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SOUHRN

1. Cil prace:

Vypracovat finan¢ni analyzu podniku Bosch Termotechnika s.r.o. a provést mezipodnikové srovnani
s podniky Viessmann, spol. s r.0. a Vaillant Group Czech s.r.o.

2.  Vyzkumné metody:

Analyza (pomérové ukazatele finan¢ni analyzy, vertikalni a horizontalni analyza, pyramidalni rozpad
DuPont) a mezipodnikové srovnani.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Provedena financni analyza tii vybranych spole¢nosti Bosch Termotechnika s.r.o., Viessmann, spol. s r.0.
a Vaillant Group Czech s.r.o0. na zaklad¢ vetejné dostupnych tdaji za obdobi let 2006 — 2012.

4. Zavéry a doporuceni:

Doporuceni, navrzena na zdkladé provedené analyzy, vedouci k vys$si vykonnosti spolecnosti Bosch
Termotechnika s.r.o.:

- snizit podil ciziho kapitalu a zvysit obrat aktiv;

- snizit podil kratkodobych zavazkii na bilan¢ni sumé;

- snizit podil osobnich naklad (mzdovou naroc¢nost trzeb) na celkovych trzbach;

- snizit vykonovou spotfebu — ovetit moznosti uspor energii, snizovani nakladii na sluzby

a zvyseni efektivnosti vyroby;
- zvysit rentabilitu trzeb sniZovanim nakladd na prodané zbozi a tim zvySeni obchodni marze.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, Finanéni management, Podnikové finance

Vysoka skola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

SUMMARY

1. Main objective:

To develop financial analysis of the company Bosch Termotechnika s.r.o. and perform intercompany
comparison with the company Viessmann, spol. s r.o. and the company Vaillant Group Czech s.r.o.

2. Research methods:

Analysis (financial ratios, vertical and horizontal analysis, DuPont analysis) and intercompany
comparison.

3. Result of research:

Performed financial analysis of three selected companies — Bosch Termotechnika s.r.0., Viessmann, spol.
s r.0. and Vaillant Group Czech s.r.o. based on the publicly available values during the period from 2006
to 2012.

4, Conclusions and recommendation:

Recommendations based on the performed analysis leading to higher performance of the company Bosch
Termotechnika s.r.o.:
- decrease portion of foreign capital and increase asset turnover;
- decrease portion of short-term commitments on total balance sheet;
- decrease portion of personal costs (wage costs of sales) on total revenues;
- decrease production consumption — check options concerning energy savings, cost reduction
focused on services and increasing efficiency of production;
- increase profitability of revenues by decreasing costs on sold merchandise therefore increasing
trading margin.

KEYWORDS

Financial Analysis, Financial Management, Corporate Finance

JEL CLASSIFICATION

G300 - Corporate Finance and Governance: General
G310 - Financing Policy, Financial Risk and Risk Management
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1 Uvod

Kazda organizace, at’ uz se jednd o malou nebo velkou soukromou firmu, se setkava
s otazkami finan¢niho fizeni a jeho postavenim v Cinnosti podnikatelského subjektu.
SoucCasné konkurencni prostfedi zesilené ekonomickymi problémy, se kterymi
se podniky v poslednich letech potykaji, klade velké naroky na kvalitni rozhodovani
0 fungovani podnika. Nestaci byt dobry jen v obchodnich zélezitostech, ale je dilezité
sledovat a analyzovat i1 finan¢ni situaci podniku a ziskané informace vyuzit
pii financnim planovani, rozhodovani o financovani novych projekta, ziskavani
finan¢nich zdroji apod.

Jak uvadi Knappek v €lanku Fuchsové (2012, s. 14), vysledky finan¢ni analyzy by mély
byt podkladem pro rozhodovani manazerd a zlepSovani provozni vykonnosti podniku.
Jak je v ¢lanku uvedeno, Casto se ale setkavame se stavem, kdy jsou finanénim
oddé€lenim podniku vypracovany rozsahlé zpravy, véetné¢ mnoha grafti a tabulek,
nicméné tyto zpravy nikdo dale nevyuziva. Dalsi problém, na ktery ¢lanek upozoriiuje,
je sledovani pouze hlavnich ukazateli, bez zkoumani dalSich detaild. Z toho vyplyva
omezena informac¢ni hodnota takovych vystupli. Chybou je i omezeny vybér ukazateld,
naptf. sledovani ristu trzeb bez zhodnoceni vyvoje nakladovosti podniku, nebo
nespravny vypocet nakladi na kapital. VSechny tyto skutecnosti mohou mit za nasledek
realizaci malo efektivnich investic nebo projektd, a v disledku toho i nizkou vykonnost
podnikd.

Tyto zavéry potvrzuji i dalsi odbornici v redakéni anketé casopisu Finanéni
management (2012, s. 13), kde Hovorka zduraznuje, ze kli¢ové ukazatele finan¢ni
analyzy jsou vstupem pro rozhodovaci proces a jsou piedpokladem pro spravné tizeni
rizik a strategie podniku. Ve stejné anketé Kislingerova uvadi vyznam zékladnich
faktordi, které ovliviiuji financni vykonnost podniku, jimiz jsou ukazatel rentability
trzeb, ktery ma vliv na volny penézni tok, ukazatel obratu aktiv a ukazatel finan¢ni
paky, ktery tesi otazku struktury a nakladi na kapital vétitela.

V ¢lanku Fialky (2012, s. 9) jsou zminény divody pro zvysujici se pozornost, kterou
podniky ptikladaji efektivité, vykonnosti a hodnoté ve svém hospodaieni. Jako jednu
z chyb, které se podniky pfi hodnoceni vykonnosti dopoustéji, clanek uvadi zaméteni
se pouze na hodnoty ziskané z vysledovky a podcenovani udaji o likvidité a stabilité
podniku ziskanych z rozvahy. Autor zminuje i rozdilny pohled zainteresovanych stran
na hodnotu podniku, kdy kazdy ze stakeholderli miZe mit jiny z4jem. Jako piiklad
uvadi akcionéfe, jejichz zajmem jsou maximalni dividendy, ale jiné z4jmy maji véfitelé
a jiné zamé&stnanci podniku. Podle autora je ale klicové hodnoceni podniku vlastniky,
kteti nesou nejvétsi riziko. Hodnota podniku je pak zdvisla na jeho finanénim vykonu,
ktery je odrazem obchodni a provozni ¢innosti firmy.

Bas v ¢lanku Fuchsové (2013, s. 10) popisuje, jak se zménil pohled manazert
na podnikani v obdobi hospodaiské krize. V obdobi ptfed krizi byl hlavnim cilem zisk
azvyseni trzeb, dnes se pozornost presouva na hodnoceni piiméfené zadluZzenosti
a odpovidajici vyvoj pracovniho kapitalu. Jako pifiklad moznych problému je uvedeno
dosahovéani vysokych ziskll, ale za cenu snizovani likvidity podniku, coz je situace
dlouhodobé neudrzitelna, a firmé& hrozi platebni neschopnost. V ¢lanku je zdiraznéna
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dilezitost mimo sledovani financnich ukazatelli spolecnosti samotné i pravidelné
porovnavani s konkurenci, nejen vySe dosahovaného zisku, ale 1 struktury vlastniho
a ciziho kapitalu a majetku podniku.

Vyse uvedené argumenty tak potvrzuji vyznam finan¢ni analyzy podniku
a mezipodnikového srovnani jako dalezité soucasti fizeni firmy.

Cil prace

Hlavnim cilem prace je vypracovat finan¢ni analyzu podniku Bosch Termotechnika
s.r.0. a provést mezipodnikové srovnani s podniky Viessmann, spol. sr.0. a Vaillant
Group Czech s.r.o.
Dil¢i cile jsou:

- shromazdéni teoretickych poznatki z oblasti finanéni analyzy;

- na zéklad¢ ziskanych informaci stanoveni metodiky prace;

- provedeni finan¢ni analyzy 3 vybranych podnikd;

- vzdjemné srovnani vybranych ukazateli;

- ze ziskanych informaci ptiprava konkrétnich doporuceni vedoucich k vyssi

vykonnosti spole¢nosti Bosch Termotechnika s.r.o.

Metodika

Teoretické podklady prace byly ziskany ze sekundarnich zdrojt, konkrétné z aktualné
dostupnych odbornych publikaci, ¢lankid v ¢asopisech a informaci z webovych stranek
organizaci, které se tématem prace odborné¢ zabyvaji. V praci byly dale pouzity
informace o odvétvi tepelné techniky, které byly ziskany ze zdrojt ¢eského statistického
ufadu a oborovych profesnich organizaci.

Praktickeé podklady prace pak byly ziskany zpracovanim primarnich zdrojl, to znamena
vefejné dostupnych ucetnich zavérek a vyro¢nich zprav analyzovanych spole€nosti
za obdobi 2006 az 2012 a informaci 0 spole¢nostech uvedenych v obchodnim rejstiiku.
Dalsim zdrojem o ¢innosti analyzovanych subjektti byly webové stranky zkoumanych
spole¢nosti.

Pro vlastni zpracovani dat a vypocet ukazateld byl pouZit program Microsoft Excel.
Nad ziskanymi daty byly provedeny zakladni metody finanéni analyzy: horizontalni
a vertikalni analyza rozvahy, horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty,
analyza zdkladnich pomérovych ukazatelli rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti
a pyramidalni rozklad Du Pont. Vysledky byly zpracovany do tabulek a grafii
pro jednotlivé podniky a nasledné byly porovnany mezi sebou. Na zéklad€ provedenych
analyz pak bylo zpracovano doporu€eni s vyuzitim poznatkll ziskanych v teoretické
¢asti prace.
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2 Teoreticka Cast

Otazky, se kterymi se podnikatelské subjekty v oblasti finan¢niho fizeni potykaji, jsou
sousttedény na témata dostatecné ziskovosti, vhodnosti kapitdlové struktury,
efektivniho vyuzivani aktiv, které maji k dispozici, jestli jsou schopny splacet vc¢as
své zavazky a dal$i. Pro ziskani pfislusnych odpovédi vyuzivaji podniky ndstroje
finanni analyzy. Vystupy =z analyzy vyuzivd management pro fizeni podniku,
k rozhodovani ve véci ziskavani a alokace finan¢nich zdroji, investicich, stanoveni
optimalni financni struktury apod. Existuji 1 dal§i zajmové skupiny, které financni
analyzu vyuzivaji, a to jak uvnitf podniku, tak i mimo podnikatelsky subjekt.

2.1 Financni analyza a jeji ucel

Finanéni analyza je néstroj, ktery je dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 17)
uréeny ke komplexnimu vyhodnoceni situace, ve které se podnik nachézi, jaka je jeho
ziskovost, je-li dostate¢na, jakou ma kapitalovou strukturu, jak vyuziva aktiva,
a ukazuje i dalsi dulezité finan¢éni parametry. Ruckova (2011, s. 9) dopliuje hlavni
smysl analyzy, kterym je ptiprava podkladi pro rozhodovani spojené s fungovanim
podniku.

Sedlacek (2011, s. 1) rozd€luje finanéni analyzu na dvé casti, které jsou vzajemné
propojené. Prvni €ast oznacuje jako analyzu kvalitativni neboli fundamentélni, ktera
vychdzi ze znalosti vzajemnych souvislosti mezi jevy ekonomickymi
a mimoekonomickymi a je zaloZena zejména na zkuSenostech a subjektivnich odhadech
pozorovatell a piimych ucastnikii ekonomickych procesi. Druhou ¢asti pak dle autora
je analyza kvantitativni neboli technickd, kterd se zabyva zpracovanim ekonomickych
dat za pouziti metod z oblasti matematiky, statistiky a poté¢ ekonomickym zhodnocenim
takto ziskanych vysledkii. Sem autor zatazuje analyzu absolutnich dat, tj. horizontalni
a vertikalni analyza, analyzu rozdilovych ukazatel, analyzu pomeérovych ukazatelt
rentability, aktivity zadluzenosti atd. a analyzu soustav ukazateld, jako jsou pyramidové
rozklady, komparativné analytické metody, matematicko-statistické metody, nebo jejich
kombinace.

Pokud se jedna o vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy, tak podle Griinwalda
a Holeckové (2009, s. 22) je mozné ziskat plnohodnotné vysledky u podnikl
samostatnych, které nejsou soucasti zddné skupiny. Autofi upozoriiuji, ze vysledky
hospodateni u podniki, jako jsou dcefiné spole¢nosti, mohou byt ovlivnény formou
vlastnictvi a mirou samostatnosti ve finan¢ni oblasti. Zejména pak zdiirazituji mozné
zkreslovani zisku podniku vlivem transferovych cen, za které mezi sebou matka
a dcefina spolecnost obchoduji, riznymi sluzbami a také napf. nizkymi Groky v rdmci
skupiny.
Cile finanéni analyzy pak shrnuje Sedlacek (2011, s. 4) takto:

- zhodnoceni, jaky vliv mé vnitini a vné&j$i prostiedi;

- analyza dosavadniho vyvoje firmy;

- porovnani vysledkt analyzy v daném oboru;

- analyza vztahi mezi ukazateli;

- formulace podkladt pro rozhodovani do budoucnosti;

- posouzeni variant budouciho vyvoje, vybér vhodné varianty;

- interpretace vysledkl a navrhy pro finan¢ni pldnovani a fizeni podniku.
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Finan¢ni analyza miize byt pouzita jako jeden z nastroji mezipodnikového srovnani,
kde Sedlacek (2011, s. 11) zdaraziiuje vyznam ucetnich dat podniki. V Casové
srovnatelnosti je podle autora situace jednodussi, nebot’ plati obecné uznavana zasada
0 stalosti metod pouzivanych v Gc¢etnictvi. Autor upozoriiuje na vetsi problemati¢nost
prostorového srovnani ucetnich vykazl, kdy v rdmci pravni Gpravy Ucetnictvi muize
kazdy podnik vyuzivat jinak hranice dané touto upravou. Z hlediska vybéru podnika
ke srovnani autor poznamenava, ze je tieba splnit urcita kritéria, ktera rozd€luje do tfech
oblasti:
- srovnatelnost z hledisek:
- oborového;
- geografického;
- politického;
- historického;
- ckologického;
- legislativniho;
- podobnost podnikii;
- homogenita podnikd.

2.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Na otazku, kdo jsou uzivatelé financni analyzy, odpovida Kislingerova a kol. (2010,
S. 48) nasledujicim vyctem. Autofi déli uzivatele na dvé skupiny, uzivatele externi
a uzivatele interni. Mezi externi uzivatele fadi investory, banky a ostatni véfitele, stat
resp. statni organy, obchodni partnery, konkurenci apod. Mezi interni uzivatele
pak zahrnuji manazery, odborafe a zaméstnance podniku. Manazefi, jak uvadi
Griinwald a Holeckova (2009, s. 27), vyuzivaji ziskané informace pro kratkodobé
(operativni) idlouhodobé finan¢ni fizeni. Investofi dle stejného zdroje vyuzivaji
vystupy financni analyzy pro rozhodovani o budoucich investicich a ke kontrole
manazerti podniku, jak hospodafi s majetkem podniku, zajimaji se zejména o miru
rizika a miru vynosnosti. U odbératelti a dodavatelli je zadjem zejména o financni situaci
podniku, zda bude schopen hradit své zadvazky a bude dlouhodob¢ stabilni. U véftiteld
je dle Ruckové (2011, s. 12), pokud se jedna o banky, hlavnim sledovanym ukazatelem
dlouhodoba likvidita a ziskovost v dlouhém casovém horizontu. Z pohledu véfitell
kratkodobych je pak dulezitd platebni schopnost, struktura obéznych aktiv
a kratkodobych zavazkl a cash flow. Autorka upozoriiuje 1 na nutnost posouzeni rizika
nesplaceni investovanych prostiedkd. Knapkova a kol. (2013, s. 17) pak jeste¢ dopliuji
zajem statu a jeho instituci o schopnost podniku vytvaret zisk a z ného odvadét dané
do statniho rozpoctu.

2.2 Podklady pro vypracovani finan¢ni analyzy

Zéakladnim podkladem pro vypracovani finan¢ni analyzy je finanéni Ucetnictvi jako
hlavni zdroj vstupnich dat. Jak uvadi Griinwald a Holeckova (2009, s. 33), finan¢ni
situaci firmy je mozné popsat stavem majetku, dluhti, vlastniho kapitalu, vysi nakladd,
vydajti, vynost a ptijmu. Tyto informace Ize ziskat z Gi¢etni zavérky. Kislingerova a kol.
(2010, s. 50) zminuji tfi zékladni typy ucCetnich zavérek, fadnou, mimotadnou
a mezitimni, kdy jako nejcastéjsi je uvedena fadnd Gcetni zavérka, kterd je podkladem
pro vypocet dan¢ z piijmu podniku za ptislusné ucetni obdobi. Mimotfadnou ucetni
zaverku autofi popisuji jako konecnou ucetni zavérku piipravovanou v okamziku, kdy
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to okolnosti vyzaduji, jako jsou napft. likvidace podniku ¢i konkurz. Mezitimni zavérka
je pak sestavovana v pribéhu ucetniho obdobi u prilezitosti naptiklad premény
spole¢nosti. Soucasti ucetni zavérky tvoii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a pfiloha.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje tidaje o stavu majetku a zdroji podniku k ur¢itému datu, podle
Kislingerové a kol. (2010, s. 52) se jednd o stavové tzv. okamzikové ukazatele.
Zakladni slozky rozvahy znazorfiuji autoii na obrazku 1.

Obrazek 1 Rozvaha

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Cizi zdroje (dluhy)

ObézZna aktiva

Kratkodobé zavazky

Zdroj: Kislingerova a kol (2010, s. 52)

Zakladni slozky rozvahy jsou tvofeny aktivy (majetek) a pasivy (kapital). Leva strana
rozvahy, jak piSe Blaha a Jindtichovska (2006, s. 18), zobrazuje aktiva podniku, tedy
to, co podnik vlastni, jako je napf. hotovost nebo zasoby, a to, co mu ostatni dluzi,
tj. pohledavky a majetkové Gcasti. Prava strana, pasiva, pak zobrazuje, jak jsou aktiva
podniku financovana, tj. zavazky vici jinym ekonomickym subjektlim, jako jsou napf.
bankovni ptijéky, obligace, zavazky vici dodavatelim a vlastni kapital.

Ruckova (2011, s. 22) pak rozdéluje rozvahu do tii oblasti. Prvni oblast podava obraz
majetkové situace podniku, kdy se zjiStuje konkrétni sloZzeni majetku, jeho ocenéni,
opotiebeni, rychlost obraceni, je-li optimalné slozen apod. Druhou oblast tvofi zdroje
financovani, ze kterych se majetek potidil, zejména pak rozdéleni mezi vlastni a cizi
zdroje a jejich vysi. Jako posledni oblast pak autorka uvadi finan¢ni situaci podniku,
tedy informace o dosazeném zisku, jeho rozdéleni a schopnost podniku dostat svym
zavazkim.

2.2.1.1 Aktiva podniku

Jak pise Kislingerova a kol. (2010, s. 53), aktiva se skladaji ze dvou zdkladnich slozek,
dlouhodobého majetku a obéznych aktiv, coz je podle autori mozné vyjadfit
nasledujicim principem bilan¢ni rovnosti.

Aktiva = Dlouhodoby majetek + Obézna aktiva
nebo
Aktiva = Vlastni kapital + Cizi kapital + Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

Vyse uvedeny vztah vyjadiuje dle autorti skute¢nost, Ze zadna firma nemutze mit mén¢
zdrojii, neZ ma majetku.
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Aktiva je mozné rozlisit, jak uvadi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 23),
na dlouhodoby majetek, ktery je tvofen majetkem hmotnym, nehmotnym a finan¢nim,
obézna aktiva, ktera lze rozdé€lit na zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek
a Casove rozliseni, kam patii naklady a ptijmy ptistich obdobi.

2.2.1.2 Pasiva podniku

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 31) charakterizuji rozvahu jako obraz finanéni
struktury podniku, jinymi slovy zobrazeni zdroju financovani majetku podniku.
Rozvaha na stran¢ pasiv, jak uvadi Kislingerova a kol. (2010, s. 56), se ¢leni na dvé
zékladni skupiny zdroja, vlastni kapital a cizi zdroje. Vlastni kapital je podle autorti
tvofen zejména kapitdlem zdkladnim, déle kapitadlovymi fondy, ocenovacimi rozdily
a rozdily, které vznikly pfi pfeméné spolecnosti. Dalsi slozky jsou fondy ze zisku, kam
patii zadkonné rezervy a ned¢litelny fond, dale nerozdéleny zisk minulych obdobi
a hospodatsky vysledek béZného obdobi. Cizi zdroje jsou pak podle autorii tvofeny
rezervami, dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky, bankovnimi uvéry a finan¢ni
vypomoci a stejn¢ jako u aktiv ¢asovym rozliSenim. Podle Rackové (2011, s. 27)
je dulezité analyzovat zvlasté relaci mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji z pohledu
optimalni finan¢ni struktury podniku.

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zobrazuje vztah mezi vynosy podniku a naklady vynalozenymi
Kk jejich vytvofeni v ur¢ittm obdobi. Kislingerova a kol. (2010, s. 66) povazuje
za vynosy penézni Castky, které podnik ziskal za urcité ucetni obdobi, pfi¢emz nezalezi
natom, jestli podnik tyto penéZni Ccastky skutecné¢ inkasoval. Podobné autofi
charakterizuji néklady, které podnik na ziskani vynost vynalozil, tedy penézni ¢astky,
u kterych opét nezaleZi na tom, zda je podnik v daném obdobi skute¢né zaplatil, je tedy
zfejmé, ze naklady a vynosy nejsou obrazem skuteCnych penéznich toku, a tedy
ani vysledny Cisty zisk neni vyjadfenim skutecné Cisté hotovosti, kterou podnik
hospodatfenim ziskal. Jak k tomu dodava Ruckova (2011, s. 33), zmény veli¢in vykazu
nemusi byt rovnomérné rozloZeny v ¢ase, vynosy a souvisejici naklady nemusi byt
dosaZeny, resp. vynalozeny ve stejném obdobi.

Ve finan¢ni analyze, jak piSi Kislingerova a kol. (2010, s. 67), je moZné se setkat
s formami zisku, které jsou pro ptrehlednost uspotadany v nasledujicim obrazku 2.

Obrazek 2 Formy zisku

Zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy - EBDIT

- Odpisy

Zisk pfed zdanénim a uroky - EBIT

- Nakladové uroky

Zisk pfed zdanénim - EBT

- Dan z pfijmu
Zisk po zdanéni - EAT

Zdroj: vlastni zpracovani podle Kislingerova a kol. (2010, s. 67)
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Vysledek hospodafeni je mozné vyjadtit podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013,
s. 37) podle nasledujiciho vztahu.

Vynosy — Naklady = Vysledek hospodarent (+ zisk, - ztrata)

Autofi rozliSuji ¢lenéni vykazu ziskll a ztrat na druhové a ucelové. Druhové ¢lenéni
je zalozeno na rozdéleni podle druhd nakladd, které byly podnikem vynaloZeny, napf.
material, odpisy, mzdy. Ucelové &lenéni pak dle autorti zohledituje piiciny vzniku
nakladi, tj. k jakému ucelu byly vynalozeny, napt. na vyrobu, spravu, odbyt.

Griinwald a Holeckova (2009, s. 42) upozoriiuji na vyznam rozhodnuti, jaké slozky
zisku nebo ztraty budou zahrnuty do vysledku hospodafeni, a ukazuji dva mozné
pristupy. V prvnim jsou do vysledku hospodatfeni zahrnuty vSechny zisky a ztraty
za ptislusné obdobi, véetné¢ mimotddnych. Druhy pfistup zdlraznuje, ze vysledek
hospodafeni by mél byt obrazem schopnosti podniku vytvafet zisk a nem¢él
by obsahovat mimofadné zisky a ztraty. V tomto piipadé autofi doporucuji vyloucit
z vysledku polozky, u kterych neni piimy vztah k ndkladim a vynosim, tedy vysledky
prodeje aktiv, které nebyly pofizeny za ucelem prodeje, Skody vzniklé pti Zivelnych
pohromach u obvykle nepojistovanych hospodarskych prostfedkil, rezervy, casové
rozliSeni a opravné polozky.

Popisovany problém zohlednuje Ruackova (2011, s. 32), kterda upfesiiuje, jakym
zpusobem analyza vykazu zisku a ztraty podava informaci o skutecnosti, jak jednotlivé
polozky vykazu ovlivnily vysledek hospodateni. Autorka uvadi skute¢nost Clenéni
vykazu na provozni, z financnich operaci, za béznou ¢innost, mimotfadny, za Gcetni
obdobi a pfed zdanénim. Z téchto udaji je pak mozné zpracovat rozbor hospodateni
podniku, zejména pii vypoctu ukazateld rentability.

Jak upozoriiuji Blaha a Jindfichovska (2006, s. 19), analyza vykazu mize byt zdrojem
zjisténi dilezitych souvislosti, ovSem jen v situaci, Ze si je ten, kdo analyzu provadi,
védom, jakou spolehlivost mohou ziskané vysledky mit. Proto doporucuji finanéni
informace ziskané z vykazli pfed analyzou upravit a doplnit komentarem, ktery
obsahuje konstatovani, tedy piehled nejdilezitéjSich vysledki, interpretaci,
coz znamena vyklad zjisténych vysledkt,, doporuceni k budoucimu zaméteni podniku

a zavér plynouci z analyzy.

2.2.3 Vykaz cash flow

Kislingerova a kol. (2010, s. 73) konstatuji, ze i kdyz podnik mtze byt podle tdaji
ziskanych z vykazii rozvahy a zisktl a ztrat ziskovy, nemusi byt souasné schopen platit
své zavazky, miZze tedy byt platebné neschopny. Tuto informaci je dle autord mozné
ziskat zrozboru vykazu cash flow, ktery podéva ptehled o piijmech a vydajich
realizovanych podnikem v minulém tucetnim obdobi, tj. zobrazuje skutecny pohyb
penéznich prostiedki. Podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 48) je podstatou
sledovani zmén, tj. piirtstkd a ubytki, ve stavu penéznich prostfedkl. Jak autofi
pfipominaji, je dostatek penéZnich prostfedkid zejména pro malé a stiedni podniky

vvvvvv

na samotnou existenci podniku.
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Griinwald a Holeckova (2009, s. 46) ¢leni penézni toky do tfi skupin. Prvni skupinu
tvofi provozni Cinnost, kde penézni toky jsou vyjadieny jako rozdil mezi piijmy
a vydaji z bézné Cinnosti podniku. Druha skupina je dle autort investi¢ni Cinnost, tedy
penézni toky vztahujici se k dlouhodobému majetku, stalym aktivim. Ve tieti skupiné
se nachézi toky z finan¢ni ¢innosti spojené se zmeénami ve vysi a struktufe vlastniho
kapitalu a dlouhodobych zavazki.

K vyjadreni penéznich toku, jak pise Ruckova (2011, s. 36), se pouzivaji dvé metody,
metoda pifima a nepfima. Pfima metoda spociva ve vykazani piijma a vydaju podniku,
metoda nepiima vycisluje finanéni toky za provozni cinnost prostfednictvim
transformace ziskii do pohybti penéznich prostiedki.

2.2.4 Priloha ticetni zavérky

Ugelem tohoto dokumentu je podle Kislingerové a kol. (2010, s. 76) poskytnout
informace, které dopliuji rozvahu a vykaz ziskii a ztrat. Pfiloha obsahuje kromé
obecnych udaji uptfesnéni, jaké byly pouzity tcetni metody, ucetni zasady a zpusoby
oceflovani a odepisovani, ptehled o penéznich tocich a dalsi doplnujici informace.
Griinwald a Holeckova (2009, s. 47) zdaraziuji, ze ptiloha je svym obsahem zamétena
pfedev§im na externi uzivatele, aby mohli spravné posoudit vysledky hospodateni
a finan¢ni situaci podniku a porovnat je s minulosti a odhadnout vyvoj v budoucnosti.
Autofi dopliuji prehled informaci, které jsou obsahem pftilohy, o splatky najemného
u dlouhodobého hmotného majetku, podily v ovladanych a fizenych osobach, 0 udaje
0 cennych papirech ve vlastnictvi podniku, ¢lenéni pohleddvek a zavazkii na tuzemské
a zahrani¢ni, vydanych dluhopisech, rezervach, odménach ¢lentim statutdrnich organt,
naklady na vyzkum a vyvoj a fadu dalSich.

2.3 Metody finanéni analyzy

Za zakladni metody ve finan¢ni analyze povazuji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013,
S.61) analyzu stavovych ukazatelli, tedy struktury majetku a financi dostupnych
Vrozvaze a vykazu zisku a ztraty, analyzu ukazatelli tokovych, mezi které zahrnuji
vynosy, naklady, zisk a cash flow, analyzu rozdilovych ukazatelii, jako je napft. Cisty
pracovni kapital, analyzu pomérovych ukazateldi, mezi které patii likvidita, rentabilita,
aktivita, zadluZzenost a dal$i, analyzu soustav ukazateli a souhrnné ukazatele
hospodateni.

Jako vychozi bod finanéni analyzy uvadi Kislingerova s Hnilicou (2005, s. 11) rozbor
finan¢nich vykaz firmy. Jak zmifuji autofi, tento rozbor se skladd z analyzy
horizontalni, kdy jsou sledovany tidaje z ucetnich vykazi a jejich vyvoj v ¢ase a analyzy
vertikalni, kterd zkouma strukturu finan¢nich vykazi ve vztahu k vybranym veli¢inam,
které jsou z pohledu analyzy vyznamné.

2.3.1 Horizontalni analyza

Knéapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 68) popisuji horizontalni analyzu jako metodu,
kterd se zabyva porovnavanim zmén v polozkéach ziskanych z ucetnich vykazl rozvahy
a vykazl zisku a ztraty, kdy se sleduji zmény v ¢ase v absolutnich hodnotach i relativni
procentni zmény. Pro vypocet Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 68) udavaji
nasledujici vztahy.

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel;,
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Procentni zména = (Absolutni zména x 100) | Ukazatel.

Horizontalni analyza, jak uvadi Sedlacek (2011, s. 13), pracuje sdaty obvykle
v ¢asovém obdobi 3 az 10 let. Protoze, jak autor konstatuje, se zmény sleduji
V horizontadlnim sméru po ftadcich, je analyza nazyvana horizontalni. Vysledky
Vv podobé zmén sledovanych hodnot autor doporucuje vyjadrit graficky ve formé
sloupcového grafu, piipadné pro delsi Casové obdobi ve formé grafu spojnicového,
pficemz konstatuje, Ze zejména zobrazeni zmén majetku a kapitalu, naklad a vynost
podniku jsou velmi nazorné.

