoky podil penéznich prostfedkli na bilanéni sumé.
K 31.12.2007 ¢inil 48 % z aktiv, praimérny podil za roky 2013-2017 je 40 %. Na stran¢ pasiv
vysokym penéznim prostiedkiim koresponduje nepiiméiené vysoky stav zadvazkl (posledni
dva roky cca % bilan¢ni sumy). TSB tak velky objem penéZnich prostfedkii ke svému
podnikéni nepottebuje a takto nastavend majetkova a kapitalova struktura neni zdrava,
poskozuje predevsim ukazatele likvidity a aktivity.

5) Lze doporucit zménu majetkové a kapitalové struktury vyuzitim nadbyte¢nych penéznich
prostfedkii ke snizeni objemu kratkodobych zdvazkli. Mozné feSeni pfedstavené v kapitole
3.8 (,,optimalizace rozvahy*) snizuje objem penéznich prostiedkli ze 48 % na 8 % aktiv.
Potom kratkodobé zavazky klesnou o 69 % a bilanéni suma klesd téméf na polovinu.
Dochazi k vyznamnému zlepSeni fady pomeérovych ukazateld TSB (ROA, likvidit, dob
obratu, zadluzenosti), zbyvajici pomérové ukazatele se neméni. Optimalizované¢ TSB
ve vétsiné ukazateld jasné pickonava své konkurenty, a dokonce vyhovuje bilan¢nim
pravidlim (dostava se i nad Uroven agregatu MPO).

6) Primérna doba hrazeni zavazki se navrhovanou optimalizaci rozvahy zkracuje o 35 dni
(o rozdil dob obratu zavazku pted a po optimalizaci — 51 a 16 dni). Lze doporucit, aby TSB
pied provedenim optimalizace s véfiteli projednalo zkraceni doby Uthrady napt. o 30 dni a
pozadovalo za to kompenzaci ve slevé z dodavatelskych cen. Za kazdé pil procento slevy
se obchodni marze TSB (a také EBIT a EBT) zvySuje o 9 mil. K¢, rentabilita trzeb pocitana
z EBIT 0 0,45procentniho bodu a rentabilita aktiv pocitand z EBIT o 3,59procentniho bodu.

7) TSB ma velmi dobrou dobu obratu kratkodobyvh pohledavek (v¢. pohledavek z obchodnich
vztahtl), nejkratsi ze vSech porovnavanych subjekti (9 dnli). Za sledované pétileté obdobi se
doba obratu o 1 den prodlouZila, coZ nepiedstavuje redlny problém. Avsak jelikoz platby
dostava TSB riiznymi cestami a od rliznych skupin zdkaznik®’, mohl by byt nepodstatny riist
celkové doby obratu pohledavek z obchodnich vztahl zplisoben vyznamnym prodlouZenim
doby obratu u jedné skupiny zadkaznikii anebo jednoho platebni kanalu. Lze doporudit
provést pfislusny rozbor. Impulzem tohoto navrhu jsou zjisténi z horizontalni analyzy
prezentované v Tabulce 13.
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Prilohy

