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Abstrakt

Bakalarska prace se zamétfuje na zhodnoceni vysledkd financni analyzy a jejich
interpretaci pro posouzeni financniho zdravi obchodni spole¢nosti. Finanéni analyza je
provedena pomoci pomérovych ukazatel, jejich Casovych tad, regresnich modelt
vybranych ukazatelG pro identifikaci Casového vyvoje. Pro aplikaci vybranych
kvantitativnich metod byl zvolen matematicky software Maple a software MS Excel.
Vysledna interpretace vysledku financni analyzy slouzi k navrhim pro mozné zlepseni

financ¢ni situace analyzované spole¢nosti.

Abstract

The bachelor’s thesis focuses on the evaluation of the results of the financial analysis and
it’s interpretation for assessing the financial health of the company. The financial analysis
is performed using ratio indicators, their time series, regression models of selected
indicators for time development identification. Maple mathematical software and MS
Excel software were selected to apply the selected quantitative methods. The resulting
interpretation of the results of the financial analysis serves as a suggestion for possible

improvement of the financial situation of the analyzed company.
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UvVOoD

Jako téma své bakalarské prace jsem zvolil problematiku finan¢ni analyzy obchodniho
fetézce s vyuzitim pomeérovych ukazatelt, soustav ucelovych modeld a regresnich
model. K aplikaci matematickych a statistickych metod jsem vyuzil matematicky
systém Maple. Finan¢ni analyzu jsem provedl pro spole¢nost AHOLD Czech Republic,
a.s., kterd je jednou z nejvétsich spole¢nosti na maloobchodnim trhu v Ceské republice.

Spole¢nost provozuje supermarkety a hypermarkety Albert.

Podnikani je Cinnost, ktera je primarné vykondvana k dosazeni zisku. AvSak uspésna
spoleCnost by méla svym vlastnikim vytvafet hodnoty. Generovani zisku plné
nevypovida o finanénim zdravi spolecnosti, vznikla ztrata totiz nemusi znamenat Spatnou
finan¢ni situaci spolecnosti. Je nutno analyzovat skuteCnosti, které vedly k danému

vysledku hospodareni, a k tomu dopoméha finan¢ni analyza.

Financ¢ni analyzu lze provést z verejné dostupnych dat, ktera jsou ze zadkona spolecnosti
povinny zvefejiiovat. V tomto piipad€ se jedna o externi financni analyzu, kterou muze
provést kazdy analytik. Je vyuzivana naptiklad k porovnani analyzované spolecnosti

s konkuren¢nimi rivaly na trhu ¢i ke srovnani v daném odvétvi.

Interni financni analyzu ke zpracovani zadavaji vlastnici ¢i management spole¢nosti.
Data pro tento typ finan¢ni analyzy jsou komplexnéjs§i. Analytik ma pfistup k internim
informacim, které podporuji vypoved o skuteCném stavu spolecnosti. Finan¢ni analyza
muze zpétné posoudit spravnost rozhodnuti managementu v minulosti a ,,nasméfovat*
vyvo] spolecnosti do budoucna, napiiklad na zakladé predikce budouciho vyvoje
finan¢nich ukazatelt spoleCnosti. Tim lze ptispét ke stanoveni jejiho strategického planu,
a svys§i pravdépodobnosti tak dosahnout vytyCenych cili ¢i predejit budoucim

finan¢nim problémiim.

Tato prace je koncipovana z pohledu extrenitho analytika a k finan¢ni analyze budou
pouzity verejné dostupné zdroje, kterymi rozumime vyrofni zpravy analyzované
spoleCnosti. Vyrocni zpravy obsahuji rozvahu, vykaz zisku a ztraty a dale také vykaz
Cash Flow. Dale bude spole¢nost AHOLD Czech Republic a.s. porovnana ve vybranych
ukazatelich se spoleénosti Kaufland Ceska republika v.o.s., kterd je jejim piimym

konkurentem na maloobchodnim trhu.
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V soucasnosti, pti rychlém vyvoji a moznosti Sirokého ,,nasazovani“ vypocetni techniky,
je financni analyza v rozumném case proveditelna a jeji vysledky a vizualizace nazorné
interpretovatelné. K vypoctim a vizualizacim matematickych a ststistickych modelti jsem

vyuzil pokro€ily systém Maple a software MS Excel.

12



1 CILA METODIKA PRACE

Hlavnim cilem bakalaiské prace je provedeni finan¢ni analyzy obchodniho fetézce v péti
hospodarskych obdobi pro vyhodnoceni financniho stavu této spolecnosti. Na finan¢ni
analyzu navaze konstrukce regresnich modelt vybranych ukazatell pro identifikaci jejich
casového vyvoje a kratkodobou predikci v budoucich dvou hospodaiskych obdobi.
Analyzovana data jsou Cerpana z ucetnich vykaza, které byly ziskany z vefejné
dostupnych informacnich zdroji. Ziskané vystupy jsou porovnany s prislusnymi
hodnotami konkuren¢niho obchodniho fetézce.

K naplnéni hlavniho cile je tfeba dosdhnout dil¢ich cilti. Bakalarskd prace je rozdélena

s W2

do tri casti.

Prvni ¢ast bakalarské prace, s ndzvem Teoretickd vychodiska prdce, je vénovana uvodu
do problematiky. Jsou popsany pomérovné ukazatele, soustavy ucelovych ukazateli a
jejich mozna interpretace. Dale tato C¢ast obsahuje vybrané pojmy statistiky (zaklady

regresni analyzy, trend a Casové fady) potfebné pro zpracovani prace.

Druhd cdst bakalarské prace, s ndzvem Analyza soucasného stavu, je zaméfena na
implementaci poznatkt ziskanych v prvni ¢asti bakalarské prace pro spolenost AHOLD
Czech Republic, a.s., a jejich interpretaci. Pomérové ukazatele a soustavy ucelovych
ukazatell jsou vypocteny s vyuzitim programu Microsoft Office Excel. K zachyceni
regresni zavislosti a predikci budouciho vyvoje vybranych ukazateld je vyuzito

matematického vypocetniho programu Maple.

Treti ¢ast bakalarské prace, s nazvem Viastni navrhy reSeni, hodnoti celkovée finanéniho
zdravi analyzované spoleCnosti prostiednictvim zjist€énych poznatki ve druhé casti
bakalarské prace. Na zakladé vSech ziskanych vystupt jsou dale formulovany vlastni

navrhy pro mozné zlepseni finan¢ni situace spolec¢nosti.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola obsahuje vysvétleni zakladnich pojma, které jsou soucasti této bakalarské

préce.

2.1 Financni analyza

Finan¢ni analyzu lze specifikovat jako analyzu dat, kterd ziskdme z ticetnictvi.
Ugetnictvim rozumime systematicky sbér dat a uréeni mnozstvi ekonomickych procesa,
které probihaji ve spolecnosti sledovanim udaju o stavu majetku, zavazka, kapitalu a jeho
zmén, které zpusobily rizné podnikové procesy, a to za urCité obdobi, které jsme si
predem vymezili. Proto informace ziskané z uCetnictvi tvori nezbytnou souc¢ast zdroja pro
realizaci finanéni analyzy. Udaje mohou rovnéz slouzit k porovnani ve stejném Gase
s ostatnimi subjekty v daném odvétvi. .. Financni analyzu je pak mozné vymezit tak, Ze jde
o rozbor udaji, které poskytuje ucetnictvi, s cilem pozndni vzdjemnych vztahii a

pricinnych souvislosti mezi jevy, umoziujicimi jejich srovndni a hodnoceni. “ (1, s. 4).

Finan¢ni analyza je silnym kritériem, podle kterého se rozhoduji investoti, zda budou
investovat do spole¢nosti, zda nebude investice ztratova. Dale véfitelé a banky mohou
posoudit, zda je bezpe¢né spolecnost uvérovat, zda je jejich pijcka bezpecna a spolecnost
bude schopna dostit svym zavazkim. Strucné lze fici, ze jde v jistém slova smyslu o
atraktivitu spole¢nosti pro pfipadné investory a véfitele v porovnani s konkurenci

(1, s. 3).

Finan¢ni analyza spoleCnosti je rovnéz dulezita pii zkoumani internich procesti ve
spolecnosti. Dava prehled o hospodafeni spoleCnosti, to je velmi dualezité jak pro
management spoleCnosti, tak i pro vlastniky, kterym podava informace o déni ve
spolecnosti. V literatute vsak pfistup k finan¢ni analyze nemusi byt jednozna¢ny, mohou
byt mirné odli$né interpretace vysledku. Ve své podstaté se jedna o véci velmi blizké, a
proto je nutné primarné zjistit jaka metodika byla pouzita. VSechny zplsoby financni
analyzy vSak maji tyz obecny cil a tim je zjistit financni zdravi spolecnosti a jeji

konkurenceschopnost v daném prostiedi (1, s. 5).
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2.2 Uzivatele financni analyzy

Finan¢ni analyzu lze interpretovat mnoha zplisoby i v zdvislosti na tom, pro koho a

k jakému ucelu slouzi. Uzivateli finan¢ni analyzy se rozuméji (1, s. 11-12):

Management spole¢nosti — vysledky financni analyzy vyuziva pro fizeni
majetkové struktury spolecnosti a kapitdlu, pro efektivni strategické planovani, pro

rozdélni zisku a planovani budouciho vyvoje firmy.

Vlastnici spolecnosti — vysledky slouzi pro zjisténi, jak byl zhodnocen
jejich kapitdl investovany do spole¢nosti, zptusob efektivnosti managementu fidit jejich
spolecnost, zhodnoceni strategickych zaméri a ocenéni spoleCnosti. Dale také pro

rozhodnuti, jak nalozit se ziskem a jeho spravnym rozdélenim.

Banky — vyuziti vysledku slouzi k rozhodnuti o poskytnuti uvéru. Hodnoti
zde rizikovost uvéru, schopnost uvér splatit. Podle téchto okolnosti se banka rozhodne,

zda bude spolecnost ivérovat a za jakych podminek.

Obchodni véritele — informace ziskané z finan¢ni analyzy vyuzivaji pro
hledani svych obchodnich partnert a nastaveni vhodné obchodni politiky. Zde zohledni
své budouci zaméry a plany.