2.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 68) je zalozena
na vyjadieni procentniho podilu jednotlivych polozek tucetnich vykazu k jednomu
parametru, ktery predstavuje 100%. Pfi analyze rozvahy je zakladnim parametrem
obvykle vySe aktiv a pfi posuzovani vykazu zisku a ztraty pak velikost celkovych
vynosii nebo nakladi. Podle Sedlacka (2011, s. 17) slouzi vertikdlni analyza
k posouzeni jednotlivych slozek majetku a kapitalu, tedy struktury pasiv a aktiv
podniku, ze které vyplyva, jaké sloZzeni maji hospodaiské prostiedky potiebné
pro aktivity podniku a z jakych zdroji je podnik pofidil. Autor vysvétluje ptavod
oznaceni vertikalni analyza postupem pii procentnim vyjadieni jednotlivych slozek,
kdy se postupuje shora dolt v jednotlivych sloupcich (letech). Autor potvrzuje,
Ze zékladnim parametrem, ze kterého analyza vychazi, je v rozvaze hodnota celkovych
aktiv podniku a ve vykazu ziskl a ztrat velikost trzeb.

2.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele popisuje Sedlacek (2011, s. 55) jako podil mezi dvéma nebo vice
ukazateli absolutnimi. Podle autora patifi pomérové ukazatele k nejrozsifenéjSim
metoddm finan¢ni analyzy, protoze poskytuji rychly nahled na zakladni finanéni
charakteristiky podniku. Jako dlivody pro velmi ¢asté pouZivani této metody autor uvadi
moznost zpracovani analyzy vyvoje finan¢ni situace podniku v Case, kterd zobrazuje
trend, je vhodnd pro vzajemné porovnani vice firem v ramci komparativni analyzy
amuze byt vyuzita jako podklad pro dal$si matematické modelovani zavislosti jevi,
klasifikace stavli nebo predvidani budouciho vyvoje.

Knéapkova, Pavelkova a Steker (2013, s.61) konstatuji, e pomérovych ukazateld
je mozné vytvotit velké mnozstvi, nicméné pii praktickém vyuziti se osvéd¢ilo vybrat
jen nékolik ukazateld zdkladnich, které Kislingerova a kol. (2010, s. 97) rozdéluji
do teéchto skupin:

rentability;
- likvidity;
- aktivity;
- zadluzenosti;
- kapitaloveho trhu.

I3

Autofi dale zmifluji mozné uspotradani ukazateli do paralelnich a pyramidovych
soustav, kde v paralelni soustavé jsou méfeny uréité parametry finanéni situace
podniku, jako je napf. rentabilita a likvidita, a tyto jsou povaZovany za rovnocenné,
Vv pyramidové soustavé je pak vybrdn jeden ukazatel jako vrcholovy, k némuz
jsou vztahovana pusobeni ostatnich Cinitelt.
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2.3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilitu definuje Rickova (2011, s. 51) jako métitko, jak je podnik schopen vytvaret
nov¢ zdroje a zisk s ohledem na investovany kapital. Jako nej€astéjsi vychozi podklady
pro analyzu autorka uvadi vykaz zisku a ztraty a rozvahu. Pro potieby finan¢ni analyzy
EBIT (zisk pted odectenim trokti a pred zdanénim), ktery vyjadiuje provozni vysledek
hospodareni podniku a vyuziva se pro mezipodnikové srovnani. Druhym typem zisku
je EAT (zisk po zdanéni, ¢isty zisk), ktery odpovida vysledku hospodateni za bé&zné
obdobi. Poslednim typem zisku je dle autorky EBT (zisk pied zdanénim), pouziva
se pro srovnani podnikid s rozdilnym daflovym zatiZzenim. Rentabilita je pak obecné
dana podilem zisku a vlozeného kapitalu. Kislingerova a kol. (2010, s. 98) upozoriuji,
ze pomérovych ukazateli existuje velké mnozstvi, a doporucuji soustiedit se pouze

vvvvvv

Jako prvni autofi uvadi ukazatel rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu ROCE,
ktery vyjadiuje, jaky provozni hospodaisky vysledek pied zdanénim dosahl podnik
z kapitalu investovaného véfiteli a akcionafi. Pro vypocet Kislingerova a kol. (2010,
S. 98) uvadi nasledujici vztah:

ROCE = EBIT / (Vlastni kapitil + Rezervy + Dlouhodobé rezervy + Bankovni uivery
dlouhodobé)

Tento ukazatel je podle Sedlacka (2011, s. 58) vhodny k prostorovému srovnavani
podnikd, zvlasté pak k srovnavani monopolnich vetejné prospésnych spolecnosti.

Dalsi ukazatel je dle Kislingerové a kol. (2010, s. 98) rentabilita celkovych vlozenych
aktiv ROA, ktera vyjadiuje celkovou efektivnost podniku, tedy vynosnost kapitalu
bez rozliseni, z jakych zdroji byly aktivity podniku financovany. Pro vypocet autofi
uvadi nésledujici vztahy.

ROA = Zisk / Celkovy viozeny kapital = EBIT / Aktiva = EBIT x (1 —t) / Aktiva
nebo
ROA = EAT / Aktiva = EAT + uroky (1 —t) | Aktiva

Jak je patrné z vySe uvedenych vztahl a jak podotyka Ruckova (2011, s. 53), je mozné
pfi vypoctu ukazatele pouzit dva druhy zisku, EBIT a EAT, v zavislosti na tom,
jak bude interpretovan vysledek. Pfi srovnavani podnikd s rozdilnym zdanénim
a urokovym zatiZzenim se pouziva EBIT, ¢imZ je mozné ziskat ukazatel porovnatelny
s hodnotami pfislusného odvétvi. Pokud se pouzije EAT, je vysledek podle autorky
nezavisly na charakteru zdrojt kapitalu.

Dalsi pouzivany typ ukazatele je ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE, ktery
definuje Sedlacek (2011, s. 57) jako parametr, podle kterého vlastnici zjistuji, jestli
jejich vlozeny kapital generuje dostate¢né vynosy a jestli je vyuZivan dostateCnym
zpiisobem a ktery vyjadiuje nasledujicim vztahem.

ROE = Cisty zisk | Vlastni kapital
Investofi podle autora poméiuji dosazeny vysledek s uroky, které by ziskali pfi jiné
formé investovani. Autor Upozoriuje, Ze¢ cena vlastniho kapitdlu, ktery je obvykle
spojen s vysokym rizikem pro investora, je vyssi nez cena kapitalu ciziho, a Vv této
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souvislosti zminuje pakovy efekt. Z toho odvozuje, ze pro investora by méla byt
hodnota ROE z dlouhodobého hlediska vys$§i neZ vynosnost cennych papird
garantovanych statem, jinak je podnik odsouzen k zaniku. S timto zavérem je ve shod¢
i Riuckova (2011, s. 54) a dopliuje srovnavaci kritérium rentability vlastniho kapitalu,
tedy porovnani s naklady vlastniho kapitalu (re), a to jak pro jednotlivé podniky,
tak i pro vybrané odvétvi.

Kislingerova a kol. (2010, s. 99) jako dalsi dulezity ukazatel uvadi rentabilitu trzeb
a ziskovou marzi ROS, ktery je zakladem efektivnosti podniku. Ukazatel je mozné
vyjadtit dvéma zplsoby, v zavislosti na druhu zisku, se kterym se pocita, tedy EAT,
nebo EBIT. Podle autorti je EBIT vhodné pouzit v situaci, kdy se porovnavaji podniky
S riznymi podminkami. Pfi pouziti EAT se pak jedna o vyjadieni ziskové marze, ktera
se velmi li§i podle odvétvi a charakteru produktii. Pro vypocet ukazatele uvadi
Kislingerova a kol. (2010, s. 100) nasledujici vztahy.

ROS = EBIT / (Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi)
nebo pii pouziti EAT
ROS = EAT / (Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi)

Sedlacek (2011, s. 59) ukazatel ziskové marze oznacuje jako PMOS a uvadi, ze pokud
se parametr pohybuje pod priimérem v oboru, jsou ceny vyrobki relativné nizké, nebo
jsou piilis vysoké naklady.

Stejné jako autofi i Ruckova (2011, s. 57) upozortiuje na souvislost s ukazatelem obratu
celkovych aktiv, ktery popisuje schopnost podniku zajistit investice do aktiv pti dané
urovni trzeb. Vztah mezi témito ukazateli autorka nazyva Du Pont rovnice a uvadi
nasledujici vzorce pro vypocet.

ROA = ROS x Obrat aktiv
EBIT/Aktiva = (EBIT / Trzby) x (Trzby | Aktiva)

Autorka dale uvadi, ze ¢im vy$$i je rentabilita trzeb podniku, vtim lepsi situaci
se podnik nachdzi, v ptipad€, Ze parametr v Case klesd, je vhodné provést analyzu
nakladi, kterymi je ROS zejména ovlivnén.

2.3.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita se dle Rackové (2011, s. 48) projevuje ve dvou formach. Likvidita slozky
majetku, nazyvand také likvidnost, vyjadiuje jeji schopnost pfemény na penézni
hotovost. Druhd forma, likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku pfeménovat
aktiva na penézni prostfedky a hradit tak vcas své zavazky a je dilezita z pohledu
finan¢ni rovnovahy podniku. Autorka zdlraziuje, Ze pii nedostatku likvidity neni
podnik schopen vyuzivat ptilezitosti, které se v podnikani objevuji, pii vysoké mife
likvidity podnik naopak neni schopny vyrazné zhodnocovat finan¢ni prostfedky, které
jsou vazané v aktivech. Podle Kislingerové a kol. (2010, s. 104) je likvidita vyjadiena
tremi zakladnimi ukazateli: béZznou, pohotovou a hotovostni likviditou.

Béznou likviditu autofi popisuji jako vyjadieni vztahu, v jakém poméru jsou ob&zna
aktiva a kratkodobé zavazky, tedy kolikrat je mozné uspokojit véftitele, pokud
by se vSechna obézna aktiva preménila na hotovost. Pro vypocet ukazatele uvadi
Kislingerova a kol. (2010, s. 104) nasledujici vztah.
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Bézna likvidita = Obézna aktiva | Krdtkodobé zdavazky

Jako optimalni autofi doporucuji pii pramérné strategii pro fizeni kapitalu hodnotu
ukazatele vrozmezi 1,6 — 2,5, pro konzervativni strategii hodnotu vyssi nez 2,5
a pro agresivni strategii nizsi nez 1,6, ale minimaln¢ 1.

Pro vypocet dalsiho ukazatele, pohotové likvidity, uvadi Kislingerova a kol. (2010,
S. 104) nasledujici vztah.

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby) | Kratkodobé zavazky

U tohoto ukazatele doporucuji autofi sledovat jeho vyvoj v Case a stejné jako u b&zné
likvidity, uvadi i doporucené hodnoty. Pro konzervativni strategii je to hodnota 1,1 —
1,5, jako optimalni se jevi hodnota 0,7 — 1 a u agresivni strategie autofi uvadi hodnotu
0,4-0,7.

Hotovostni likviditu Kislingerova a kol. (2010, s. 104) vyjadiuji jako pomér vsech
pohotovych prostredkii ke kratkodobym zavazkim a pro jeji vypocet uvadi nasledujici
vztah.

Hotovostni likvidita = Penézni prostredky | Kratkodobé zavazky

Pro hotovostni likviditu autofi doporucuji pouze jednu hodnotu ukazatele 0,2.
Knapkové, Pavelkova a Steker (2013, s. 92) pfipousti hodnoty v rozmezi 0,2 — 0,5,
ale zaroven upozoriiuji, Ze vysoké hodnoty parametru ukazuji na neefektivni vyuzivani
finan¢nich zdroji.

2.3.3.3 Ukazatele aktivity

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 33) popisuje tyto ukazatele jako méfitko, s jakym
uspéchem management podniku vyuziva aktiva celkovd, dlouhodobé nebo ob&zna. Tyto
veli¢iny mohou byt dle autorti vyjadieny dvéma zpusoby, jako obratkovost (rychlost
obratu), tedy pocet obratek aktiv za sledované obdobi, nebo doba obratu, tedy cas, ktery
je potfebny k jedné obratce aktiv. Kislingerové a kol. (2010, s. 107) k tomu dodavaji,
ze ukazatele aktivity jsou jednim ze tii zakladnich Cinitelt efektivnosti a maji vliv
na ROA a ROE.

Obrat aktiv jmenuji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 103) jako prvni ukazatel
aktivity. Pro jeho vypocet pak autofi uvadi nasledujici vztah.

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva

Autofi uvadi, zZe ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim je situace lepsi. Minimalni hodnota,
kterou autofi doporucuji, je alespont 1, parametr je ale ovlivnén i odvétvim, ve kterém
podnik pusobi. Tuto skute¢nost potvrzuje i Kislingerova a kol. (2010, s. 108). Pokud
ukazatel dosahuje nizké hodnoty, ukazuje to podle Knipkové, Pavelkové a Stekera
(2013, s. 103) na pfiliSnou majetkovou vybavenost podniku a tim jeho malo efektivni
vyuzivani. Autofi pfipousti moznost misto trzeb dosadit do vysSe uvedeného vzorce
vynosy, ale jak upozoriiuji, vysledek pak miize byt ovlivnén riznymi druhy vynost,
které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.

Dalsi ukazatel je podle Kislingerové a kol. (2010, s. 108) obrat dlouhodobého majetku.
Tento ukazatel udava, jak efektivné jsou vyuZivany budovy, stroje, zafizeni a dalsi
dlouhodoby majetek, tedy kolikrat se obrati za rok na trzby, a je podkladem
pro rozhodovdni o novych investicich. Autofi upozornuji, Ze ukazatel muize byt
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ovlivnén odpisy a skutecnosti, ze hodnota majetku je vykazovana v potizovacich cenach
a nerespektuje inflaci a dalsi faktory, které¢ maji vliv na reprodukéni cenu. Stejny nazor
maji i Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 104) a dodavaji, ze pokud podnik
vyuziva ve velké mife leasing pro financovani dlouhodobého majetku, tento
se neprojevi na stran¢ aktiv a tim je ukazatel obratu velmi nadhodnocen. Pro vypocet
autofi uvadi nasledujici vztah.

Obrat dlouhodobého majetku = Trzby | Dlouhodoby majetek

Treti ukazatel aktivity, jak uvadi Kislingerova a kol. (2010, s. 108), je obrat zasob.
Tento parametr udava, kolikrat se polozka béhem roku proda a znovu naskladni. Blaha
a Jindfichovska (2006, s. 59) pak doporucuji srovnani s oborovym primérem, kdy
se zjistuje, jestli podnik nema zbytecné nelikvidni zésoby, které potieba financovat.
Autofi také upozornuji na moznost nizké hodnoty obratu zasob, kterd muze ukazovat
na skutecnost, ze podnik ma zastaralé zasoby a jejich redlnd hodnota je nizsi
nez vykazovand. Autofi také poukazuji na slabiny ukazatele, kdy trzby jsou obrazem
trznich hodnot, ale zasoby jsou vykazovany v cendch nakladovych. Dalsi slabina
je podle autord nesoulad mezi trzbami, které jsou vysledkem celoro¢niho hospodateni
a zasobami, které poskytuji informaci o okamzitém stavu. Proto doporucuji pouzivat
prumérny stav zasob. Pro vypocet ukazatele nabizi Kislingerova a kol. (2010, s. 108)
nasledujici vztah.

Obrat zasob = Trzby | Zasoby

Dalsi ukazatel doba obratu zasob podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 103)
udava, jak dlouho trvd jeden obrat zdsob, tedy jak dlouho trv4, nez se penéZni
prostiedky pfes vyrobky a zbozi znovu pfeméni v penézni fondy. Nebo, slovy Rickové
(2011, s. 61), jak dlouho jsou vazana obézna aktiva v zasobach. Autorka konstatuje,
ze ¢im krat$i je doba obratu zdsob, tim je situace podniku lep$i. Zaroven pfipomind,
ze fada firem vyuziva systém just-in-time vhodny zejména Vv oblasti zakazkové vyroby.
Presto ziistavaji obory, kde je urcitd mira zasob nezbytnd. Pro vypocet ukazatele plati
dle Kislingerové a kol. (2010, s. 109) nasledujici vztah.

Doba obratu zasob = Zdsoby | (Trzby | 360)

Doba splatnosti pohledavek je podle autorti dal$im ukazatelem, ktery poskytuje
informaci o dobé, po jakou jsou penize za trzby blokovany v pohledavkach, tedy jak
dlouho podnik ¢eka na zaplaceni za provedené sluzby a dodané vyrobky. Pro vypocet
ukazatele plati dle Kislingerové a kol. (2010, s. 109) nésledujici vztah.

Doba splatnosti pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 360)

Rackova (2011, s. 61) doporucuje jako hodnotu ukazatele béznou dobu splatnosti
faktur. Autorka ale pfipousti, Ze v dneSni dob€ je bézné, Ze firmy za své zavazky plati
pozdé€ji nez ve lhaté splatnosti, a upozoriiuje, Ze je potfeba pii analyze zohlednit
velikost analyzovaného podniku, nebot’ pro malé firmy muze byt delsi doba splatnosti
pfi¢inou finan¢nich problémt, zatimco u vétSich firem je schopnost pieklenout delsi
dobu splatnosti vyssi. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 105) k tomu dodavaji,
ze by hodnota ukazatele méla byt porovnavana s primérem V odvétvi, a konstatuji,
ze delsi doba splatnosti mlize znamenat vétsi potiebu iveért a tim 1 zvySovani nakladi.
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Poslednim z ukazatelti aktivity je podle Kislingerové a kol. (2010, s.109) doba
splatnosti kratkodobych zavazki, ktery poskytuje informaci o poctu dni, po které
podnik vyuziva bezplatny obchodni uvér. Pro vypocet uvadi autofi nasledujici vztah:

Doba splatnosti kratkodobych zavazku = Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360)

Rozdil v dob¢ splatnosti pohleddvek a kratkodobych zavazkl pak autofi popisuji jako
dobu, kterou je potieba pokryt z finan¢nich zdroji podniku. Knapkova, Pavelkova
a Steker (2013, s. 105) dopliiuji, Ze v situaci, kdy je doba splatnosti zavazki vétsi
nez soucet doby obratu zasob a pohledavek, jsou dodavatelskymi uvéry financovany
pohledavky i zasoby, coz je na jednu stranu pro podnik vyhodné, ale na druhou stranu
se to muze projevit v nizké likvidite.

2.3.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 84) charakterizuji ukazatele zadluZenosti jako
ukazatele vySe rizika, které¢ na sebe podnik vzal pfi existujici struktufe a poméru mezi
vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji. Autofi konstatuji, ze je jistd mira zadluzeni
pro podnik uzitecnd, protoze uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku.
Za zékladni ukazatel zadluzenosti autofi povazuji celkovou zadluZenost, u které¢ uvadi
doporuc¢enou hodnotu ve vysi mezi 30 — 60%, V zavislosti na konkrétnim odvétvi.
Pro vypocet ukazatele uvadi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85) nasledujici
vztah.

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje | Celkova aktiva

Dal$im ukazatelem je mira zadluZenosti, pro kterou dle Knapkové, Pavelkové a Stekera
(2013, s. 86) plati nasledujici vztah.

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje | Viastni kapital

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 34) upozoriiuji na dulezitost zjisténi, jaky objem
majetku je v podniku pofizen na leasing, protoZe tento majetek se neobjevuje v rozvaze,
ale pouze v nakladech ve vykazu ziski a ztrat. To podle autorii znamena, ze vysledek
muze byt timto zkreslen a podnik, ktery se podle ukazatele zadluzenosti jevi jako
relativné nezadluZeny, miZe byt naopak velmi zadluZeny a mit velkou ¢ast majetku
pofizenu na leasing. Autofi doporucuji vyuzit 1 dal§i ukazatele, které poskytuji
informace o schopnosti podniku splacet naklady na cizi kapital.

2.3.4 Pyramidalni rozklad - Du Pont

Jak piSe Sedlacek (2011, s. 82) pomérové ukazatele vyjadiuji vzdy jednu hodnotu stavu
nebo vyvoje podniku, ale ekonomicky proces je mozné vyjadiit mnoha riiznymi
ukazateli, mezi kterymi existuji rizné souvislosti, zavislosti a vztahy. Podle autora
je tedy potiebné tento proces analyzovat soustavou ukazatelt, které zobrazuji vynosnost
na jedné stran¢ a financ¢ni stabilitu na stran¢ druhé. Jednou z Casto pouzivanych soustav
ukazatelll je soustava pyramidova, kdy se jeden vybrany ukazatel umistény na vrcholu
pyramidy dale rozkladad na dil¢i ukazatele prostiednictvim matematickych nastroji
multiplikativnich tj. ndsobeni a déleni nebo aditivnich tj. s¢itani a od¢itani.

Rackova (2011, s. 71) uvadi 2 cile pyramidalniho rozkladu, prvnim cilem je popis
vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatelli, druhym cilem je analyzy vazeb mezi
ukazateli v ramci pyramidy. Velmi casto pouzivanym rozkladem je podle autorky
Du Pont rozklad, ktery ziskal svilj nazev od chemické spolecnosti Du Pont, kde doslo
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k jeho prvnimu pouziti. Tento rozklad je orientovan na analyzu rentability vlastniho
kapitalu ROE (vrchol pyramidy) a na jednotlivé slozky, ze kterych je tento ukazatel
slozen. Schematicky je Du Pont rozklad zjednodusené znazornén na nasledujicim
obrazku 3.

Obrazek 3 Du Pont pyramidalni rozklad

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

/\

Rentabilita aktiv ROA X Aktiva celkem / vlastni
Rentabilita trzeb / Obrat Ce|l;0VYCh aktiv
Cisty zisk EAT | / Trzby Trzby /| Aktiva celkem

Zdroj: Rackova (2011, s. 71)

Blaha s Jindfichovskou (2006, s. 80) upfesiiuji obsah Du Pont diagramu znazorfujiciho
pyramidu, kde leva ¢ast zobrazuje ziskovou marzi, V jeji spodni ¢asti se nachazi polozky
nakladd, jejich soucet, ktery ptedstavuje celkové naklady, a Cisty zisk EAT ziskany jako
rozdil trzeb a nakladd a nakonec ziskova marze vyjadiend podilem ¢istého zisku a trzeb.
V pravé casti jsou podle autori umistény polozky rozvahy, kde jsou vycislena
jednotliva aktiva a nasledné secCtena a dale zpracovana do obratu celkovych aktiv.
Vysledkem je podle Sedlacka (2011, s. 84) vynos z aktiv, neboli rentabilita celkového
vlozeného kapitalu ROA:

ROA = Ziskova marze x Obrat celkovych aktiv = Zisk/Trzby x Trzby/Aktiva
Rentabilitu vlastniho kapitalu ROE Ize pak podle autora vyjadrit takto:
ROE = ROA x multiplikator kapitalu akcionaru = Zisk/Aktiva x Aktiva/Viastni kapital

Podle autora se v hospodaieni podniku, pokud je pouzit cizi kapital, projevi finan¢ni
paka. Tato mlZe pii ristu ciziho kapitalu zvySovat hodnotu ROE. Analyza rozkladu
ukazatele ROE pak dava smér, kam zamifit Gsili o zvySeni rentability.

Blaha s Jindfichovskou (2006, s. 81) popisuji vyuziti informaci z Du Pont diagramu,
kdy leva strana je vhodnd pro pracovniky marketingu, kteti mohou analyzovat vliv
zvySeni nebo sniZeni ceny produktu na jeho prodej. Prava strana diagramu dava
dle autoru prileZitost k nalezeni zptisobd, jak minimalizovat investice do rtiznych typu
aktiv, dale pak cesty k optimdlnimu vyvaZeni mezi cizim a vlastnim kapitdlem,
¢1 vyuziti finanéni paky.

2.3.5 Vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazatell

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 122) upozoriji, ze i kdyz se pii finanéni
analyze podniku provede vypocet fady ukazatelli, nemusi byt vysledek hodnoceni
podniku jednoznacny. Proto autofi doporucuji vzit v ivahu i vzdjemné vazby mezi
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mezi zadluZenosti a likviditou, kdy vysoka zadluzenost mize mit za nasledek sniZzenou
likviditu podniku. V tomto pfipadé autoii doporucuji provést analyzu struktury cizich
zdrojii z pohledu doby splatnosti. Pii vysokém podilu kratkodobych zdroja
aVvporovnani stim nizkém podilu obéznych aktiv mtze dochazet k problémim
v oblasti likvidity. Pfi vysokém podilu dlouhodobych zdroju je situace vyrazné lepsi
a k uvedenym problémtm podle autorti nemusi dojit.

Dalsi vztah ukazateld popisuje Sedlacek (2011, s. 77) jako vztah mezi aktivitou
a rentabilitou. Autor uvadi, Ze mezi obratem aktiv a rentabilitou podniku existuje piima
umeéra. Proto doporucuje sledovat zejména obrat aktiv, ktera tvoii nejvetsi polozku.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 122) do vyétu vztahd ukazateld dopliiuji dalsi
vztah, a to mezi likviditou a rentabilitou. Vysoka likvidita podle autorti ukazuje
na dobrou schopnost podniku hradit kratkodobé zéavazky, zptsobenou dostate¢nym
objemem obéznych prostiedkt (hotovost, bézny tcet, zasoby a pohledavky). Proti tomu
Sedlacek (2011, s. 77) upozoriiuje na moznost, kdy podnik ma velky objem
nedobytnych pohledavek nebo nepottebnych zasob, a tim se jevi jako vysoce likvidni.
Proto autor doporucuje analyzovat i obrat zasob a pohledavek. Pro vztah mezi likviditou
a rentabilitou podle autort plati vztah nepfimé timéry, tedy pfi narastu likvidity dochéazi
k poklesu rentability.

ZadluZenost a rentabilita je dalSim v fadé vztahu ukazatelii, které popisuji Knapkova,
Pavelkova a Steker (2013, s. 123). Jak uvadi, vy$si zadluzenost miize poméhat vyssi
rentabilité, ale také ji miZe snizovat. Sedlacek (2011, s. 77) k tomu podotyka, Ze obecny
predpoklad, ze cizi kapitél je levnéj$i nez vlastni, plati do ur¢it¢ho bodu. Pokud podil
ciziho kapitalu ptekroc¢i urcitou uUroven, naklady na tento kapital rostou, a tim klesa
rentabilita podniku. Knapkova, Pavelkovd a Steker (2013, s.123) to vysvétluji
pusobenim financni paky, kterd ma pozitivni vliv v ptipadé, ze je kapitdlovy vynos
vys§i nez Urokovd mira. Pokud bude ale urokovd mira ciziho kapitalu vyssi
neZ rentabilita, bude finan¢ni paka pusobit negativné. Sedlacek (2011, s. 77) pak uvadi,
Ze optimalni mira zadluzenosti zavisi na vice faktorech, jako je bonita podniku,
makroekonomické podminky a dalsi.

2.4 Slabiny finan¢ni analyzy

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 139) konstatuji, Ze finanéni analyza poskytuje
dalezité informace o hospodareni podniku, ale piesto ma urcité slabiny, které je potteba
vzit v uvahu. Mezi tato slaba mista patfi omezena vypovidaci schopnost ucetnich
vykazu a rozdily v ucetnich zvyklostech podnikt, kde zdrojem zkresleni je ocefiovani
majetku Vv historickych cenach bez respektovani casové hodnoty penéz. DalSim
problémem, na ktery autofi upozornuji, je inflace, ktera se projevuje hlavné
pfi porovnavani vysledkli v riznych casovych obdobich, vliv m4d i moZna zména
v ucetni politice podniku a vymezeni majetku a kapitdlu podniku. Autoii rovnéz
pfipominaji mozné ovlivnéni hospodaiského vysledku mimotfaddnymi udalostmi,
zavislosti ukazatelti analyzy na tdajich v Géetnich vykazech, které je potfeba doplnit
0 fadu dalSich informaci. Problematické mohou byt také vysledky ziskané vypoctem
ukazatelll analyzy, které je spotfeba srovnat s jinymi podniky, kdy neni mozné nalézt
dva stejné subjekty, ziskané idaje mohou byt nekompletni nebo zkreslené a ¢asto chybi
1 udaje z odvétvi. Tyto skutecnosti potvrzuje 1 Sedlacek (2011, s. 11).
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3 Prakticka ¢ast

V praktické casti byla provedena finan¢ni analyza 3 vybranych obchodnich spole¢nosti
z odvétvi tepelné techniky. Tyto podniky splnuji v zakladnich rysech piedpoklad
obecné 1 Casové srovnatelnosti, jak pozaduje Sedlacek (2011, s. 11). Podniky sice
nejsou stejné velké a mirné se lisi i ve sloZeni nabizenych produktt a sluzeb, ale tento
problém je kompenzovan v ramci srovnani podnikti pomoci pomérovych ukazatelt.
Na tvod praktické casti byla popsana situace v odvétvi, které se tyka analyzovanych
podnikt, vysledky zkoumani byly poté pouzity pii hodnoceni vykonnosti jednotlivych
spoleCnosti. Analyza byla provedena za obdobi od roku 2006 do roku 2012, za ktery
byly v dobé zpracovani dostupné podklady.

3.1 Vyrobci tepelné techniky

Pro porovnani spole¢nosti podnikajicich v oblasti tepelné techniky budov byly vybrany
3 vyznamné mezinarodni spolecnosti, vyrobci zatizeni tepelné techniky, které podnikaji
na uzemi Ceské republiky prostfednictvim svych dcefinych spolecnosti: Bosch
Termotechnika, Vaillant a Viessmann. Vzhledem k omezenému okruhu firem, které
piisobi v tomto oboru v Ceské republice, se nepodaiilo najit zcela srovnatelné podniky.
Zhruba polovinu obratu spolecnosti Bosch Termotechnika tvofi trzby za prodej zbozi
a druhou polovinu trzby za prodej vlastnich vyrobkid. Podnik cast produktového
portfolia zajistuje vyrobou ve vlastnim zavodé v Ceské republice, spole¢nosti Vaillant
aViessmann jsou pak spoleénosti pouze obchodni. Zuvedeného vyplyvaji
I predpokladané rozdily v nékterych ukazatelich hospodafeni srovnavanych podnikii.

3.1.1 Spolecnost Bosch Termotechnika

Jak uvadi spole¢nost Bosch Termotechnika s.r.0. na svych webovych strankach, firma
je jednim z ptednich vyrobci a dodavateli tepelné techniky. Jak spole¢nost uvadi,
nabidka zahrnuje v oblasti tepelné techniky znacky Buderus, Junkers, Dakon a Bosch
primyslové kotle. Produktové portfolio firmy tvoii pratokové ohiivace teplé vody,
zavésné 1 stacionarni kondenzacni kotle, tepelna Cerpadla a kogeneracni jednotky,
solarni systémy a nové také sortiment pro primyslové kotelny, to vSe se zaméfenim
na perspektivni a energeticky ¢inna feseni slu¢itelna s Zivotnim prostfedim. V Ceské
republice zajistuje spolenost vyrobu tepelnych zdroji pod znackou Dakon
ve vyrobnim zavodé v Krnové. Cast produkce je uréena na export, zejména do zemi
vychodni Evropy.

Spole¢nost Bosch Termotechnika s.r.o. byla zalozena 17. 10. 1991. V soucasné dobé
zaméstnava podnik celkem pies 400 pracovnikii. Cinnost firmy je soustfedéna
na vyrobu a prodej tepelné techniky v Ceské republice prostfednictvim sité obchodnich
partnerd, velkoobchodli i montéznich firem. Spolecnost poskytuje Vv ramci podpory
prodeje Sirokou nabidku sluzeb vcetné servisni podpory, Skoleni pro topenaiské firmy,
architekty a projektanty i vlastni zaméstnance.