Piiloha 1 Rozvaha TSB za roky 2013-2017(vybrané polozky) (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA 472 083 461 684 437 861 397 991 442 713
Dlouhodoby majetek 29 154 23623 18 818 14 917 13518
Dlouhodoby nehmotny majetek 9 686 8 319 7879 6718 5296
Ocenitelnd prava 9 686 8319 7371 5800 4230
Dlouhodoby hmotny majetek 19 468 15 304 10 939 8199 8 222
Pozemky a stavby 0 0 0 0 0
Hmot. movité véci 19 337 15179 10 821 8 087 8116
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obé&Zna aktiva 431 841 425 057 406 128 369 077 409 180
Zasoby 227 629 188 142 211 047 163 938 145 548
zboZi 227 579 188 042 211 047 163 938 145 548
Pohledavky 38 997 33 657 37678 48 705 50 849
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 51
Kratkodobé pohledavky 38 997 33 657 37678 48 705 50 798
kratkod. obch. pohledavky 35028 31 867 35971 46 126 48 408
ostat. kratkod. pohledavky 3969 1790 1707 2579 2390
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Penézni prostredky 165 215 203 258 157 403 156 434 212 783
Casové rozliseni aktiv 11 088 13 004 12 915 13997 20 015
PASIVA 472 083 461 684 437 861 397 991 442 713
Vlastni kapital 51 639 59 193 73 604 93 659 112 822
Zékladni kapital 5000 5000 5000 5000 5000
Zisk minulych let 5601 11 639 17193 44 570 48 658
Zisk ucet. obdobi 40 038 42 554 51411 44 089 59 164
Cizi zdroje 417 894 399 678 361 300 303 034 328 534
Rezervy 0 0 0 0 0
Zavazky 417 894 399 678 361 300 303 034 328 534
Dlouhodobé zavazky 35184 49 474 35878 41782 48 776
k ovlad. osobam 35000 49 276 35776 41782 48 776
Kratkodobé zavazky 382 710 350 204 325422 261 252 279 758
zavazky z obchod. vztahd 357 806 322 644 284 027 222 409 233001
zavazky ostatni 24904 25429 39818 35376 42 136
Casové rozlideni pasiv 2 550 2813 2 957 1298 1357
Uroéeny cizi kapital *) 0 0 0 0 0
Cisty provozni kapital 392 844 391 400 368 450 320 372 358 382

*) Uro&eny cizi kapital je soucet kratkodobych i dlouhodobych Gvéri a vydanych dluhopisi.

Zdroj: OR (zavérky T.S.Bohemia), vlastni vypocty




Ptiloha 2 Rozvahy ¢&tyt porovnavanych subjektl za posledni dva dostupné roky (v tis. K<)

TSB CzC ATC MPO *)
31.12.16 | 31.12.17| 31.3.18 | 31.3.19 | 30.6.17 | 30.6.18 2017 2018
AKTIVA 397991 | 442713] 535480| 646306] 4164669 | 4118126] 4406 792 | 4530 094
Dlouhodoby majetek 14917 13518 72 298 78 549 90 966 81312 2209 444 | 2 352 302
Dlouh. nehmot. majetek 6718 5296 44 374 48 215 1907 2169
Ocenitelnd prava 5 800 4230 42 045 44 653 1522 2169
Dlouh. hmotny majetek 8199 8222 27 924 30334 89 059 79 143
Pozemky a stavby 0 0 5 868 6 134 72709 66 697
Hmot. movité véci 8 087 8116 22 682 25762 16 350 12 446
Dlouh. fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Obézné aktiva 369077 409180| 461982| 565897]3959014 | 4028117 2153615 2137682
Zasoby 163938 | 145548| 311740| 381850]2138426| 2350386| 802364 | 797697
zbozi 163938 | 145548| 311740| 3818502138426 2350386| 795648 | 789985
Pohledavky 48 705 50849] 123443 | 134268]1812326| 1669967] 629832 745991
dlouh. pohledavky 0 51 0 0 41830 28 139
kratk. pohledavky 48 705 50798 123443 | 134268] 1770496 | 1641828
kratk. obch. pohled. 46 126 48 408 81879 9224711166848 | 1127111
ostat. kratk. pohled. 2579 2390 41564 42021] 595578| 511190
Kratk. finan¢. majetek 0 0 0 0 0 0] 114938 50 744
Penézni prostiedky 156434 | 212783 26 799 49779 8 262 7764] 606482| 543250
Casové rozligeni aktiv 13997 20 015 1200 1860] 114689 8 697 43733 40110
PASIVA 397991 | 442713] 535480 646306] 4164669 | 4118126 4 406 792 | 4 530 094
Vlastni kapital 93659 | 112822 55 770 64391]1242396| 1364372] 1881883 | 2012933
Zakladni kapital 5000 5000 4000 4 000 25 000 25000] 785511 | 792472
Zisk minulych let 44570 48 658 16 543 16711 994736 | 1132396| 809443 | 889090
Zisk ucet. obdobi 44089 59 164 168 | -35837] 217660 | 201976] 286929 | 331371
Cizi zdroje 303034 | 328534] 466309| 5609912779766 | 2637 032] 2484442 | 2474309
Rezervy 0 0 3045 3245 43994 3343| 106472| 112338
Zavazky 303034 | 328534| 463264 | 557746]2735772| 2633689 2377969 | 2361971
Dlouhodobé zavazky 41782 48 776 5839 3589 445130| 445130| 692161 | 648498
k ovladajicim osobam 41782 48 776 0 0| 445130| 445130
Kratkod. zavazky 261252 | 279758| 457425| 554157]2290642| 2188559 1685809 | 1713474
zévazky obchod. 222409 | 233001] 406734| 501471]1114427| 1071305
zavazky ostatni 35376 42 136 43 159 39135] 295051 | 253891] 1551389 | 1562180
Casové rozliseni pasiv 1298 1357 13401 20924 142507 | 116722 40 468 42 852
Uroéen}'l cizi kapital **) 0 0 0 0] 831052, 770068| 633533| 612860
Cisty provozni kapital 107 825 | 129422 4 557 11740] 1668372 | 1839558 | 467807 | 424209