Véritelé — zjiSténi z financni analyzy jim pomaha pii rozhodovani o
investicich do spole¢nosti.

Odbératelé — k volbé dodavatele a posouzeni, zda bude schopen dostat

svym zavazkim vyuzivaji vysledkt financni analyzy.

Konkuren¢ni firmy — analyzuji a porovnavaji své spolenosti s ostatnimi
ve stejném obdobi.

Zaméstnanci — pouziti vysledki finan¢ni analyzy mize slouzit ke zjisténi
stability spolecnosti, mozného naristu mezd v piistich obdobich, zlepSeni pracovnich
podminek apod.

Statni organy — vysledky finan¢ni analyzy jsou vyuzivany pfedev§im pro

statni statistiky na arovni narodniho hospodafstvi.
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Verejnost, regionalni organy — vysledky finan¢ni analyzy jsou touto
skupinou vyuzivany predev§im pro zjisténi vlivu firmy na rozvoj regionu, pracovnich

mist, k podilu na ochrané zivotniho prostiedi aj.

2.3 Funkce finan¢ni analyzy

Deskrip¢ni funkce — slouzi k rozsifeni, doplnéni a zjednoduSeni rozborti procesy, tj.

rentabilita vlastniho kapitalu, ziskovost vyrobku aj. (1, s. 13).

Valuacni funkce — vyuzivd hodnoty vypocitanych ukazatel k porovnani spolecnosti
s konkuren¢nimi  spole¢nostmi v daném odvétvi nebo napiiklad s niarodnim
hospodarstvim. Lze tak porovnavat napfiklad konkurence schopnost spoleCnosti

(1,s.13).

Explantaéni funkce — pomuze odhalit a identifikovat pomoci ukazatelti a metod faktory,
které ptisobi méné ¢i vice na vyvoj sledovaného jevu. Tato funkce umozni vedeni
spoleCnosti zaméfit svou pozornost na usek, kterou mize vyuzit k efektivnéjsimu

dosazeni stanovenych cili a volbu vhodnych nastroji (1, s. 13).

Predikéni funkce — je vhodnd pri vyuziti vypoctenych hodnot, které souviseji s vyvojem
trendu a jejich dalSim porovnani s ostatnimi spolecnosti. Na zakladé téchto propocti lze
predpokladat budouci vyvoj spole¢nosti a odhadnout, zda se spoleCnost v nejblizsich

letech neocitne ve finan¢nich problémech (1, s. 13).
V praxi Ize dale odlisit externi a interni analyzu.

Externi analyzu zadavaji k vypracovani vét§inou banky, investori, vétitelé a statni
instituce. Tito zadavatelé Cerpaji data z volné dostupnych zdroja, né€které zucastnéné
osoby maji ndrok na poskytnuti internich informaci, a to jsou stitni orgdny a také

naptiklad banky, které budou spole¢nost uvérovat (1, s. 13).

Interni analyzu spoleCnosti zadavaji vétSinou vlastnici spoleCnosti a management.

Analytik ma pfistup ke vSem informacim z Gcetnictvi spole¢nosti (1, s. 13).

Pro realizaci finan¢ni analyzy zprvu musime urcit jeji cile, selektovat data, kterd budeme
analyzovat, zvolit spravné metody napiiklad pro vypoCty ukazateli, abychom dosahli co
nejefektivn€jSich vysledki. Vypocitané hodnoty musime spravné posoudit a

interpretovat. Celkové shrnuti finan¢ni analyzy by mélo obsahovat urc¢ita doporuceni
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smérem ke stanovenym cilim, aby bylo mozné v budoucich obdobich uskute¢nit zadouci

zmeény v dané oblasti (1, s. 15).

24 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Finan¢ni analyza, kterd ma za ukol zjistit finan¢ni zdravi spolec¢nosti, se odviji od stavu
financi spoleCnosti. Pojem finance spolecnosti obsahuje stav majetku, stav dluh, rozdil
majetku a cizich zdroja, ktery da vlastni kapital, rozdil mezi vynosy a naklady a také mezi
ptijmy a vydaji. O stavu a vyvoji téchto veliin vypovida ucetni zaverka, ktera je tvorena
rozvahou, vykazem ziskll a ztrat a pfilohami. Zakon stanovi typy spolecnosti, které museji
povinng svou ucetni zavérku a vyro¢ni zpravu nechat provéfit auditorem, ktery ovéfi, zda
dokumenty vérné zobrazuji financni situaci a vysledek hospodareni. Stézejnimi
dokumenty pro financni analyzu jsou tedy rozvaha a vykaz ziska a ztrat, které jsou volné
dostupné na webovych strankach. Nekteré spolecnosti, které nemaji povinnost vydavat
vyro¢ni zpravy tyto udaje poskytuji ve zkracenych verzich, které vétSinou nejsou

dostateCné obsahlé k vytvoreni kvalitni a pfesné financni analyzy (3, s. 10).

24.1 Rozvaha
Utetni vykaz, jehoz struktura je smérodatné stanovena Ministerstvem financi Ceské
republiky (MF CR), je nedilnou souéasti uéetni zavérky. Zachycuje bilanéni pomé&r mezi
majetkem spolecnosti — Aktiva a zdrojem jeho financovéani — Pasiva, ke stanovenému dni

(2,s.22).

24.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (VZZ) je Gcetni vykaz, ktery stejné jako rozvaha ma pevné
stanovenou formu MF CR. Pfedklada piehled o vynosech, nakladech a vysledku
hospodareni za vybrané obdobi (2, s. 31).

24.3 Vykaz Cash Flow

Jde o typ vykazu, jehoz historie se zaCala psat v rdimci novodobé historie USA. Vykaz
Cash Flow (CF) je prehled o penéznich tocich spolecnosti, na rozdil od VZZ

zaznamenava skutecné piijmy a vydaje penéznich prostiredku (2, s. 34).
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2.5 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza je rozbor majetkové a financni situace spolecnosti, ktery poskytne
prehled o zménach, které se ve spolecnosti udaly za sledované obdobi, a poskytne ndhled
na to, jakym smérem spoleCnost sméfuje. Lze hodnotit vyvoj procesu, které ve
spolec¢nosti nastaly, anebo identifikaci obecného rdzu v majetkovych a finanénich
pomeérech za delsi obdobi. Pro spravné uréeni téchto tendenci se doporucuje analyzovat

minimalné pét a vice po sobé jdoucich hospodarskych obdobi, roka (1, s. 83).

Zdrojem dat pro tuto analyzu jsou ucetni vykazy, kde jsou popsany zmény v hromadné
vyskytujicich se jevech ve dvou a vice obdobich. Tato analyza se opird o metodu popisné
statistiky. Podminkou je ziskat relevantni data z riznych zdroji za zkoumana obdobi.

Korektné je zpracovat — porovnat, sjednotit, upravit, poptipadé je doplnit (1, s. 84).

V horizontalni analyze je mozné pouziti téchto ukazatel(i: absolutni ukazatele,

procentni ukazatele a indexy (1, s. 84).

2.5.1 Absolutni ukazatele vyvoje — rozdilové

Tyto ukazatele jsou zkoumdny v ramci horizontalni analyzy na jednom fadku z rozvahy

nebo VZZ za vice nez jedno hospodaiské obdobi. Jde o rozdil absolutnich hodnot.
Absolutni ukazatel zmény = Ukazatel;,; — Ukazatel;.

Rozdil vznikly timto vypoftem vypovidd o zmeéné zkoumané polozky ve dvou
srovnavanych obdobich. Ukazatel vyvoje vypovida o vyvoji polozky. Absolutni rozdil
vSak nelze pouzit k porovnani s ostatnimi analyzovanymi polozkami. K tomuto ucelu
slouzi prevod na spole¢ny zaklad, kterého dosahneme procentualnim vyjadienim. Toto

vysledné vyjadieni oznacujeme jako index zmény:

5 Ukazatel;,, — Ukazatel;
Index zmény v % = X 100 %,
Ukazatel;

kde i znaci poradové Cislo obdobi, i je pfirozené ¢islo (1, s. 84).

2.5.2 Podilové ukazatele vyvoje — indexy

Horizontalni analyzu lze také provést pomoci podili obou absolutnich hodnot

v jednotlivych analyzovanych obdobich, a to pfevodem na procentualnivyjadieni tehdy:
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Ukazatel;,,
Index ukazatele = ——— X 100 %,
Ukazatel;

kde i znaci poradové Cislo obdobi a i+n znaci ¢islo obdobi, které analyzujeme, i je
ptirozené ¢islo (1, s. 85).

Pomoci tohoto vzorce Ize urCit zménu analyzované polozky ve sledovaném obdobi oproti
obdobi, které jsme zvolili jako vychozi. ZvySeni sledované polozky se projevi vysledkem
vetsim nez jedna, naopak pokles analyzované polozky oproti vychozimu obdobi bude mit

hodnotu mensi nez jedna (1, s 85).
Retézové a bazické indexy — Ize urit volbou srovnavaného obdobi.

Retézové indexy — zjistime, pfi srovnani podilt indext ukazatelli, které porovnavame

. Ukazatel za rok 2 . Ukazatel zarok 3 . Ukazatel za rok 4

fechozim im: .
§ precho obdob Ukazatel zarok 1’ Ukazatel zarok 2’ Ukazatel za rok 3

Poznamenejme: Ve finan¢ni analyze se nefidime kalendainim rokem, ale hospodarskym

obdobim, toto obdobi se v§ak mize shodovat s kalendarnim rokem (1, s. 85).

Bazické indexy — na rozdil od indext fetézovych ur¢ime jen jedno obdobi, které si ur¢ime

jako zdkladni, které pouzijeme ve jmenovateli. Vysledné podily porovname:

Ukazatel za rok 2 . Ukazatel za rok 3 . Ukazatel zarok 4

vtomto piipadé jsme zvolili
Ukazatel za rok 1’ Ukazatel za rok 1’ Ukazatel zarok 1’ pHp J

zakladnim obdobim rok 1 (1, s. 85).