Zakladni udaje o spole¢nosti uvedené v obchodnim rejsttiku na webu justice:

Obchodni firma: Bosch Termotechnika s.r.o.

Sidlo: Praha 4, Pod Vistiovkou 1661/35, PSC 140 00
Identifikacni ¢islo: 18953573

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: Zamecnictvi, nastrojarstvi
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Montaz, opravy, revize a zkouSky plynovych zafizeni a plnéni
nadob plyny
Vodoinstalatérstvi, topenafstvi
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zakona
Vyroba, instalace, opravy elektrickych strojt a piistrojt,
elektronickych a telekomunikacnich zatizeni
Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
Montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zatizeni a nadob
na plyny

Spole¢nici: Bosch Thermotechnik GmbH, Wetzlar, Sophienstrasse 30 - 32,
35576, Spolkové republika Némecko
Vklad: 25 000,- K¢
Obchodni podil: 0,5 %
Robert Bosch Investment Nederland B.V., 5280AA Boxtel
Boxtel, Kruisbroeksestraat 1, Nizozemské kralovstvi
Vklad: 4 975 000,- K¢
Obchodni podil: 99,5 %

Zakladni kapital: 5000 000,- K¢

3.1.2 Spolecnost Viessmann

Jak uvadi spole¢nost Viessmann, spol. s r.0. na svych webovych strankach, je rodinna
firma Viessmann Group jednim z velkych nadnarodnich vyrobcl systému tepelné
techniky. Spole€nost byla zaloZena v roce 1917 v Némecku. Do skupiny patii
27 vyrobnich zavodi v 11 zemich, prodejni zastoupeni ma spole¢nost v 74 zemich
v celkem 120 pobockach po celém svété. V soucasné dobé zaméstnava celosvétove
okolo 11 400 zaméstnancti, celkovy dosahovany obrat je 2,1 miliardy Euro.

V nabidce vyrobkil spolec¢nosti se objevuji vSechny typy zdroji tepla, mezi které patii
nasténné kondenzacni kotle, stacionarni kotle, kogeneracni jednotky, solarni systémy
pro ohfev vody, vyrobky a produkty pro podporu vytapéni a chlazeni budov, specialni
kotle a topna zafizeni, tepelna Cerpadla i fotovoltaické systémy.

Spole¢nost Viessmann, spol. s r.0. byla zalozena 25. 11. 1992. V soucasné dobé
zaméstnava podnik celkem 42 pracovnikd. Hlavni cinnost firmy je soustfedéna
naprodej tepelné techniky v Ceské republice prostiednictvim sité odbornych
montdznich firem. Spole¢nost Viessmann poskytuje svym obchodnim partnerim
obsdhlou paletu sluzeb, od podpory servisnimi pracovniky, pfes nabidku software
pro projektovani topnych zafizeni, podporu prostiednictvim reklamy a prodeje,
az po systém informaci a objedndvek na internetu. Pro podporu prodeje spolecnost
Viessmann dale nabizi obsahly program Skoleni pro topenaiské firmy, projektanty,
architekty, firmy, technické vzdélavaci instituce, ale 1 vlastni zaméstnance.

Zakladni udaje o spole¢nosti uvedené v obchodnim rejsttiku na webu justice:

Obchodni firma: Viessmann, spol. s r.o.
Sidlo: Rudna u Prahy, Chrastany 189, PSC 252 19
Identifikacni ¢islo: 48948365
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
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Piedmét podnikani:  Cinnost technickych poradcii v oblasti tepelné energie
a alternativnich zdrojt
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona
Montaz, opravy a rekonstrukce chladicich zafizeni a tepelnych
Cerpadel
Montaz, opravy, revize a zkouSky plynovych zafizeni a plnéni
nadob plyny
Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni
Spoleénici: Viessmann Holding International GmbH, 35088 Battenberg,
Im Birkenried 1, Spolkova republika Némecko
Vklad: 27 000 000,- K¢
Obchodni podil: 100%
Zakladni kapital: 27 000 000,- K¢

3.1.3 Spolecnost Vaillant

Vaillant Group Czech s.r.o. uvadi na svych webovych strankach nasledujici informace
0 spolecnosti. Vaillant Group je mezindrodni rodinna spolecnost se sidlem v Némecku,
kterd se zabyva podnikanim zejména v oboru tepelné techniky, dale je firma aktivni
v oborech klimatizace a ventilace. Vaillant je druhd nejvétsi spolenost v Evropé
a své produkty nabizi pod osmi silnymi znackami. Vyvoj produkti je soustiedéna
do Némecka, Francie, Velké Britanie, gpanélska, Italie, Turecka a Ciny, vlastni prodejni
sit’ ma spolecnost ve vice jak 20 zemich a do vice jak 60 statl exportuje.

Spolecnost Vaillant byla zaloZena v roce 1874 v némeckém Remscheidu, jako firma
na vyrobu kotlt. Firma se zacala rychle rozvijet od roku 1905, kdy zahajila vyrobu
malych plynovych ohtivact, které se vesly ptimo do koupelen. V roce 1924 pak firma
uvedla na trh kotel pro centralni vytapéni a ohfev vody a od roku 1960 spole¢nost
rozsifila sortiment o elektrické spotfebice, zejména o prutokové ohfivace, v roce 1995
0 zavésny kondenzacni kotel a v roce 1997 zacala firma vyrdbét solarni systémy
pro ohtev teplé vody.

Firma Vaillant Group Czech s.r.o. ptivodné spole¢nost Vaillant s. r.0. byla zaloZena
v kvétnu roku 1992. V soucasné dobé zaméstnava firma Vaillant celkem 60 pracovnikt
na pozicich ve vedeni spolecnosti, odbytu, obchodné-technickych zastupcd,
v technicko-servisnim oddé¢leni, marketingu a v oddéleni logistiky. Hlavni ¢innosti
firmy je predevS§im obchodni cinnost, kterd je podpofena servisni cinnosti
a poskytovanim Skoleni. Prodej produktl je zajiStovan prostiednictvim sité
45 topenaiskych velkoobchod. Servisni sit’ je tvofena cca 360 smluvnimi servisnimi
firmami, pro které spolecnost Vaillant zajiStuje poradenstvi a technickou podporu.
V oblasti Skoleni se firma soustfed’uje na servisni techniky, projektanty a montazni
firmy.

Zakladni udaje o spolecnosti uvedené v obchodnim rejstiiku na webu justice:

Obchodni firma: Vaillant Group Czech s.r.o. )
Sidlo: Chréstany 188, okres Praha-zapad, PSC 252 19
Identifikacni Cislo: 45241881
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
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Predmét podnikani:

Spolecnici:

Zakladni kapital:

nadob plyny

Montéaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zakona
Vaillant GmbH, 5630 Remscheid, Berghauserstrasse 40,
Spolkova republika Némecko
Vklad: 3 315 000,- K¢
Obchodni podil: 51%
Vaillant Netherlands Holdings Limited, Sheffield, Sharrowvale
Road, Westbrook House, Spojené kralovstvi Velké Britanie

a Severniho Irska

Vklad: 3 185 000,- K¢
Obchodni podil: 49%

3.2 Vyvoj odvétvi
Odvétvi tepelné techniky je spojeno zejména se stavebni vyrobou. Zdroje tepla jsou
pfedmétem dodavek pozemniho stavitelstvi, at’ uz se jedna o vystavbu rodinnych domt,
bytovych komplexi, kancelafskych budov, hoteld, nebo velkych priimyslovych zavodii.
Vysledky spolecnosti, které se zabyvaji prodejem tepelné techniky, jsou tak podstatnym
zptisobem zavislé na vysledcich stavebnictvi, kterd zaznamenava v poslednich letech
trvaly pokles.

6 500 000,- K¢

Montaz, opravy, revize a zkouSky plynovych zafizeni a plnéni

Podle informaci z analyzy stavebnictvi, kterou uvefejnil CSU na svych webovych
strankach, inzenyrské a pozemni stavebnictvi v CR doséhlo vrcholu své konjunktury
vroce 2008 a od té¢ doby stale klesa. Trend potvrzuje 1 pocet vydanych stavebnich
povoleni, které jsou prvnim indikatorem, jaké vysledky lze ocekéavat v nésledujicim
obdobi. Vyvoj pozemniho stavitelstvi v letech 2006 az 2012, jak ho uvefejnil CSU,
je znazornén v tabulce 1.

Tabulka 1 Index stavebni produkce a pocet vydanych stavebnich povoleni

Rok Index stavebni produkce - Zména (mezirocni) Pocet vydanych stavebnich
pozemni stavitelstvi povoleni
(meziro¢ni)

2006 105,0% 5,0% 135391
2007 110,7% 10,7% 117 384
2008 96,5% -3,5% 122 242
2009 93,1% -6,9% 112 674
2010 92,4% -7,6% 105 743
2011 99,6% -0,4% 107 231
2012 93,5% -6,5% 97 764

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé informaci Ceského statistického tiadu

Objem stavebni produkce v pozemnim stavitelstvi od roku 2006 zaznamenal nejvyssi
hodnotu v roce 2007 a od té doby, s vyjimkou roku 2011, je v trvalém sestupu. Grafické

znazornéni vyvoje je uvedeno v grafu 1.
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Graf 1 Index stavebni produkce 2006 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé informaci Ceského statistického tfadu

Dalsim ukazatelem vyvoje stavebnictvi je pocCet vydanych stavebnich povoleni, ktery
s vyjimkou roku 2008 od roku 2006 setrvale klesa. Grafické zndzornéni je uvedeno
v grafu 2.

Graf 2 Pocet vydanych stavebnich povoleni 2006 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé informaci Ceského statistického tfadu

Negativni vyvoj ve stavebnictvi ma piimy dopad na prodej zdroji tepla v Ceské
republice, ktery se kazdym rokem snizuje. Vyplyva to zinformaci, které byly
uveiejnény V ¢lanku na webové strance TZB info na zakladé dat ziskanych Asociaci
podnikl topenaiské techniky (APTT). Zvetfejnéné vysledky prodeji zdroji vytadpéni
vychézi z udaj, které asociace ziskala od vyrobcu topenaiské techniky.
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Asociace ve své zpraveé zpracovala vysledky prodeji za obdobi od roku 2006 do roku
2012. Svyjimkou roku 2006 se prodeje zdroji tepla na tzemi CR potykaji
s nepretrzitym poklesem. Nejhorsi vysledky za obdobi 8 roki, kdy asociace prodeje
monitoruje, byly dosazeny v roce 2012, ve kterém doséahl propad prodeju 3,1%. Autor
¢lanku uvadi, ze pokud se porovnaji vysledky v roce 2006, kdy se prodalo 118 tisic
zdroju tepla, a vroce 2012, ve kterém bylo prodano pouze 98 tisic zdroju, vychazi
pokles prodejii ve vysi 17%. Autor konstatuje, ze mezirocni pokles je 20 tisic kusi
kotla, za pii¢iny tohoto vyvoje povazuje hlubokou krizi ve stavebnictvi a omezenou
spotiebu obyvatel. Pichled po¢tu prodanych kotld je uveden v tabulce 2.

Tabulka 2 Pocet prodanych kotlti 2006 - 2012

Rok Pocet prodanych kotll Meziro¢ni zména

2006 118 275 5,3%
2007 106 112 -10,3%
2008 108 707 2,4%
2009 103 032 -5,2%
2010 103 403 0,4%
2011 100 846 -2,5%
2012 97 702 -3,1%

Zdroj: web TZB info
Vyvoj prodejl zdroji tepla je pro piehlednost zndzornéno v nasledujicim grafu 3.

Graf 3 Vyvoj celkového prodeje zdroji tepla v CR 2006 az 2012
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Zdroj: TZB info

Na zéklad¢ uvedenych skutecnosti lze predpokladat, ze vyvoj situace na trhu tepelné
techniky bude mit vyznamny vliv na hospodateni spole¢nosti podnikajicich v tomto
oboru.
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3.3 Analyza rozvahy
Pro zékladni porovnani velikosti podnikl slouzi piehled bilan¢nich sum za obdobi
od roku 2006 do roku 2012. Hodnoty jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce 3.

Tabulka 3 Bilan¢ni sumy analyzovanych spole¢nosti 2006-2012

Bilan¢ni suma (tis. CZK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bosch Termotechnika 268667 | 698964 725069 | 699582 | 777297 748958 | 674518
Vaillant 80264 170027 169101 | 198601 180294 | 193448 | 188897
Viessmann 176577 | 187673 | 169896 | 163256| 147619| 152832 | 147411

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢€ vyrocnich zprav spole¢nosti

Z ptehledu bilan¢nich sum vyplyva, Ze Bosch Termotechnika je jednoznaéné nejvéetsi
dodavatel z analyzovanych spole¢nosti v odvétvi tepelné techniky. Protoze v oboru
nepusobi dalsi firma obdobné velikosti, byly pro srovnani vybrany podniky s podobnou
skladbou nabizenych produkti a sluzeb. Oba dalsi podniky Vaillant i Viessman
Ize povazovat za vzajemné srovnatelné. Rozdil ve velikosti subjektli je mozné
kompenzovat porovnanim podnikti pomoci analyzy pomérovych ukazatelti. Podrobné
udaje rozvahy jsou uvedeny v pfiloze. Ve vyro¢ni zpravé spole¢nosti Bosch
Termotechnika je uvedeno, ze v roce 2007 prob¢hla faze se spole¢nosti Buderus, v roce
2011 pak dalsi fuze se spolecnosti Kotle Loos. Spole¢nost Viessmann uvadi ve své
vyro¢ni zpravé zmeénu logistického systému v roce 2009, kdy byl zrusen lokalni sklad
vV Chrastanech u Prahy a distribuce zbozi byla dale zajiStovana z centralniho skladu
ve slovenském Senci. Spole¢nost Vaillant ve vyro¢ni zpravé uvadi fuzi se spolecnosti
Protherm, ke které dosSlo v roce 2007. Uvedené skutecnosti se projevily ve vykazech
analyzovanych spolec¢nosti.

3.3.1 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy vychazi z podili jednotlivych slozek majetku a kapitalu
na celkové bilanéni sumé. Prvnim analyzovanym podnikem je spole¢nost Bosch
Termotechnika. V tabulce 4 jsou uvedeny hodnoty vertikalni analyzy aktiv spole¢nosti.

Tabulka 4 Vertikalni analyza aktiv Bosch Termotechnika 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 49% 39% 39% 43% 49% 43% 49%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 2% 0% 0% 0% 1% 1%
Dlouhodoby hmotny majetek 49% 38% 39% 42% 38% 42% 49%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 10% 0% 0%
Obézna aktiva 51% 60% 58% 52% 50% 57% 50%
Zasoby 19% 27% 28% 31% 25% 26% 25%
Dlouhodobé pohledavky 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 31% 29% 28% 21% 25% 24% 25%
Kratkodoby finanéni majetek 1% 4% 1% 0% 0% 6% 1%
Casové rozligeni 0% 0% 2% 5% 2% 1% 0%
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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V nasledujici tabulce 5 je wuveden zkraceny prehled aktiv spole¢nosti Bosch
Termotechnika pro zkoumané obdobi.

Tabulka 5 Zkraceny piehled aktiv Bosch Termotechnika 2006-2012

Hodnoty v tis. CZK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 268667 | 698964 | 725069 | 699582 | 777297 748958 | 674518
Dlouhodoby majetek 131735 275598 | 285248 | 299613 | 378079| 320145| 332659
Dlouhodoby nehmotny majetek 18 13 459 3190 2636 2 805 4303 4975
Dlouhodoby hmotny majetek 131717 262139| 282058 296977 | 296405| 315842 | 327684
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 78 869 0 0
Obézna aktiva 136217 | 421654 | 421748 | 367025| 386467 | 423902| 339917
Zasoby 50164 187289 | 206433| 219935| 192252| 197771| 167890
Dlouhodobé pohledavky 460 4080 7 654 0 0 0 0
Kratkodobé pohleddvky 82061 | 199803 | 203316| 144785| 193173 178687 | 168623
Kratkodoby financni majetek 3532 30482 4 345 2 305 1042 47 444 3404
Casové rozliseni 715 1712 18 073 32944 12 751 4911 1942

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Pii pohledu na celkovou bilanéni sumu spole¢nosti Bosch Termotechnika je patrna
vyrazna zména v podilu dlouhodobého majetku podniku, ke které doslo v roce 2007.
Tato zména se projevila z velké ¢asti v hmotném majetku, kdy do majetku podniku
piibyly dle vyroéni zpravy spolecnosti Bosch Termotechnika skladové objekty
a provozni budova v Praze jako disledek fuze se spole¢nosti Buderus. V dalSich letech
je vyvoj podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech rostouci az do roku 2010.
Vlednu 2011 prob&hla dle vyro¢ni zpravy Bosch Termotechnika dalsi fuze
se spolecnosti Kotle Loos, ktera méla vliv na zménu dlouhodobého majetku podniku.
Aktiva spolecnosti Bosch Termotechnika jsou z vétsi €asti tvofena ob&Zznymi aktivy,
jejich podil na celkovych aktivech kolisa od 50 % v letech 2010 a 2012 do 60 % v roce
2007. V ramci ob&znych aktiv pak zhruba polovinu objemu zaujimaji zasoby a druhou
polovinu kratkodobé pohledavky, pficemz vzajemny pomér v jednotlivych letech mirné
kolisa. V letech 2007 a 2011 pak k obéznym aktiviim pfispél mensi ¢asti 4 %, resp. 6 %
z celkovych aktiv 1 kratkodoby financni majetek, ktery jinak v ostatnich letech
dosahoval hodnoty 1 % nebo mén¢. Skladba aktiv je tedy pomérné stabilni.

Druhou ¢ast rozvahy tvoti pasiva. Ze ziskanych dat je patrny vyrazny rozdil ve skladbé
pasiv v obdobi pted fuzi a po fizi se spole¢nosti Buderus, ktera probehla v roce 2007.
V tomto roce doslo ke snizeni podilu zakladniho kapitalu z 28% na 1% z celkové
bilan¢ni sumy. Podil kapitalovych fondii poklesl z 18% na nulu. V letech nasledujicich
po uskuteCnéné fuzi je ziejmy dlouhodoby trend ve zméné struktury majetku
od vysokého podilu vlastniho kapitalu, ktery vroce 2007 tvofil 77 % majetku,
Kk vyrazné pievazujicimu podilu cizich zdroju, které dosahly v roce 2012 hodnoty 86 %
z celkové bilan¢ni sumy.

V nasledujici tabulce 6 je uvedena vertikdlni analyza pasiv spolecnosti Bosch
Termotechnika.
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Tabulka 6 Vertikalni analyza pasiv Bosch Termotechnika 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 53% 77% 64% 54% 37% 19% 14%
Zakladni kapital 28% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kapitalové fondy 18% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni minulych
let 7% 68% 65% 66% 48% 35% 20%
Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi 0% 9% -2% -12% -12% -17% -7%
Cizi zdroje 47% 23% 35% 46% 63% 81% 86%
Rezervy 1% 2% 3% 7% 6% 6% 5%
Dlouhodobé zévazky 4% 0% 0% 0% 1% 1% 0%
Kratkodobé zavazky 41% 21% 21% 39% 28% 74% 80%
Bankovni Uvéry a vypomoci 2% 0% 11% 0% 29% 0% 0%
Casové rozligeni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
V nasledujici tabulce 7 je uveden zkraceny piehled pasiv spolecnosti Bosch
Termotechnika pro zkoumané obdobi.
Tabulka 7 Zkraceny piehled pasiv Bosch Termotechnika 2006-2012
Hodnoty v tis. CZK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 268667 | 698964 | 725069 | 699582 | 777297 | 748958 | 674518
Vlastni kapital 141317 | 539932 465908 | 379093| 287163| 139930| 94766
Zakladni kapital 74 400 5 000 5 000 5 000 5000 5000 5000
Kapitalové fondy 47 178 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 1248 2174 1004 719 548 548 548
Vysledek hospodareni minulych
let 18491 | 472961| 472961 | 459904 | 373374| 260923 | 134382
Vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi -39 59797 | -13057| -86530| -91759| -126541| -45164
Cizi zdroje 127312 158600| 257168 320489 | 489702| 608598 | 579373
Rezervy 2863 13120 22 404 49 497 46 160 44 520 37093
Dlouhodobé zavazky 9759 0 0 0 6265 6265 0
Kratkodobé zavazky 110089 145480| 152550 270992 | 215269 | 557813 | 542280
Bankovni Uvéry a vypomoci 4601 0 82214 0| 222014 0 0
Casové rozligeni 38 432 1993 0 432 430 379

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Dominantni podil na cizich zdrojich dlouhodobé zaujimaji kratkodobé zavazky,
s vyjimkou roku 2008 a 2010, kdy spole¢nost vyuZzila k financovani i bankovni Gvéry.
Tento vyvoj je zptisoben dlouhodobym trendem zapornych hospodaiskych vysledki,
ktery zapocal v roce 2008 a az do roku 2011 se zhorSoval. V roce 2012 byl vysledek
hospodateni stale jeste zaporny, ale lepsi nez v roce 2011.

25

Vysoka skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Dal8im analyzovanym podnikem je spole¢nost Viessmann. Ptehled vertikdlni analyzy
aktiv spole¢nosti je uveden v tabulce 8.

Tabulka 8 Vertikalni analyza aktiv Viessmann 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 37% 33% 35% 35% 38% 35% 35%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 37% 33% 35% 35% 38% 35% 35%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 62% 66% 64% 65% 62% 65% 65%
Zasoby 12% 15% 15% 3% 3% 4% 4%
Dlouhodobé pohledavky 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kratkodobé pohleddvky 41% 40% 36% 49% 33% 34% 39%
Kratkodoby finanéni majetek 8% 11% 12% 12% 25% 26% 21%
Casové rozligeni 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

V nasledujici tabulce 9 je uveden zkraceny pichled aktiv spolecnosti Viessmann
pro zkoumané obdobi.

Tabulka 9 Zkraceny piehled aktiv Viessmann 2006-2012

Hodnoty v tis. CZK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 176577 187673 | 169896 163256| 147619 152832 | 147411
Dlouhodoby majetek 65 739 62 194 59 893 57 265 55 512 53434 51 832
Dlouhodoby nehmotny majetek 139 73 25 0 0 0 12
Dlouhodoby hmotny majetek 65 600 62121 59 868 57 265 55512 53434 51820
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 109001 124094| 109168 105433 91777 99 000 95 400
Zasoby 20452 27 637 25 819 5043 4791 5481 5959
Dlouhodobé pohledavky 1415 1314 2257 1234 1463 1174 1282
Kratkodobé pohledavky 73 074 75198 60 815 79 832 49 146 51983 57 620
Kratkodoby finanéni majetek 14 060 19 945 20277 19 324 36 377 40 362 30539
Casové rozliseni 1837 1385 835 558 330 398 179

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spolecnosti

Aktiva spolecnosti Viessmann se po poc¢atecnim poklesu podilu dlouhodobého majetku
vroce 2007 z 37% na 33% v dalsich letech ustdlila na poméru 35% dlouhodobého
majetku a 65% obéznych aktiv. Vyjimkou byl pouze rok 2010, kdy podil dlouhodobého
majetku tvoril 38% celkovych aktiv. V celém sledovaném obdobi byl pak dlouhodoby
majetek tvofen pouze majetkem hmotnym. Jina situace je v pfipadé obé&znych aktiv.
Do roku 2008 se podil zasob pohyboval od 12% do 15%, ale v roce 2009 doslo k jejich
prudkému poklesu na 3% celkovych aktiv a okolo této hodnoty se pohybuje az do roku
2012. Dvodem je zména v systému logistického systému spolecnosti, kdy byl zruSen
lokalni distribuéni sklad v Ceské republice a dodavky byly od roku 2009 zajistovany
pfimo zékaznikiim z centrdlniho skladu ve slovenském Senci. Opacny vyvoj
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pak zaznamenal podil kratkodobého finan¢niho majetku, jehoz podil od roku 2006
pomalu vzristal z 8% na 12% v roce 2009, poté se v nasledujicim roce zvysil na 25%,
az vroce 2012 skoncil na 21%. Kratkodobé pohledavky kolisaly v rozmezi od 33%
do 49%.

Druhou ¢asti rozvahy jsou pasiva, jejichz analyza je zachycena v tabulce 10.

Tabulka 10 Vertikalni analyza pasiv Viessmann 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 39% 41% 50% 52% 68% 70% 71%
Zakladni kapital 15% 14% 16% 17% 18% 18% 18%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
Vysledek hospodareni minulych
let 14% 21% 28% 34% 37% 46% 52%
Vysledek hospodareni béZzného
ucetniho obdobi 8% 4% 5% 0% 10% 5% -2%
Cizi zdroje 61% 59% 50% 48% 32% 30% 29%
Rezervy 5% 5% 8% 6% 10% 7% 5%
Dlouhodobé zavazky 4% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 52% 54% 42% 42% 23% 23% 24%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

V nasledujici tabulce 11 je uveden zkraceny piehled pasiv spole¢nosti Viessmann
pro zkoumané obdobi.

Tabulka 11 Zkraceny piehled pasiv Viessmann 2006-2012

Hodnoty v tis. CZK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 176577 187673 | 169896 163256| 147619 152832 | 147411
Vlastni kapital 69 354 76 845 85189 84 589 99820 107 145| 104569
Zakladni kapital 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000
Kapitalové fondy 250 250 250 250 250 250 250
Rezervni fondy 2778 2778 2778 2778 2778 2778 2778
Vysledek hospodareni minulych

let 25157 39326 46 817 55162 54 561 69 792 77 118
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi 14 169 7491 8344 -601 15231 7325 -2577
Cizi zdroje 107223 110828 84 707 78 667 47 799 45 687 42 842
Rezervy 8073 8767 14 088 10 158 14 377 10032 7977
Dlouhodobé zavazky 7 750 1550 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 91400| 100511 70 619 68 509 33422 35 655 34 865
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spole¢nosti
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Pasiva podniku se vyznacuji trvalym ristem podilu vlastniho kapitdlu z pocatecnich
39% az na 71% v roce 2012. Na tento pribéh mél nejvetsi vliv vysledek hospodateni
minulych let, ktery rostl ze 14% v roce 2006 na 52% celkovych pasiv v roce 2012. Podil
zakladniho kapitdlu od roku 2006 mirn€ vzrostl a v roce 2012 ¢inil 18% z celkovych
pasiv. Na poklesu podilu cizich zdrojii mélo nejvétsi vliv snizeni objemu kratkodobych
zéavazki. Snizeni je disledkem zruSeni lokalniho skladu, kdy dosSlo k omezeni vazanosti
prostiedkti ve skladovych zasobach. Kratkodobé zavazky dosahovaly nejvyssi hodnoty
Vv roce 2006, kdy byl podil 52%, a nejnizsi pak v letech 2010 a 2011, ve kterych se drzel
na hodnoté€ 23%, v roce 2012 podil mirn¢ vzrostl na 24%.

Dal$im analyzovanym podnikem je spoleCnost Vaillant. Piehled hodnot vertikalni
analyzy aktiv je uvedeny v tabulce 12.

Tabulka 12 Vertikalni analyza aktiv Vaillant 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 3% 32% 30% 23% 24% 22% 24%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 3% 32% 30% 23% 24% 22% 24%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 95% 67% 69% 76% 75% 77% 76%
Zasoby 30% 21% 22% 19% 21% 19% 22%
Dlouhodobé pohleddvky 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3%
Kratkodobé pohledavky 62% 43% 44% 53% 50% 55% 50%
Kratkodoby financni majetek 1% 1% 1% 0% 1% 1% 1%
Casové rozligeni 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

V nasledujici tabulce 13 je uveden zkraceny piehled aktiv spolecnosti Vaillant

pro zkoumané obdobi.

Tabulka 13 Zkraceny piehled aktiv Vaillant 2006-2012

Hodnoty v tis. CZK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 80264 | 170027 169101 | 198601 | 180294 | 193448 | 188897
Dlouhodoby majetek 2 058 54 533 50511 46 472 43 095 42779 44 629
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 86 131 20 25 58 106
Dlouhodoby hmotny majetek 2053 54 447 50380 46 452 43 070 42 741 44 523
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 76434 | 114533 117349 150290| 135602 | 149594 | 143160
Zasoby 23 884 35445 36 499 38 309 37 810 36 135 40 815
Dlouhodobé pohledavky 2681 4830 5530 6 200 6 400 6 509 6 542
Kratkodobé pohledavky 49 426 72979 74389 | 105039 90190| 105751 94 711
Kratkodoby financni majetek 443 1279 931 742 1202 1199 1092
Casové rozligeni 1772 961 1241 1839 1597 1075 1108

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti
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Celkova aktiva spolecnosti Vaillant zaznamenala vyrazny nartst v roce 2007. Tato
zména byla zpiisobena fuzi se spolecnosti Protherm spol. s.r.o. Pied fuzi ¢inil podil
dlouhodobého majetku pouhd 3%, po fuzi tvotil dlouhodoby majetek 32% z celkovych
aktiv, 67% byla aktiva obéZznd. Od roku 2007 se postupné podil obéznych aktiv
zvySoval, az vroce 2012 dosdhl 76%. Nejvetsi cCast obéznych aktiv zaujimaji
43% dosahl vroce 2007. Zasoby pak kolisaji od 19% do 22% z celkovych aktiv
s vyjimkou obdobi ptfed fuzi, kdy jejich podil byl 30%. Z dlouhodobého pohledu
je pak patrny mirny narist podilu obéznych aktiv na ukor dlouhodobého hmotného
majetku, jehoz hodnota klesala i v absolutnich cCislech.

Dalsi casti rozvahy spolecnosti Vaillant jsou pasiva, jejichz analyza je provedena dale
a zachycena v tabulce 14.

Tabulka 14 Vertikalni analyza pasiv Vaillant 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 29% 20% 23% 21% 18% 16% 16%
Zakladni kapital 7% 4% 4% 3% 4% 3% 3%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Vysledek hospodareni minulych
let 0% 4% 4% 3% 4% 4% 4%
Vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi 19% 12% 14% 14% 10% 8% 8%
Cizi zdroje 71% 79% 77% 79% 82% 84% 84%
Rezervy 12% 17% 14% 12% 14% 14% 15%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 59% 63% 63% 67% 68% 70% 69%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Pasiva spolecnosti Vaillant vykazuji od roku 2006 do roku 2012 posun v poméru mezi
vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji smérem k navySovani ciziho kapitalu. Pocatecni
podil vlastniho kapitalu ve vysi 29% v roce 2006 se snizil na hodnotu 16% v roce 2012.
Tento pokles je zplsoben poklesem vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi,
ktery byl vroce 2007 podpoifen poklesem podilu zakladniho kapitalu na celkovych
pasivech v disledku uskutec¢néné fuze. Navyseni podilu cizich zdroji bylo zptisobeno
zejména navySenim podilu kratkodobych zévazkt z 59% v roce 2006 na 69% Vv roce
2012, kdyz nejvyssi hodnoty dosahly v roce 2011, a to 70%. Rezervy si zachovaly
S drobnymi vykyvy pfiblizné konstantni podil na celkovych pasivech v celém
sledovaném obdobi

V nasledujici tabulce 15 je uveden zkraceny piehled pasiv spolecnosti Vaillant
pro zkoumané obdobi.
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Tabulka 15 Zkraceny piehled pasiv Vaillant 2006-2012

Hodnoty v tis. CZK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 80 264 170 027 169 101 198 601 180 294 193 448 188 897
Vlastni kapital 23 245 34 819 38949 41 896 32590 31376 29 389
Zakladni kapital 6 000 6 500 6 500 6 500 6500 6500 6 500
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 1471 1404 1281 1274 1275 1271 1323
Vysledek hospodareni minulych

let 212 6 680 6819 6 849 6 896 7 240 7276
Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 15562 20235 24 349 27 273 17919 16 365 14 290
Cizi zdroje 56 958 135 090 130 133 156 584 147 690 162 026 159 486
Rezervy 9426 28 208 22 878 23954 25272 27 036 28 657
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 47 532 106 882 107 255 132 630 122 418 134 990 130 829
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 61 118 19 121 14 46 22

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

3.3.2 Horizontalni analyza rozvahy
V nasledujici ¢asti analyzy jsou uvedeny zkracené tabulky rozvahy pro jednotlivé firmy
s komentafem zaméfenym na hlavni prvky majetku a kapitalu.