Zdroj: OR (zaverky predmétnych spolecnosti), MPO (MPO, 2019), vlastni vypocty

Ukézany jsou stejné polozky jako v ptiloze 1.

*) V pripad¢ agregatu MPO neni fada poloZek uvefejiiovana, v tabulce chybi.
**) UroCeny cizi kapital je soucet kratkodobych i dlouhodobych uvérl a vydanych dluhopist.




Ptiloha 3 Vertikalni analyza rozvahy TSB za roky 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 6,2 % 5,1 % 4,3% 3.7% 31%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2.1 % 1,8 % 1,8 % 1,7 % 1,2 %
ocenitelnd prava 2,1% 1,8 % 1,7% 1,5 % 1,0 %
software 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
ostatni ocenitelna prava 2,0 % 1,7% 1,5 % 1,3% 0,9 %
Dlouhodoby hmotny majetek 4,1 % 3,3 % 2,5 % 2,1 % 1,9 %
pozemky a stavby 0% 0% 0% 0% 0%
hmotné movité véci a soubory 4,1 % 3,3 % 2,5 % 2,0 % 1,8 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 91 % 92 % 93 % 93 % 92 %
Zasoby 48 % 41 % 48 % 41 % 33 %
zbozi 48 % 41 % 48 % 41 % 33%
Pohledavky 8,3% 7,3% 8,6 % 12% 11 %
dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
kratkodobé pohledavky 8,3 % 73% 8,6 % 12,2 % 11,5 %
kratkod. pohled. z obchod. vztahti 7.4 % 6,9 % 8,2 % 11,6 % 10,9 %
ostatni kratkodobé pohledavky 0,8 % 0,4 % 0,4 % 0,6 % 0,5 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Penézni prostredky 35 % 44 % 36 % 39 % 48 %
Casové rozlideni aktiv 23% 2,8 % 2,9 % 3,5 % 4,5 %
Piijmy pristich obdobi 2.1% 2,5 % 2.8% 33% 4,5 %
PASIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 11% 13% 17% 24 % 25%
Zakladni kapital 1,1% 1,1% 1,1% 13% 1,1%
Vysledek hospodateni minulych let 1,2 % 25% 3,9% 11,2 % 11,0 %
Vysledek ti¢etniho obdobi 8,5% 9.2% 11,7% 11,1% 134 %
Cizi zdroje 89 % 87 % 83 % 76 % 74 %
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky 89 % 87 % 83 % 76 % 74 %
zavazky dlouhodobé 7% 11% 8 % 10 % 11%
k ovladanym ¢i ovladajicim osobam 7% 11% 8 % 10 % 11%
zavazky kratkodobé 81 % 76 % 74 % 66 % 63 %
zavazky z obchodnich vztaht 76 % 70 % 65 % 56 % 53 %
zavazky ostatni 53% 55 % 9,1% 8,9 % 9,5%
stat — danové zavazky a dotace 3,1% 42 % 75 % 6,7 % 71%
Casové rozligeni pasiv 0,5% 0,6 % 0,7% 0,3% 0,3%