Mezi témito dvéma indexy lze odvodit vztah, a to bazicky index = soucin Fetézovych

Ukazatel zarok 4 _ Ukazatel za rok 2 Ukazatel zarok 3

indexu 1 nych ich: =
dexu ve sledova ye obdobic Ukazatel zarok 1 Ukazatel zarok 1 Ukazatel za rok 2

Ukazatel zarok 4

. Indexy 1z jadii formé il ké rocentualnim vyjadienim
Ukazatolza rok 3 dexy lze vyjadfit ve formé podilu a také v procentua vyjadienim,

¢ehoz docilime vynasobenim podilu stem. Procentualni zménu ukazatele je mozné zjistit
dvéma zpuasoby:

Zména v % = index v % — 100 %,

Zména v % = (index — 1) x 100 %,

5 Rozdil absolutnich hodnot ukazatelli
Zménav % = r - r X 100 %,
Absolutni hodnota srovnavaného ukazatele

tyto zptisoby je mozno aplikovat v obou piedchozich indexech (1, s. 85).
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2.5.3 Problémy horizontalni analyzy

Pti provadéni horizontalni analyzy se mizeme setkat se situaci, kdy vypocet indexu je
komplikovanéjsi. Takovy problém muze nastat napiiklad, kdyz se potiebny udaj
v ur¢itém obdobi nevyskytuje, anebo rovnamaji nevhodna cCiselna vyjadieni. V takové
pfipady je tfeba oSetfit, naptiklad hodnoty rovné nule — vyvoj veli¢in v tomto ptipade Ize

posoudit pouze rozdilem, nelze uzit podilu. Vyskytujici se hodnoty zaporné lze oSetfit —

viz. Tabulka 1. (1, s. 91):

Tabulka 1: Mozné kombinace hodnot (Zdroj 5, s. 91)

Hodnota ukazatele

1. obdobi 2. obdob{

Vypocet

Vypocet rozdilu a podilu v tomto piipadé neni

problém.

Vypocet rozdilu a podilu také nejevi zadny
problém, avsak v tomto pfipadé¢ se jedna o zvySeni
zéporné hodnoty ukazatele a na tento fakt je vhodno

upozornit.

V tomto piipad¢ je nutno pouzit souctu absolutnich
hodnot ukazatele, ktery poté porovnidme s absolutni
hodnotou ukazatele, ktery pouzivame jako

srovnavané obdobi.

Aplikujeme stejny postup, jako v predeslém
pripadé.

2.6 Rozdilové ukazatele

Financ¢ni analyza pomoci rozdilovych ukazatelli vyuziva zakladnich Gcetnich vykazq,
které jsou primarnimi nositeli tokovych polozek. Analyza fondt finan¢nich prostredku je
metoda, kde vyuzijeme rozdilovych ukazatell, je cilena predev§im na Cisty pracovni

kapital, ktery pouzijeme kurCeni idealni vySe kazdé polozky v obé&znych aktivech a
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k jejich celkové optimalni vysi. Toto je mozné pouzit ke zjisténi idealniho financovani

obéznych aktiv (2, s. 44).

2.6.1 Cisty provozni kapital
Pro oznaceni provozni miizeme také pouzit pracovni, kde se rozumi obézna kratkodoba
aktiva. Cistym provoznim Kapitalem (CPK) jsou obé&zna aktiva, ktera olistime o
kratkodobé zavazky. Hovorime o aktivech, ktera je tfeba pouzit na splaceni kratkodobych
dluht, zbytek tedy neni vazan ke splaceni dluhii a muze byt pouzit k financovani
nepiedvidatelnych vydaja. Jsou to prostiedky, které nemaji dané vyuziti a je na
managementu spolecnosti, jak s nimi nalozi a jakym zptusobem je zhodnoti. Tento fakt se
povazuje za ,,um” manazeru, jak a jestli budou spravné hospodafit s Cistym pracovnim
kapitdlem. Z finan¢niho hlediska je ¢isty provozni kapital slozkou obéznych aktiv, ktera
je financovana dlouhodobym kapitalem. Ukolem finanéniho fizeni je nastavit idealni
slozeni majetku — strukturu rozvahy. Je tfeba dbat na optimalni vysi kazdé polozky v
rozvaze, napfiklad zajistit likviditu firmy pomoci dostatku hotovosti, avSak prebytek
hotovosti pro nas znamena nevhodné investovany kapital. Ukazatel Cistého pracovniho
kapitalu muze dosahnout kladnych i zapornych hodnot a vypocteme ho pomoci tohoto

vzorce (1, s. 98):
Cisty provozni kapital = 0b&ina aktiva — Kratkodobé zavazky.

Jestlize vyjde Cisty provozni kapital v kladné vysi, znamena to, ze spoleCnost ma vice
obéznych aktiv nez zéavazku splatnych do jednoho roku. V nékterych literarnich
pramenech se toto oznacuje jako ,,ochranny polstar“, ktery muaze spole¢nost vyuzit pii
nahlé potrebé likvidnich prostfedkd. Tento kapital je drzen na ukor dlouhodobého
kapitalu, ktery je Casto financovan za pouziti cizich zdroju a ty jsou obvykle nakladnéjsi.
V tomto piipadé dochazi k minimalizaci ochranného polstafe. Zaporna vysSe Cistého
provozniho kapitalu znaci, ze je cast dlouhodobych aktiv financovana pomoci
kratkodobych zdroji. Zaporna hodnota je vétSinou oznacovana za rizikovou, samoziejmé
zde je tieba brat na zfetel strukturu aktiv, obor Cinnosti a finan¢ni strategii subjektu

(1,s.99).

Vypocet neni nutno pocitat jen ze strany aktiv, ale nachazi se moznost také na strané

pasiv, a to (1, s. 99):
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Cisty pracovni kapital = Vlastni kapital + Cizi kapital — Stala aktiva.

2.6.2 Cisté pohotové prostiedky
Cisté pohotové prostiedky ziskame vyloudenim malo likvidnich polozek, jako jsou
zasoby a pohledavky a dale také polozky Casového rozliSeni a naslednym odectenim
kratkodobych zavazkd, tak jako u ¢Cistého provozniho kapitalu. V brutto hodnoté, jesté
pred odeCtenim kratkodobych zavazki se jedna o finan¢ni prostiedky, které je mozné uzit
k bezprostfedni uhradé zavazka. Tento fond se pouzije pfi nejpiisnéj§im posuzovanim
likvidity, kde musime uvazovat jeho strukturu. Do této struktury zahrnujeme hotovostni
penize, ucty v bankach a také cenné papiry se splatnosti do jednoho roku. Vypocet tohoto

fondu provedeme uzitim nasledujicihovztahu (1, s. 105):
Cisté pohotové prosttedky = CPK — Zasoby — Kratkodobé pohledavky.
Kde CPK zna¢i &isty provozni kapital.

Vyslednd hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat okolo nuly. Vys§i hodnota
znaci prebytek volnych finan¢nich prostredka, u kterého hledame pficinu, a nizsi hodnota,
nez je optimalni, znaci nedostatek volnych financnich prostredkt ke kryti kratkodobych
zavazku. K presnosti interpretace vysledka je tfeba internich dat, které poskytnou

informace o dobdch splatnosti pohleddvek (1, s. 105).

2.7 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity poukazuji na schopnost firmy uhrazovat své zdvazky. Likvidita je
mnohdy spojovéana se solventnosti, tu je ale tfeba odliSit. Solventnost je chapana jako
schopnost uhradit své splatné zavazky ve stanoveném terminu a stanovenym zpusobem.
Jednd se tedy o likviditu k urenému datu splatnosti i s danym objemem zavazku

k uhrazeni (1, s. 131).

Tento pomeérovy ukazatel zavisi na likvidnosti aktiv. Likvidnost si mizeme predstavit
jako miru obtiznosti pfeménit razné druhy aktiv na hotovost. Z toho vyplyva, ze
nejlikvidnéjsim aktivem jsou penize — hotovost, kterou v t€sném zavésu nasleduji ucty
v bankéch. V dnes$ni dobé€ se rozdil mezi t€mito aktivy zmenSuje obrovskou rychlosti,
proto jsou tato dvé aktiva brana jako jedno. I hotovost mé4 sva uskali, napiiklad v CR jsou

nejlikvidnéjsi Ceské koruny. Lze zaplatit 1 eurem ¢i dolarem, naopak napfiklad iransky
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rijal zde nema skoro zadnou likviditu. Zalezi tedy na konkrétnim Uzemi, na némz se
vyskytujeme. Likvidita miZze byt vysoka ¢i nizka. Méfime ji podle toho, jak dlouho a pfi
jakych nakladech je aktivum pfevedeno na hotovost. Rychla pfeména s malou financ¢ni

ztrdtou signalizuje vysokou likviditu (1, s. 131).

Analyza likvidity se vénuje schopnosti spole¢nosti uhrazovat splatné zdvazky, kde
obecné schéma lze v procentudlnim zobrazit obecnym vztahem (1, s. 132.):
Cim je mo¥no platit

Pomérovy ukazatel likvidity = Co je nutno platit x 100 %.