Prvni analyzovanou firmou je spole¢nost Bosch Termotechnika. Meziro¢ni zmény aktiv
V rozvaze v procentualnim vyjadieni jsou zachyceny v tabulce 16.

Tabulka 16 Horizontalni analyza aktiv Bosch Termotechnika 2006-2012

MeziroCni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem 260% 104% 96% 111% 96% 90%
Dlouhodoby majetek 209% 104% 105% 126% 85% 104%
Dlouhodoby nehmotny majetek 74772% 24% 83% 106% 153% 116%
Dlouhodoby hmotny majetek 199% 108% 105% 100% 107% 104%
Obézna aktiva 310% 100% 87% 105% 110% 80%
Zasoby 373% 110% 107% 87% 103% 85%
Dlouhodobé pohledavky 887% 188% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 243% 102% 71% 133% 93% 94%
Kratkodoby finanéni majetek 863% 14% 53% 45% 4553% 7%
Casové rozligeni 239% 1056% 182% 39% 39% 40%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Meziroéni zmény aktiv v rozvaze spolecnosti Bosch Termotechnika v absolutnich
hodnotach jsou zachyceny v tabulce 17.
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Tabulka 17 Horizontalni analyza aktiv Bosch Termotechnika 2006-2012

MeziroCni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem 430 297 26 105 -25 487 77 715 -28 339 -74 440
Dlouhodoby majetek 143 863 9 650 14 365 78 466 -57 934 12514
Dlouhodoby nehmotny majetek 13441 -10 269 -554 169 1498 672
Dlouhodoby hmotny majetek 130422 19919 14919 -572 19437 11 842
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 78 869 -78 869 0
ObéZna aktiva 285 437 94 -54 723 19 442 37 435 -83 985
Zasoby 137 125 19 144 13 502 -27 683 5519 -29 881
Dlouhodobé pohledavky 3620 3574 -7 654 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 117 742 3513 -58 531 48 388 -14 486 -10 064
Kratkodoby financni majetek 26 950 -26 137 -2 040 -1263 46 402 -44 040
Casové rozligeni 997 16 361 14 871 -20 193 -7 840 -2 969

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Pro ptehlednost je vyvoj zdkladni struktury aktiv spolec¢nosti Bosch Termotechnika
zobrazen v nasledujicim grafu 4.

Graf 4 Vyvoj aktiv Bosch Termotechnika 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Pti pohledu na celkovou bilanéni sumu je zfejmé, Ze doSlo k jejimu vyznamnému
navySeni mezi roky 2006 a 2007. Toto navySeni bylo vysledkem faze spole¢nosti Bosch
Termotechnika a spolecnosti Buderus v roce 2007. V letech nasledujicich po fuzi
hodnota celkovych aktiv podniku kolisala vrozmezi 4% az 11% ve srovnani
s predchazejicim rokem. Nejvetsi nardst nastal v roce 2010, a to 0 11%, K nejvétsimu
poklesu doslo v roce 2012 o0 10%. Na poklesu celkovych aktiv se v roce 2009 a 2012
projevil pokles obé&znych aktiv, mezi roky 2010 a 2011 pak doslo z divodu zmény
dlouhodobého majetku v polozce podilu v ovladanych a fizenych osobach k vykyvu
atim i ovlivnéni celkovych aktiv. V detailech dlouhodoby majetek trvale roste,
a to zejména ve své nejvetsi polozee stavby, u kterych dochazi ke zhodnocovani vlivem
rekonstrukci, druhym divodem je navySeni podilu v této polozce po uskutecnénych
fazich. ObéZnad aktiva stfidaji obdobi rlstu s obdobimi poklesu, kdy zejména
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Vv poslednich letech maji na vysledek vliv klesajici zasoby, pridava se i vliv klesajicich

kratkodobych pohledavek v letech 2011 a 2012.

Druhou ¢ést rozvahy tvoii pasiva, v nasledujici tabulce 18 je uvedena zkracena skladba
pasiv a jejich meziro¢ni zmény v %.

Tabulka 18 Horizontalni analyza pasiv Bosch Termotechnika 2006-2012

MeziroCni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Pasiva celkem 260% 104% 96% 111% 96% 90%
Vlastni kapital 382% 86% 81% 76% 49% 68%
Zakladni kapital 7% 100% 100% 100% 100% 100%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond

a ostatni fondy ze zisku 174% 46% 72% 76% 100% 100%
Vysledek hospodareni minulych

let 2558% 100% 97% 81% 70% 52%
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi (+/-) -153326% -22% 663% 106% 138% 36%
Cizi zdroje 125% 162% 125% 153% 124% 95%
Rezervy 458% 171% 221% 93% 96% 83%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 100% 0%
Kratkodobé zavazky 132% 105% 178% 79% 259% 97%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozligeni 1137% 461% 0% 0% 100% 88%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

V nasledujici tabulce 19 je uvedena zkracend skladba pasiv
Termotechnika a jejich meziro¢ni zmény v absolutnich hodnotach.

Tabulka 19 Horizontalni analyza pasiv Bosch Termotechnika 2006-2012

spolecnosti Bosch

MeziroCni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010| 2012/2011
Pasiva celkem 430 297 26 105 -25 487 77 715 -28 339 -74 440
Vlastni kapital 398 615 -74 024 -86 815 -91 930 -147 233 -45 164
Zakladni kapital -69 400 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy -47 178 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond

a ostatni fondy ze zisku 926 -1170 -285 -171 0 0
Vysledek hospodareni minulych

let 454 470 0 -13 057 -86 530 -112 451 -126 541
Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi (+/-) 59 836 -72 854 -73 473 -5229 -34 782 81377
Cizi zdroje 31288 98 568 63321 169 213 118 896 -29 225
Rezervy 10 257 9284 27 093 -3337 -1640 -7427
Dlouhodobé zavazky -9759 0 0 6 265 0 -6 265
Kratkodobé zavazky 35391 7 070 118 442 -55 723 342 544 -15533
Bankovni Uvéry a vypomoci -4 601 82214 -82 214 222014 -222 014 0
Casové rozliseni 394 1561 -1993 432 -2 -51

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spole¢nosti
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Pro ptehlednost je vyvoj zakladni struktury pasiv spole¢nosti Bosch Termotechnika
zobrazen v nasledujicim grafu 5.

Graf 5 Vyvoj pasiv Bosch Termotechnika 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé€ vyrocnich zprav spolecnosti

Jak jiz bylo zminéno pfi analyze aktiv, celkova bilan¢ni suma byla v roce 2007
ovlivnéna fazi spole¢nosti Bosch Termotechnika a spole¢nosti Buderus, kdy vykazala
nartst o 160 % oproti roku 2006. V dalsich letech hodnota celkovych pasiv podniku
kolisala v rozmezi 4 % az 11 %, nejvyssi riist o 11 % nastal v roce 2010, nejvétsi pokles
0 10 % pak v roce 2012. Pii zkoumani jednotlivych sloZzek celkovych pasiv je mozné
pozorovat, s vyjimkou roku 2007, trvale klesajici hodnotu vlastniho kapitalu. Tento
vysledek je dasledkem negativnich vysledkli hospodateni, které zapocaly v roce 2008
a pokracovaly az do roku 2012. Nejvétsi pokles vlastniho kapitalu o 51% nastal v roce
2011, coz v absolutnim vyjadieni znamena 147.233.000 CZK. Hodnota cizich zdroju
naopak rostla po celé sledované obdobi az do roku 2011, ke sniZzeni o 5% doslo
az V poslednim roce 2012. Nartst hodnoty se pohyboval v rozmezi od 24% v roce 2011
do 62% v roce 2008. Nejvyraznéjsi byl vliv kratkodobych zavazki, které nejvice
vzrostly o 159% v roce 2011, naopak v roce 2010 pak poklesly o 21% a v roce 2012
0 3%. Hodnotu ciziho kapitalu ovlivnily i bankovni Gvéry a vypomoci, vyznamné v roce
2008, kdy byla spole¢nosti poskytnuta kratkodoba finan¢ni vypomoc ve vysi 82,2 mil.
CZK a jesté vice v roce 2010, kdy hodnota vypomoci dosahla 222 mil. CZK.

Druhym analyzovanym podnikem je spolecnost Viessmann. Meziro¢ni procentualni
zmény aktiv v rozvaze jsou zachyceny v tabulce 20.
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Tabulka 20 Horizontalni analyza aktiv Viessmann 2006-2012

MeziroCni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem 106% 91% 96% 90% 104% 96%
Dlouhodoby majetek 95% 96% 96% 97% 96% 97%
Dlouhodoby nehmotny majetek 53% 34% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 95% 96% 96% 97% 96% 97%
Obézna aktiva 114% 88% 97% 87% 108% 96%
Zasoby 135% 93% 20% 95% 114% 109%
Dlouhodobé pohledavky 93% 172% 55% 119% 80% 109%
Kratkodobé pohleddvky 103% 81% 131% 62% 106% 111%
Kratkodoby finan¢ni majetek 142% 102% 95% 188% 111% 76%
Casové rozligeni 75% 60% 67% 59% 121% 45%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

V nasledujici tabulce 21 je uvedena zkracena skladba aktiv spole¢nosti Viessmann
a jejich meziro¢ni zmény v absolutnich hodnotach.

Tabulka 21 Horizontalni analyza aktiv Viessmann 2006-2012

MeziroCni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem 11 096 -17 777 -6 640 -15 637 5213 -5421
Dlouhodoby majetek -3 545 -2 301 -2 628 -1753 -2 078 -1 602
Dlouhodoby nehmotny majetek -66 -48 -25 0 0 12
Dlouhodoby hmotny majetek -3479 -2 253 -2 603 -1753 -2078 -1614
Obézn3 aktiva 15093 -14 926 -3735 -13 656 7223 -3 600
Zasoby 7 185 -1818 -20776 -252 690 478
Dlouhodobé pohledavky -101 943 -1023 229 -289 108
Kratkodobé pohleddvky 2124 -14 383 19 017 -30 686 2837 5637
Kratkodoby financni majetek 5 885 332 -953 17 053 3985 -9.823
Casové rozligeni -452 -550 -277 -228 68 -219

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Spole¢nost Viessmann s vyjimkou roku 2007 a 2011 vykazuje klesajici trend v hodnoté
celkovych aktiv. Na vysledky ma ptevazujici vliv hodnota obéznych aktiv, kterd pouze
dvakrat za sledované obdobi rostla, a to vroce 2007 o 14% a vroce 2011 o 8%.
Nejveétsi pokles zaznamenala obézna aktiva v roce 2011 o 13 %. Hodnota obéznych
aktiv byla ovlivnéna v prvnich tfech letech zménami v hodnoté zasob, kdy v roce 2007
tyto narostly o 135%, aby v dalsich letech klesaly nejprve o 7 % v roce 2008 a dale pak
0 80% v roce 2009. V dalsich letech pak zmény v objemu zasob vzhledem ke své vysi
nemély vyznamny vliv na hodnotu obéZnych aktiv. Od roku 2010 ptfevazuje vliv
kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku, tvofené¢ho zejména
majetkem na uctech v bankach. Kratkodobé pohledavky nejvice poklesly o 38 % v roce
2010, nejvice naopak vzrostly o 31 % v piedchozim roce 2009. Narist kratkodobého
finan¢niho majetku o 88% v roce 2010 snizil vliv vyrazného poklesu kratkodobych
pohledavek na hodnotu ob&znych aktiv v tomto roce. Dlouhodoby majetek vykazuje
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setrvaly pokles o 3 - 4 % rocné. Prevaznou tohoto majetku ¢ast tvofi polozka stavby,
pokles hodnoty je tedy zptsoben odpisy.

Pro ptehlednost je vyvoj zékladni struktury aktiv spolecnosti Viessmann zobrazen
V nasledujicim grafu 6.

Graf 6 Vyvoj aktiv Viessmann 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Druhou ¢ast rozvahy tvofi pasiva, v nasledujici tabulce 22 je uvedena zkracena skladba
pasiv a jejich meziro¢ni zmény v %.

Tabulka 22 Horizontalni analyza pasiv Viessmann 2006-2012

MeziroCni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Pasiva celkem 106% 91% 96% 90% 104% 96%
Vlastni kapital 111% 111% 99% 118% 107% 98%
Zakladni kapital 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kapitalové fondy 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Rezervni fondy, nedélitelny fond

a ostatni fondy ze zisku 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vysledek hospodareni minulych

let 156% 119% 118% 99% 128% 110%
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi (+/-) 53% 111% -7% -2534% 48% -35%
Cizi zdroje 103% 76% 93% 61% 96% 94%
Rezervy 109% 161% 72% 142% 70% 80%
Dlouhodobé zavazky 20% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 110% 70% 97% 49% 107% 98%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozligeni 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spolecnosti
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V nasledujici tabulce 23 je uvedena zkracena skladba pasiv spolecnosti Viessmann
a jejich meziro¢ni zmény V absolutnich hodnotach.

Tabulka 23 Horizontalni analyza pasiv Viessmann 2006-2012

Meziro¢ni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Pasiva celkem 11 096 -17 777 -6 640 -15 637 5213 -5421
Vlastni kapital 7491 8344 -600 15231 7 325 -2 576
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond

a ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych

let 14 169 7491 8 345 -601 15231 7326
Vysledek hospodareni béZzného

Ucetniho obdobi (+/-) -6 678 853 -8 945 15 832 -7 906 -9 902
Cizi zdroje 3 605 -26 121 -6 040 -30 868 -2112 -2 845
Rezervy 694 5321 -3930 4219 -4 345 -2 055
Dlouhodobé zavazky -6 200 -1550 0 0 0 0
Kratkodobé zévazky 9111 -29 892 -2110 -35 087 2233 -790
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Pro piehlednost je vyvoj zakladni struktury pasiv spolenosti Viessmann zobrazen
V nasledujicim grafu 7.

Graf 7 Vyvoj pasiv Viessmann 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spolecnosti

Spole¢nost Viessmann z dlouhodobého hlediska vykazuje klesajici hodnotu celkovych
pasiv. Po pocate¢nim rastu o 6% v roce 2007 bilancni suma az do roku 2010 klesa
tempem 4% - 10% za rok. V roce 2011 celkova pasiva kratkodobé vzrostla o 4%,
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aby v nasledujicim roce zaznamenala dal$i pokles o 4%. Pies klesajici hodnotu
celkovych pasiv hodnota vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi témét neustale rostla,
nejvice pak o 18% v roce 2010. V letech 2009 a 2012 zaznamenal vlastni kapital mirny
pokles 0 1% a 2%. Zakladni kapital zistaval po celou dobu na stejné tirovni. Nejvetsi
vliv na zmény vlastniho kapitalu tak mély hodnoty vysledku hospodateni. Cizi zdroje,
s vyjimkou roku 2007, setrvale klesaly, kdyz k nejvétsimu poklesu doslo v roce 2010,
ato o 39%. V dalsich letech pak pokles zmirnil tempo na 4% a 6%. Pfevaznou ¢ést
cizich zdrojii tvofily zpocatku kratkodobé zavazky, které tak mély vyrazny vliv
na celkovou hodnotu cizich zdroja, po jejich poklesu o 51% v roce 2010 pak vzrostl
podil rezerv na cizich zdrojich a tim 1 jejich vliv na zmény celkové hodnoty.

Dalsi analyzovanou firmou je spole¢nost Vaillant. Meziro¢ni procentudlni zmény aktiv
Vv rozvaze jsou zachyceny v tabulkach 24.

Tabulka 24 Horizontalni analyza aktiv Vaillant 2006-2012

Meziro¢ni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem 212% 99% 117% 91% 107% 98%
Dlouhodoby majetek 2650% 93% 92% 93% 99% 104%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1720% 152% 15% 125% 232% 183%
Dlouhodoby hmotny majetek 2652% 93% 92% 93% 99% 104%
ObéZna aktiva 150% 102% 128% 90% 110% 96%
Zasoby 148% 103% 105% 99% 96% 113%
Dlouhodobé pohledavky 180% 114% 112% 103% 102% 101%
Kratkodobé pohleddvky 148% 102% 141% 86% 117% 90%
Kratkodoby financni majetek 289% 73% 80% 162% 100% 91%
Casové rozligeni 54% 129% 148% 87% 67% 103%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

V nésledujici tabulce 25 je uvedena zkracena skladba aktiv spolecnosti Vaillant a jejich
mezirocni zmény v absolutnich hodnotach.

Tabulka 25 Horizontalni analyza aktiv Vaillant 2006-2012

MeziroCni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem 89 763 -926 29 500 -18 307 13154 -4 551
Dlouhodoby majetek 52 475 -4 022 -4 039 -3377 -316 1850
Dlouhodoby nehmotny majetek 81 45 -111 5 33 48
Dlouhodoby hmotny majetek 52394 -4 067 -3928 -3382 -329 1782
Obézna aktiva 38 099 2816 32941 -14 688 13992 -6 434
Zasoby 11561 1054 1810 -499 -1675 4680
Dlouhodobé pohledavky 2149 700 670 200 109 33
Kratkodobé pohledavky 23 553 1410 30 650 -14 849 15561 -11 040
Kratkodoby financni majetek 836 -348 -189 460 -3 -107
Casové rozligeni -811 280 598 -242 -522 33

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spolecnosti
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Pro ptehlednost je vyvoj zakladni struktury aktiv spoleCnosti Vaillant zobrazen
V nasledujicim grafu 8.

Graf 8 Vyvoj aktiv Vaillant 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Celkova aktiva spoleénosti Vaillant vykazuji kolisavou tendenci, kde se stiidaji obdobi
ristu s obdobimi poklesu. Skokovy nartust aktiv 0 112% nastal v roce 2007 jako
dusledek fuze se spolecnosti Protherm, kdy se projevil narust jak v dlouhodobém
majetku, tak v ob&éznych aktivech. Kromé tohoto nartistu celkova aktiva vzrostla jesté
dvakrat, a to v letech 2009 o 17% a 2011 o 7%. Tento vysledek ovlivnil predev§im
vyvoj hodnoty obéznych aktiv. Na zmény v obéznych aktivech mély nejvétsi vliv
zmény v kratkodobych pohledavkach. Nejvétsi nartist v obéznych aktivech o 28% nastal
vroce 2009 a byl zpisobeny zejména nardstem v polozce kratkodobych pohledavek
mezi ovladajici a fidici osobou. Obdobné situace nastala jest¢ v roce 2011, nartst
Vv tomto roce €inil 10%. V mensi mife ke zméndm obéZnych aktiv piispély i zadsoby
ve zbozi, skok jejich hodnoty o 48% nastal v roce 2007, které dale rostly az do roku
2008, poté v nasledujicich dvou letech klesaly o 1% a poté o 4%. V roce 2012 pak
zasoby narostly o 13 %. Dlouhodoby majetek je tvofen z velké ¢asti polozkou stavby,
ktera se podstatné zvysila v roce 2007 vlivem zminované fuze se spolecnosti Protherm.
V dalgich letech se projevuje jeji pokles vlivem odpisi. K poklesu dlouhodobého
majetku prispé€lo i snizeni ziistatkové hodnoty movitych véci.

Druhou ¢&ast rozvahy tvoii pasiva. Vyvoj celkovych pasiv spolecnosti Vaillant byl
ovlivnén fazi v roce 2007, v dusledku které hodnota pasiv jednorazove vzrostla o témér
90 mil. CZK, coz predstavovalo 112% ptvodniho objemu. V dalsich letech pak pasiva
sttidavé rostla a klesala, kdy nejvétsi narist o 17% nastal v roce 2009 a nejvétsi pokles
0 9% pak v nasledujicim roce 2010. Z hlediska vlivu jednotlivych slozek pasiv lze
konstatovat, ze vlastni kapital rostl az do roku 2009, poté doslo k vyraznému poklesu
0 22% v roce 2010, v dalsich letech pokles pokra¢oval mirnéj$§im tempem, coz znamena
4% v roce 2011 a 6% v roce 2012. Tento vyvoj byl t¢éméf zcela zptisoben vysledky
hospodareni spolecnosti za bézné obdobi, které zaznamenaly vyrazny propad o 34%
v roce 2010 a dale o 7% a 13% v nasledujicich dvou letech. Cizi zdroje z dlouhodobého
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pohledu mirn¢ rostly, kdyz ale kazdoro¢n¢ stfidaly rast a pokles celkového objemu.
Zde se projevil vliv zejména kratkodobych zavazki, které tvofily prevazné zavazky

k ovladanym osobam.

V nasledujici tabulce 26 je uvedena zkracena skladba pasiv spole¢nosti Vaillant a jejich

meziro¢ni zmény v %.

Tabulka 26 Horizontalni analyza pasiv Vaillant 2006-2012

MeziroCni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Pasiva celkem 212% 99% 117% 91% 107% 98%
Vlastni kapital 150% 112% 108% 78% 96% 94%
Zakladni kapital 108% 100% 100% 100% 100% 100%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy, nedélitelny fond

a ostatni fondy ze zisku 95% 91% 99% 100% 100% 104%
Vysledek hospodareni minulych

let 3151% 102% 100% 101% 105% 100%
Vysledek hospodareni béZzného

ucéetniho obdobi (+/-) 130% 120% 112% 66% 91% 87%
Cizi zdroje 237% 96% 120% 94% 110% 98%
Rezervy 299% 81% 105% 106% 107% 106%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 225% 100% 124% 92% 110% 97%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozligeni 193% 16% 637% 12% 329% 48%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

V nésledujici tabulce 27 je uvedena zkracena skladba pasiv spole¢nosti Vaillant a jejich
mezirocni zmény v absolutnich hodnotach.

Tabulka 27 Horizontalni analyza pasiv Vaillant 2006-2012

Meziro¢ni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Pasiva celkem 89 763 -926 29 500 -18 307 13154 -4 551
Vlastni kapital 11574 4130 2947 -9 306 -1214 -1987
Zakladni kapital 500 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond

a ostatni fondy ze zisku -67 -123 -7 1 -4 52
Vysledek hospodareni minulych

let 6 468 139 30 47 344 36
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi (+/-) 4673 4114 2924 -9354 -1554 -2075
Cizi zdroje 78 132 -4 957 26 451 -8 894 14 336 -2 540
Rezervy 18 782 -5330 1076 1318 1764 1621
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 59 350 373 25375 -10 212 12 572 -4 161
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 57 -99 102 -107 32 -24

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Pro ptehlednost je vyvoj zékladni struktury pasiv spolecnosti Vaillant zobrazen
V nésledujicim grafu 9.

Graf 9 Vyvoj pasiv Vaillant 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

3.4 Analyza vykazu zisku a ztraty

V ramci této kapitoly byly provedeny vertikdlni a horizontalni analyzy vykazu zisku
a ztraty. V nasledujici tabulce 28 je uveden piehled vyvoje obratu jednotlivych
analyzovanych spole¢nosti.

Tabulka 28 Vyvoj obratu analyzovanych spole¢nosti 2006 - 2012

Celkové obraty

(tis. CZK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Bosch

Termotechnika 938348 | 1204069 | 1507105| 1369567 | 1281930| 1426144 | 1376378
Viessmann 281 459 317 279 330890 373 879 376 500 349734 358 726
Vaillant 289 952 735992 742 968 706 572 668 968 649 251 632222

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé€ vyrocnich zprav spolecnosti

Pro vétsi prehlednost jsou hodnoty vyvoje obratu analyzovanych spole¢nosti v obdobi
od roku 2006 do roku 2012 pievedeny do grafu 10.

Graf 10 Vyvoj obratu analyzovanych spole¢nosti 2006 - 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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3.4.1 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V ¢asti vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny zkracené tabulky vykazu
zisku a ztraty pro jednotlivé spolecnosti (procentni podily nékladi na celkovych
trzbach). V tabulkach byly vynechany polozky, jejichz hodnoty jsou v celém
sledovaném nulové. Pozornost byla vénovana vyvoji obchodni marze a jejimu srovnani
mezi jednotlivymi podniky.

Prvni analyzovanou firmou je spoleénost Bosch Termotechnika. Vertikalni analyza
vykazu zisku a ztraty spole¢nosti je uvedena v tabulce 29.

Tabulka 29 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty Bosch Termotechnika 2006-2012

Podily na celkovych trzbach 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Trzby za prodej zboZzi 8% | 47% | 54%| 55% | 54%| 51% | 46%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 7% | 33%| 38%| 40%| 38%| 36%| 32%
Obchodni marze 1% | 14%| 16% | 16%| 16% | 15% | 14%
Vykony 99% | 52% | 46% | 47% | 44%| 51%| 53%
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 92% | 53% | 46% | 45% | 46% | 49% | 54%
Vykonova spotieba 73% | 46% | 46% | 50% | 49% | 56% | 51%
Ptidana hodnota 27% | 21%| 15% | 13%| 11%| 10%| 16%
Osobni naklady 12% | 13% | 12% | 14%| 15%| 16%| 17%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1%
ZUstatkova cena prodaného dlouhod. majetku a materidlu 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Zména stavu rezerv a opravnych polozZek v provozni oblasti

a komplexnich nakladl pristich obdobi 0%| -1% 1% 1% 1% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1%
Ostatni provozni naklady 1% 0% 1% 2% 1% 1% 1%
Provozni vysledek hospodareni 12% 6% 0%| -5%| -7%| -8%| -3%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nakladové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni vynosy 0% 1% 2% 2% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni naklady 1% 1% 1% 2% 0% 1% 0%
Financni vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0%| -1%| -1%| -1%
Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost 3% 1% 0% 1% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 9% 5% 0%| -6%| -7%| -9%| -3%
Mimoradny vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 9% 5% -1% -6% -7% -9% -3%
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 12% 6% | -1%| -6%| -7%| -9%| -3%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti Bosch Termotechnika ukazuje,
Ze trzby za prodej zboZi pfedstavuji zhruba polovinu obratu firmy, zbytek je tvofen
trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Je to dano charakterem spolec¢nosti, ktera
kombinuje velkoobchodni prodej vyrobkii dovezenych ze zahrani¢i s vyrobou
ve vlastnim zavodé v Ceské republice. Pokud odhlédneme od roku 2006, kdy se podnik
Vv obdobi pted fuzi zabyval zejména vyrobou, tak se podil ndkladi na prodané zbozi
na trzbach postupné zvysoval z 33% vroce 2007 na 40% vroce 2009, kdyz
od nasledujiciho roku 2010 doslo ke zméné trendu na klesajici, a v roce 2012 byl podil
nakladt jiz pouze 32%. Obchodni marZe pak zaznamenala obdobny vyvoj, kdy nejvyssi
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urovné 16% dosahla v roce 2009 a 2010, nejnizsi pak 14% v roce 2007 a 2012. V ramci
nakladii tvoii nejvetsi polozku vykonova spotieba, jejiz podil na celkovych trzbach byl
nejnizsi v roce 2007 a to 46%, od té doby se zvySoval az na hodnotu 56% v roce 2011,
vroce 2012 pak doslo k poklesu na 51%. Z analyzy vykazu zisku a ztraty lze dale
pozorovat rist podilu osobnich nakladti na celkovych trzbach. Tyto naklady tvofily
vroce 2006 podil 12%, postupné rostly, az vroce 2012 dosahly podilu 17%.
V dusledku tohoto vyvoje dochazelo k postupnému snizovani pfidané hodnoty
a k negativnimu vysledku hospodateni. Protoze nejvétsi ¢ast nakladu tvori vykonova
spotieba, je mozné ucinit doporuceni, zaméfit se na Snizovani pravé téchto nakladu,
a to jednak ve sluzbach, ptipadné ve spotiebé materialu a energii. Druhou oblasti je pak
moznost snizeni podilu osobnich nakladti na celkovych trzbach.

Dalsi analyzovanou firmou je spole¢nost Viessmann.Vertikalni analyza vykazu zisku
a ztraty spolec¢nosti je uvedena v tabulce 30.

Tabulka 30 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty Viessmann 2006-2012

Podily na celkovych tribach 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Trzby za prodej zbozi 100% | 100% [ 99% | 99% | 99% | 99% | 99%
Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 65% | 70%| 67%| 74% | 71%| 72%| 76%
Obchodni marze 35% | 30%| 31%| 25% | 28% | 27%| 23%
Vykony 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Vykonova spotreba 19% | 16% | 17%| 15% | 14% | 14%| 13%
Pridana hodnota 16% | 14% | 16%| 10%| 14% | 14%| 11%
Osobni naklady 9% 8% 9% 8% 8% | 10%| 10%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ZUstatkova cena prodaného dlouhod. majetku a materidlu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti

a komplexnich naklad( pfistich obdobi -1% 2% 0% 0% 0%| -1%| -1%
Ostatni provozni vynosy 1% 2% 1% 1% 0% 1% 0%
Ostatni provozni naklady 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1%
Provozni vysledek hospodareni 6% 4% 6% 2% 5% 4% 0%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nakladové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 1% 2% 2% 1% 1% 1% 1%
Ostatni finan¢ni naklady 2% 2% 4% 2% 1% 2% 2%
Finan¢ni vysledek hospodareni -1% 0%| -2%| -1% 0%| -1%| -1%
Dan z pfijm0 za béZznou Cinnost 0% 2% 1% 1% 1% 1% 0%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 5% 2% 3% 0% 4% 2% | -1%
Mimoradny vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 5% 2% 3% 0% 4% 2% | -1%
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 5% 4% 4% 0% 5% 3% -1%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spole¢nosti

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti Viessmann ukazuje na postupné
zvySovani podilu nakladl na trzbach ze 65% v roce 2006 na 76% Vv roce 2012. Vyvoj
neni lineédrni, stfidaji se roky rlstu s roky poklesu, nejvétsi skok pak nastal v roce 2009,
kdy podil naklad vzrostl na 74%. Obchodni marze pak zaznamenala opacny vyvoj,
kdyz klesla z poc¢ate¢ni hodnoty 35% v roce 2006 na 23% Vv roce 2012. Stejné, jako

42

Vysoka skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

u ptedchozi spolecnosti je mozné pozorovat rust podilu osobnich nékladi na celkovych
trzbach. Tyto naklady tvofily v roce 2006 podil 9%, ktery v dalSim roce poklesl na 8%,
az vroce 2011 po navySeni poctu pracovnikii vzrostl o dva procentni body na 10%,
kde ztstal i v roce 2012. V ramci nakladu tvofi dal$i vyznamnou polozku vykonova
spotieba, jejiz podil na celkovych trzbach ale dlouhodob¢ klesa. Nejvyssi hodnotu 19%
doséhla tato polozka v roce 2006, nejnizsi pak v roce 2012, kdy jeji podil €inil 13%
z dosazenych trzeb. Doporucenim je snizit podil ndkladi na prodané zbozi na celkovych
trzbach a dale dosahnout i snizeni podilu osobnich nékladu.