Zdroj: Obchodni rejstiik — zdveérky T.S. Bohemia, vlastni vypocty




Ptiloha 4 Vertikalni analyza Ctyt porovnavanych subjektl za posledni dva dostupné roky

TSB czC ATC MPO *)
31.12. | 31.12. | 31.3. 31.3. 30.6. 30.6.
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018
AKTIVA 100% | 100%| 100%| 100%]| 100% | 100%]| 100%| 100 %
Dlouhodoby majetek 3.7%| 31%| 135%| 122%| 22%| 20% 50 % 52 %
Dlouhod. nehmotny majetek 1,7% 12% 8,3 % 75 % 0,0% 0,1%
ocenitelnd prava 15%| 10%| 79%| 69%] 00%| 01%
software 02%| 01%| 78%| 69%]| 00%| 01%
ostatni ocenitelna prava 13%| 09%] 00%| 00%] 00%| 00%
Dlouhodoby hmotny majetek 21%| 19%| 52%| 47%]| 21%| 19%
pozemky a stavby 00%| 00%] 11%| 09%| 17%| 16%
hmotné movité véci a soubory 2,0% 1,8 % 4.2 % 4,0 % 0,4 % 0,3%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0%| 00%] 00%| 00%| 00%| 00%
Obé&Zna aktiva 93 % 92 % 86 % 88 % 95 % 98 % 49 % 47 %
Zasoby 41 % 33% 58 % 59 % 51 % 57 % 18 % 18 %
zboZi 41 % 33% 58 % 59 % 51 % 57 % 18 % 17%
Pohledavky 12% 11% 23 % 21 % 44 % 41 % 14 % 16 %
dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0%] 10%| 07%
kratkodobé pohledavky 12% 11% 23 % 21 % 43 % 40 %
kratkod. obchod. pohledav. 12% 11% 15% 14 % 28 % 27 %
ostatni kratkod. pohledavky 06%| 05%| 78%| 65% 14 % 12 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0%]| 26%| 11%
Penézni prostiedky 39 % 48 % 5% 8 % 0% 0% 14 % 12%
Casové rozliseni aktiv 35%| 45%| 02%| 03%] 28%| 02%| 10%]| 09%
PASIVA 100% | 100%| 100%| 100%]| 1009% | 100%]| 100% | 100 %
Vlastni kapital 24 % 25% 10 % 10 % 30 % 33% 43 % 44 %
Zékladni kapital 13%| 11%| 07%| 06%| 06%| 06% 18 % 17%
Vysledek minulych let 11% 11%| 31%| 26% 24 % 27 % 18 % 20 %
Vysledek ugetniho obdobi 11% 13%] 00%]| -55%] 52%| 49%| 65%| 7,3%
Cizi zdroje 76 % 74 % 87 % 87 % 67 % 64 % 56 % 55 %
Rezervy 0%| 00%| 06%| 05%] 11%| 01%| 24%| 25%
Zéavazky 76 % 74 % 87 % 86 % 66 % 64 % 54 % 52 %
zavazky dlouhodobé 10 % 11% 1% 1% 11% 11% 16 % 14 %
k ovlad. osobam 10 % 11% 0% 0% 11% 11%
zavazky kratkodobé 66 % 63 % 85 % 86 % 55 % 53 % 38 % 38 %
zévazky z obchod. vztaht 56 % 53 % 76 % 78 % 27 % 26 %
zévazky ostatni 9% 10%] 81%| 61%| 71%| 62% 35% 34 %
Casové rozliseni pasiv 0,3% 0,3% 25% 3,2% 3,4% 2,8 % 0,9% 0,9%
Uroceny cizi kapital **) 0% 0% 0% 0 % 20 % 19 % 14 % 14 %
Cisty pracovni kapital 27 % 29%| 09%| 18% 40 % 45 % 11 % 9 %