2.7.1 Okamzita likvidita

Jedna se o nejuzsi a ,,nejprisné)si“ vymezeni likvidity. Oznacuje se také jako Cash Ratio
nebo jako likvidita 1. stupné. Pouzivaji se jen ty nejlikvidnéjs$i polozky z rozvahy, a to
penézni prosttedky a ucty vbankach. Ziidka se mohou wvyskytnout 1 volné
obchodovatelné cenné papiry — Seky. Doporucené hodnoty pro tento ukazatel se lisi podle
uzitého pramene, pro ptiklad Riickova ve své publikaci (2, s. 55) uvadi hodnoty od 0,6 az
1,1. Podle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu je hranice posunuta na hranici 0,2,
ktera uz je povazovana za kritickou a dilezitou roli v tomto piipadé hraje roli také
psychologicky efekt (2, s. 55). Nedodrzeni doporucenych hodnot nemusi poukazovat na
finan¢ni problémy ve spoleCnosti, hodnoty jsou zkresleny raznymi skuteCnostmi, které
nemuseji byt patrné z rozvahy. Vzorec pro vypocet je (2, s. 55):

Kratkodoby finantni majetek

Okamzita likvidita = Kratkodobé dluhy

2.7.2 Pohotova likvidita

V literarnich pramenech oznacovana jako likvidita 2. stupné nebo Quick Ratio. Na rozdil
od okamzité likvidity je tento ukazatel oCiStén od zasob, které se povazuji za ne moc
likvidni ¢ast majetku. Tlak na splaceni zavazku na ukor zasob muze zpusobit jejich prodej
pod cenou. Doporucené hodnoty jsou od 0,5 — 1,5, avSak hodnota se bere za pfiznivou
okolo ¢isla 1. U této hodnoty je jasné, ze spolecnost je schopna své kratkodobé zavazky
schopna uhradit bez potieby prodavat zasoby. Cim je vy3si hodnota tohoto ukazatele, je

tato zprava priznivéj§i pro veéritele spoleCnosti. To vSak neplati z pohledu vedeni
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spoleCnosti a akcionaii. Poukazuje to na Spatné zhodnocovani aktiv vlozenych do
spolecnosti. Pohotovou likviditu mizeme vypocitat pomoci vzorce (2, s. 56):

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotové likvidita =
ohotova tkviatta Kratkodobé dluhy

2.7.3 Bézna likvidita
V praxi oznacovana likviditou 3. stupng, anebo také Current Ratio. Jedna se o schopnost
spoleCnosti zaplatit vSechny své zavazky, které jsou splatné do jednoho roku, obé€znymi
aktivy. V tomto pojeti se jedna o pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
Z toho tedy lze zjistit, o kolik obézna aktiva prevysuji kratkodobé zavazky. Doporucené
hodnoty probéznou likviditu jsou 1,5 az 2.5, a to vSe také velmi tizce souvisi s konkrétnim
oborem, kterému se firma vénuje, financni strategii a hospodarském cyklu. Hodnoty vétsi
nez 4 poukazuji na Spatné fizeni pracovniho kapitalu, i zde je tfeba drzet se kontextu a
fesit pozadi firmy v hlub§im pojeti. Vzorec pro béznou likviditu je (1, s. 132):
Obézna aktiva
Kratkodobé dluhy’

Bézna likvidita =

Pro spole¢nost jsou prili§ vysoké hodnoty tohoto ukazatele signalem, ze neproduktivné
vyuziva své prostiedky. V obdobi hospodaiské recese dochazi k ristu hodnot tohoto
ukazatele, a to se projevi prodlouzenim doby thrady pohledavek, zasoby vyrobka a zbozi
se zvySuji, vdruhé tfadé dochazi ke snizeni nakupl. Pfi konjuktufe na urovni
makroekonomické, tak i podnikové dochdzi k jevu opa¢nému. Z pohledu véfitelt a bank
jsou vys§i hodnoty ukazatele brany, jako vétsi jistota, ze budou zéavazky uhrazeny

(1,s.133).

2.8 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se staly velmi popularnimi pfi rozhodovani, zda investovat do
riznych projektd a zda bude naslednou investici dosazeno ekonomickych cila. Tyto
propocty jsou dilezité hlavné z dlouhodobého hlediska, kdy se efekt investice dostavi
s odstupem nékolika rokd. Vynosnost patii k piliftim podnikatelské ¢innosti, kde se bere
jako pficina ke generovani zisku. Rentabilita vlozeného kapitdlu ukazuje schopnost

spoleCnosti vytvaret nové prilezitosti ke generovani zisku pomoci investovaného kapitdlu.
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Pti vypocCtu téchto ukazateli mizeme pocitat s riznymi druhy zisku, avS§ak vzdy musime

uvést, jaky zisk jsme pouzili pfi daném vypoctu (7, s. 80).

2.8.1 Rentabilita celkového kapitalu

Uvadi se jako zakladni meéftitko vynosnosti spolecnosti, udava pomér zisku s celkovymi
investovanymi aktivy do podnikani, kde nejsou zohlednény zdroje odkud aktiva pochazi.
Rentabilita celkového kapitalu se znaci podle anglického Return on Assests (ROA). Tento
ukazatel poc¢itame z EBIT, coz znamena zisk pted nakladovymi uroky a zdanénim, pro
nasi potiebu nejlépe odpovida vysledek hospodareni pfed zdanénim a uroky. Obecny
vzorec je (7, s. 82):

_ EBIT
~ Aktiva celkem

ROA X 100 %.

Vysledek vychdzi v procentech. V piipadé tohoto ukazatele vidime, jak moc je vyuzit
vSechen kapital bez ohledu jeho piivodu. Neni brana v potaz dafiova povinnost, ktera je
béznou soucasti makroekonomického prostredi a troky, které jsou pfijmem véfiteld za
jejich investovany kapital. Vzorec muzeme pftizpasobit podle individualnich potieb

analytika, a to vybranim zisku, ktery uzijeme. Vypocet se fidi vztahem (7, s. 83):

EBIT X (1 — Danova sazba)
A= - X 100 %.
Aktiva celkem

Tento vzorec jsme ocistili od danové sazby a vzali v potaz dariové zatizeni danového

prostredi.

Muzeme se také setkat s oznacenim ROI (Return on Investments). Oba tyto ukazatele

poukazuji na efektivitu spolenosti a jedna se o totozné ukazatele (2, s. 59).

2.8.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel uvadi zhodnoceni vlastniho kapitalu, ktery do podnikéni vlozili vlastnic{
¢i akcionafi. Z anglického oznaCeni Return on Equity pouzivame zkratku ROE.
V riznych literarnich pramenech je uvadén rizny druh pouziti zisku. Obecny vzorec je
(2, s. 60):

EBIT

ROE = Vlastni kapital

X 100 %.
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Stejné¢ jako v predchozim pfipadé mizeme vzorec upravit a pfizpusobit
makroekonomickému prostfedi, a to implementaci dariové sazby. Vypoctem tohoto
ukazatele investofi zjisti, zda jejich investovany kapitdl dosahl zadaného vydélku
investice a zda je pfimétfeny mife rizikovosti dané investice. Vypovidaci schopnost ROE
se ztraci, kdyz je vlastni kapital symbolickou ¢astkou vici celkovému kapitalu. Musime

zohlednit odvétvi, ve kterém analyzu provadime (7, s. 86).

2.8.3 Rentabilita celkového investovaného kapitalu

Jednd se o odvozeny ukazatel od rentability vlastniho kapitalu, kdy jej rozsifime ve
jmenovateli o dlouhodobé dluhy a tim ziskdme rentabilitu celkového investovaného
kapitdlu ROCE, z anglického Return on Capital Employed. Vypocet se provadi uzitim
vztahu (2, s. 59):

EBIT
ROCE = x 100 %.
Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky o

2.8.4 Rentabilita trzeb
Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje schopnost generovani zisku spole¢nosti pii danych
trzbach. OznacCujeme ho z anglického Return on Sales zkratkou ROS. Je to vyjadieni
miry, kolik zisku vztazeného na 1 utrzenou korunu dokéaze spolecnost generovat,. Zde
pozname schopnost spole¢nosti produkovat produkt ¢i sluzbu s nizkymi naklady, anebo
s vysokou prodejni cenou. K vypoCtu muzeme pouzivat ruzné druhy zisku, avSak
nejcastéjsi je EBIT a EAT, kde EAT je Cisty zisk po zdanéni, a vzorce (7, s. 88):

ROS = EBIT X 100 %
~ Trzby >

Vypocet ROS uzitim tohoto vzorce oznacujeme jako provozni ziskové rozpéti, kde nejsou
uvedeny financni naklady, které jsou ve vykazu zisku a ztrat uvadény jako provozni
vysledek hospodateni. K tomu je vyuzit vzorec (7, s. 88):

ROS = EAT X 100 %
~ Triby >

S vyuzitim zisku po zdanéni oznaCujeme tento ukazatel jako Cisté ziskové rozpéti. A
k interpretaci tohoto ukazatele je tfeba dobfe znat trend zkoumaného odvétvi a

pfizpusobit je k ostatnim spoleCnostem, které operuji na daném odveétvi (7, s. 89).

26



2.9 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti popisuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Ukazatel je vétsi,
kdyz roste podil cizich zdroja ve spoleCnosti. Musime stanovit idealni miru zadluzeni
spolecnosti, aniz by hrozil bankrot. Financovani cizim kapitalem miZze byt v urCitych
ptipadech levnéjsi, dalo by se fici, ze to plati obecné (6, s. 70). Jednd se o planovani
v minimdlnim horizontu tfi let, kdy by mél management spolecnosti zhodnotit jejich dané
cile (8, s. 193). Musime nastavit spravnou miru zadluzeni, kde urok nesmi pfesahnout

vétsiho nakladu, pred vstupem dalSich investor a majiteld do spole¢nosti (6, s. 70).

2.9.1 Vliv ciziho kapitalu na vykonost vlastniho jméni
Vyuziti ciziho kapitalu se zdivodriuje tzv. financni pakou a dafiovym Stitem, tyto efekty
jsou schopny zvyS$it ROE. Vliv ciziho kapitalu na generovani zisku vlastniho kapitalu
oznacujeme jako pakovy efekt za podminek, kdy je cizi kapital levnési nez vlastni.
Pramémou nakladovost na kapital (WACC — Weighted Average Cost of Capital)

vypoc¢teme uzitim tohoto vzorce (1, s. 141).

Vlastni kapital Cizi kapital
WACC =

- % X 1.(1 — Datlova sazba).
Celkova aktiva '@ ' Celkova aktiva Te( atiova sazba)

Vzorec obsahuje vyraz r,, coz je ocekavana mira vynosu z investovaného kapitalu (v %)

a 1, znac¢i urokovou miru z ciziho kapitalu (v %). Vysledek poté prevedeme na procenta

(1,s.141).