Treti analyzovanou firmou je spolecnost Vaillant. Vertikalni analyza vykazu zisku
a ztraty spolecnosti je uvedena v tabulce 31.

Tabulka 31 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty Vaillant 2006-2012

Podily na celkovych trzbach 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Trzby za prodej zboZi 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 63%| 71%| 71%| 70%| 69% | 73%| 74%
Obchodni marze 37% | 29% | 29% | 30% | 31%| 27%| 26%
Vykony 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vykonova spotieba 16% | 12% | 11%| 12%| 12% | 12%| 12%
Pridana hodnota 21% | 17%| 18% | 18% | 19% | 15% | 14%
Osobni naklady 8% 7% 7% 7% 9% 9% 9%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zlstatkova cena prodaného dlouhod. majetku a materialu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti

a komplexnich nakladl pristich obdobi 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni naklady 5% 5% 6% 5% 6% 2% 2%
Provozni vysledek hospodareni 7% 4% 4% 5% 3% 3% 3%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0%
Ostatni financni naklady 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0%
Financni vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 5% 3% 3% 4% 3% 3% 2%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 5% 3% 3% 4% 3% 3% 2%
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 7% 4% 4% 5% 3% 3% 3%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spole¢nosti

Pti pohledu na tabulku vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty spolecnosti Vaillant
je v poslednich dvou letech sledovaného obdobi patrny trend zvySovani podilu naklada
vynalozenych na prodané zbozi na trzbach ze 69% v roce 2010 az na 74% v roce 2012.
V disledku tohoto vyvoje poklesla obchodni marze z 31% Vv roce 2010 na 26% Vv roce
2012. Vykonova spotieba si udrzuje, s vyjimkou roku 2006, stabilni podil 12%.
V kombinaci se snizujici se obchodni marzi tato skutecnost vede k postupnému poklesu
pfidané hodnoty z pocatecnich 21% v roce 2006 na 14% v roce 2012. Na vysledku
hospodateni firmy se dale projevil 1 vliv osobnich nakladd, jejichz podil v roce 2010
vzrostl ze 7% na 9% z dosazenych trzeb a to i presto, Zze doSlo ke sniZzeni poctu
pracovnikt v roce 2011 z 58 na 57 a v roce 2012 z 57 na 56. V ostatnich provoznich
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nakladech pak doslo k poklesu jejich podilu ze 6% v roce 2010 na 2% v roce 2011.
Doporuceni pro spolecnost Vaillant je zaméfeno na oblast nakladi na prodané zbozi,
které by se nemély dale zvySovat a osobnich nékladd, jejichz podil na celkovych trzbach
by mél korespondovat s vyvojem poctu zaméstnancti firmy.

Porovnani dosahovanych obchodnich marzi je uvedeno v nasledujici tabulce 32.

Tabulka 32 Obchodni marzZe analyzovanych spole¢nosti 2006-2012

Obchodni marze 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bosch Termotechnika 1,0% 14,0% 16,0% 16,0% 16,0% 15,0% 14,0%
Viessmann 35,0% 30,0% 31,4% 24,6% 28,1% 26,5% 23,0%
Vaillant 36,7% 28,9% 29,0% 30,0% 30,7% 26,6% 25,6%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Pti vzajemném porovnani podniki je zfejmy podobny vyvoj obchodni marze u vSech
analyzovanych spolecnosti, to znamena dlouhodoby klesajici trend s drobnymi vykyvy
u jednotlivych firem. Grafické znazornéni je uvedeno v grafu 11.

Graf 11 Obchodni marze analyzovanych spole¢nosti 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

3.4.2 Horizontilni analyza vykazu zisku a ztraty
V ramci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny zkracené tabulky
vykazi pro jednotlivé spolecnosti (zmény slozek trzeb nékladii v Case).

Prvni analyzovanou firmou je spole¢nost Bosch Termotechnika. Zkracena skladba
prehledu vykazl zisku a ztraty spolecnosti a jejich meziro¢ni zmény v % za obdobi
od roku 2006 do roku 2012 jsou uvedeny v nasledujici tabulce 33.
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Tabulka 33 Horizontalni analyza VZZ Bosch Termotechnika 2006-2012

Meziro¢ni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Trzby za prodej zbozi 742,9% 141,6% 93,8% 91,5% 104,1% 88,0%
Naklady vynaloZené na prodané

zboZi 577,8% 142,8% 95,0% 89,7% 104,9% 85,6%
Obchodni marze 2261,8% 138,7% 90,8% 96,1% 102,2% 93,8%
Vykony 67,5% 109,5% 94,3% 87,6% 128,6% 99,5%
Vykonova spotreba 80,1% 126,3% 98,8% 91,6% 126,8% 88,5%
Pridana hodnota 98,8% 92,1% 77,1% 82,2% 99,2% 152,3%
Osobni naklady 140,5% 116,6% 103,2% 100,4% 120,3% 97,9%
Dané a poplatky 255,8% 121,5% 57,8% 102,7% 91,9% 106,0%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku 146,5% 116,2% 90,1% 101,4% 110,3% 107,7%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 89,8% 778,5% 106,2% 105,3% 152,2% 67,4%
Zlstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 83,8% 1072,6% 157,5% 48,9% 143,7% 90,9%
Ostatni provozni vynosy 61,6% 108,2% 264,6% 71,4% 139,2% 97,6%
Ostatni provozni naklady 36,6% 316,7% 185,8% 58,6% 121,9% 93,6%
Provozni vysledek hospodareni 66,3% -9,2% 1037,3% 115,7% 135,2% 33,0%
Vynosové Uroky 52,7% 190,8% 36,0% 24,4% 99,7% 8,1%
Nakladové uroky 0,0% 122,9% 91,7% 54,9% 151,1% 83,7%
Ostatni financni vynosy 397,7% 177,6% 89,8% 0,3% 0,0% 0,0%
Ostatni financni naklady 132,9% 151,4% 108,9% 19,2% 174,8% 51,6%
Prevod financnich vynost 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prevod financ¢nich nakladd 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Financni vysledek hospodareni 84,5% -26,7% -767,9% 106,7% 170,6% 64,2%
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 53,5% -1,0% | -5306,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni za béznou

cinnost 69,7% -10,3% 1402,7% 106,0% 137,9% 35,7%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 69,7% -21,8% 662,7% 106,0% 137,9% 35,7%
Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) 65,8% -18,5% 570,0% 116,5% 137,7% 35,7%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Zkréacena skladba prehledu vykazh zisku a ztraty spole€nosti a jejich mezironi zmény
Vv absolutnich hodnotach za obdobi od roku 2006 do roku 2012 jsou uvedeny

V nasledujici tabulce 34.

45

Vysoka skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Tabulka 34 Horizontalni analyza VZZ Bosch Termotechnika 2006-2012

Meziro€ni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Trzby za prodej zbozi 494 280 237 417 -50 137 -64 493 28 602 -86 905
Naklady vynaloZené na prodané

zbozi 331301 171 498 -28418 -56 169 23987 -73 853
Obchodni marze 162 979 65919 -21719 -8 324 4615 -13 052
Vykony -303 075 59 408 -39195 -80 662 162 699 -3338
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a

sluzeb -228 559 65 619 -87 401 -23 144 115612 37 139
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -76 157 -5300 46 312 -57 372 51264 -39 300
Aktivace 1641 -911 1894 -146 -4 177 -1177
Vykonova spotreba -137 090 144 859 -8412 -57 578 168 454 -91523
Pridana hodnota -3 006 -19 532 -52 502 -31 408 -1140 75 133
Osobni naklady 46 159 26 542 6063 764 39378 -4 899
Dané a poplatky 508 179 -427 16 -49 33
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 6922 3544 -2513 322 2383 1961
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu -108 6 446 458 416 4317 -4 100
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu -195 9775 6 195 -8 682 3625 -1 080
Ostatni provozni vynosy -4 045 534 11579 -5315 5214 -446
Ostatni provozni naklady -8 511 10633 13 338 -11951 3712 -1329
Pfevod provoznich vynos 0 0 0 0 0 0
Pfevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni -39 352 -84 625 -66 603 -11 567 -30 033 77 248
Vynosové uroky -1590 1609 -2 165 -920 -1 -272
Nakladové uroky 4222 965 -428 -2 144 1336 -644
Ostatni finan¢ni vynosy 9 656 10015 -2329 -20514 -72 1
Ostatni financni naklady 3321 6 902 1799 -17 881 3168 -3584
Ptevod finanénich vynost 0 0 0 0 0 0
Ptevod finanénich nakladd 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni 545 3757 -6 865 -409 -4 577 3957
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost -12 827 -14 902 7 893 -7 747 172 -172
Vysledek hospodareni za béznou

¢innost -25980 -65 966 -80 361 -5229 -34 782 81377
Mimoradny vysledek hospodareni 0 -6 888 6 888 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) -25980 -72 854 -73 473 -5229 -34 782 81377
Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) -38 807 -88 375 -64 961 -12 976 -34 610 81 205

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Spolecnost Bosch Termotechnika vykazuje kolisajici vyvoj trzeb, kdy se sttidaji obdobi
rustu a poklesu. Vyrazny nartst v roce 2007 byl vysledkem fize se spole¢nosti Buderus.
Pti rozd€leni na trzby za prodané zbozi a vlastni vyrobky je trend obdobny, s vyjimkou
roku 2012, kdy byl pokles trzeb za zbozi o 12% castecné¢ kompenzovan ristem trzeb
za vlastni vyrobky o 5,3%. Nejvyssi rast v obdobi po fuzi 141,9% Vv trzbach za zbozi
spolecnost zaznamenala vroce 2008, ve vlastnich vyrobcich pak vroce 2011,
kdy dosahla rastu 19,7%. S vyvojem trzeb koresponduje vyvoj nakladi vynalozenych
na prodané zbozi, kdy v letech, ve kterych rostly trzby, rostly i tyto naklady a naopak
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Vv letech pomalejsiho rustu trzeb, nebo jejich poklesu néaklady klesaly. Tento vyvoj
ma vliv na vySi obchodni marze, ktera tak kolisa spolu s vyvoje trzeb. V roce 2008
narostla nejvice (v obdobi neovlivnéném fizi) o 38,7%. Z dalSich ndkladt tvori
nejvyznamnéj$i polozku vykonova spotieba, ktera Kopiruje vyvoj vykoni. Presto
se v roce 2012 podafilo snizit ndklady za energie a materidl i za sluzby 0 11,5%. Dalsi
vyznamnou polozkou nakladli jsou osobni naklady. Tyto naklady dlouhodobé rostou
vice nez trzby, a to i v obdobi poklesu obratu a pies pokles obchodni marze. Doporuceni
pro podnik je zaméfit se na optimalizaci osobnich nadkladi ve vztahu k dosahovanym
trzbam a hledat dal§i mozné uspory v oblasti ndkladl za energie, sluzby a material.

Dalsi analyzovanou firmou je spolecnost Viessmann. Zkracena skladba piehledu vykaza
zisku a ztraty spole¢nosti a jejich mezirocni zmény v % za obdobi od roku 2006 do roku
2012 jsou uvedeny v nasledujici tabulce 35.

Tabulka 35 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Viessmann 2006-2012

Mezirocni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Trzby za prodej zbozi 112,4% 103,4% 113,1% 100,9% 92,6% 102,3%
Naklady vynaloZené na prodané

zbozi 120,9% 100,8% 124,8% 96,2% 94,4% 107,2%
Obchodni marze 96,7% 109,2% 88,3% 115,0% 87,9% 88,8%
Vykony 3480,0% 443,8% 100,0% 83,0% 131,4% 127,2%
Vykonova spotreba 96,2% 108,4% 99,2% 99,9% 88,7% 98,8%
Pfidana hodnota 99,1% 116,4% 73,3% 140,0% 89,6% 82,2%
Osobni naklady 98,2% 117,1% 96,5% 106,4% 107,7% 106,5%
Dané a poplatky 78,9% 98,0% 116,7% 86,3% 71,7% 94,1%
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 75,8% 87,6% 110,0% 90,3% 100,3% 110,2%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 254,4% 61,8% 249,4% 55,7% 43,7% 287,4%
ZUstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materidlu 59,0% 0,0% 0,0% 3,6% 50,0% 300,0%
Ostatni provozni vynosy 163,8% 69,2% 72,6% 17,9% 399,8% 86,3%
Ostatni provozni naklady 147,4% 84,8% 65,7% 90,5% 169,8% 195,9%
Provozni vysledek hospodareni 77,8% 147,4% 30,6% 354,3% 71,1% 3,6%
Vynosové uroky 64,2% 128,7% 18,2% 3,7% | 16600,0% 107,8%
Nakladové uroky 0,0% 46,6% 7,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni vynosy 277,2% 116,6% 78,6% 98,9% 39,2% 101,6%
Ostatni finan¢ni naklady 92,8% 244,7% 72,9% 61,3% 101,6% 97,0%
Pfevod finanénich vynost 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prevod finanénich nakladd 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Financni vysledek hospodareni 1,3% | 14671,4% 65,4% 14,1% 623,6% 94,0%
Dan z pfijm0 za béZnou Cinnost -2317,6% 81,2% 54,7% 194,6% 79,3% -6,3%
Vysledek hospodareni za béznou

¢innost 56,8% 111,4% -7,2% | -2534,3% 48,1% -35,2%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 56,8% 111,4% -7,2% | -2534,3% 48,1% -35,2%
Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) 97,5% 99,1% 13,5% 1167,9% 55,2% -25,8%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spole¢nosti
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Zkracena skladba piehledu vykazii zisku a ztraty spolecnosti Viessmann a jejich
meziro¢ni zmény v absolutnich hodnotach za obdobi od roku 2006 do roku 2012 jsou
uvedeny v nasledujici tabulce 36.

Tabulka 36 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Viessmann 2006-2012

Meziro¢ni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Trzby za prodej zboZi 34975 10 620 42 989 3278 -27771 7 848
Naklady vynaloZené na prodané

zbozi 38234 1864 55 205 -10533 -14 951 18 252
Obchodni marze -3 259 8 756 -12 216 13811 -12 820 -10 404
Vykony 845 2991 0 -657 1005 1144
Vykonova spotieba -2017 4253 -423 -70 -6 154 -564
Pfidana hodnota -397 7494 -14 157 15 588 -5 661 -8 696
Osobni naklady -469 4471 -1084 1881 2434 2187
Dané a poplatky -147 -11 90 -86 -154 -23
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku -1234 -480 340 -360 9 344
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 423 -266 644 -476 -337 491
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu -34 -49 55 -53 -1 2

Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a

komplexnich nakladu pristich obdobi 6 487 -3 808 14 -2750 -2170 274
Ostatni provozni vynosy 1997 -1578 -972 -2118 1382 -253
Ostatni provozni naklady 1027 -484 -929 -169 1123 2622
Provozni vysledek hospodareni -3607 6011 -12 971 14 531 -5857 -13 864
Vynosové uroky -64 33 -121 -26 165 13
Nakladové uroky 581 -310 -252 -19 0 0
Ostatni finanéni vynosy 3530 916 -1375 -55 -3047 31
Ostatni finan¢ni naklady -397 7379 -3376 -3 525 87 -168
Financni vysledek hospodareni 3282 -6 120 2132 3463 -2 969 212
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 5367 -965 -1894 2162 -920 -3750
Vysledek hospodareni za béznou

cinnost -5 692 856 -8 945 15 832 -7 906 -9 902
Mimoradny vysledek hospodareni 3 -3 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) -5 689 853 -8 945 15 832 -7 906 -9902
Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) -322 -112 -10 839 17 994 -8 826 -13 652

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Spole¢nost Viessmann vykazuje dlouhodobé trvaly rist trzeb, kdy jedinou vyjimkou
jerok 2011, ve kterém trzby poklesly o 7,4%, coz €ini v absolutni hodnoté¢ 27,8 mil
CZK. Vzhledem k vyvoji stavebnictvi a trvale klesajicimu celkovému prodeji zdroju
tepla lze tento vysledek povaZovat za velmi dobry, podnik zieymé zvysil svij trZzni
podil. S vyvojem trzeb ale ne zcela koresponduje vyvoj ndkladli vynaloZenych
na prodané zbozi, kdy v letech, ve kterych rostly trzby nejrychleji, rostly tyto naklady
vyss$im tempem a naopak Vv letech pomalejsiho ristu trzeb, nebo jejich poklesu, naklady
klesaly vice. V roce 2009 tak trzby narostly o 13,1%, ale vynalozené ndklady
na prodané zbozi vzrostly o 24,8%. Naopak Vroce nasledujicim 2011, kdy trzby
poklesly o 7,4%, se nédklady snizily o pouze 6,6%. Tento vyvoj] ma vliv na vysi
obchodni marze, ktera tak kolisa a i v obdobi ristu trzeb klesa. Nejviditeln&jsi
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jetovroce 2009, kdy trzby narostly o 13%, ale obchodni marze poklesla o 11,7%.
Z dalSich nakladi tvofi nejvyznamnéj§i polozku vykonova spotieba, ktera
ma dlouhodobé mirné klesajici tendenci. V poslednich letech se dafi snizovat ndklady
za energie a materidl 1 za sluzby. Nejvyssi pokles je mozné zaznamenat v roce 2010,
kdy ¢inil 11,3%. Dals§i vyznamnou polozkou nakladi jsou osobni nédklady. Tyto
naklady v poslednich tiech letech rostou rychleji nez trzby, navic v roce 2011 a 2012
I pfes pokles obchodni marze. Divodem je navySeni poctu pracovnikti v roce 2011
ze 33 na 39 a vroce 2012 na 40. Ostatni provozni ndklady sice zaznamenaly v roce
2011 nartst témef 70% a v roce 2012 dokonce 96%, ale vzhledem k jejich objemu mély
na hospodaieni podniku omezeny vliv. Doporuceni pro podnik je zaméfit
se na optimalizaci zmén ve vySi osobnich ndkladi ve vztahu ke zméndm
v dosahovanych trzbach a stabilizace ndkladi na prodané zbozi k trzbam.

Posledni analyzovanou firmou je spolenost Vaillant. Zkracena skladba vykazi zisku
a ztraty spole¢nosti a jejich meziro¢ni zmény v % jsou uvedeny v tabulce 37.

Tabulka 37 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Vaillant 2006-2012

Meziro¢ni zmény v % 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Trzby za prodej zboZzi 253,3% 101,0% 95,1% 94,7% 97,0% 97,3%
Naklady vynaloZené na prodané
zbozi 284,4% 100,7% 93,8% 93,7% 102,8% 98,6%
Obchodni marze 199,6% 101,5% 98,2% 96,9% 84,2% 93,8%
Vykony 31780,0% 95,7% 115,7% 102,2% 105,1% 112,8%
Vykonova spotreba 190,4% 96,4% 97,9% 95,0% 100,2% 96,6%
Pfidana hodnota 209,3% 105,1% 98,6% 98,2% 74,6% 91,7%
Osobni naklady 216,6% 101,9% 101,0% 113,1% 97,0% 94,2%
Dané a poplatky 134,9% 149,4% 150,4% 94,2% 125,0% 120,0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 897,3% 113,2% 84,9% 86,8% 90,8% 98,9%
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 1139,4% 69,1% 29,2% 39,5% 860,0% 8,9%
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu 259,1% 0,9% 71,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy 994,2% 122,3% 53,4% 17,1% 119,5% 188,6%
Ostatni provozni naklady 265,8% 109,6% 86,8% 107,1% 27,9% 98,0%
Provozni vysledek hospodareni 135,2% 109,3% 113,3% 62,4% 92,4% 98,3%
Vynosové uroky 407,2% 55,9% 30,3% 60,6% 120,9% 48,9%
Nakladové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni vynosy 126,1% 358,6% 198,9% 180,0% 150,2% 18,8%
Ostatni finan¢ni naklady 344,0% 54,3% 211,9% 102,4% 166,2% 47,8%
Ptrevod financnich vynost 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prevod financnich nakladd 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Financni vysledek hospodareni 282,8% 311,8% -46,7% -167,0% 83,8% -172,3%
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 150,3% 90,4% 102,2% 61,6% 95,2% 107,3%
Vysledek hospodareni za béznou
¢innost 130,0% 120,3% 112,0% 65,7% 91,3% 87,3%
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (+/-) 130,0% 120,3% 112,0% 65,7% 91,3% 87,3%
Vysledek hospodareni pred
zdanénim (+/-) 135,8% 111,0% 109,5% 64,7% 92,2% 92,0%
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Zkracena skladba piehledu vykazi zisku a ztraty spolecnosti Vaillant a jejich meziro¢ni
zmény v absolutnich hodnotach za obdobi od roku 2006 do roku 2012 jsou uvedeny
V nasledujici tabulce 38.

Tabulka 38 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Vaillant 2006-2012

Meziroéni zmény v tis. CZK 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Triby za prodej zboZi 444 456 7 045 -36 634 -37 643 -19 809 -17 270
Naklady vynaloZené na prodané

zbozi 338 422 3764 -32735 -31103 12 717 -6 485
Obchodni marze 106 034 3281 -3 899 -6 540 -32526 -10 785
Vykony 1584 -69 238 39 92 241
Vykonova spotieba 41 828 -3199 -1744 -4 155 151 -2 653
Ptidana hodnota 65 790 6411 -1917 -2 346 -32 585 -7 891
Osobni naklady 27 606 963 510 6919 -1801 -3383
Dané a poplatky 22 42 64 -11 45 45
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 4656 694 -895 -663 -401 -44
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 343 -116 -184 -46 228 -235
Zlstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 490 -791 -2 -5 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych

poloZzek 4374 -394 -2039 869 -299 -3 855
Ostatni provozni vynosy 2 468 613 -1 565 -1 485 60 325
Ostatni provozni naklady 23 860 3688 -5534 2588 -28 131 -214
Provozni vysledek hospodareni 7 593 2 706 4230 -13 574 -1710 -350
Vynosové uroky 1404 -820 -726 -124 40 -118
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 41 512 702 1129 1275 -3098
Ostatni finan¢ni naklady 1286 -829 1101 49 1412 -1 852
Financni vysledek hospodareni 159 521 -1125 956 -97 -1 364
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 3079 -887 181 -3 264 -253 361
Vysledek hospodareni za béznou

¢innost 4673 4114 2924 -9 354 -1554 -2075
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 4673 4114 2924 -9 354 -1554 -2075
Vysledek hospodareni pred

zdanénim (+/-) 7752 3227 3105 -12 618 -1807 -1714

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

V ramci horizontalni analyzy spolecnosti Vaillant je nezbytné vyclenit rok 2007 jako
mimotadny, kdy doslo vlivem fize k vyrazné zméné v polozkach vykazu zisku a ztraty.
V dalsich letech je jiz mozné provést hodnoceni bez takovéhoto zkresleni. Ve vyvoji
trzeb je viditelny zlom mezi roky 2008 a 2009, kdy do t¢ doby rostouci trzby
zaznamenaly meziro¢ni pokles 0 4,9%, v absolutni hodnot¢ o 36,6 mil CZK.
V nasledujicim roce byl pokles trzeb jeste¢ vyssi a €inil 5,3%. Mezi roky 2010 a 2012
pak trzby klesaly o 3% a 2,7%. Tento vyvoj odpovidd vyvoji ve stavebnictvi, které
se potyka od roku 2008 se setrvalym poklesem. Pii pohledu na vyvoj obchodni marze
je viditelny pokles v roce 2009 0 1,8% a v roce 2010 0 3,1%, je tedy mirng&jsi nez pokles
trzeb, podnik byl schopen snizenim nakladl ¢astecné kompenzovat propad trzeb, ale jiz
v roce 2011 doslo k navySeni nakladi. Tim obchodni marze poklesla o 15,8%, coz byl
nejhorsi vysledek v celém sledovaném obdobi. I pies trvaly pokles trzeb a obchodni
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marze az do roku 2010 rostly osobni ndklady, v roce 2010 dokonce nejvice za celé
analyzované obdobi, a to 0 13,1%. V nasledujicich dvou letech 2011 a 2012 doslo
k poklesu osobnich nakladd. V roce 2011 ¢inil pokles podilu osobnich nakladi 3%
avroce 2012 pak 5,8%. Tento pokles vSak nebyl zpisoben vysSimi trzbami,
ale snizenim poctu pracovnikd. V roce 2010 vzrostly i ostatni provozni naklady o 7,1%.
Vsechny tyto skutecnosti vedly k vyraznému propadu vysledku hospodatfeni podniku
vroce 2010 o 35,3%. Pro zlepSeni situace by se spole¢nost Vaillant méla zaméfit
zejména na stabilizaci a zvySovani trzeb, a to zvySenim trzniho podilu, nebot’ trh jako
takovy, tedy jeho objem, dlouhodobé klesa. Dal§im ukolem je zastaveni poklesu
obchodni marze, ktera klesa rychleji nez trzby, zaméfit se tedy na sniZzovani podilu
nakladii na prodané zbozi. Protoze v polozce ostatnich provoznich nakladi doslo
jiz v roce 2011 K jejich vyraznému poklesu, nelze ziejmé piedpokladat moznost jejich
dalsiho vyrazného snizeni.

3.5 Analyza pomérovych ukazateli

3.5.1 Ukazatele rentability
Analyza rentability ukazuje schopnost podniku vyuzivat aktiv vlozenych do spole¢nosti
K vytvaieni zisku.

Prvni analyzovanou firmou je spolecnost Bosch Termotechnika. Pfehled ukazatelti
rentability spolecnosti je uveden v tabulce 39.

Tabulka 39 Ukazatele rentability spole¢nosti Bosch Termotechnika 2006-2012

Ukazatele rentability

(vynosnosti) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROA - Rentabilita celkovych

aktiv 42,2% 11,3% -1,2%| -10,6%| -11,5%| -16,3% -6,2%
ROCE - Rentabilita

dlouhodobé invest. kapitalu 73,6% 14,2% -1,8% | -17,3%| -26,3%| -64,2%| -31,7%
ROE - Rentabilita vlastniho

kapitalu 60,7% 11,1% -2,8% | -22,8%| -32,0%| -90,4%| -47,7%
Rentabilita z vlastnich

finanénich zdroju (CF/VK) 71,2% 15,1% 2,6% | -16,8%| -23,9%| -72,2%| -18,6%
ROS - Rentabilita trzeb 9,1% 5,0% -0,9% -6,3% -7,2% -8,9% -3,3%
Mzdovd narocnost trzeb 9,1% 9,9% 9,1%| 10,6%| 11,4%| 12,2%| 12,3%

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

VSechny ukazatele rentability spolecnosti Bosch Termotechnika, s vyjimkou mzdové
naro¢nosti, vykazuji vyrazné klesajici tendenci a od roku 2008 dosahuji zapornych
hodnot. K prvnimu vyraznému zhorSeni doslo vroce 2007 v souvislosti s fuzi
se spolecnosti Buderus tepelnd technika Praha. Presto byly vroce 2007 vysledky
rentability pfiznivé a v rentabilité trzeb spole¢nost dokonce doséhla nejlepsiho vysledku
ze srovnavanych spolecnosti. Od roku 2008 pak dochéazi k vyraznému ndrastu osobnich
nakladd, kterému ale neodpovida vyvoj trzeb. Vysledkem je, ze zatimco se podnik
dlouhodobé potyka s problémy rentability, ve stejném obdobi roste mzdova naro¢nost
trzeb. K obratu dochazi az vroce 2012, kdy pfichazi k urcitému zlepSeni, nicméné
ukazatele rentability jsou stale zaporné.
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Dalsi analyzovanou firmou je spolec¢nost Viessmann. Piehled ukazatelti rentability
spole¢nosti je uveden v tabulce 40.

Tabulka 40 Ukazatele rentability Viessmann 2006-2012

Ukazatele rentability

(vynosnosti) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROA - Rentabilita celkovych

aktiv 7,3% 7,0% 7,5% 1,0% 13,3% 7,1% -1,9%
ROCE - Rentabilita

dlouhodobé invest. kapitélu 15,2% 15,2% 12,9% 1,8% 17,2% 9,3% -2,5%
ROE - Rentabilita vlastniho

kapitélu 19,0% 9,7% 9,8% -0,7% 15,3% 6,8% -2,5%
Rentabilita z vlastnich

financnich zdrojt (CF/VK) 26,4% 14,8% 13,8% 3,7% 18,6% 10,0% 1,1%
ROS - Rentabilita trzeb 4,7% 2,4% 2,5% -0,2% 4,0% 2,1% -0,7%
Mzdova narocnost trzeb 7,0% 6,1% 7,0% 6,0% 6,2% 7,1% 7,8%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Ukazatele rentability, jejichz hodnoty jsou k dispozici pro spolecnost Viessmann
ve vyse uvedené tabulce, dosahovaly do roku 2008 pomérné vyrovnanych hodnot.
Vroce 2009 pak dosSlo kprudkému poklesu ve vSech ukazatelich rentability.
Kratkodobé zlepseni nastalo v roce 2010, kdy rentabilita vlastniho kapitalu dosahla
hodnoty 15,3% , nejvyssi v obdobi krize od roku 2008 a rentabilita celkovych aktiv
ROA 13,3%, vibec nejlepsi hodnoty za celé analyzované obdobi. Vysledku bylo
dosazeno kombinaci velmi dobré rentability trzeb a relativné nizké, v porovnani
S jinymi roky, mzdové naro¢nosti. Bohuzel se pozitivni trend nepodatilo udrzet a v roce
2012 jsou jiz vSechny hodnoty rentability kapitdlu zaporné, vetné rentability trZeb.
Naopak mzdové naro€nost dosahla nejvyssi hodnoty v celém sledovaném obdobi.

Dalsi analyzovanou firmou je spoleénost Vaillant. Piehled ukazatelti rentability
spolecnosti je uveden v tabulce 41.