Zdroj: OR (zavérky predmétnych spolecnosti), MPO (MPO, 2019), vlastni vypocty
*) V piipadé¢ agregatu MPO neni fada polozek uvefejiiovana, v tabulce chybi.

#%) Uroceny cizi kapital je soucet kratkodobych i dlouhodobych uvéri a vydanych dluhopist.



Ptiloha 5 Horizontalni analyza TSB za obdobi 2013/2014-2016/2017

2014/ 2015/ 2016/ | 2017/ 2017/ 2017
2013 2014 2015 2016 2013
AKTIVA 0,98 0,95 0,91 1,11 0,94 100 %
Dlouhodoby majetek 0,81 0,80 0,79 0,91 0,46 3,1 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,86 0,95 0,85 0,79 0,55 1,2 %
ocenitelnd prava 0,86 0,89 0,79 0,73 0,44 1,0 %
software 0,79 2,33 0,78 0,73 1,05 0,1 %
ostatni ocenitelna prava 0,86 0,82 0,79 0,73 0,41 0,9 %
Dlouhodoby hmotny majetek 0,79 0,71 0,75 1,00 0,42 19%
hmotné movité véci a soubory 0,78 0,71 0,75 1,00 0,42 1,8 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek TSB nema zadny finanéni majetek 0%
Obézna aktiva 0,98 0,96 0,91 1,11 0,95 92 %
Zasoby 0,83 1,12 0,78 0,89 0,64 33 %
zboZzi 0,83 1,12 0,78 0,89 0,64 33 %
Pohledavky 0,86 1,12 1,29 1,04 1,30 11%
dlouhodobé pohledavky TSB nema dlouhodobé pohledavky 0%
kratkodobé pohledavky 0,86 1,12 1,29 1,04 1,30 11 %
kratkod. pohled. z obchod. vztahi 0,91 1,13 1,28 1,05 1,38 11 %
ostatni kratkodobé pohledavky 0,45 0,95 1,51 0,93 0,60 0,5 %
Kratkodoby finan¢ni majetek TSB nema zadny finanéni majetek 0%
Penézni prostiedky 1,23 0,77 0,99 1,36 1,29 48 %
PASIVA 0,98 0,95 0,91 1,11 0,94 100 %
Vlastni kapital 1,15 1,24 1,27 1,20 2,18 25 %
zakladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,1%
vysledek hospodareni minulych let 2,08 1,48 2,59 1,09 8,69 11 %
vysledek Géetniho obdobi 1,06 1,21 0,86 1,34 1,48 13 %
Cizi zdroje 0,96 0,90 0,84 1,08 0,79 74 %
Zavazky 0,96 0,90 0,84 1,08 0,79 74 %
Zavazky dlouhodobé 1,41 0,73 1,16 1,17 1,39 11%
k ovladanym ¢i ovladajicim osobam 1,41 0,73 1,17 1,17 1,39 11 %
Zavazky kratkodobé 0,92 0,93 0,80 1,07 0,73 63 %
zavazky z obchodnich vztaht 0,90 0,88 0,78 1,05 0,65 53 %
zavazky ostatni 1,02 1,57 0,89 1,19 1,69 10 %

Zdroj: OR (zavérky T.S.Bohemia), vlastni vypocty

Horizontalni analyza je vyjadfena v fetézovych meziro¢nich indexech ristu, definovanych vztahem (3),
v pfedposlednim sloupci pak indexem bazickym, coZ je pomér hodnot, které dana veli¢ina nabyla v roce
2017 a v roce 2013 (napf. aktiva roku 2017 jsou na 94 % objemu aktiv v roce 2013).