2.9.2 Debt Ratio — ukazatel celkové zadluzenosti

Ukazatel poukazuje na podil cizich zdroji v celkovém objemu aktiv. Pro vypocet
pouzijeme udaje z rozvahy. Zlaté pravidlo tohoto ukazatele urcuje podil vlastnich a cizich
zdroji 1 : 1. Pokud spolecnost presahne 50% hranici podilu cizich zdrojl, jde o vyssi
zadluzenost. Pfi interpretaci vysledki musime brat také v ivahu podil rezerv v cizich
zdrojich. Jedna se ve své podstaté taky o vlastni kapital. Pro vypocet celkové zadluzenosti
pouzijeme vzorec (1, s. 142):

Cizi kapital

0 = X %.
Debt Ratio Celkova aktiva 100 %
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2.9.3 Equity Ratio — koeficient samofinancovani

Jedna se o dopliikkovy ukazatel k celkové zadluzenosti. Jeho vypocet provedeme pomoci

vzorce (1, s. 142):

Eauitv Ratio = Vlastni kapital % 100 %
quity ratio = Celkova aktiva o

souCet ukazatele celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani dava vzdy

hodnotu 100 %.

2.9.4 Debt-Equity Ratio — ukazatel podilu ciziho a vlastniho kapitalu

Ukazatel podilu ciziho a vlastniho kapitalu vyjadiuje miru zadluzenosti vlastniho

kapitalu, a pomérem ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu (1, s. 144).

Cizi kapital

Debt — [ 0 = _
ebt — Equity Ratio Vlastni kapital

Vysledna hodnota uvadi pocet jednotek ciziho kapitadlu na jednu jednotku vlastniho
kapitalu. Vysledek vypovida o tom, jak velké mnozstvi vlastniho kapitalu ubude, kdyz
uhradime jednu jednotku ciziho kapitalu. Pfi hodnotach mensi nez jedné, muzeme
konstatovat, ze spolecnost ma dostate¢né mnozstvi vlastniho kapitalu na uhradu cizich
zdroji. Hodnota vétsi, nez jedna znaci, ze spoleCnost neni schopna pokryt cizi kapital

pomoci vlastniho kapitalu. To v§ak nemusi znacit ohrozeni spoleCnosti (1, s. 144).

2.9.5 Interest Coverage — ukazatel tirokového kryti

Jedna se ukazatel, ktery je pomérem zisku (nejCastéji EBIT) a nakladovych uroku.
Ukazatel poukazuje na schopnost zisku prevysit nakladové uroky. Informacni hodnota
tohoto ukazatele je pro akcionare, zda je spoleCnost schopna hradit uroky a pro véfitele
je to informace o tom, jak jsou zaji§tény zdvazky z piijatych Gvérd a ptjéek. Pro Ceskou
republiku nebyly optimalni hodnoty stanoveny. Svétové nastaveni ukazuje, ze hodnota
mensi nez 3 znaci kritickou hladinu. Spole¢nost s hodnotou vétsi nez 8 by neméla mit
potize se splacenim svych zavazk. Obecné plati, ¢im vétSi hodnota, tim je investice
davéryhodnéjsi. Vypocet provedeme pomoci nasledujiciho vzorce (1, s. 147):

EBIT

Interest Coverage = —————.
Nakladové uroky
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2.9.6 Doba splaceni dluhu

Ukazatel doby splaceni dluhti poukazuje na dobu, za kterou je spolecnost schopna své
dluhy spaltit. Pro vypocet se pouziva EBIT, ktery zaroveni navysime o odpisy majetku a
tento druh zisku nazyvame EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization). Je to doba, za kterou je spole¢nost schopna splatit své zdvazky pomoci
prostiedku, které je schopen vyprodukovat za jedno ucetni obdobi. Optimalni hodnotou
tohoto ukazatele je doba zhruba 3,5 roku, minimalni hodnota by méla byt vyssi nez 1 rok.
Pokud je hodnota nizsi, ztraci smysl Cerpani dlouhodobych zdroji. Vypocet se provede
vzorcem (1, s. 148):

Cizi kapital + Nakladové uroky
EBITDA '

Doba splaceni dluhu =

Vysledna hodnota je pocet roku.

2.10 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou mérnou jednotkou pro posouzeni schopnosti vyuzivat investované
financni prostfedky, které jsou vazany na samostatné slozky kapitalu v obou Castech

rozvahy (2, s. 67).

Tyto ukazatele tikaji, jak Casto se ,,protoCi“ stanoveny druh aktiv za urCeny ¢asovy
interval. V téchto ukazatelich se setkdvame s dvéma typy: s dobou obratu a rychlosti
obratu. Ukazatele, které méfi dobu obratu se vyjadiuji v jednotkach Casu, tyto jednotky
si analytik miZze pfizpusobit k potfebam své analyzy- Lze jak pracovat s roky, tak i
s kratSim ¢asovym obdobim. Rychlost obratu uvadi pocet obratek aktiv v daném ¢asovém

intervalu (6, s. 67).

2.10.1 Obrat zasob

Doba obratu zasob vyobrazuje ¢asovy udaj o tom, jak dlouho jsou penézni prostiedky
vazany v podobé zasob. Tento ukazatel je mozno pocitat pomoci dil¢ich vypocta, které
se vazou krozdéleni zasob vrozvaze. Poméfujeme stav zasob k rozvahovému dni
(muzeme vyuzit kratsi obdobi, v tomto pfipad€ vyuzijeme internich zdroji). Pro vypocet

uzijeme nasledujici vzorec (1, s. 153).
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Zasob Zasob
Y % 360 = 4

Doba obratu zasob = .
Triby Primérné denni trzby

Vysledna hodnota vychazi ve dnech. Cim je vysledek tohoto ukazatele nizsi, tim vice to

poukazuje na to, ze je dana polozka intenzivné vyuzivana (1 s. 154).

Rychlost obratu zasob vypovida o tom, kolikrat je mozno uhradit naklady za zasoby
z dosazenych ro¢nich trzeb. Tento ukazatel vypocteme zaménou Citatele a jmenovatele

v ptedchozim vzorci. Obdrzime nasledny vztah (1, s. 154):

Trzby

Rychlost obratu zasob = .
ychlost obratu zaso Zasoby

Vysledekem tohoto ukazatele je pocet obratek.

Spravna interpretace téchto ukazatell je odvozena od vlivu kolobéhu aktiv na financni
vykonnost spolecnosti. Zkracené se da fici, ze pii dosazeni krat§i doby obratu dosahneme
vétSiho poctu dokoncenych obratek. Jestlize kazda dokonCena obratka pfinasi zisk, pak
v tomto pfipade se podili na tvorbé zisku. Tento ukazatel je spojen s vlivy vnéj§iho okoli,
kde musime uvazovat soucasnou situaci v daném oboru a dalSich okolnostech spojenych

s ur¢itym druhem podnikani (1, s. 154).

2.10.2 Obrat pohledavek

Doba obratu pohledavek je vyjadiena jako pomér pohledavek a trzeb. Stanovime tak
pocet dni, po které zustavaji odbératelé dluzni. Jednda se o dobu, kterd uplyne mezi
okamzikem pfijetim uhrady od odbératelti za poskytnuté sluzby ¢i statky a poskytnutim
téchto sluzeb Ci statk(i. Poskytovani tzv. obchodnich uvért je riskantni a nakladné.

Zaklada se na vhodném vybéru té€chto partnert a lze ji vyjadfit vzorcem (6, s. 69):

, Pohledavky Pohledavky
Doba obratu pohledavek = ———— X 360 = ———— -~
Trzby Pramérné denni trzby

Vysledna hodnota tohoto vzorce vychazi ve dnech. Vysledky, které dosahuji nizsich
hodnot, znaci krat§i dobu obratu pohledavek — spolecnost obdrzi diive své penézni
prostiedky, které se vazou k pohledavkam. Tyto prostredky pak muze pouzit
k financovani dalSich nakupt. K udajum, které analyzujeme za kratSi obdobi, nez je

hospodaisky rok, musime brat v ivahu napfiklad sezonni vlivy na trzby apod. (1, s. 155).
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Rychlost obratu pohledavek zobrazuje pocet obratek. Jedna se o to, kolikrat se
pohledavky uhradily v poméru k trzbam. K tomu slouzi nasledujici vzorec (1, s. 155):

Triby

Rychlost obrat hleddvek = ——————.
ychlost obratu pohledave Pohledévky

Vysledna hodnota odrazi pocet obratek. Tento ukazatel by mél byt co nejvyssi a v Case
by se mél zvySovat. Jeho vyssi hodnota znaci, ze pohledavky ukoncily sviij cyklus a byly
ze strany odbératele uhrazeny. Naopak doba obratu pohledavek by se méla snizovat. Jeji
snizeni vypovida o kratsi dobé¢, ktera je tfeba k uhrazeni pohledavky odbératelem.
Jednoduchd a presna interpretace je obecné vhodna pro mensi spolecnosti s mensim
druhovym zamétenim. U vétsi spoleCnosti, které se zabyvaji vice druhy podnikani je tento

ukazatel slozit&jsi pro aplikaci (1, s. 155).

2.10.3 Obrat zavazku
Doba obratu zavazku je doba, ktera primérné uplyne od nakupu zbozi ¢i sluzeb a jejich
uhradou. Management spolecnosti tento ukazatel hojné sleduje z toho divodu, Ze penézni
prostiedky je v této dobé mozné pouzit k financovani vlastnich potieb. K tomu se vaze
zabezpeCeni uhrady téchto dluha k datu jejich splatnosti. Pro vypocet je vyuzit vzorec (6,
s. 69):

, . Krdatkodobé zavazky Krtkodobé zavazky
Doba obratu zavazkt = — X360 = —— —
Triby Pramérné denni trzby

Tento vzorec zprostifedkuje vyslednou hodnotu ve dnech. Jedna se o stavovou veli¢inu, a
proto se doporucuje brat primérné stavy v obdobi, pro které ukazatel sestavujeme.Vzorec
odpovi na otazku, za jak dlouhou dobu byly primérné uhrazovany zavazky vici

dodavateltim (1, s. 156).

Rychlost obratu zavazka udava, kolikrat se uskutecnila obratka kratkodobych zavazka
v nami uréeném obdobi — vysledna hodnota je pocCet obratek. Pro vypocet se uzij vzorce

(1,s.156):

Triby

Rychlost obratu z4 0 = :
ychlost obratu zévazki Kratkodobé zavazky

Vysledné hodnoty téchto ukazateli je mozno interpretovat nasledujicim zptsobem.