Tabulka 41 Ukazatele rentability Vaillant 2006-2012

Ukazatele rentability

(vynosnosti) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROA - Rentabilita celkovych

aktiv 27,0% 17,3% 19,3% 18,0% 12,8% 11,0% 10,4%
ROCE - Rentabilita

dlouhodobé invest. kapitalu 66,4% 46,7% 52,8% 54,3% 40,0% 36,5% 33,8%
ROE - Rentabilita vlastniho

kapitalu 66,9% 58,1% 62,5% 65,1% 55,0% 52,2% 48,6%
Rentabilita z vlastnich

financnich zdrojt (CF/VK) 69,5% 73,2% 77,8% 77,1% 68,4% 64,8% 62,0%
ROS - Rentabilita trzeb 5,4% 2,7% 3,3% 3,9% 2,7% 2,5% 2,3%
Mzdova narocnost trzeb 6,0% 5,1% 5,3% 5,6% 6,6% 6,7% 6,4%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Spolecnost Vaillant dosahuje trvale vysoké rentability i pfes pokles trzeb, ke kterému
dochéazi od roku 2008. Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE nékolikandsobné piesahuje
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béznou trokovou miru dlouhodobych vkladli garantovanou statem, kdy jako srovnavaci
ptiklad 1ze pouzit hodnotu 5,7%, uvadénou Knapkovou, Pavelkovou a Stekerem (2013,
s. 100) u dluhopist Ceské republiky s dobou splatnosti 15 let. Podnik je tedy
pro vlastniky vysoce atraktivni. Nicméné hodnoty ROE, ale zejména rentability
celkovych aktiv ROA v poslednich letech poklesly, i kdyz stale dosahuji velmi dobrych
vysledku. Na nizké Grovni se pak dafi udrzovat hodnotu mzdové naro¢nosti trzeb.

V nasledujicim grafu 12 je znazornéno porovnani analyzovanych firem v ukazateli
rentabilita celkovych aktiv ROA. Tento parametr vyjadiuje celkovou efektivnost firmy,
jak uvadi Rickova (2011, s. 53), jeji vydéle¢nou schopnost bez ohledu na zdroje, ze
kterych byly aktivity podniku financovany.

Graf 12 ROA - mezipodnikové srovnani 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Ze srovnavanych podnikti dosahuje nejlepsich vysledkt spole¢nost Vaillant. Nejenom,
ze jsou vysledky pomérné vyrovnané, ale trvale dosahuji kladnych hodnot nad 10%.
Pokles hodnoty ukazatele v ¢ase je mozné vysvétlit setrvale klesajicim odvétvim,
coz ma vliv na finan¢ni vysledky vSech spole€nosti. Spole¢nost Viessmann pak stiida
obdobi ristu a poklesu, v poslednich dvou letech je trend vyvoje klesajici. NejhorSich
vysledkti dosahuje dlouhodobé spolecnost Bosch Termotechnika, navic od roku 2008
zapornych.

Dal8im vyznamnym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu ROE. Bezkonkuren¢né
nejlepsich vysledka ukazatele ROE ze vSech analyzovanych firem dosahuje spole¢nost
Vaillant. Je také jedinou spolecnosti, u které byly hodnoty v celém analyzovaném
obdobi kladné. Naopak nejhorSich hodnot dosahovala spole¢nost Bosch Termotechnika.
Srovnani ukazatele je pro piehlednost zobrazeno v nasledujicim grafu 13.
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Graf 13 ROE - mezipodnikové srovnani 2006-2012
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3.5.2 Ukazatele likvidity
Dalsim z ukazateli pomérové analyzy je analyza likvidity podniku. Z vyslednych
hodnot je mozné ziskat informace, zda je podnik likvidni a je tedy schopen dostat svym

zavazkum.

Prvni analyzovanou firmou je spolecnost Bosch Termotechnika. Ptehled ukazatelii
likvidity spole¢nosti je uveden Vv tabulce 42.

Tabulka 42 Ukazatele likvidity Bosch Termotechnika 2006-2012

Ukazatele platebni
schopnosti (likvidity)

2006

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pracovni kapital (OAKT-KD)

21067

272094 | 179330| 96033| -50816| -133911| -202 363

Pracovni kapital na aktiva

((OAKT-KD)/AKT) 7,8% 38,9% 24,7% 13,7% -6,5% -17,9% -30,0%
Ukazatel kapitalizace

(Dlouh.majetek / Dl.kapital) 85,6% 49,8% 58,4% 69,9%| 111,3%| 167,9%| 252,3%
Bézna likvidita (OAKT/KD) 1,19 2,90 1,80 1,35 0,88 0,76 0,63
Rychla likvidita

((KrP+FM)/KD) 0,75 1,58 0,88 0,54 0,44 0,41 0,32
Penézni likvidita (FM/KD) 0,03 0,21 0,02 0,01 0,00 0,09 0,01
Doba splatnosti kratkodob.

zévazk (KZ/(T/360)) 42,2 43,5 36,4 71,2 60,5 140,8 141,8

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spolecnosti

Spolecnost Bosch Termotechnika se Vv poslednich tfech letech potyka s nedostatkem
pracovniho kapitalu, kdy tento nabyva zapornych hodnot, navic se zhorSujici
se tendenci, coz se projevuje i v ukazateli pracovni kapital na aktiva. Ukazatel bézné
likvidity spolec¢nosti Bosch Termotechnika dosahuje dlouhodobé hodnot, které jsou
vyrazné niz§i nez b&zné doporucované. Podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013,
s.92) by se méla bézna likvidita pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Téchto hodnot
spole¢nost dosdhla pouze v roce 2007, kdy dokonce piekrocila nejvyssi doporucenou
hodnotu a dosahla vysledku 2,9, ale od tohoto roku ukazatel setrvale klesa a od roku
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2009 se pohybuje pod doporucenymi hodnotami. Nejnize pak ukazatel klesl
Vv poslednim hodnoceném roce 2012, kdy dosahl hladiny 0,63. Podnikéni spole¢nosti I1ze
tedy, zejména v poslednim obdobi, povazovat za znacné rizikové. Tento zavér
je podpofen udaji rychlé neboli pohotové likvidity, ktera s vyjimkou roku 2007
nedosahuje doporucenych hodnot v rozmezi 1 - 1,5, které¢ uvadi Rackova (2011, s. 50).
To znamena, ze podnik musi spoléhat na piipadny prodej svych zasob. Penézni likvidita
je minimalni, hluboko pod doporu¢ovanymi 0,2 — 0,5, podnik na prvni pohled nema
k dispozici dostateéné prostiedky k pokryti kratkodobych dluhti. Protoze se ale jedna
0 spole¢nost patfici do nadndrodni skupiny, nemusi byt tato skutecnost velkym
problémem, protoze podnik muize vyuzit k preklenuti kratkodobého nedostatku
finan¢nich prostfedkii firemni cash pooling. V této souvislosti je pozoruhodny nardst
doby splatnosti kratkodobych zavazkl v poslednich dvou letech, kdy dosahuje hodnoty
témef 142 dni.

Dalsi analyzovanou firmou je spolecnost Viessmann. Piehled ukazatelt likvidity
spolecnosti je uveden v tabulce 43.

Tabulka 43 Ukazatele likvidity Viessmann 2006-2012

Ukazatele platebni schopnosti
(likvidity) 2006 2007, 2008, 2009 2010 2011 2012

IPracovnl' kapital (OAKT-KD)

16186 22269 36292 35690 56892 62171 59 253

Pracovni kapital na aktiva
((OAKT-KD)/AKT)

9,2% 11,9% 21,4% 21,9% 38,5% 40,7% 40,2%]

Ukazatel kapitalizace
(Dlouh.majetek / Dl.kapital)

77,2% 71,4% 60,3% 60,4% 48,6% 45,6% 46,1%|

IBeZ”a likvidita (OAKT/KD) 1,090 123 155 154 275 278 2,74
IRychIa likvidita ((KrP+FM)/KD) 0,95 0,95 115 145 256 259 253
Ipe”ezn' likvidita (FM/KD) 015, 020 029 028 109 113 o0s8]

Doba splatnosti kratkodob.
zavazka (KZ/(T/360))

116,9 114,0 76,8 66,0 32,0 36,7 35,0
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Ukazatel bézné likvidity spolecnosti vykazuje rostouci tendenci od vychozich 1,19
v roce 2006, coz bylo jesté pod doporu¢ovanymi hodnotami, az po 2,74 v roce 2012.
Tato hodnota je dokonce nad horni doporucenou hranici, coZ znamena velmi dobrou
platebni schopnost podniku. Pohotova likvidita je dalsim ukazatelem, ktery
ve sledovaném obdobi vzrostl z pocatecnich 0,95 na 2,53 v poslednim roce. Jak ale
uvadi Ruckova (2011, s. 50), vysokd hodnota pohotové likvidity neni pro podnik
Z pohledu vedeni a majitelli ptizniva. Ukazuje to na velky objem ob&znych aktiv, ktera
jsou vazana v podobé pohotovych prostredki, jejichz vynos je nizky nebo nulovy.
Z tohoto divodu by bylo vhodné, aby podnik zvazil snizeni hodnoty pohotové likvidity
na doporucenou uroven vrozmezi 1 - 1,5. Okamzitd likvidita se v témét celém
analyzovaném obdobi pohybuje v doporucenych mezich, v poslednich letech na horni
hranici tohoto pasma. To svéd¢i o dobré schopnosti podniku hradit zdvazky s okamzitou
splatnosti.

55

Vysoka skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Treti analyzovanou firmou je spolecnost Vaillant. Piehled ukazatelt likvidity
spole¢nosti je uveden v tabulce 44.

Tabulka 44 Ukazatele likvidity Vaillant 2006-2012

Ukazatele platebni

schopnosti (likvidity) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pracovni kapital (OAKT-KD) 26221 2 821 4564 | 11460 6 784 8 095 5789
Pracovni kapitdl na aktiva

((OAKT-KD)/AKT) 32,7% 1,7% 2,7% 5,8% 3,8% 4,2% 3,1%
Ukazatel kapitalizace

(Dlouh.majetek / Dl.kapital) 6,3% 86,5% 81,7% 70,6% 74,5% 73,2% 76,9%
Bézna likvidita (OAKT/KD) 1,61 1,07 1,09 1,13 1,11 1,11 1,09
Rychla likvidita

((KrP+FM)/KD) 1,05 0,69 0,70 0,80 0,75 0,79 0,73
Penézni likvidita (FM/KD) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Doba splatnosti kratkodob.

zévazk (KZ/(T/360)) 59,0 52,3 52,0 67,6 65,9 74,8 74,5

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Spolec¢nost Vaillant nedosahuje ukazatele bézné likvidity v doporu¢ovaném rozmezi
1,5- 2,5. Nejlepsi vysledek 1,61 se podafil v roce 2006, od té doby doslo k poklesu
azna 1,09 vroce 2012. Podnikani spolecnosti tedy neni zcela bez rizika. Pohotova
(rychld) likvidita je dal§im ukazatelem, u kterého neni dosaZzena doporucovana hodnota
1 - 1,5. Po vyrazném poklesu v roce 2007 az na hodnotu 0,69 se vysledky postupné
zlepSovaly, az vroce 2012 doslo k dalSimu poklesu na hodnotu 0,73. Z uvedeného
vyplyva, ze pro pokryti svych zavazki by spoleénost musela ptikro€it k prodeji zasob.
Pfi pohledu na okamzitou (penézni) likviditu je situace obdobna, jako u spole¢nosti
Bosch Termotechnika, kdy dosazena uroven ukazatele je opét hluboko
pod doporu¢enymi hodnotami. Nicméné to by nemél byt pro podnik zasadni problém,
nebot’ pro pokryti kratkodobych zavazku je mozné vyuzit cash pooling.

V grafu 14 je znazornén vyvoj ukazatele bézné likvidity analyzovanych spole¢nosti.

Graf 14 Bézna likvidita - mezipodnikové srovnani 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti
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Nejlepsich vysledkii dosahuje spolecnost Viessmann, naopak nejhorSich spole¢nost
Bosch Termotechnika. Spolecnost Vaillant udrzuje béznou likviditu dlouhodobé
na stabilni urovni.

3.5.3 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity dle Riackové (2011, s. 60) udavaji, jak podnik vyuziva investované
finan¢ni prostiedky, a zobrazuji vazanost slozek kapitalu v aktivech a pasivech.

Prvni analyzovanou firmou je spolecnost Bosch Termotechnika. Tabulka ukazateli
aktivity spolecnosti je uvedena v tabulce 45.

Tabulka 45 Ukazatele aktivity Bosch Termotechnika 2006-2012

Ukazatele aktivity (doby

obratu) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv (T/AKT) 3,49 1,72 2,08 1,96 1,65 1,90 2,04
Obrat zésob (T/zasoby) 18,71 6,43 7,30 6,23 6,67 7,21 8,20
Doba obratu aktiv

(AKT/(T/360)) 103,07 208,98 173,20 183,89 218,29 189,06 176,42
Doba obratu zasob

(Zasoby/(T/360)) 19,2 56,0 49,3 57,8 54,0 49,9 43,9
Doba inkasa pohledavek

(Pohledévky/(T/360)) 31,7 61,0 50,4 38,1 54,2 45,1 44,1
Doba splatnosti kratk. zavazkd

(Kz / (T/360)) 42,2 43,5 36,4 71,2 60,5 140,8 141,8

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Ukazatel obratu aktiv u spole¢nosti Bosch Termotechnika dosahuje hodnot v rozmezi
od 1,65 v roce 2010 do 3,49 v roce 2006. V dlouhodobém pohledu se ukazatel pohybuje
kolem hodnoty 2, coz je dle Podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 104) dobry
vysledek, kdyz autofi uvadi jako minimalni doporu¢ovanou hodnotu 1. Ukazatel obratu
zasob, s vyjimkou roku 2006, dosahuje nejhorsich hodnot ze srovnavanych spolecnosti,
Vv poslednich tfech letech je ale patrny mirny rostouci trend. Pozitivni vyvoj je mozné
Vv poslednich letech pozorovat i u ukazateli doba obratu zésob, i kdyz je ze vSech
porovnavanych spole¢nosti nejhors$i, a doba inkasa pohledavek, ktery je naopak
nejlepsi. S ohledem na obchodni charakter podnikani by se podnik mél snazit dobu
obratu zasob dale vyraznéji sniZovat a snizit tak véazanost aktiv v zasobach.
Nepiehlédnutelny je vyrazny skok v dobé splatnosti kratkodobych zavazkd z 60,5
na 140,8 dnti mezi roky 2010 a 2011. Tento ukazatel vyrazn¢ pievysuje dobu inkasa
pohledavek, coz je pozitivni z hlediska finanéni rovnovahy firmy.

Dalsi analyzovanou firmou je spolecnost Viessmann. Tabulka ukazateld aktivity
spolecnosti je uvedena v tabulce 46.
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Tabulka 46 Ukazatele aktivity Viessmann 2006-2012

Ukazatele aktivity (doby

obratu) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv (T/AKT) 1,59 1,69 1,95 2,29 2,55 2,29 2,43
Obrat zasob (T/zasoby) 13,76 11,48 12,82 74,14 78,58 63,81 60,20
Doba obratu aktiv

(AKT/(T/360)) 225,85 212,94 | 184,84 157,20| 141,15| 157,32 147,93
Doba obratu zasob

(Zasoby/(T/360)) 26,2 31,4 28,1 4,9 4,6 5,6 6,0
Doba inkasa pohledavek

(Pohledavky/(T/360)) 95,3 86,8 68,6 78,1 48,4 54,7 59,1
Doba splatnosti kratk. zavazk(

(KZ / (T/360)) 116,9 114,0 76,8 66,0 32,0 36,7 35,0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

Ukazatele obratu aktiv spolecnosti Viessmann vykazuje dlouhodobé pozitivni rlstovy
trend, kdyz v poslednim roce 2012 dosahl hodnoty 2,43. U parametrii obratu zasob
a doby obratu zasob doslo ke skokové zméné v roce 2009. Tato zména je naprosto
vyjimecna a ukazatele dosahuji vyrazn€¢ nejlepsich vysledkii z porovnavanych
spole¢nosti. Diivodem je pfechod na novy systém logistiky, kdy je zbozi dodavéano
na ¢esky trh z nového centralniho skladu v Senci u Bratislavy. To umoznilo snizit
vlastni skladové zasoby na nezbytné minimum tvofené zejména servisnimi polozkami.
Doba inkasa pohledavek se z dlouhodobého pohledu snizila a je srovnatelna s ostatnimi
analyzovanymi podniky. Doba splatnosti pohledavek je od roku 2009 vyrazné nizsi
nez doba inkasa, coz mize mit vliv na finan¢ni rovnovahu firmy.

Posledni analyzovanou firmou je spoleénost Vaillant. Tabulka ukazatelt aktivity
spolecnosti je uvedena v tabulce 47.

Tabulka 47 Ukazatele aktivity Vaillant 2006-2012

Ukazatele aktivity (doby

obratu) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv (T/AKT) 3,61 4,33 4,39 3,56 3,71 3,36 3,35
Obrat zésob (T/zasoby) 12,14 20,76 20,36 18,44 17,69 17,97 15,49
Doba obratu aktiv

(AKT/(T/360)) 99,65 83,17 81,94 | 101,19 97,02| 107,26| 107,56
Doba obratu zasob

(Zasoby/(T/360)) 29,7 17,3 17,7 19,5 20,3 20,0 23,2
Doba inkasa pohledavek

(Pohledavky/(T/360)) 64,7 38,1 38,7 56,7 52,0 62,2 57,7
Doba splatnosti kratk. zavazkd

(KZ / (T/360)) 59,0 52,3 52,0 67,6 65,9 74,8 74,5

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spole¢nosti

Spole¢nost Vaillant dosahuje nejlepSich vysledki z porovndvanych spolecnosti

v parametrech obratu aktiv a doby obratu aktiv, i kdyz v poslednich 2 letech doslo

k mirnému zhorSeni parametrti. Doba obratu zasob vykazuje také mirn€ rostouci trend,

ale stale zhruba polovi¢ni nez u spoleénosti Bosch Termotechnika. Od roku 2008 doslo

také k nartstu doby inkasa pohledavek, nicméné tato doba byla v celém obdobi nizsi
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nez doba splatnosti kratkodobych zévazkl, coz zna¢i finanéni rovnovahu firmy
a pozitivni signal pro ptipadné vétitele.

Srovnani firem ukazuje na rozdilny stav v obratu aktiv srovnavanych podnikl. Ndzorné
je vyvoj zobrazen v nasledujicim grafu 15.

Graf 15 Obrat aktiv - mezipodnikové srovnani 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Nejlépe ze zkoumané skupiny vychazi spole¢nost Vaillant, ktera dosahuje trvale
nejvyssi hodnoty obratu aktiv ze srovnavanych podniki, nasledovana je s odstupem
spole¢nostmi Viessmann a Bosch Termotechnika. U obou spolecnosti je ale patrny
dlouhodobé mirné rostouci trend, na rozdil od spole¢nosti Vaillant, u které je trend
naopak mirné klesajici.

3.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti poskytuji obraz o zdrojich financovani podniku a jsou tedy
indikéatory vySe rizika, které podnik podstupuje pii daném poméru mezi vlastnim
kapitalem a cizimi zdroji.

Prvni analyzovanou firmou je spolecnost Bosch Termotechnika. Pfehled ukazatelti
zadluZenosti spolecnosti je uveden v tabulce 48.

Tabulka 48 Ukazatele zadluzenosti Bosch Termotechnika 2006-2012

Ukazatele dlouhodobé finanéni

rovnovahy (zadluZenosti) 2006 | 2007 | 2008| 2009 ( 2010| 2011| 2012
Equity Ratio (VK/AKT) 0,53 0,77 0,64 054| 0,37 0,19 0,14
Debt Ratio I. (CZ/AKT) 047| 0,23 0,35 0,46| 0,63 0,81 0,86
Debt Ratio II. ((CZ+OstP)/AKT) 0,47| 0,23 0,36 0,46| 0,63 0,81 0,86
Debt Equity Ratio (CZ/VK) 0,90| 0,29 0,55 0,85 1,71 4,35 6,11
Urokové kryti 1. (EBIT/troky) -| 18,66| -1,66]| -15,55| -34,09| -30,98 | -12,66
Urokové kryti Il. ((EBIT+odpisy)/troky) -| 23,82 3,22| -10,75| -25,23 | -24,52| -4,34

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spole¢nosti
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Prvnim zkoumanym ukazatelem u spole¢nosti Bosch Termotechnika je Debt Ratio
(celkova zadluzenost), ktera v celém analyzovaném obdobi zna¢né kolisa od hodnoty 23
% v roce 2007 do 86 % vroce 2012. Nicméné podstatny je trend, ktery je trvale
rostouci a ukazuje na zvysujici se zadluzeni a tim, jak uvadi Rickova (2001, s. 58),
I rostouci riziko pro véfitele. Od roku 2010 ukazatel pievySuje hodnotu 60% z rozsahu
hodnot 30% — 60% doporu¢enych Knapkovou, Pavelkovou a Stekrem (2013, s. 84).
Zrozboru rozvahy vyplyva, ze vétSina zdroji financovani podniku jsou zdroje
kratkodobé, podnik také vyuzil kratkodobych finanénich vypomoci v letech 2008
a2010. Urokové kryti je podle stejnych autord daldim ddleZitym parametrem,
doporucena hodnota je vyssi nez 5. Vyssi hodnoty 18,66 se podatilo dosdhnout pouze
vroce 2007, v dalsim obdobi jiz dosahoval ukazatel vyrazné zapornych hodnot,
coz koresponduje s hospodatrskym vysledkem spolecnosti.

Dal$i analyzovanou firmou je spole¢nost Viessmann. Piehled ukazatelti zadluzenosti
spolecnosti je uveden v tabulce 49.

Tabulka 49 Ukazatele zadluzenosti Viessmann 2006-2012

Ukazatele dlouhodobé finanéni

rovnovahy (zadluZenosti) 2006 2007 | 2008 (| 2009| 2010| 2011| 2012
Equity Ratio (VK/AKT) 0,39 0,41 0,50 0,52 0,68 0,70 0,71
Debt Ratio I. (CZ/AKT) 0,61 0,59 0,50 0,48 0,32 0,30 0,29
Debt Ratio Il. ((CZ+OstP)/AKT) 0,61 0,59 0,50 0,48 0,32 0,30 0,29
Debt Equity Ratio (CZ/VK) 1,55 1,44 0,99 0,93 0,48 0,43 0,41
Urokové kryti I. (EBIT/droky) -1 22,75| 47,21 89,68 - - -
Urokové kryti II. ((EBIT+odpisy)/droky) -| 29,41| 59,72 285,95 - - -

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Spole¢nost Viessmann dosahuje hodnoty pomérového ukazatele Debt Ratio v rozsahu
doporucéenych hodnot od 61% do 29% v trvale klesajicim trendu. V letech, kdy jsou
k dispozici potiebné udaje, dosahuje parametr trokové kryti vysoké hodnoty.

Dalsi analyzovanou firmou je spolecnost Vaillant. Piehled ukazateli zadluzenosti
spolecnosti je uveden v tabulce 50.

Tabulka 50 Ukazatele zadluzenosti Vaillant 2006-2012

Ukazatele dlouhodobé financni

rovnovahy (zadluZenosti) 2006 2007 | 2008 (| 2009| 2010| 2011| 2012
Equity Ratio (VK/AKT) 0,29 0,20 0,23 0,21 0,18| 0,16 0,16
Debt Ratio I. (CZ/AKT) 0,71| 0,79 0,77 0,79 0,82 0,84 0,84
Debt Ratio Il. ((CZ+OstP)/AKT) 0,71 0,80| 0,77 0,79| 0,82 0,84| 0,84
Debt Equity Ratio (CZ/VK) 2,45 3,88 3,34| 3,74| 4,53 5,16 5,43

Urokové kryti I. (EBIT/Groky) - - - - - . .
Urokové kryti Il. ((EBIT+odpisy)/uroky) - - - - - - -
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spole¢nosti

Pomérovy ukazatel Debt Ratio u spolecnosti Vaillant dosahuje hodnot v rozsahu 71%
az 84%, pricemz trend vyvoje je pomalu rostouci az stabilni. To ukazuje na vysokou
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miru zadluzenosti, tedy vétSina aktiv spolecnosti byla financovana cizimi zdroji. Pfi
pohledu na strukturu zadluzenosti je zfejmé, ze firma vyuziva k financovani kratkodobé
cizi zdroje. Udaje o urokovém kryti nejsou k dispozici, nebot’ spoletnost ve svych
vykazech hodnotu troku neuvadi.

Srovnani firem ukazuje na velmi rozdilny stav V zadluZenosti podnikli. Nazorné
je vyvoj zobrazen v nasledujicim grafu 16.

Graf 16 Debt Ratio - mezipodnikové srovnani 2006-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti

Zatimco u spolec¢nosti Bosch Termotechnika podil cizich zdroji v roce 2007 dosahoval
spolecnosti v roce 2012. Opacny vyvoj zaznamenal ukazatel u spolecnosti Viessmann,
kterd naopak v poslednich letech dava prednost financovani ze zdrojl vlastnich.
Nejstabilngj$i situace je pak u spolecnosti Vaillant, ktera dlouhodobé financuje svoje
aktivity pfevazné z cizich zdroju, a jejich podil dokonce dlouhodobé mirné narusta.

3.5.5 Pyramidalni rozklad - Du Pont

Poslednim pouZitym typem néstroje financni analyzy je pyramidalni rozklad Du Pont.
Pro kazdou zanalyzovanych firem byla sestavena zjednoduSend tabulka hodnot
jednotlivych ukazateli a provedeno jejich vyhodnoceni. Pro analyzu byly pouzity
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu ROE, rentabilita trzeb, obrat celkovych aktiv
a finan¢ni paka.

Prvni hodnocenou firmou je spolecnost Bosch Termotechnika. Hodnoty ukazatel
jsou uvedeny v tabulce 51.

Tabulka 51 Du Pont rozklad Bosch Termotechnika 2006-2012

Du Pont 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 60,7% 11,1% -2,8% | -22,8%| -32,0%| -90,4%| -47,7%
Rentabilita trzeb 9,1% 5,0% -0,9% -6,3% -7,2% -8,9% -3,3%
Obrat aktiv 3,49 1,72 2,08 1,96 1,65 1,90 2,04
Financni paka 1,90 1,29 1,56 1,85 2,71 5,35 7,12

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé€ vyrocnich zprav spolecnosti
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Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti Bosch Termotechnika vykazuje dlouhodoby
klesajici trend, ktery se podafilo zmirnit az v roce 2012. Pozitivni hodnoty ukazatele
spole¢nost dosahla pouze v roce 2006 a nasledn¢ v roce 2007 po probéhlé fuzi, kdy byla
hodnota ROE na trovni 11,1%, ale jiz vroce dalSim 2008 poklesla na zapornou
hodnotu -2,8%. Situace se nezlepsila ani v nasledujicim obdobi, na nejnizsi hodnotu
ROE -90,4% vyvoj dospél v roce 2011. Na tomto vysledku se podilela zejména
rentabilita trzeb, kterd ve stejném obdobi dosahovala zapornych hodnot, nejnize klesla
vroce 2011 na -8,9%. V roce 2012 pak doslo ke zlepSeni situace na -3,3%, ale to je
hodnota stale neuspokojiva. Pokles ROE je v letech 2009 a 2010 podpoten i klesajici
doslo k obratu a posledni dosazend hodnota 2,04 vroce 2012 svéd¢i o zlepSeni
ve vyuzivani stdvajicich aktiv. Finanéni pdka vcelém obdobi roste a zejména
Vv poslednich letech dosahuje velmi vysoké hodnoty, kdy v roce 2012 ukazatel dosahl
hodnoty az 7,12. Tento vyvoj sice zlepSuje vysledky ROE, ale ve spojeni S negativnim
hospodatskym vysledkem je otazkou, bude-li spole¢nost Bosch Termotechnika schopna
plnit své zavazky spojené s cizim kapitalem.

Dalsi hodnocenou firmou je spole¢nost Viessmann. Hodnoty ukazatelG rozkladu
Du Pont jsou uvedeny v tabulce 52.

Tabulka 52 Du pont rozklad Viessmann 2006-2012

Du Pont 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 19,0% 9,7% 9,8% -0,7% 15,3% 6,8% -2,5%
Rentabilita trzeb 4,7% 2,4% 2,5% -0,2% 4,0% 2,1% -0,7%
Obrat aktiv 1,59 1,69 1,95 2,29 2,55 2,29 2,43
Financni paka 2,55 2,44 1,99 1,93 1,48 1,43 1,41

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyroc¢nich zprav spolecnosti

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu spolecnosti Viessmann vykazuje zejména
Vv poslednich letech zna¢né kolisajici vyvoj. Nejlepsi hodnoty 19% bylo dosaZeno v roce
2006. Druhy nejlepsi vysledek 15,3% byl dosazen jiz v obdobi krize v roce 2010.
Naopak nejhor$i hodnota ukazatele -2,5% byla vroce 2012. Na vysledcich ROE
je zieteln€ patrny vliv vyvoje ukazatele rentability trzeb. Hodnoty ukazatele obratu aktiv
vV celém obdobi, s vyjimkou roku 2011, rostou, ale jeho vliv na vysledky ROE
byl kompenzovan vyvojem finanéni paky, kdy finanéni paka naopak svoji hodnotu
od roku 2006 snizovala z poc¢ate¢nich 2,55 na hodnotu 1,41 v roce 2012,

Posledni hodnocenou firmou je spole¢nost Vaillant. Hodnoty ukazatel rozkladu
Du Pont jsou uvedeny v tabulce 53.

Tabulka 53 Du pont rozklad Vaillant 2006-2012

Du Pont 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 66,9% 58,1% 62,5% 65,1% 55,0% 52,2% 48,6%
Rentabilita trzeb 5,4% 2,7% 3,3% 3,9% 2,7% 2,5% 2,3%
Obrat aktiv 3,61 4,33 4,39 3,56 3,71 3,36 3,35
Finan¢ni paka 3,45 4,88 4,34 4,74 5,53 6,17 6,43
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spole¢nosti
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Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti Vaillant dosahuje dlouhodobé velmi vysoké
urovné, i kdyz v poslednich tiech letech dochazi k mezirocnimu poklesu v rozmezi
piiblizné 3 az 5 procentnich bodi. Na uvedeny vyvoj ma vyrazny vliv klesajici
rentabilita trzeb ROS. Nejvyssi hodnota ROE byla dosazena v roce 2006, a to ve vysi
66,9%, po poklesu v roce 2007 pak byla druha nejvyssi hodnota 65,1% dosazena v roce
2009. Mezi roky 2010 a 2012 se na poklesu ROE projevil i vliv poklesu obratu aktiv,
kdy hodnota tohoto ukazatele klesala na uroven 3,35 vroce 2012. Finan¢ni paka
v dlouhodobém pohledu roste z hodnoty 3,45 v roce 2006 na hodnotu 6,43 v roce 2012,
kdy se firma timto zplisobem ziejmé snazi kompenzovat vliv klesajici rentability trzeb.
Z dlouhodobého hlediska tato situace nemusi byt pfiznivd, nebot” troky z ciziho
kapitalu mohou snizovat dosazeny zisk.
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4 Zavér

Finan¢ni analyza je jednim ze zdroji informaci, ze kterych je mozné ziskat podklady
pro kvalitni rozhodovani o fungovéani podniku a pro planovani jeho dalSiho rozvoje.
Cilem prace bylo vypracovat finan¢ni analyzu podniku Bosch Termotechnika a provést
mezipodnikové srovnani s podniky Viessmann a Vaillant pomoci vzajemného srovnani
vybranych ukazatelt. Na zavér pak ze ziskanych informaci pfipravit konkrétni
doporuceni vedouci k vyssi vykonnosti spole¢nosti Bosch Termotechnika.