V poslednim sloupci vpravo je pro lepsi orientaci ukazana vaha jednotlivych polozek v roce 2017,

stanovena vertikalni analyzou.




Ptiloha 6 Pomérové ukazatele T.S.Bohemia za roky 2013—-2017

2013 2014 2015 2016 2017
UKAZATELE RENTABILITY
ROA (EBIT/A) 11,0%| 118%| 148%| 141%| 168%
ROA (EAT /A 8,5 % 92%| 11,7%| 11,1%| 134%
ROE (EAT / VK) 775%| 719%| 698%| 47,1%| 524%
ROS (EBIT / trzby) 3,2 % 2,8 % 3,3% 2,9 % 3,8 %
ROS (EAT / trzby) 2,5 % 2,2 % 2,7 % 2,3% 3,0 %
UKAZATELE LIKVIDITY LK)
bézna likvidita (3. stupné) [okolo 2,0; 1,5-2,5] 1,13 1,21 1,25 1,41 1,46
pohotova likvidita (2. stupné) [1,0 — 1,5] 0,53 0,68 0,60 0,79 0,94
okamzita likvidita (1. stupné) [0,2 — 0,5] 0,43 0,58 0,48 0,60 0,76
UKAZATELE AKTIVITY
rychlost obratu aktiv (trzby/A) 3,4 4,2 4.4 4.8 4,5
rychlost obratu dlouhod. majetku 55,9 82,9 103,0 127,5 1470
rychlost obratu obéznych aktiv 3,8 4.6 4.8 5,2 4.9
UKAZATELE AKTIVITY - DOBY OBRATU (ve dnech)
doba obratu aktiv 106 86 82 76 81
doba obratu stalych aktiv 6,5 4.4 3,5 2,9 2,5
doba obratu ob&znych aktiv 97 79 76 71 75
doba obratu zasob 51 35 40 31 27
doba obratu kratkodobych pohledavek 8,7 6,3 7,1 9,3 9,3
doba obratu kratkodob. obchod. pohledavek 7.9 5,9 6,8 8,9 8,9
doba provozniho cyklu 60 41 47 41 36
doba obratu kratkodobych zavazkt 86 65 61 50 51
,,doba obratu penéZnich prostiedkt ****) 37 38 30 30 39
doba obratu kratkodobych obchod. zavazkt 80 60 53 43 43
UKAZATELE ZADLUZENOSTI
celkova zadluzenost (CZ / A) 89 % 87 % 83 % 76 % 74 %
mira zadluZenosti (CZ / VK) 8,1 6,8 49 3,2 2,9
finanéni paka (A/VK) 9,1 7,8 59 4,2 3,9
urokové kryti (EBIT / tiroky) *) 54,0 35,9 40,4 39,8 46,2
UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU
vyplatni pomé&r **) 85 % 87 % 47 % 91 %

Zdroj: OR (zavérky T.S.Bohemia), vlastni vypocty
Poznamky k tabulce:

Vyznam zkratek: A = aktiva, CZ = cizi zdroje, VK = vlastni kapital, EBIT a EAT jsou kategorie zisku
— zisk pted dani a Groky a Cisty zisk.

Rychlost obratu aktiv a jejich sloZek se pocita jako podil trzeb k ptislusné kategorii aktiv. Doby obratu
jsou poéitany jako 365 * (pfislu$na veli¢ina) / trzby a vychazi ve dnech. Viz téZ vztahy (18) a (19) v kap.
2.5.3.V ptipadé agregatu MPO nemohly byt n¢které ukazatele vypocitany pro chybéjici data.