Idealni je zvySovat dobu splatnosti kratkodobych zavazkl, kdy mizeme vyuzit vyhod tzv.

31



obchodnich tvéria mizeme penézni prostiedky investovat do jinych akci ¢i do jinych
nakupt. Je znazornéna nase ,sila“ oproti ,sile“ dodavateld, ktera dava spoleCnosti

moznost stanovit pravidla tykajici se doby splatnosti zavazku (1, s. 157).

2.10.4 Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz je ukazatel, ktery vypovida o celkové dobe, kdy jsou penézni
prostfedky vazany k nepenézni formé kapitalu. V tomto ukazateli jsou zahrnuty vSechny
tf1 predchozi ukazatele dob obratu. Kratsi obratovy cyklus penéz odrazi mensi potrebu
velkého objemu penéznich prostiedku k zajisténi provozni Cinnosti firmy. Tento poznatek

znaci mens$i naklady na provoz a lze jej vyjadrit vztahem (1, s. 157):
Obratovy cyklus penéz = DO zasob + DO pohledéavek + DO zavazk?.

Ve vzorci DO znaci zkratku doby obratu.

2.10.5 Obrat souhrnnych polozek aktiv

Tento ukazatel aktivity lze interpretovat pro celkova, stala 1 obé&zna aktiva. Lze za
dosazeni nami ur¢eného udaje vypocitat hodnotu pro potiebu analyzy. Ukazatel obratu
celkovych aktiv miizeme najit v nékterych literarnich pramenech oznacen jako vazanost
celkového vlozeného kapitalu. Jedna se o soucast klasického pyramidového rozkladu

ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (2, s. 67).

Tyto ukazatele vyuzivame pro rizné rozhodovaci situace. Hodnoty ukazatelti doby obratu
vys$$i, nez je oborovy prumér, u rychlosti obratu se jedna o opa¢ny vyvoj, vypovida o
zhorSujicim se nebo nedostate¢né vyuzivani vyrobnich kapacit. Je to signal, ktery dava
impuls premyslet nad investovanim do této oblasti a hledanim novych a lepSich feSenich
stavajici situace. Vysledna hodnota téchto ukazatelt vychazi v rocich. Jde o pocet roka ,
kdy se zaplati vyuzita aktiva pfi danych trzbach. Pro vypocet se vyuzije vzorce (1, s. 157):

Aktiva
Triby

Doba obratu aktiv =

Do vzorce je mozné dosadit aktiva celkova, stala 1 obézna. Podle ndmi dosazenych aktiv

pak obdrzimepozadovanou dobu obratu v rocich.
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Lehkou modifikaci predchoziho vzorce ziskame rychlost obratu aktiv.Obdobné jako
v ptedchozim piipadé mame moznost dosadit druh aktiv, ktery potfebujeme k vypoctu
tohoto ukazatele. Vzorec pro vypocet je (1, s. 158):

Triby
Aktiva’

Rychlost obratu aktiv =

Vysledna hodnota ukazatele je vyjadfena po¢tem obratek. Ukazatel vypovi o tom,
kolikrat jsou trzby schopny obnovit kapital. Pozitivni vysledek ukazatele je hodnota
vyss$i, nez je oborovy prumeér. Pfi hodnoceni tohoto ukazatele je potieba najit vstup, ktery
rast ¢i pokles zapficCinil, a brat v potaz také vlivy daného odvétvi a strategie spole¢nosti

(1, s. 158).

2.11 Ukazatele z Cash Flow

Cash Flow (CF) je anglicky vyraz pro penézni toky. Timto pojmem rozumime piijmy a
vydaje finan¢niho majetku, do kterého spadaji penézni prostiedky a jejich ekvivalenty.
Prijmem se rozumi tbytek v rozvahové Casti aktiv a priristek v rozvahové casti pasiv.
Opacny jev oznaCujeme jako vydaj. Vykaz CF je vyobrazeni Cistych penéznich toku
kazdé podnikové ¢innosti — hlavni vydélecna Cinnost, investicni cinnost a finan¢ni ¢innost

(3, 5. 40).

Pomérové ukazatele, které se zakladaji na CF, vypovidaji stejn¢ jako ukazatele z rozvahy
a vykazu zisku a ztrat o financni situaci spolecnosti. Ukazuji kolik penéznich prostredkt

pfinese jedna jednotka vstupu (7, s. 140).

2.11.1 Ukazatele rentability z CF

ROA z Cash Flow vykazuje vynosnost kapitalu vyjadienou v penéznich jednotkach.
Tedy vyjadiuje, jak velkou zménu vyvola jedna koruna vlozeného kapitalu. Ukazatel

vypoc¢teme pomoci nasledujiciho vzorce (1, s. 162):

Cash Flow z provozni ¢innosti
ROAz CF = - - X 100 %,
Celkova aktiva

vysledna hodnota je vyjadiena v procentech. Tento ukazatel mize nabyt zapornych

hodnot, coz komplikuje jeho interpretaci. Pomoci rozkladu tohoto vzorce na soucin
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rentability trzeb vypoctené z CF a obratovosti aktiv, mizeme dale zkoumat oba faktory

samostatn¢ a prisoudit jim odpovidajici role pfi interpretaci vysledku, tedy (1, s. 162):

Cash Flow y Trzby
Triby Celkova aktiva

ROA z CF =

ROE z Cash Flow vypovida o tvorbé penéznich prostredka za pomoci vlastniho kapitalu.

Polozku zisku nahradime ve vzorci pro vypocet celkovym cash flow (1, s. 162):

Cash Flow celkové
ROE z CF = . ——— X 100 %.
Vlastni kapital

ROS z Cash Flow poukazuje na vliv trzeb na zménu ve stavu penéznich prostredka.
Uvadi, kolik penéznich prostiedkti generuje jedna koruna trzeb. Ve vypoctu pouzijeme
CF z provozni Cinnosti, ktera nejlépe odpovida nasi potrebé. Interpretace pii vysledném
vypoctu se zapornou hodnotou je obtizna a jeji vypovidajici hodnota slouzi predevsim
pro analyzu vyvoje v ¢ase. Lze ji vyjadrit vztahem (1, s. 163):

Cash Flow z provozni ¢innosti

ROS z CF = x 100 %.
z Triby o

2.11.2 Ukazatele dluhové schopnosti z CF

Ukazatel stupné oddluzeni z CF vyobrazuje schopnost spole¢nosti uhrazovat cizi zdroje
z prirastku penéznich prostredku, které spolecnost vyprodukovala za jedno ucetni obdobi.
Presnost tohoto ukazatele je vétsi, nez kdyz jej pocitame pfimo ze zisku, kde zisk neni

zaruCen v podobé Cistych penéznich prostiedku. Platny vztah pro vypocet je (1, s. 163):

. ., CashFlow z provozni tinnosti
Stupen oddluzeni = — — X 100 %.
Cizi kapital

Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je mira pokryti cizich zdroji pomoci pfirastku
penéznich zdroji za jedno Ucetni obdobi. Prevracenou hodnotu tohoto ukazatele lze
pouzit k informaci o tom, za kolik obdobi by spolecnost byla schopna uhradit cizi zdroje
pomoci vyprodukovanych penéznich prostiedkt. Jedna se jen o informativni vysledek,

jelikoz CF je tokova velicina a kazdé ucetni obdobi dosahuje jinych hodnot (1, s. 164).

Ukazatel drokového kryti z CF vyjadiuje informace o tom, v jaké mife je spoleCnost
schopna uhrazovat své trokové zavazky z uvéra pomoci volnych likvidnich prostiedki.

Tedy lze jej popsat vztahem (1, s. 164):
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Grokové krvil 5 CF Cash Flow z provzni ¢innosti % 100 %
rokove kKryti z - Nakladové uroky "

V pfipadé, ze nakladové uroky jiz byly uhrazeny, upravime Citatele tohoto vzorce

pfictenim nakladovych aroki (1, s. 164).

2.11.3 Ukazatele likvidity z CF

Ukazatel likvidity z CF vypovida o schopnosti tvoreni dostate¢ného mnozstvi likvidnich
prostfedk k thradé kratkodobych zavazk. Zobrazuje skutecnost, jak velkou cast
kratkodobych zavazkl je mozno uhradit z generovanych penéznich tokd za jedno obdobi.
Prevracenim této hodnoty ziskame dobu splatnosti kratkodobych zavazki. Ukazatel

likvidity z CF vypocitame pomoci nasledujiciho vzorce (1, s. 165):

o Cash Flow z provnozni ¢innosti
Likvidita z CF = - — X 100 %.
Kratkodobé zavazky

Ukazatel solventnosti z CF méfi schopnost okamzité¢ uhradit zavazky. Lze tedy uzit

vztahu (1, s. 165):

Ukazatel CF solventnosti Il = Cash Flow celkove X 100 %
azate SOWENtNostt 1 = iz zdroje — Kratkodoby fin majetek >

Vysledna hodnota je uvedena v procentualnim vyjadieni. Prevratime-li hodnotu tohoto
vzorce, dostaneme dobu uhrady zdvazku z CF vyjadfenou v rocich. Interpretacni
nevyhoda je stejnd jako v predchozim piipadé. Narazi na to, ze CF je tokova veliCina, a

tudiz se jeji hodnota méni s kazdym hospodarskym obdobim (1, s. 165).

2.11.4 Ukazatele kryti cizich zdroju z CF

vychazi z ukazatelt likvidity a je konstruovan takto (1, s. 166):

5 e Kt G — Cash Flow celkem % 100 %
ynamicre kryttuverd =~ zdroje — Rezervy "

Ukazatel funguje k zobrazeni toho, zda je spolecnost schopena zabezpecit své dluhy
tvorbou penéznich prostiedki. Je hojné vyuzivan bankami pfi zadostech o uvéry.
Optimdlni hodnota v tuzemském prostiedi je tézko nastavitelna. Firmy udrzuji nizké

hodnoty CF, a presto jsou schopny hradit své zavazky bez vétsich problému (1, s. 166).
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Ukazatel dynamického kryti vlastniho kapitalu z CF je poupraven oproti predchozimu

ukazateli, a to je vztazen k vlastnimu kapitalu takto (1, s. 166):

D ické kryti vlastniho kapitaly = CoShFlow celkem ) 10 o
ynamlc e T'y 1 viastnino apl alu = VlaStn]’ kapltél 0.