V ramci splnéni cilti prace byla provedena finan¢ni analyza tfi vybranych obchodnich
spolecnosti z odvétvi tepelné techniky. Porovnavané podniky Bosch Termotechnika,
Vaillant a Viessmann jsou dcefiné spole¢nosti zahrani¢nich firem. Vzhledem
k omezenému okruhu firem, které ptsobi vtomto oboru v Ceské republice,
se nepodafilo najit zcela srovnatelné podniky. Spolecnosti se 1isi velikosti a mirné
I ve slozeni nabizenych produkti a sluzeb, ale tento problém byl v ramci moznosti
kompenzovan pfi srovnani podnikii pomoci pomérovych ukazateli. VéEtsi odliSnosti
je sloZeni obratu podniki, kdy u spole¢nosti Bosch Termotechnika tvoii trzby za prode;j
zbozi zhruba polovinu obratu a druhou polovinu trzby za prodej vlastnich vyrobk.
Zbyvajici spole¢nosti Vaillant a Viessmann jsou pak spole¢nosti pouze obchodni.
Z hlediska bilanéni sumy je nejvétSim podnikem spolecnost Bosch Termotechnika
s celkovou bilan¢ni sumou 675 mil. CZK v roce 2012, dalsi dvé spolecnosti jsou mensi,
firma Vaillant vykazuje bilan¢ni sumu 189 mil. CZK a spoleénost Viessmann 147 mil.
CZK. Na vyvoj obchodnich vysledkii analyzovanych podnikii mél vliv stav odvétvi
tepelné techniky, které se od roku 2007 potyka s krizi a snizujicim se objemem trhu.

V ramci analyzy rozvahy byly zjistény rozdily ve skladb¢ aktiv a pasiv u zkoumanych
firem. Spolecnost Bosch Termotechnika vykazuje zhruba polovinu aktiv
v dlouhodobém majetku a druhou polovinu v obéznych aktivech. Z pohledu na pasiva
spole¢nosti ale vyplyva, Ze V poslednich letech doslo k vyraznému navyseni podilu
cizich zdroji na celkové bilan¢ni sumé, a to téméf vyhradné v c¢asti kratkodobych
zavazkd, jejichZ podil dosahl v roce 2012 hodnoty 80%. Spolecnost Viessmann ma vétsi
podil obéznych aktiv na aktivech, jejich hodnota dosahuje pfiblizné 65% po celé
zkoumané obdobi, dlouhodoby majetek pak tvofi zbyvajicich 35%. Vlastni kapital
podniku se podili na pasivech hodnotou 71% v roce 2012, kdyZ v ptedchazejicich letech
postupné nartistal. Kratkodobé zévazky tvofi v roce 2012 pouze 24% celkové bilanéni
sumy. Podil dlouhodobého kapitalu je piili§ vysoky ve srovnani s podilem
dlouhodobého majetku a znamena to, ze podnik nevyuziva efektivné vlastni kapital,
protoZe jim financuje i1 ¢ast ob&znych aktiv. Spolecnost Vaillant udrzuje dlouhodobé
pomérné stabilni podil dlouhodobého majetku, ktery v roce 2012 tvoftil 24% bilan¢ni
sumy, obé&zna aktiva pak 76%. Podnik vykazuje ve stejném roce hodnotu podilu
kratkodobych zavazki ve vysi 69%.

Doporuceni: z vyse uvedeného vyplyva pro spolecnost Bosch Termotechnika
doporuceni snizit podil kratkodobych zavazkl na bilanéni sumé navySenim vlastniho
kapitalu. Duvodem je dlouhodoba ztrata, ktera sniZzuje hodnotu vlastniho kapitalu,
coz vyvolalo rast cizich zdroji, konkrétn¢ kratkodobych zavazkd viaci ovladanym
a spiiznénym osobam. Doporuceni by mélo vést lepsimu hodnoceni finan¢ni stability
firmy z pohledu potencialnich partnert.
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Analyzou vykazu zisku a ztraty spolecnosti Bosch Termotechnika bylo zjiSténo,
ze podnik vykazuje ve sledovaném obdobi klesajici obchodni marzi a tedy rtst podilu
ve stejném obdobi doslo ristu vykonové spotfeby a zejména osobnich nékladd, které
dosahly podilu 17% na celkovych trzbach v roce 2012. V dasledku tohoto vyvoje
dochazelo k postupnému snizovani piidané hodnoty a k negativnimu vysledku
hospodareni. Spole¢nost Viessmann vykazala také dlouhodobé klesajici obchodni marzi
z vychozich 35% az na 23% v roce 2012. Podil vykonové spotieby podniku dlouhodobé
klesa, v roce 2012 ¢inil 13%, ale naopak rostouci trend zaznamenaly osobni naklady,
které vroce 2012 tvorily 10% celkovych trzeb. Spole¢nost Vaillant zaznamenala
téz postupné navyseni ndkladii na prodané zbozi a tim pokles obchodni marze
z vychozich 31% na 26% v roce 2012. Stejné jako u ostatnich analyzovanych firem
doslo k navyseni podilu osobnich naklad na 9% v roce 2012.

Doporuceni: z proveden¢ho srovnani vyplyva doporuceni pro spolecnost Bosch
Termotechnika zaméfit se na snizeni podilu osobnich nakladti na celkovych trzbéch.
Vzhledem k vyvoji odvétvi tepelné techniky a jejimu klesajicimu objemu bude ziejmé
obtizné dosahnout tohoto cile zvySovanim trzeb na Ceském trhu, bude tedy nezbytné
zamétit Usili také na zvySeni exportu vlastnich vyrobkd, v krajnim piipade
pak pfistoupit k omezeni poftu zaméstnancti. Dalsi oblasti, ve které je mozné snizit
podil na celkovych trzbéch, je vykonova spotieba. Zde je mozné zvazit moznosti Uspor
energii, snizovani nékladii na sluzby a zvyseni efektivnosti vyroby.

Analyza pomérovych ukazateld ukézala, Ze spole¢nost Bosch Termotechnika
dlouhodobé dosahuje zapornych vysledkt ve vSech ukazatelich rentability. V poslednim
roce 2012 je mozné pozorovat urité zlepSeni, i kdyz vysledky jsou stile zaporné.
V ukazateli mzdové naroc¢nosti trzeb dochézelo ve stejném obdobi k trvalému ristu
Z pocatecnich 9,1% azZ na hodnotu 12,3 % v roce 2012. Obdobny vyvoj je u ukazatelli
likvidity, kdy bézna likvidita dosdhla trovné 0,63, rychla likvidita 0,32 a penézni
dokonce 0,01 v roce 2012, coz je hluboce pod doporu¢ovanymi hodnotami uvadénymi
v odborné literatufe. Vzhledem k vyuziti firemniho cash poolingu by toto ale nemusel
byt zasadni problém. Ukazatele aktivity spole¢nosti Bosch Termotechnika jsou opét
nejhorsi ze zkoumanych spolecnosti, ale v tomto pifipad€ neni situace zcela srovnatelna,
protoze do porovnani vstupuje faktor vlastni vyroby, ktery ma na vysledky vliv.
Naptiklad v dobé obratu zdsob lze ztohoto divodu ptedpoklddat horsi vysledky
nez U Cisté obchodni spolecnosti. Presto je doba obratu aktiv dle doporu¢eni v odborné
literatute na dobré urovni a dosahuje hodnoty 2,04 vroce 2012. V ukazatelich
zadluzenosti doslo u spole¢nosti Bosch Termotechnika k rychlému nardstu, kdy podil
cizich zdrojii vic¢i vlastnimu kapitdlu dosédhl v roce 2012 poméru 6,11. Pomérové
ukazatele spole¢nosti Viessmann i Vaillant dosahovaly v celém obdobi lepsich hodnot
nez u spolec¢nosti Bosch Termotechnika, i kdyz naptiklad u mzdové néaro¢nosti trzeb
se vSechny spole¢nosti potykaly se zvySujici se hodnotou ukazatele. U spole¢nosti
Vaillant se mzdovou naro¢nost trzeb podafilo udrzet na hodnoté 6,4% v roce 2012.
Doporuéeni: doporuceni pro spole¢nost Bosch Termotechnika je zaméfit se na snizeni
mzdové narocnosti trzeb, coz by mélo vést 1 ke zlepSeni ukazateli rentability a sniZzeni
podilu ciziho kapitalu.
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Pyramidalni rozklad Du Pont pouze potvrdil jiz zndmé skutecnosti. Spole¢nost Bosch
Termotechnika dlouhodobé dosahuje zapornych hodnot rentability vlastniho kapitalu,
nejhtife az -90,4%, kdyz urc€ity signal zlepsSeni situace nastal v roce 2012 zménou ROE
na -47,7%. Nejvétsi vliv na tento vysledek méla rentabilita trzeb, ktera ve stejném
obdobi méla také negativni hodnoty. Obrat aktiv v poslednich letech dosahoval hodnoty
kolem 2. Finanéni paka dosahuje velmi vysokych hodnot az 7,12 vroce 2012.
Spolec¢nost Viessmann se potyka s kolisajici hodnotou ROE, v roce 2012 doslo dokonce
k poklesu na -2,5%, stejné jako u piedchazejici spole¢nosti jsou hodnoty ukazatele
nejvice ovlivnény rentabilitou trzeb. Obrat aktiv je mirn¢ vyssi, vroce 2012 dosahl
ukazatel hodnoty 2,43, financni paka se drzi na velmi ptfiznivych hodnotéach, kdyz
V poslednim roce dosahla vysledku 1,41. Spole¢nost Vaillant je na tom ze vSech
hodnocenych podnikl nejlépe. Daii se udrzovat, i pies klesajici trend, vysokou hodnotu
ROE, v roce 2012 to bylo 48,6%, kladnou rentabilitu trzeb na trovni 2,3% i vysoky
obrat aktiv, kdy ve stejném roce byla hodnota ukazatele 3,35. Jediny parametr, ktery
muze byt hodnocen jako pfili§ vysoky, je finan¢ni paka, ktera dosahuje hodnoty az 6,43.
Doporuceni: doporuceni pro spole¢nost Bosch Termotechnika je zaméfit se na zvyseni
rentability trzeb snizovanim nékladl na prodané zbozi a tim zvySeni obchodni marze,
zvySeni obratu aktiv, nejlépe zvySenim trzeb, kdy je mozné vyuzit zvySeni exportu
do zahrani¢i. Dalsi moznosti je zlepSeni vyuziti vyrobnich kapacit podniku. MozZnou
cestou je 1 snizeni celkovych aktiv, zejména v Casti dlouhodobého majetku,
kdy spoleénost vlastni fadu skladovych budov v Ceské republice, které by bylo mozné
fesit jejich prodejem a ndslednym ndjmem. DalSim doporucenim je snizit hodnotu
finanéni pdky navySenim vlastniho kapitdlu pfi soucasném snizeni kratkodobych
zavazkd.

Zavérem je mozné konstatovat, ze trh je dlouhodobé klesajici a prozatim neni
na zéklad¢é dostupnych informaci (mezi které patii naptiklad poc€et vydanych stavebnich
povoleni), mnoho divodd se domnivat, ze dojde v nejblizsi dobé ke zlepSeni. Neni
ani divod predpokladat, ze by mohlo dojit k vyznamnému rtstu trzeb z divodu oziveni
trhu, nebo navySeni obchodni marZze. Je proto velmi dilezité pro dal§i rozvoj
spolecnosti Bosch Termotechnika soustfedit se na zlepSovani parametrit zminénych
Vv ptedchozi ¢asti zaveru.
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P¥ilohy

Ptiloha 1 Rozvaha spole¢nosti Bosch Termotechnika — Aktiva 2006 - 2012

Rozvaha (v 000KE) - majetek spole€nosti - hodnoty netto Bosch Termotechnika

a b C 2005 2007 2008 2009 200 2011 22
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 £ 62) 01 268667 598964 725068 599582 77287 7435958 574518
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (7. 04 = 13 + 23} 03 131735 275598 285248 299613 378078 320145 332659
B. |l Dlouhodoby nehmotny majetek (7.05 aZ 12) 04 18 13458 3150 2636 2805 4303 4575
B. I 1.|Zfizovaci vydaje 05 0 0 0 0 0 0 0
2. |Nehmotné visledky wizkumu a vyvoje 06 0 0 0 0 0 0 0
3. [Software 07 18 1014 2852 2475 2805 1803 1152
4. |Ocenitelna prava 08 0 514 338 161 0 0 3823
5. [Goodwil ] 0 0 0 0 0 0 0
6. [Jiny diouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0 0 0
7. |Medokonéeny diouhodeby nehmotny majetek 11 0 11931 0 0 0 2500 0
8. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0 0 0 0
B. I Diouhodoby hmotny majetek (7.14 aZ 22) 13 131717 252138 282058 2098877 296405 315842 327584
B. I. 1.|Pozemky 14 54175 51350 51350 51350 51350 51348 51343
2. | Stavby 15 65993 137768 142455 136627 146687 156128 178882
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 8768 59015 58330 70266 67267 83541 75707
4. |Péstitelské celky trvalych porosti 17 0 0 0 0 0 0 0
5. |Zakladni stado a taZnd zvitata 12 0 0 0 0 0 0 0
6. |Jiny diouhodoby hmotny majetek 15 0 0 0 0 0 0 0
7. |Medokonéeny diouhodoby hmotny majetek 20 30 1700 2383 17185 10447 5172 2504
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek s 0 0 5093 0 0 0 0
9. |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku prrd 2471 2306 12448 11545 10644 4743 2843
B. I Diouhodoby finanéni majetek (7. 24 aZ 30) 23 0 0 0 0 TBE69 0 0
B. Wl 1.|Podiy v ovladany a fizenych osobach 24 0 0 0 0 TBE69 0 0
2. |Podily v (€etnich jednotkach pod podstatnym vivem 25 0 0 0 0 0 0 0
3. |Ostatni diouhodobé cenné papiry a vklady 26 0 0 0 0 0 0 0
Pijcky a overy ovladanym a rizenym csobam a 0cetnim
4. jednotkam pod podstatnym vivem 27 0 0 0 0 0 0 0
5. |Jiny diouhodoby finanéni majetek 28 0 0 0 0 0 0 0
6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek ] 0 0 0 0 0 0 0
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 30 0 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 31 136217 421654 421748 367025 386467 423802 339917
C. | Fasoby (F.33 af 38) 32 50164 187288 206433 219835 192252 197771 167880
C. 1. [ Material 33 0 41229 43561 35794 31843 40389 32350
2. |Medokonéena vyroba a polotovary 34 0 14230 15775 12289 7104 11808 3727
3. | Vyrobky 35 0 51993 24041 48719 24285 43707 31754
4. |Zvirata 35 0 0 0 0 0 0 0
5. [Zbodi 37 50164 79837 123058 122133 183173 101787 100049
6. | Poskytnuté zdlohy na zasoby 38 0 0 0 0 0 0 0
c. Diouhodobé pohledavky (7. 40 aZ 47) 39 450 4080 7654 0 0 0 0
C. I. 1.|Pohlsdévky = obchodnich vztahi 40 0 0 0 0 0 0 0
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41 0 0 0 0 0 0 0
3. |Pohledavky - podstatny viv 42 0 0 0 0 0 0 0
4 Pohledavky za spoleéniky, éleny druZstva azsossshig
* [ sanazenr 43 0 0 0 0 0 0 0
5. | Dlcuhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 0 0 0 0 0
6. |Dohadné Uéty aktivni 45 0 0 0 0 0 0 0
7.[Jin& pohledavky 45 0 0 0 0 0 0 0
8. |0dloZena dafiova pohledavka 47 450 4080 7654 0 0 0 0
C. ol Kratkodobé pohledavky (F. 49 a2 57) 43 22061 195803 203316 144785 193173 173687 168623
C. . 1.|Pohledavky z obchodnich vztahl 45 20250 150342 166611 130052 131530 172518 166851
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 31463 0 0 52956 0 0
3. |Pohledavky - podstatny viv 51 0 0 0 0 0 0 0
4 Pohleddvky za spoledniky, Gleny drufstva azsosssnig sangenr | 52 0 0 0 0 0 0 0
5. |Socidini zabezpetéeni a zdravetni pojigténi 53 0 0 0 0 0 0 0
6. | Stat - dafiové pohledavky 54 0 15891 32203 G248 2380 2881 34
7. |Kratkodobé poskytnuté zdlohy 55 1118 1321 2168 37T 5488 3118 1631
8. |Dohadné Gty aktivni 56 650 G99 1568 1382 35 0 1
9. [Jiné pohledavky 57 2 a7 765 326 354 170 107
C. M. Kratkodoby finanéni majetek (7. 58 aZ §2) 58 3532 30482 4345 2305 1042 47444 3404
C. V. 1.|Penize 59 2040 1938 730 885 784 1847 2858
2. |Uéty v bankach 50 1452 28544 3515 1420 258 45557 508
3. |Kratkodoby cenné papiry a podily &1 0 0 0 0 0 0 0
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 52 0 0 0 0 0 0 0
D. | Casove rozligeni (7. 64 af 65) 63 715 1712 18073 325844 12751 4911 1942
I 1.|Maklady pfigtich obdobi 54 715 1712 14715 11417 8022 4359 1942
2. |Komplexni naklady pfigtich obdobi 65 0 0 16271 21527 4634 0 0
3. | Prijmy prigtich obdobi 66 0 0 387 0 95 12 0
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav spolecnosti
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Piiloha 2 Rozvaha spole¢nosti Bosch Termotechnika — Pasiva 2006 - 2012

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Rozvaha (v 000KE) - kapitdl spoleénosti - hodnoty netto  Bosch Termotechnika

a b C 2005 2007 2008 2008 200 2011 202
PASNA CELKEM (7. 68 + 85 + 118) 01 268667 598564 725065 599582 TI7287 7435958 574518
A Vlastni kapital 0z 141317 539932 455508 379093 287163 139930 94766
Al Zakladni kapital (F. 70 aZ 72) 03 74400 5000 5000 5000 5000 5000 5000
1.|Zakladni kapital 04 74400 5000 5000 5000 5000 5000 5000
2. |Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-) 05 0 0 0 0 0 0 0
3. |Zmény zakladnino kapitalu 06 0 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy (f. 74 aZ 77) 07 47178 0 0 0 0 0 0
A Il 1. |Emisni aZio 08 0 0 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 09 45300 0 0 0 0 0 0
3.|Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 10 0 0 0 0 0 0 0
4. |Ocefiovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach 11 1878 0 0 0 0 0 0
A Rezervni fondy, nedSlitiny fond = ostatni fondy z= zisku {f. 79 12 1248 2174 1004 719 548 543 543
A. N 1. [Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 1248 40 500 500 500 500 500
2. | Statutdrni a ostatni fondy 14 0 2134 504 219 43 43 43
AN Vysledek hospodareni minubych let (F. 82 + 83) 15 18481 472861 472861 455004 373374 260523 134382
A. M. 1. |Merozdéleny zisk minubych let 16 18481 472861 472861 472861 472861 452269 452269
2. |Neuhrazena zirata minubych let 17 0 0 0 13057 -99587 -191346 -317387
AW Vysledek hospodareni béZného Gcetniho obdobi (+/-) 18 -38 59797 -13057 -86530 -51758 -126541 -45164
B. Cizi zdroje (T. 86 + 91 + 102 + 114) 19 127312 153600 2571588 320485 435702 508558 579373
B. 1 Rezervy (T. 87 aZ 30) 20 2863 13120 22404 45457 45160 44520 37083
B. | 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpish 21 0 0 0 0 45160 44520 37043
2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky o 0 0 0 0 0 0 0
3. |Rezerva na dan z pfijmi 23 1733 0 0 0 0 0 0
4. |Ostatni rezervy 24 1130 13120 22404 45457 0 0 0
B. I Dlouhodobé zavazky (f. 92 a¥ 101) 25 9759 0 0 0 6265 6265 0
B. I. 1.|Zavazky z obchodnich vztahli 26 0 0 0 0 0 0 0
2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 27 0 0 0 0 0 0 0
3. |Zavazky k icetnim jednotkam pod podstatnym vivem 28 0 0 0 0 0 0 0
4. |Zivazky ke spolednikim, Senlm drufstva a2k otzsmkom santenr | 290 0 0 0 0 0 0 0
5. | Dlcuhodobé prijaté zalohy 30 0 0 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 31 0 0 0 0 0 0 0
7. |Dlouhodobé sménky k Ghradé 32 0 0 0 0 0 0 0
8. |Dohadné Géty pasivni 33 0 0 0 0 0 0 0
9. [Jiné zdvazky 34 o759 0 0 0 5265 5265 0
10| 0dioZeny dafovy zavazek 35 0 0 0 0 0 0 0
B. I Kratkodobé zavazky (. 103 aZ 113} 35 110088 145430 152550 270552 215269 557813 542280
B. Wl 1.|Zavazky z obchodnich vztahii ar 17534 50851 115277 122118 128822 122083 155081
2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 38 75583 55847 4623 111280 0 392672 343767
3. | Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivem 39 0 0 0 0 0 0 0
4 |Zavazky ke spolelniklm, Sendm drufstva akotsniim sonzenr | 40 0 0 0 0 0 0 0
5. |Zavazky k zaméstnancim 41 2184 7858 5408 5045 10185 10766 9257
6. |Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho 47 1540 4203 4503 4485 5129 5471 5194
7.|Stat - dafiové zavarky a dotace 43 6275 7502 1344 3631 1415 4723 6769
&. | Kratkodobé pfijaté zalohy 44 685 2101 2843 23 23 186 595
9. |Vydané diuhopisy 45 0 0 0 0 0 0 0
10)|Dohadné Géty pasivoi 46 5508 16818 13852 20405 23035 20932 15302
11)Jiné zavazky 47 0 0 0 0 45650 0 6265
B. V. Bankovni (véry a vypomoci (F. 115 aZ 117) 43 4801 0 82214 0 272014 0 0
B. I. 1.|Bankovni ivéry diouhodobé 49 0 0 0 0 0 0 0
2.|BéEné bankovni Gvéry 50 0 0 0 0 0 0 0
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 51 4801 0 82214 0 272014 0 0
cl Cazové rozliSeni (7. 119 + 120} 52 35 432 1993 0 432 430 379
C. | 1.[|vydaje pfigtich obdobi 53 35 432 1993 0 432 430 379
2. |Vynosy pfigtich obdobi 54 0 0 0 0 0 0 0
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Ptiloha 3 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Bosch Termotechnika — 2006 - 2012

Wykaz zisku a ztraty - Vysledovka (v 000KE)

Bosch Termotechnika

a b c 2006 2007 2008 2008 200 2011 2012
I Triby za prodej zboZ 01 76 877 571157 808 574 758 437 693 544 722 545 635 641
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0z 69 338 400 535 572137 543719 487 550 511 537 437 584
+ Obchedni marZe (7.01-02) 03 7539 170 518 235 437 214718 206 354 211 009 197 857
L. Vykony (F.05+06+07) 04 931 673 628 598 558 006 648 811 568 145 730 848 727 510
Il. 1.|Triby za prodej vlastnich wyrobki a slufeb 05 61 471 532 812 6§98 531 611 130 587 986 703 598 740 737
I 2.|Zména stavu zd=ob viastni éinnosti 08 59 214 -16 943 -22 243 24 068 -33 303 17 861 -21338
1. 3.|Akivace o7 10 988 12629 11718 13612 13 466 9 289 8112
B. Wykonova spotfeba (F.09+10) 03 637 906 550 816 695 675 687 263 629 685 798 139 706 616
B. 1.|Spotfeba materidlu a energie 0g 618 379 430 737 494 344 477 481 425 589 543 378 487 108
B 2| Slufby 10 69 527 120 078 200 831 208 782 203 996 254 781 219 508
+ Pridand hodnota (f.03+04-08) 11 251 308 243 300 228 788 176 266 144 858 143 718 218 851
C. Ozobni naklady (F.13+14+15+18) 12 114 13 180 172 186 714 192 777 193 541 232918 228 020
C. 1.|Mzdové naklady 13 85 011 115 032 137 763 144 552 148 747 173 420 169 756
C. 2 [0dmény Elendm organi spoleénosti a druZstva 14 i i i [i] 0 0 0
C. 3.|Maklady na =ocidlni zabezpedteni a zdravotni pojigténi 15 27 556 39 060 45 983 44 297 43 859 56 771 55 468
C. 4.|Socidlni naklady 16 1445 2080 25988 3528 2935 2728 2796
D. Dané a poplatky 17 326 834 1013 586 502 553 586
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 14 890 21812 25 356 22 843 23185 25548 27 509
1. Triby z prodeje diouhod. majetku a materidlu (F.20+21) | 19 1 058 950 ¥ 396 7 854 8270 12 587 8487
Il. 1.|Triby z prodeje diouhodobého majetku 20 717 724 858 3131 244 1 630 305
Il. 2.|Triby z prodeje materialu 21 341 228 6538 4723 7428 10 857 8182
F. Ziistatkova cena prodaného diouh. majetku 3 materisl el 1 200 1005 10 780 16 975 5293 11818 10 838
F. 1.|Ziistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 369 0 336 564 659 G50 2058
F.  2|Prodany material 24 B3 1005 10444 11334 78534 11268 8779
a Zména stawvu rezery a UDI’ﬂ\.‘_I'I)"’Ch poloZek v provozni
) oblasti a komplexnich nakladu pfigtich obdobi 25 2152 =10 458 10802 14 384 §175 -1450 -2 787
V. |Ostatni provezni vynosy 26 10 545 G 500 7034 18613 13 258 18 512 18 066
H. Ostatni provozni naklady 27 13 417 4 505 15539 28 877 16 926 20 638 19 308
V. |PFevod provoznich vinosi 28 0 0 0 0 0 0 0
. Pfevod provoznich nakladl 29 0 0 0 0 0 0 0
. Provozni vysledek hospodafeni
(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-23}} 30 116 871 77518 -7 106 -73 709 -85 276 =115 308 -36 061
Wl |Triby z prodeje cennych papird a podili 31 141 i i [i] 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podiy 32 163 0 0 0 0 0 0
Vil Wynosy z diouhodobého finanéniho majetku
(T.34+35+36) 33 0 0 0 0 0 0 0
VI ‘\:F}'rnu?.y 7 podill v oviadanych a Ff;enych osobama v
ucetnich jednotkach pod podstatnym vivem 34 0 0 0 0 0 0 0
VI 2 ‘\.-‘x'rncl_sy z nstatnich diouhodobych cennych papird a
| podild 35 0 0 0 0 0 0 0
Wi 3. |Vynosy z 0 o diouhodobého finanénine majetku 36 0 0 0 0 0 0 0
Wil |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0 0 0
K. |vynosy z pFecenéni cennych papirl a derivati 39 i i 0 [i] 0 0 0
L Naklady = pFecenéni cennych papirl a derivati 40 i i 0 [i] 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni | 49 0 0 0 0 0 0 0
X Vynosove lroky 42 3 363 1773 3 382 1217 287 296 24
N. Nakladove lroky 43 0 4222 5187 4758 2615 3 951 3 307
Xl Ostatni finanéni vynosy 44 3244 12 500 22815 20 586 T2 0 1
0. Ostatni finanéni naklady 45 10 096 13417 20318 22 118 4237 7405 3 821
Xl |PFevod finanénich vinosd 45 0 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finan&nich nakladi 47 0 0 0 0 0 0 0
. Finanéni vysledek hospodafeni
(F.31-32+33+37-38+30-40-41+42-43+44 45 [46)+(-47)) | a3 -3511 -2088 791 £074 5433 -11 060 -7103
Q. Daf z pfijml za b&Znou Einnost (. 50+51) 45 27 583 14 756 -146 7747 0 172 0
Q. 1. -splatna S0 29757 15124 2 809 93 0 0 0
Q. 2| -odioZena 21 -2 174 -368 -2 855 T 654 0 172 0
= Vysledek hospodaieni za b&Znou ginnost (F.30+48-49) |52 85 777 59 797 -6 169 -86 530 -81 758 =126 541 -45 164
Xl [Mimofadné vynosy 53 0 0 0 0 0 0 0
R. Wimofadné naklady 54 0 0 7507 0 0 0 0
S Dafi z pfijmli z mimofadné Sinnosti (F.56+57) 55 0 0 £519 0 0 0 0
5. 1. -splatna 56 0 0 0 0 0 0 0
5. 2| -odioZend 57 0 0 =515 0 0 0 0
* Wimofadny vysledek hospodafeni (7.53-54-55) 58 0 0 -5 888 0 0 0 0
T PFevod podiu na vysledku hospodateni spolednikim (/-
) )] 59 0 0 0 0 0 0 0
e | V¥sledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (F.52+58-
59) 60 85 777 59 797 =13 057 -86 530 -81 758 -126 541 -45 164
= _|Wysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (F.30+48+53- [ 61 113 360 74553 =13 822 -78 783 -81 755 -126 365 -45 164
Doplfiujici informace k hospodafeni 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zaméstnanci 3T 43 411 444 398 443 435

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

* Primérny pfepotteny pofet zaméstnanci
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Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Piiloha 4 Rozvaha spole¢nosti Viessmann — Aktiva 2006 - 2012