*) TSB nema bankovni tivéry, urokové naklady jsou nulové. Do vypoctu vstupuji ,,urokové a podobné
naklady na ovladajici osobu*.

#%) Vyplatni pomér poéitan jako pomér dividend (podili na zisku) vyplacenych o rok pozdgji k CZ
ucetniho obdobi (viz téz tabulka 12 v kap. 3.4.3).

***) V hranatych zavorkach uvedeny doporucené hodnoty likvidit z tabulky 1 v kap. 2.5.2.

**%%) Doba obratu penéznich prostiedki = doba obratu obéznych aktiv — doba provozniho cyklu,
anebo 365*(kratkodoby finan¢ni majetek + penézni prosttedky) / trzby.

Vi



Ptiloha 7 Pomérové ukazatele TSB a porovnavanych subjektt posl. dvé dostupna tGéetni obdobi

TSB czC ATC MPO

31.12. | 31.12. | 31.3. | 31.3. | 30.6. | 30.6.

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2017 2018
UKAZATELE RENTABILITY
ROA (EBIT/A) 141%| 16,8%]| 0,1%| -55%)] 7,0%| 6,6%]| 92%| 10,2%
ROA (EAT /A 111%| 134%| 00%| -55%] 52%| 49%]| 65%| 73%
ROE (EAT / VK) 471% | 52,4%)] 03%| -56%]| 17,5% | 14,8 %] 152 % | 16,5 %
ROS (EBIT / trzby) 29% 38%| 00%| -09%] 13%| 12%]| 39%| 43%
ROS (EAT / trzby) 2,3% | 3,0%| 00%| -09%] 09%| 09%]| 28%| 3,1%
UKAZATELE LIKVIDITY
bézna likvidita (3. stupné) 1,41 1,46 1,01 1,02 1,73 1,84 1,28 1,25
pohotova likvidita (2. stupng) 0,79 0,94 0,33 0,33 0,78 0,75 0,80 0,78
okamzita likvidita (1. stupng) 0,60 0,76 0,06 0,09 0,00 0,00 0,43 0,35
CPK/A 0,27 0,29 0,01 0,02 0,40 0,45 0,11 0,09
CPK / ob&7n4 aktiva 0,29 0,32 0,01 0,02 0,42 0,46 0,22 0,20
UKAZATELE AKTIVITY
rychlost obratu aktiv (trzby/A) 48 45 6,9 6,3 55 5,5 2.3 2,4
rychlost obratu dlouhod. majetku 128 147 51 52 252 277 4.6 4,6
rychlost obratu obéznych aktiv 52 4.9 8,0 7,2 5,8 5,6 4.8 51
UKAZATELE AKTIVITY — DOBY OBRATU (ve dnech)
doba obratu aktiv 76 81 53 58 66 67 157 152
doba obratu stalych aktiv 29 2,5 7,2 7,1 1,4 1,3 79 79
doba obratu ob&znych aktiv 71 75 46 51 63 65 77 72
doba obratu zésob 31 27 31 34 34 38 296 27
d. o. kratkodobych pohledavek 9 9 12 12 28 27 23 25
d. 0. kratkod. obchod. pohledavek 9 9 8 8 19 18 - -
doba provozniho cyklu 40 36 39 43 53 56 - -
d. 0. kratkodobych zavazki 50 51 45 50 36 35 60 58
d. o. kratkod. obchod. zavazkt 43 43 40 45 18 17 - -
UKAZATELE ZADLUZENOSTI
celkovéa zadluzenost (CZ/ A) 6%, 74%| 87%| 87%| 67%| 64%| 56%| 55%
mira zadluZenosti (CZ / VK) 3,2 29 8,4 8,71 2,2 1,9 1,3 1,2
finan¢ni paka (A/VK) 4,25 3,92 9,60 10,04 3,35 3,02 2,3 2,3
urokové kryti (EBIT / tiroky) 39,8 46,2 7,6 0,0 13,5 10,5] 10253 9,60

Zdroj: OR (zavérky jmenovanych spoleénosti), MPO (MPO, 2019), vlastni vypoéty
Poznamky k tabulce:

Vyznam zkratek: A = aktiva, CZ = cizi zdroje, VK = vlastni kapital, EBIT a EAT jsou kategorie zisku
— zisk pted dani a Groky a Cisty zisk, ,,d.0.“ je doba obratu.