Tento ukazatel ma mensi vypovidaci hodnotu z divodu velké podkapitalizace ceskych

spolecnosti (1, s. 166).

Pro vSechny typy ukazateld z CF musime vzdy uvést, jaky typ CF jsme pii vypoctu

pouzili. Ve vétsiné je mozné uzit CF celkové nebo provozni (1, s. 166).

2.12 Soustavy ucelovych ukazateli

Soustavy ucCelovych ukazatelt si kladou za cil stanovit spolenosti pouze jedinou
hodnotu, ktera urci financni zdravi spolecnosti. Tyto soustavy mizeme délit podle jejich
zaméru na bonitni a bankrotni modely. Hranici mezi nimi neni jednoduché urcit.Jedna se

o urceni podle toho, k jakému ucelu byly vytvoreny (2, s. 77).

Bankrotni modely informuji zadavatele financni analyzy o tom, zda je zkoumana
spolecnost v dohledné dobé ohrozena bankrotem. Modely berou v ivahu, ze spole¢nosti
ohrozené bankrotem vykazuji symptomy uz urcitou dobu pfed samotnym bankrotem (2,

s. 77).

Bonitni modely jsou postaveny na porovnani spolecnosti ve stejném oboru podnikani. Je
snaha urcit, zda je firma v tomto oboru nad primérem ¢i pod nim. Financni zdravi

spolecnosti se posuzuje s konkuren¢nimi spole€nostmi (2, s. 77).

2.12.1 Altmanuv bankrotni model

Model, ktery uvedl profesor Altman v roce 1968 byl urcen k predikci dal§iho vyvoje
financni situace firem, které jsou kotovany na kapitalovych trzich. OsvédCilo se pét

ukazatelti. Tento model mizeme znazornit nasledujicim zptisobem (1, s. 208):
Z =1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 0,999x.,
kde za x;,1 = 1,..,5 vZdy dosadime urcitou konkrétni veli¢inu, a to (1, s. 208):

__ Cisty pracovni kapital

1 T — jedna se o druh likvidity, vypocteny odliSnym zplsobem,
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__ Nerozdéleny zisk

Xy = , odrazi stafi firmy a schopnost aktiv vytvorit zisk,

Aktiva celkem

EBIT

x3 = ——  , ukazatel ROA, ktery md podle Altmana nejvétsi podil na finan¢nim
Aktiva celkem

zdravi firmy, a proto mu udélil nejvyssi vahu ve vzorci,

__ Vlastni kapital

X, = , jednd se o ukazatel samofinancovéni,

Cizi zdroje

Trib
x5 = 4

T T— ukazatel zndmy z predeslé kapitoly jako rychlost obratu aktiv.

Mozné hodnoty Z interpretujeme takto (Z je nezaporné Cislo):

o 7>29 Jedna se o hodnotu vyssi nez ve stfednim intervaluy a firmy
s timto Z-skérem nejsou povazovany za problémové a jsou finanéné zdravé.

o 7Z<18 Hodnota nedosahuje ani stiednich vysledkd, a proto lze
predpokladat, ze do dvou let nastanou finan¢ni problémy.

e 18<7Z<29 Hodnoty v tomto intervalu mohou signalizovat budouci potize
a je vhodné zaméfit se na moznosti feSeni té€chto potizi, a tim predejiti bankrotu

(1, s. 209).

Uspé&snost predikce tohoto modelu klesa s délkou piedpovidané doby. Uspé&snost
v horizontu jednoho roku je 94 %, dvou roki 72 %, tfirokt 48 %, Ctyt roka 29 % a
predikce v horizontu péti rokti je 36 % (9, s. 602).

Altmaniv model pro Ceské podminky byl upraven vroce 1993 analytiky pro uziti
v Ceském prostiedi. Nasledujici model je doplnén oproti predchozimu o veli¢inu x, ktera

do modelu vnasi problematiku druhotné platebni neschopnosti. Hodnota Z-skére je

stanovena pomoci nasledujiciho vzorce (1, s. 213):

Z =12x, + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x; — 1,0x,,

- , ey vy Zavazky po lhité splatnosi
kde ptidana veli¢ina x4 znaci x4 = YE £

- . Ve vzorci pusobi tato veli¢ina
Triby

zaporn€ z toho divodu, Ze vyssipodil zavazki po splatnosti zvySuje moznost bankrotu.

Interpretace hodnot zistava stejna jako v predeslém pripade (1, s. 213).

2.12.2 Index INOS

Index INO5 manzeld Inky a Ivana Neumaierovych je dalsi variantou indexu IN. Indexy

IN postupné byly vyvijeny od roku 1999 a jsou nastaveny pfimo na aplikaci ¢eskych
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ucetnich vykazi. Jsou povazovany za nejefektivnéj$i indexy k hodnoceni Ceskych
spolecnosti. Index INOS je schopen odhalit financni problémy spolecnosti, a zaroven se
zamétuje na to, zda firma vytvati hodnotu pro jeji vlastniky. Tento model s ohledem na
jeho zjisténi mizeme zaradit do skupiny bonitnich modelt. Vypovidaci schopnost tohoto

modelu v uspésnosti je 80 %. Lze jej vyjadrit vzorcem (1, s. 234):
INO5 = 0,13x, + 0,04x, + 3,97x5 + 0,21x, + 0,09,

kde za x;,i = 1,..,5 vzdy dosadime urcitou veli¢inu, a to:

__ Celkovy kapital

X, = ————————, upraveny ukazatel samofinancovani,
Cizi kapital
EBIT C o 1o
X, == ukazatel kryti arokl
27 Uroky’ >
EBIT
x3 = ——— , ukazatel ROA,

" Aktiva celkem

Trib . .
X4 = ———Y_ ukazatel rychlosti obratu aktiv,
Aktiva celkem

Obéina aktiva

Xg = ukazatel bézné likvidity.
5 7 Kratkodobé zavazky’ y

Mozné hodnoty indexu INO5 interpretujeme takto:

e IN0O5<0,9 Firmy s hodnotou v tomto intervalu dosdhnou bankrotu, a to
$ 97% pravdépodobnosti a s pravdépodobnosti 76 % nebudou vytvaret svym
majiteliim hodnotu.

e 09<INO5<1,6 Pravdépodobnost krachu je v tomto pfipadé 50 % a jde také
0 70% pravdépodobnost nulové tvorby hodnot.

e INO5>1,6 Pravdépodobnost bankrotu je jen 8 % a je jde o 95%

pravdépodobnost, ze spolecnost bude tvorit hodnotu svym majitelam (1, s. 234).

2.12.3 Kralickuv Quicktest

Tento test patii k nejznaméjsi bonitnim modelim. Na zaklad€ soustav Ctyf rovnic, které
se prevedou do bodového vyhodnoceni, odhali finan¢ni 1 vynosovou situaci spolecnosti

(2, s 137).

Zpusob vypoctu je znazornén v nasledujici Tabulce 2 (7, s. 192).
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Tabulka 2: Kralickiv Quicktest (Zdroj 7, s. 192)

Ukazatel Zpusob vypocétu Vyhodnoceni | Pocet boda
0,3 a vice 4
, y 0,2-0,3 3
R1 Vlas.tnl kapital 0.1-02 >
Aktiva celkem 0.0-0.1 1
0,0 a méné 0
3 a méné 4
., . . . 3-5 3
R Cizi zdroje — Kratkodoby fin.majetek 512 >
Cash Flow 12— 30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
0,12 -0,15 3
R3 _EBIT 0,08 - 0,12 2
Aktiva celkem 0.00 — 0,08 1
0,00 a méné 0
0,1 a vice 4
Cash Flow 0,08 -0,1 3
R4 — 0,05 -0,08 2
Provozni vynosy 000 — 0,05 1
0,00 a méné 0

Hodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti je stanovena jako aritmeticky primér uvedenych

R1+R2+R3+R4 .. o . o . ..
hodnot ¥~ Zjistime tak obdrzeny podet bodli - Kralickliv Quicktest. Pfi

obdrzeni 1 bodu a méné je evidentni, ze ma spoleCnost znacné potize s finanénim
hospodafenim. Pii obdrzeni 1 az 3 bodi neni situace spolecnosti jednoznacné Citelna.

Spolecnost v dobré kondici obdrzi 3 a vice bodii (7, s. 193).

2.13 Casové rady

Casovou fadou rozumime statisticka data, popisujici spoleenské a ekonomické jevy
v Case. Jevy zapsané pomoci Casovych fad umoziuji provést kvantitativni analyzu
zakonitosti pfi jejich dosavadnim prabéhu a také davaji moznost prognozy jejich dalsiho
vyvoje (19, s. 124).

Casové fady se hojné vyuzivaji napii¢ riznymi védnimi obory. Ve spoleenskych védach
interpretuji Casové fady demografické jevy naptiklad zmeény poctu obyvatel. V sociologii
monitoruji napfiklad miru rozvodovosti obyvatel. V ekonomii popisuji jevy

v podnikovych procesech, kde si Ize predstavit naptiklad vyvoj ve zménach poptavky,
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zmeény v objemu produkce, zmény ve vyvoji smeénného kurzu mezi jednotlivymi ménami

aj. (19, s. 124).

Casové fady ekonomickych ukazateld se ¢leni podle rozdilnosti v obsahu sledovanych
ukazatel, kde se nachazeji specifické statistické vlastnoti. Zakladnimi druhy Casovych

fad ekonomickych ukazatela podle jejich Clenéni rozliSujeme na (18, s. 246):

- Rozhodné podle &asového hlediska. Casové fady intervalovych
ukazatell a Casové fady okamzikovych ukazatelt (18, s. 246).

- Periodicitni, podle délky jejich opakovani. Kratkodobé Casové rady,
kde jsou udaje sledovany ve cCtvrtletnich, mési¢nich, tydennich aj.
cyklech a rocni Casové tfady, kde jsou data zaznamendna s ro¢ni
periodicitou (18, s. 246).