Rozvaha (v 000KE) - majetek spole€nosti - hodnoty netto Viessmann

a b C 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012
AKTNWA CELKEM (T, 02 + 03 + 31 + 62) 01 178577 187673 169896 163256 147615 152832 147411
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0 0 0 0 0
B. Diouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 03 65739 52194 59893 57265 55512 53434 51832
B. L Diouhodoby nehmotny majetek (F.05 aF 12) 04 139 73 25 0 0 0 12
B. | 1.|Zfizovaci vydaje 05 0 0 0 0 0 0 0
2. |Nehmotné vyzledky wyzkumu a vyvoje 06 0 0 0 0 0 0 0
3. [Software 07 139 73 25 0 0 0 12
4.|Ocenitelnd prava 03 0 0 0 0 0 0 0
5. | Goadwil 09 0 0 0 0 0 0 0
6. |Jiny diouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0 0 0
7. |Medokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 11 0 0 0 0 0 0 0
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0 0 0 0
B. I Dlouhodoby hmotny majetek (7.14 aZ 22) 13 65500 52121 59868 57265 55512 53434 51820
B. I. 1.|Pozemky 14 5485 3485 3485 3485 3485 3485 3485
2. |Stavby 15 54388 51924 45450 47205 44742 42350 40853
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 727 1712 1715 1419 2285 2544 2382
4. |PEstitelské celky trvalych porosth 17 0 0 0 0 0 0 0
5. |Zakladni stado a taZnd zvitata 18 0 0 0 0 0 0 0
6. [Jiny diouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0 0 0 0 0
7. |Medokonéeny diouhodoby hmotny majetek 20 0 0 208 156 0 45 0
&. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 21 0 0 0 0 0 0 0
9. |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku prd 0 0 0 0 0 0 0
B. . Diouhodoby finanéni majetek (. 24 aZ 30) 23 0 0 0 0 0 0 0
B. W. 1.|Podily v ovladany a fizenych osobach 24 0 0 0 0 0 0 0
2. |Podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym vivem 25 0 0 0 0 0 0 0
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 26 0 0 0 0 0 0 0
Fljcky a Gvery ovladanym a fizenym oscbam a 0Eetnim
4 jednotkam pod podstatnym vivem 27 0 0 0 0 0 0 0
5. [Jiny diouhodoby finanéni majetek 28 0 0 0 0 0 0 0
6. | Pofizovany diouhodoby finanéni majetek prat] 0 0 0 0 0 0 0
7. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanéni majetek 30 0 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 31 105001 124094 1091688 105433 9777 g9000 95400
cC Zasoby (F.33 aZ 38) 32 20452 27837 25819 5043 473 54831 5959
C 1. [Materidl 33 3116 4201 4455 35 0 0 0
2. |Medokonéena vyroba a polotovary 34 0 0 0 0 0 0 0
3. [Virobky 35 0 0 0 0 0 0 0
4 |Zvirata 35 0 0 0 0 0 0 0
5. [Zbodi a7 17336 23435 21354 5008 4781 5481 5959
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 32 0 0 0 0 0 0 0
C. Dlouhodobé pohledavky (T. 40 aZ 47) 39 1415 1314 2257 1234 1453 1174 1282
C. I. 1.|Pohledévky = obchodnich vztahd 40 0 0 0 0 0 0 0
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41 0 0 0 0 0 0 0
3. |Pohledavky - podstatny viv 47 0 0 0 0 0 0
4 Pohledavky za spoleéniky, éleny druZstva azsosssmig
| snaenr 43 0 0 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 0 0 0 0 0 0
6. |Dohadné Uty aktivni 45 0 0 0 0 0 0 0
7.|Jiné pohledavky 45 0 0 0 0 0 0 0
8. |OdloZena dafiova pohledavka a7 1415 1314 2257 1234 1453 1174 1282
C. |l Kratkodobé pohledavky (F. 49 aZ 57) 43 73074 751598 50815 79832 45148 51983 57620
C. . 1.|Pohledavky z obchodnich vztah(i 45 72000 71557 58827 77951 42855 43568 50740
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 0 0 0 0 0 0
3. |Pohledavky - podstatny viv 51 0 0 0 0 0 0 0
4. Fohledavky za spoledniky, Gleny drufstva azaosssnig sangenr | 52 0 0 0 0 0 0 0
5. |Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 53 0 0 0 0 0 0 0
6. |Stat - dafnove pohledavky 54 184 23 4573 5166 4415 3059 4158
7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 587 619 421 588 457 4251 2452
&. |Dohadné Gty aktivni 56 21 626 -3056 -388% 1134 524 58
9. [Jiné pohledavky 57 122 55 50 16 141 181 132
C. I Kratkodoby finanéni majetek (7. 58 af 62) 58 14060 159845 20277 19324 36377 40362 30539
C. . 1.|Penize 59 338 366 283 168 22 142 70
2. |Uéty v bankdch 60 13722 19559 19584 19156 36165 40220 30459
3. |Kratkodoby cenné papiry a podily &1 0 0 0 0 0 0 0
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 82 0 0 0 0 0 0 0
D. L Casové rozligeni (. 64 aZ 88) 63 1837 1385 335 558 330 398 179
I 1.[Maklady pfigtich obdobi 54 1837 1385 835 558 330 393 179
2. | Komplexni naklady prigtich obdobi 65 0 0 0 0 0 0 0
3. | Prijmy piigtich obdobi 56 0 0 0 0 0 0 1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti
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Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Ptiloha 5 Rozvaha spoleénosti Viessmann — Pasiva 2006 - 2012

Rozvaha (v 000KE) - kapital spoleénosti - hodnoty netto Viessmann

a b C 2005 2007 2008 2008 200 2011 202
PASNA CELKEM (7. 68 + 85 + 118) 01 178577 187673 169896 163256 147615 152832 147411
A Vlastni kapital 0z 69354 75845 85185 84585 55820 107145 104589
Al Zakladni kapital (F. 70 aZ 72) 03 27000 27000 27000 27000 27000 27000 27000
1.|Zakladni kapital 04 27000 27000 27000 27000 27000 27000 27000
2. |Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-) 05 0 0 0 0 0 0 0
3. |Zmény zakladnino kapitalu 06 0 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy (f. 74 aZ 77) 07 250 250 250 250 250 250 250
A Il 1. |Emisni aZio 08 0 0 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy ] 250 250 250 250 250 250 250
3.|Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 10 0 0 0 0 0 0 0
4. |Ocefiovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach 11 0 0 0 0 0 0 0
A Rezervni fondy, nedSlitiny fond = ostatni fondy z= zisku {f. 79 12 2778 2778 2778 2778 2778 2778 2778
A. . 1. |Zakonny rezervni fond / Nedélteiny fond 13 2778 2778 2778 2778 2778 2778 2778
2. | Statutdrni a ostatni fondy 14 0 0 0 0 0 0 0
AN Vysledek hospodareni minubych let (F. 82 + 83) 15 25157 39326 45817 55162 54561 69792 77118
A. M. 1. |Merozdéleny zisk minubych let 16 25157 39326 45817 55162 55162 70353 Ti718
2. |Neuhrazena zirata minubych let 17 0 0 0 0 501 501 501
AW Vysledek hospodareni béZného Gcetniho obdobi (+/-) 18 14165 7451 3344 -5 15231 7325 -2577
B. Cizi zdroje (T. 86 + 91 + 102 + 114) 19 107223 110828 24707 79867 47755 45887 42842
B. 1 Rezervy (T. 87 aZ 30) 20 8073 a7s7 14088 10158 14377 10032 7877
B. | 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpish 21 0 0 0 0 0 0 0
2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky o 0 0 0 0 5784 2523 140
3.|Rezerva na daf z prijmi 23 4078 5034 5100 1107 8593 7109 7837
4. |Ostatni rezervy 24 3995 3733 3588 5051 0 0 0
B. I Dlouhodobé zavazky (f. 92 a¥ 101) 25 7750 1550 0 0 0 0 0
B. I. 1.|Zavazky z obchodnich vztahli 26 0 0 0 0 0 0 0
2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 27 7750 1550 0 0 0 0 0
3. |Zavazky k icetnim jednotkam pod podstatnym vivem 28 0 0 0 0 0 0 0
4. |Zivazky ke spolednikim, Senlm drufstva a2k otzsmkom santenr | 290 0 0 0 0 0 0 0
5. | Dlcuhodobé prijaté zalohy 30 0 0 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 31 0 0 0 0 0 0 0
7. |Dlouhodobé sménky k Ghradé 32 0 0 0 0 0 0 0
8. |Dohadné Géty pasivni 33 0 0 0 0 0 0 0
9. [Jiné zdvazky 34 0 0 0 0 0 0 0
10| 0dioZeny dafovy zavazek 35 0 0 0 0 0 0 0
B. I Kratkodobé zavazky (. 103 aZ 113} 35 51400 100511 706159 58509 33422 35655 34865
B. Wl 1.|Zavazky z obchodnich vztahii ar 75984 85237 63151 61959 22839 17388 22856
2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 38 5394 5316 1589 0 0 0 0
3. | Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivem 39 0 0 0 0 0 0 0
4 |Zavazky ke spolelniklm, Sendm drufstva akotsniim sonzenr | 40 0 0 0 0 0 0 0
5. |Zavazky k zaméstnancim 41 1757 1379 1441 1487 1681 1845 1815
6. |Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho 47 1175 345 637 %] 774 978 852
7.|Stat - dafiové zavarky a dotace 43 3364 5318 3394 3744 3396 4511 3084
&. | Kratkodobé pfijaté zalohy 44 526 129 54 1918 357 0 2028
9. |Vydané diuhopisy 45 0 0 0 0 0 0 0
10)|Dohadné Géty pasivoi 46 1200 1285 303 -1334 4351 10507 4105
11)Jiné zavazky 47 0 1 50 52 24 23 24
B. V. Bankovni (véry a vypomoci (F. 115 aZ 117) 43 0 0 0 0 0 0 0
B. I. 1.|Bankovni ivéry diouhodobé 49 0 0 0 0 0 0 0
2.|BéEné bankovni Gvéry 50 0 0 0 0 0 0 0
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 51 0 0 0 0 0 0 0
C. | Casové rozligeni (F. 119+ 120} 52 0 0 0 0 0 0 0
C. | 1.[|vydaje pfigtich obdobi 53 0 0 0 0 0 0 0
2. |Vynosy pfigtich obdobi 54 0 0 0 0 0 0 0
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Ptiloha 6 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Viessmann — 2006 - 2012

Wykaz zisku a ztraty - Vysledovka (v 000KE) Viessmann
a b c 2006 2007 2008 2008 200 2011 2012
I Triby za prodej zboZ 01 281 434 316 409 327 028 3r0 018 373 296 345 525 353 373
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0z 182 896 221 130 222 954 278 199 267 666 252715 270 957
+ Obchedni marZe (7.01-02) 03 98 538 95279 104 035 91819 105 630 92 810 g2 406
L. Vykony (F.05+06+07) 04 25 870 3 861 3 861 3204 4 208 5353
Il 1.|Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluFeb 05 25 870 3 861 3 861 3204 4209 5353
Il 2.|Zména stavu zasob viastni dinnosti 06 0 0 0 0 0 0 0
1. 3.|Akivace o7 0 0 0 0 0 0 0
B. Wykonova spotfeba (F.09+10) 03 52 543 50 526 54779 54 356 54 286 48 132 47 558
B. 1.|Spotfeba materidlu a energie 0g 13 144 10 892 12 047 11 268 7521 7919 7 547
B 2| Slufby 10 39 399 39 534 42732 43 088 45 765 40 213 40 021
+ Pridand hodnota (f.03+04-08) 11 45 020 45823 53 117 38 950 54 548 48 88T 40 191
C. Ozobni naklady (F.13+14+15+18) 12 26 616 25 147 30618 20534 31415 33 849 36 036
C. 1.|Mzdové naklady 13 19732 19 355 23 028 22 403 23187 24 918 27 807
C. 2 [0dmény Elendm organi spoleénosti a druZstva 14 i i i [i] 0 0 0
C. 3.|Maklady na =ocidlni zabezpedteni a zdravotni pojigténi 15 6 769 6672 7 160 6674 7 767 2414 7 468
C. 4.|Socidlni naklady 16 115 120 432 457 451 517 661
D. Dané a poplatky 17 698 551 540 530 544 380 367
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 5103 3 869 3389 3729 3369 3378 3722
1. Triby z prodeje diouhod. majetku a materidlu (F.20+21) | 19 274 697 431 1075 599 262 753
Il. 1.|Triby z prodeje diouhodobého majetku 20 274 697 428 1064 579 252 741
Il. 2.|Triby z prodeje materialu 21 0 0 3 11 20 10 12
F. Zistatkowa cena prodaného diouh. majstku 5 materidh el 23 49 0 55 z Fl 3
F. 1.[Zlistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 83 45 0 55 e 1 3
F. 2 |Prodany material 24 0 0 0 0 0 0 0
a Zména stawvu rezery a UDI’ﬂ\.‘_I'I)"’Ch poloZek v provozni
) oblasti a komplexnich nakladu pfigtich obdobi 25 -1521 4 966 1158 1172 -1 578 -3 748 -3 474
IV. |Ostatni provezni vinosy 26 3132 5129 3 551 2579 451 1843 1590
H. Ostatni provozni naklady 27 2165 3182 2708 1779 1610 2733 5 355
V. |PFevod provoznich vinosi 28 0 0 0 0 0 0 0
. Pfevod provoznich nakladl 29 0 0 0 0 0 0 0
. Provozni vysledek hospodafeni
(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-23}} 30 16 282 12 675 16 686 5715 20 245 14 389 525
Wl |Triby z prodeje cennych papird a podili 31 i i i [i] 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podiy 32 0 0 0 0 0 0 0
Vil Wynosy z diouhodobého finanéniho majetku
(T.34+35+36) 33 0 0 0 0 0 0 0
VI ‘\:F}'rnu?.y 7 podill v oviadanych a Ff;enych osobama v
ucetnich jednotkach pod podstatnym vivem 34 0 0 0 0 0 0 0
VI 2 ‘\.-‘x'rncl_sy z nstatnich diouhodobych cennych papird a
| podild 35 0 0 0 0 0 0 0
Wi 3. |Vynosy z 0 o diouhodobého finanénine majetku 36 0 0 0 0 0 0 0
Wil |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0 0 0
K. |vynosy z pFecenéni cennych papirl a derivati 39 i i 0 [i] 0 0 0
L Naklady = pFecenéni cennych papirl a derivati 40 i i 0 [i] 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni | 49 0 0 0 0 0 0 0
X Vynosove lroky 42 178 115 148 27 1 166 178
N. Nakladove lroky 43 0 5831 271 19 0 0 0
Xl Ostatni finanéni vynosy 44 1552 5522 6 438 5063 5008 1 861 1552
0. Ostatni finanéni naklady 45 5 485 5088 12 477 5101 5576 5 663 5 485
Xl |PFevod finanénich vinosd 45 0 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finan&nich nakladi 47 0 0 0 0 0 0 0
. Finanéni vysledek hospodafeni
(F.31-32+33+37-38+30-40-41+42-43+44 45 [46)+(-47)) | a3 3324 42 5182 -4 030 -E87 -3535 -3 324
Q. Daf z pfijml za b&Znou Einnost (. 50+51) 45 -222 5145 4180 2286 4 443 3528 -222
Q. 1. -splatna S0 =114 5044 5123 1263 4§77 3239 =114
Q. 2| -odioZena 21 =108 1M -943 1023 -228 289 =108
*  |Vysledek hospodafeni za b&Znou Einnost (F.30+48-49) | 52 13 180 7 488 8344 501 1523 7325 -2 577
Xl [Mimofadné vynosy 53 0 3 0 0 0 0 0
R. Wimofadné naklady 54 0 0 0 0 0 0 0
S Dafi z pfijmli z mimofadné Sinnosti (F.56+57) 55 0 0 0 0 0 0 0
5. 1. -splatna 56 0 0 0 0 0 0 0
5. 2| -odioZend 57 0 0 0 0 0 0 0
* Wimofadny vysledek hospodafeni (7.53-54-55) 58 0 3 0 0 0 0 0
T PFevod podiu na vysledku hospodateni spolednikim (/-
) )] 59 0 0 0 0 0 0 0
e | V¥sledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (F.52+58-
59) 60 13 180 7491 8344 501 15231 7325 -2 577
= _|Wysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (F.30+48+53- [ 61 12 958 12 638 12 524 1685 19 679 10 853 -2 795
Doplfiujici informace k hospodafeni 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zaméstnanci Ell £l 34 34 33 35 40

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

* Primérny pfepotteny pofet zaméstnanci
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Piiloha 7 Rozvaha spoleénosti Vaillant — Aktiva 2006 - 2012

Rozvaha (v 000KE) - majetek spole€nosti - hodnoty netto Vaillant

a b C 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012
AKTNWA CELKEM (T, 02 + 03 + 31 + 62) 01 30264 170027 1659101 158601 180254 153443 1888587
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 02 0 0 0 0 0 0 0
B. Diouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 03 2058 54533 50511 45472 43095 42779 44629
B. L Diouhodoby nehmotny majetek (F.05 aF 12) 04 5 26 131 20 25 58 106
B. | 1.|Zfizovaci vydaje 05 0 0 0 0 0 0 0
2. |Nehmotné vyzledky wyzkumu a vyvoje 06 0 0 0 0 0 0 0
3. [Software 07 5 86 131 20 25 38 106
4.|Ocenitelnd prava 03 0 0 0 0 0 0 0
5. | Goadwil 09 0 0 0 0 0 0 0
6. |Jiny diouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0 0 0
7. |Medokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 11 0 0 0 0 0 0 0
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0 0 0 0
B. I Dlouhodoby hmotny majetek (7.14 aZ 22) 13 2053 54447 50380 45452 43070 42741 44523
B. I. 1.|Pozemky 14 0 410 410 411 411 411 411
2. |Stavby 15 895 45537 45228 43383 40282 37296 35295
3. |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 1158 4500 3450 2858 2092 1318 1527
4. |PEstitelské celky trvalych porosth 17 0 0 0 0 0 0 0
5. |Zakladni stado a taZnd zvitata 18 0 0 0 0 0 0 0
6. [Jiny diouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0 0 0 0 0
7. |Medokonéeny diouhodoby hmotny majetek 20 0 0 285 0 285 3716 4730
&. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 21 0 0 0 0 0 0 0
9. |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku prd 0 0 0 0 0 0 0
B. . Diouhodoby finanéni majetek (. 24 aZ 30) 23 0 0 0 0 0 0 0
B. W. 1.|Podily v ovladany a fizenych osobach 24 0 0 0 0 0 0 0
2. |Podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym vivem 25 0 0 0 0 0 0 0
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 26 0 0 0 0 0 0 0
Fljcky a Gvery ovladanym a fizenym oscbam a 0Eetnim
4 jednotkam pod podstatnym vivem 27 0 0 0 0 0 0 0
5. [Jiny diouhodoby finanéni majetek 28 0 0 0 0 0 0 0
6. | Pofizovany diouhodoby finanéni majetek prat] 0 0 0 0 0 0 0
7. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanéni majetek 30 0 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 31 TE434 114533 1173458 1502590 135502 145594 143160
c. | Zasoby (F.33 aZ 38) 32 23834 35445 35499 38309 37810 36135 40815
C 1. [Materidl 33 397 858 1444 245 1032 1340 T
2. |Medokonéena vyroba a polotovary 34 0 0 0 0 0 0 0
3. [Virobky 35 0 0 0 0 0 0 0
4 |Zvirata 35 0 0 0 0 0 0 0
5. [Zbodi a7 23487 34577 35055 37483 35778 34755 40038
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 32 0 0 0 0 0 0 0
C. Dlouhodobé pohledavky (T. 40 aZ 47) 39 2681 4330 5530 5200 5400 6509 5542
C. I. 1.|Pohledévky = obchodnich vztahd 40 0 0 0 0 0 0 0
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41 0 0 0 0 0 0 0
3. |Pohledavky - podstatny viv 47 0 0 0 0 0 0 0
4 Pohledavky za spoleéniky, éleny druZstva azsosssmig
| snaenr 43 0 0 0 0 0 0 0
5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 4 574 574 527 517 517 527
6. |Dohadné Uty aktivni 45 0 0 0 0 0 0 0
7.|Jiné pohledavky 45 66 99 159 765 445 143 78
8. |OdloZena dafiova pohledavka a7 2574 4157 4757 4508 5438 5344 5936
C. |l Kratkodobé pohledavky (F. 49 aZ 57) 43 45428 728759 74385 105038 50150 105751 24711
C. . 1.|Pohledavky z obchodnich vztah(i 45 4227 3828 22854 5352 8752 5991 6131
2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 42550 51688 45567 92732 75494 95437 85418
3. |Pohledavky - podstatny viv 51 0 0 0 0 0 0 0
4. Fohledavky za spoledniky, Gleny drufstva azaosssnig sangenr | 52 0 0 0 0 0 0 0
5. |Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 53 0 0 0 0 0 0 0
6. |Stat - dafnove pohledavky 54 435 15236 3454 1380 2617 1397 457
7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 2009 18913 899 958 933 1244 1055
&. |Dohadné Gty aktivni 56 4 22 52 438 167 162 605
9. [Jiné pohledavky 57 191 152 513 159 217 520 34
C. I Kratkodoby finanéni majetek (7. 58 af 62) 58 443 1279 931 742 1202 1188 1082
C. . 1.|Penize 59 271 738 874 670 870 684 951
2. |Uéty v bankdch 60 172 541 57 72 232 515 141
3. |Kratkodoby cenné papiry a podily &1 0 0 0 0 0 0 0
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 82 0 0 0 0 0 0 0
D. | Casové rozligeni (. 64 aZ 88) 63 1772 961 1241 1839 1587 1075 1108
I 1.[Maklady pfigtich obdobi 54 1772 961 1241 1839 1587 1075 1108
2. | Komplexni naklady prigtich obdobi 65 0 0 0 0 0 0 0
3. | Prijmy piigtich obdobi 56 0 0 0 2 0 0 1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Piiloha 8 Rozvaha spole¢nosti Vaillant — Pasiva 2006 - 2012

Rozvaha (v 000KE) - kapitdl spoleénosti - hodnoty netto Vaillant

a b C 2005 2007 2008 2008 200 2011 202
PASNA CELKEM (7. 68 + 85 + 118) 01 30264 170027 1659101 158601 180254 153443 1888587
A Vlastni kapital 0z 23245 34815 38945 418596 32550 31376 25389
Al Zakladni kapital (F. 70 aZ 72) 03 5000 5500 5500 5500 5500 5500 5500
1.|Zakladni kapital 04 5000 5500 5500 5500 5500 5500 5500
2. |Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-) 05 0 0 0 0 0 0 0
3. |Zmény zakladnino kapitalu 06 0 0 0 0 0 0 0
A Kapitalove fondy (7. 74 a2 77) 07 0 0 0 0 0 0 0
A Il 1. |Emisni aZio 08 0 0 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 09 0 0 0 0 0 0 0
3.|Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 10 0 0 0 0 0 0 0
4. |Ocefiovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach 11 0 0 0 0 0 0 0
A Rezervni fondy, nedSlitiny fond = ostatni fondy z= zisku {f. 79 12 1471 1404 1281 1274 1275 1271 1323
A. N 1. [Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 13 600 700 700 700 700 700 700
2. |Statutarni a ostatni fondy 14 I 704 581 574 500 5N 623
AN Vysledek hospodareni minubych let (F. 82 + 83) 15 212 5630 5819 5349 5896 7240 7275
A. M. 1. |Merozdéleny zisk minubych let 16 212 5630 5819 5349 5896 7240 7275
2. |Neuhrazena zirata minubych let 17 0 0 0 0 0 0 0
AW Vysledek hospodareni béZného Gcetniho obdobi (+/-) 18 15562 20235 24345 27273 17815 16365 14250
B. Cizi zdroje (T. 86 + 91 + 102 + 114) 19 56958 135080 130133 156584 147680 152026 155486
B. 1 Rezervy (T. 87 aZ 30) 20 5426 28208 22878 23854 25272 27035 28857
B. | 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpish 21 0 0 0 0 0 0 0
2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky o 0 0 0 0 0 0 0
3. |Rezerva na dan z pfijmi 23 0 0 0 0 0 0 0
4. |Ostatni rezervy 24 5426 28208 22878 23554 25272 27035 28657
B. I Dlouhodobé zavazky (f. 92 a¥ 101) 25 0 0 0 0 0 0 0
B. I. 1.|Zavazky z obchodnich vztahli 26 0 0 0 0 0 0 0
2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 27 0 0 0 0 0 0 0
3. |Zavazky k icetnim jednotkam pod podstatnym vivem 28 0 0 0 0 0 0 0
4. |Zivazky ke spolednikim, Senlm drufstva a2k otzsmkom santenr | 290 0 0 0 0 0 0 0
5. | Dlcuhodobé prijaté zalohy 30 0 0 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 31 0 0 0 0 0 0 0
7. |Dlouhodobé sménky k Ghradé 32 0 0 0 0 0 0 0
8. |Dohadné Géty pasivni 33 0 0 0 0 0 0 0
9. [Jiné zdvazky 34 0 0 0 0 0 0 0
10| 0dioZeny dafovy zavazek 35 0 0 0 0 0 0 0
B. I Kratkodobé zavazky (. 103 aZ 113} 35 47532 106882 107255 132630 122418 134550 130825
B. Wl 1.|Zavazky z obchodnich vztahii ar 2435 5533 24530 15950 21513 24050 26180
2. |Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 38 3817 81271 B7728 55426 21147 55404 50731
3. | Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivem 39 0 0 0 0 0 0 0
4 |Zavazky ke spolelniklm, Sendm drufstva akotsniim sonzenr | 40 0 0 0 0 0 0 0
5. |Zavazky k zaméstnancim 41 1596 3167 3841 4455 5963 5432 4188
6. |Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho 47 1209 23581 1543 2068 3116 2857 2254
7.|Stat - dafiové zavarky a dotace 43 3389 9755 5327 7956 5005 3257 3153
&. | Kratkodobé pfijaté zalohy 44 0 0 0 0 0 0 0
9. |Vydané diuhopisy 45 0 0 0 0 0 0 0
10)|Dohadné Géty pasivoi 46 T35 37T 1810 1600 1584 3011 4201
11)Jiné zavazky 47 0 68 76 131 80 79 112
B. V. Bankovni (véry a vypomoci (F. 115 aZ 117) 43 0 0 0 0 0 0 0
B. I. 1.|Bankovni ivéry diouhodobé 49 0 0 0 0 0 0 0
2.|BéEné bankovni Gvéry 50 0 0 0 0 0 0 0
3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 51 0 0 0 0 0 0 0
cl Cazové rozliSeni (7. 119 + 120} 52 &1 118 18 121 14 45 22
C. | 1.[|vydaje pfigtich obdobi 53 &1 118 18 121 14 21 22
2. |Vynosy pfigtich obdobi 54 0 0 0 0 0 25 0
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Priloha 9 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Vaillant — 2006 - 2012

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Wykaz zisku a ztraty - Vysledovka (v 000KE) Waillant
a b c 2006 2007 2008 2008 200 2011 2012
I Triby za prodej zboZ 01 289 947 T34 403 T41 448 704 814 667 171 647 352 630 052
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0z 183 524 521 5945 525710 452 875 451 872 474 588 458 104
+ Obchedni marZe (7.01-02) 03 106 423 212 457 215738 211 839 205259 172773 161 988
L. Vykony (F.05+06+07) 04 5 1589 1520 1758 1797 1 689 2130
Il 1.|Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluFeb 05 5 1589 1520 1758 1797 13889 2130
Il 2.|Zména stavu zasob viastni dinnosti 06 0 0 0 0 0 0 0
1. 3.|Akivace o7 0 0 0 0 0 0 0
B. Wykonova spotfeba (F.09+10) 03 45 252 88 080 o4 891 83 147 78 992 79 143 75 480
B. 1.|Spotfeba materidlu a energie 0g 5153 14 424 17 896 14 565 11631 11 068 8610
B 2| Slufby 10 41108 73 666 66 995 638 582 67 361 638 074 65 880
+ Pridand hodnota (f.03+04-08) 11 60 165 125 956 132 367 130 450 128 104 95 519 87 628
C. Ozobni naklady (F.13+14+15+18) 12 23 669 51275 52238 52 743 59 6567 57 366 54 483
C. 1.|Mzdové naklady 13 17 371 37 655 39 040 39 554 44 274 43 248 40 414
C. 2 [0dmény Elendm organi spoleénosti a druZstva 14 i i i [i] 0 0 0
C. 3.|Maklady na =ocidlni zabezpedteni a zdravotni pojigténi 15 6 080 12979 12 509 12 485 14 689 13 908 13 342
C. 4.|Socidlni naklady 16 218 541 689 699 704 712 727
D. Dané a poplatky 17 63 85 127 191 180 225 270
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 584 5240 5834 5039 4375 3975 3 931
1. Triby z prodeje diouhod. majetku a materidlu (F.20+21) | 19 33 376 250 76 30 258 23
Il. 1.|Triby z prodeje diouhodobého majetku 20 33 285 251 69 30 258 23
Il. 2.|Triby z prodeje materialu 21 0 91 9 7 0 0 0
F. Ziistatkova cena prodaného diouh. majetku 3 materisl el 308 795 7 5 0 0 0
F. 1.[Zlistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 27 709 0 0 0 0 0
F. 2 |Prodany material 24 281 29 7 5 0 0 0
a Zména stawvu rezery a UDI’ﬂ\.‘_I'I)"’Ch poloZek v provozni
) oblasti a komplexnich nakladu pfigtich obdobi 25 =132 4242 3 848 1809 2678 2378 -1478
IV. |Ostatni provezni vinosy 26 276 2744 3357 1792 307 367 692
H. Ostatni provozni naklady 27 14 380 38 250 41838 35 404 38 952 10 861 10 647
V. |PFevod provoznich vinosi 28 0 0 0 0 0 0 0
. Pfevod provoznich nakladl 29 0 0 0 0 0 0 0
. Provozni vysledek hospodafeni
(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-23}} 30 21 593 29186 31892 35122 22 548 20 838 20 488
Wl |Triby z prodeje cennych papird a podili 31 i i i [i] 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podiy 32 0 0 0 0 0 0 0
Vil Wynosy z diouhodobého finanéniho majetku
(T.34+35+36) 33 0 0 0 0 0 0 0
VI ‘\:F}'rnu?.y 7 podill v oviadanych a Ff;enych osobama v
ucetnich jednotkach pod podstatnym vivem 34 0 0 0 0 0 0 0
VI 2 ‘\.-‘x'rncl_sy z nstatnich diouhodobych cennych papird a
| podild 35 0 0 0 0 0 0 0
Wi 3. |Vynosy z 0 o diouhodobého finanénine majetku 36 0 0 0 0 0 0 0
Wil |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0 0 0
K. |vynosy z pFecenéni cennych papirl a derivati 39 i i 0 [i] 0 0 0
L Naklady = pFecenéni cennych papirl a derivati 40 i i 0 [i] 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni | 49 0 0 0 0 0 0 0
X Vynosove lroky 42 457 1 861 104 I3 181 231 113
N. Nakladove lroky 43 0 0 0 0 0 0 0
Xl Ostatni finanéni vynosy 44 157 158 710 1412 2541 3816 718
0. Ostatni finanéni naklady 45 527 1813 g54 2 085 2134 3 46 1 654
Xl |PFevod finanénich vinosd 45 0 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finan&nich nakladi 47 0 0 0 0 0 0 0
. Finanéni vysledek hospodafeni
(F.31-32+33+37-38+30-40-41+42-43+44 45 [46)+(-47)) | a3 a7 245 767 -358 £og 501 283
Q. Dafi z pfijmd za b&Znou Sinnost (7. 50+51) 4% 6118 9197 g 30 24 5227 4874 5335
Q. 1. -splatna S0 6 030 9704 g 949 g 602 ERET 5 380 5427
Q. 2| -odioZena 21 &8 =507 538 =111 -530 408 -52
= Vysledek hospodaieni za b&Znou ginnost (F.30+48-49) |52 15 562 20235 24 348 27 273 17818 16 365 14 280
Xl [Mimofadné vynosy 53 0 0 0 0 0 0 0
R. Wimofadné naklady 54 0 0 0 0 0 0 0
S Dafi z pfijmli z mimofadné Sinnosti (F.56+57) 55 0 0 0 0 0 0 0
5. 1. -splatna 56 0 0 0 0 0 0 0
5. 2| -odioZend 57 0 0 0 0 0 0 0
* Wimofadny vysledek hospodafeni (7.53-54-55) 58 0 0 0 0 0 0 0
T PFevod podiu na vysledku hospodateni spolednikim (/-
) )] 59 0 0 0 0 0 0 0
e | V¥sledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (F.52+58-
59) 60 15 562 20235 24 348 27373 17918 16 365 14 280
= _|Wysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (F.30+48+53- [ 61 21 680 29 432 32 659 35754 23 145 21339 19 625
Doplfiujici informace k hospodafeni 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zaméstnanci 24 57 &0 58 58 57 56

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

* Primérny pfepotteny pofet zaméstnanci
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