Rychlost obratu aktiv a jejich slozek se pocita jako podil trzeb a pfislusné kategorie aktiv. Doby obratu
jsou poéitany jako 365 * (piislu§na veli¢ina) / trzby a vychazi ve dnech. Viz téz vztahy (18) a (19) v kap.
2.5.3.V pripadé agregatu MPO nemohly byt n¢které ukazatele vypocitany pro chybéjici data.

CNY3

*) ,,Doba obratu penéZnich prosttedkti” = doba obratu obéznych aktiv — doba provozniho cyklu.

**) TSB a CZC nemaji bankovni uvéry, urokové naklady jsou nulové. Do vypoctu trokového kryti
vstupuji jenom ,,arokové a podobné naklady na ovladajici osobu®.
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Priloha 8 Vysledek optimalizace rozvahy TSB a stav pied optimalizaci — porovnani (v tis. K<)

TSB TSB opt. | vertikal. analyza | sniZeni

2017 2017 TSB | TSB opt. | zvySeni
Aktiva 442 713 250 000 100 % 100 % -44 %
Dlouhodobé aktiva 13518 13518 3% 5%
Ob&Zn4 aktiva 409 180 | 216 467 92 % 87%| -47%
zésoby (pouze zbo) 145548| 145548  33%| 8%
pohledavky (pfevazné kratkodobé obchodni) 50 849 50 849 11 % 20 %
kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0% 0%
penéZni prostredky 212 783 20 070 48 % 8%|] -91%
Vlastni kapital 112 822 112 822 25% 45 %
Cizi zdroje 328 534 135821 74 % 54 % -59 %
kratkodobé zavazky 279 758 87 045 63 % 35 % -69 %
Cisty pracovni kapitdl CPK *) 129 422 129 422
Trzby 1987716| 1987716
EBIT 74 544 74 544
EAT 59 164 59 164
bézna likvidita (OA / kratkodobé zavazky) 1,46 2,49 70 %
pohotova likvidita 0,94 0,81 -13 %
okamzita likvidita (penéZ.prostt./kratkod.zavaz.) 0,76 0,23 -70 %
ROA pocitané z EBIT 16,8 % 29,8 % 77 %
ROA pocitané z EAT 13,4 % 23,7 % 77 %
doba obratu aktiv 81 46 -43 %
doba obratu obéznych aktiv 75 40 -47 %
,,doba obratu pen&Z. prostfedki* **) 39 3,7 -91 %
doba obratu zavazki (dni) 51 16 -69 %
celkova zadluzenost (CZ / A) 74 % 54 % -27 %
mira zadluZenosti (CZ / VK) 2,91 1,20 -59 %
finan¢ni paka (A/VK) 3,92 2,22 -43 %

Zdroj: OR (TSB, zavérka 2017), vlastni vypocty

TSB s optimalizovanou rozvahou je oznac¢ena ,,TSB opt.*.

*) Cisty pracovni kapital neni optimalizaci dot&en, ob&zna aktiva i kratkodobé pohledavky poklesly o

stejnou hodnotu 192.713 tis. K¢.

**) ,Doba obratu penéznich prostiedk = doba obratu ob&znych aktiv — doba provozniho cyklu, anebo
365*(kratkodoby finan¢ni majetek + penézni prostredky) / trzby.
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Piiloha 9 Showroom TSB na olomoucké ustfedné

Zdroj: Stranky Alfa Computer, <https://www.alfa.cz/index.php?eid=11S260>
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