- Druhové, kde sledujeme casové rady primarni a Casové fady sekundarni
dle stanovenych kritérii (18, s. 246).

- Casové fady podle zpusobu jejich vyjadieni. Casové fady vyjadiené

v naturalnich jednotkach a Casové fady penéznich ukazatelt (18, s. 246).

2.13.1 Charakteristiky casovych rad
Charakteristika Casovych fad dovoluje ziskat vice informaci o Casovych fadach.
Zaméfime se na Casovou fadu intervalového ¢i okamzitého ukazatele, jejiz hodonoty
v Casovych intervalech ¢i okamzicich oznacime y4,y,, ..., V. Pfedpokladejme, Ze jsou
tyto hodnoty kladné a intervaly mezi hodnotami jsou stejné dlouhé. V této kapitole

uzijeme n jako pfirozené ¢isloa i = 1,2, ...,n (19, s. 126).

Prumér intervalové rady, ktery oznaCujeme y, ziskame jako aritmeticky primér hodnot

casové fady v jednotlivych intervalech. Vzorec pro vypocet (19, s. 127):

n
Z)’i-
i=1

Prumér okamzikové rady, nékdy oznaCovan jako chronologicky prumér, také

S|

:)_]:

oznacujeme y. V okamziku, kdy je vzdalenost mezi Casovymi okamziky ty,t,, ..., t,

stejné dlouha vypocitame pomoci vzrorce (19, s. 127):
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<A
II

n-—
y_z + 2
2 2|

i=2

Prvni diference, oznacujeme je ;d ;(¥), slouzi k popisu vyvoje Casové fady. Vyjadiuje,

o kolik se zménila hodnota Casové fady za jednotkovy Casovy interval. Vzorec pro

vypocet (19, s. 127):

1@ (V) =y1=Yi-, 1=2,3,.,n

Pramér prvnich diferenci ur¢ime z prvnich diferenci a oznacujeme jej ,d(y), vyjadiuje
o kolik se primérné zménila hodnota Casové fady za jednotkovy cCasovy interval.

Vypoceteme jej pomoci vzorce (19, s. 127):

Yn—V1
n—1"

1dy) =

Koeficienty rustu, oznacujeme k;(y). Jedna se o rychlost rustu ¢i poklesu hodnot ¢asové
fady. Vypocet provedeme jako pomér dvou po sobé jdoucich hodnot Casové tfady za

vyuziti vzorce (19, s. 128):

ki(y) = L, i=23,..,n

i-1

Vyjadiuje, kolikrat se zvySila hodnota Casové fady v urCitém okamziku. V piipadé
kolisajici hodnoty rastu ¢asové fady kolem konstanty lze trend ve vyvoji Casové fady
vyjadrit pomoci exponencialni funkce (19, s. 128).

Prumérny koeficient rustu, ziskime z prameéru koeficientd ristu jako jejich primérnou

zmeénu za urCity Casovy interval. Oznacujeme jej k(y) a vypolteme pomoci vzorce

(19, s. 128):

Ze vzorcu pro vypocet prumeéru prvnich diferenci a pramérného koeficientu ristu plyne,
ze zalezi jen na prvni a posledni hodnoté ukazatele casové fady. Pomiji tedy skute¢nost
exitence hodnot mezi témito hodnotami. Vyznam téchto ukazatelt vSak vyuzijeme pokud

hodnoty uprostfed zkoumaného intervalu maji monotonni vyvoj (19, s. 128).
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2.13.2 Dekompozice ¢asovych rad
Dekompozice casové fady je rozklad na jeji jednotlivé slozky. V piipadé aditivni
dekompozice lze hodnoty y;, Casové fady vyjadrit souCetem y; = T; + C; + S; + ¢;, kde
i=12,..,n(09,s.130).

Jednotlivé s¢itance vyjadtuji (19, s. 130):
T; — hodnotu trendové slozky,
C; — hodnotu cyklické slozky,
S; —hodnotu sezonni slozky,
e; — hodnotu nahodné slozky.

Casova rada se chova jako trend, ke kterému lze pticist dalsi slozky. Rozklad ¢asové fady
na tyto slozky zpusobi snazsi zjiSténi zakonitosti v chovani asové fady nez v piavodnim

nerozlozeném tvaru. Nékteré Casové fady mohou nékteré slozky chybét (19 s. 131).

Trendova slozka vyjadiuje obecnou tendenci dlouhodobého vyvoje ukazatele
sledovaného v Case. Chovani vyvoje je dusledkem pusobeni sil, které systematicky
pusobi ve stejném smeéru. Napiiklad zmény ve vySi pfijmu obyvatelstva, zmény
v populaci aj.. Pokud sledovany ukazatel pouze kolisa v jedné urovni, mizeme tuto

¢asovou fadu oznacit jako €asovou fadu bez trendu (19, s. 131).

Sezonni slozka poukazuje na periodické zmény v Casové fade, které se odehravaji béhem
jednoho roku a kazdym rokem se opakuji. Tyto sezonni jevy jsou zpusobeny faktory, jako
je stiidani roCnich obdobi, od kterého se odviji naptiklad poptavka po opalovacich
krémech aj.. Vhodna méfeni jsou pro zkoumani sezonni slozky predevsim na mésicni a

Ctvrtletni bazi (19, s. 131).

Cyklicka slozka je povazovana za nejspornéjsi slozku ¢asové fady. Popisuje fluktuaci
okolo trendu, kde se stfida faze rustu s fazi poklesu. Délka jednotlivych cykla Casové
fady, kterd je rovna vzdalenostem mezi dvéma sousednimi hornimi ¢i dolnimi body
zvratu. Je obtizné najit pficiny jejiho vzniku, z divodu zmény této slozky v Case

(19, 5. 132).

Nahodna slozka zbyva, kdyz odstranime z Casové tady predchozi zmifiované slozky.

Tvori ji nahodné fluktuace v pribéhu Casové fady, které nemaji rozpoznatelny
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systematicky charakter. Nahodna slozka zachyti také chyby v méfeni Casové fady a také

chyby naptiklad v zaokrouhleni, kterych jsme se dopoustéli pti vypoctech (19, s. 132).

2.13.3 Vyjadreni trendu pomoci regresni analyzy
Regresni analyza je nejpouzivanéjsi zpusob popisu vyvoje Casové fady. Umoziuje
vyrovnani pozorovanych dat ¢asové rady, ale také prognézu jejiho dalsiho vyvoje. Pri
regresni analyze predpokladame, ze zkoumanou Casovou fadu s hodnotami y;, s, ... Vi,
lze rozdélit na trendovou slozku a ndhodnou slouzku, tj. y; =T; +e;, =12, ..,n
Zakladnim problémem je volba vhodného typu regresni funkce, ktery ur¢ime z grafického
zaznamu prubéhu Casové fady nebo na zakladé predpokladanych vlastnosti trendové

slozky Casové tfady (19, s. 132). Regresni funkce oznacujeme n(x) (19, s. 108).

Volba regresni funkce — dilezitym rozhodnutim je zvolit spravnou regresni funkci.
V ptipadé vybéru vice regresnich funkci je potfeba zjistit nejvice vhodnou s pouzitim
indexu determinace 12 a ve vzorci uzijeme vyrovnané hodnoty 7. Vzorec vyjadiime

nasledujicim zptisobem (20, s. 102):

kde S, — 1) znati rezidualni rozptyl a S,, znaci rozptyl empirickych hodnot. Vzorec lze
interpretovat nasledujicim zptisobem (20, s. 104):

_ 2iea(yi — rﬂ)z
?:1(3’1’ -y’

=1 kdei=1,2,..,n.

Index determinace nabyva hodnot v intervalu (0,1), ¢im vice se hodnota blizi jedné, tim

je zéavislost silngjsi a zvolili jsme vhodnou regresni funkei (20, s. 103).

Linearni trend — nejjednodusi a nejcastéji pouzivany typ regresni funkce. Uvadi se ve

tvaru (18, s. 186):

n(x) = B1 + B2,

pro vypocet koeficientd B, a 8, pouzijeme soustavu vzorcu (19, s. 110):

n __
8, = Di=1 XY — nXy
2 = n 2 =20
nx?—nx

B1 =Y — by%,

kde X a ¥ jsou vybérové pruméry dané vztahem (19, s. 110):
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X =

3=
3|

Xp, Y=

n
=1

n
Z)’i-
i=1

Predpis odhadu regresni pfimky 7(x) zapiSeme pomoci tohoto vzorce (19, s. 110):
fi(x) = By + Pox.

Parabolicky trend — pomérné Casto uzivany typ trendové funkce, jejimz grafickym

vyjadienim je parabola. Vzorec pro vypocet je (18, s. 262):
n(x) = By + Brx + Brx?,
kde neznamé (3, f3,, B3 vyjadiime takto:

B _ZYfo‘}—Z??zZYx?éz
S T 2 ER

:ZYx"é
547

_Zyxxz _Zyxz-’éz
SR PO

Exponencialni trend — tvar zaznamename pomoci tohoto vzorce (18, s. 266):

n(x) = B1p3,

vyuzijeme metodu linearizujici transformace za pomoci logaritmické transformace a

B>

dostaneme ndsledujici vzrorec (18, s. 266):
logn(x) =logp, + xlogp,,
kde f; a 8, zaznamename nasledujicim zptsobem (18, s. 267):

Ylogy Y. xlogy.
logfy =— z, 1Ogﬁz=z—xzx-

Logaritmicky trend - je vhodny k modelovéani zavislosti parabolického typu, které
nemaji maximum, kde pfi vysSich hodnotach proménné x vzristaji hodnoty zavislé
proméné y velmi pozvolna ¢i se prakticky nemeéni. Rovnice trendu je vyjadiena
nasledujicim zpasobem (18, s. 198):

n(x) = B1 + Bz logx,

kde parametry f8; a 3, ziskame nasledujicim zptisobem:
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Zﬁl =nb; + b, Z log x;,
ZBZ logx; = blzlogxi + bzz log? x .

2.14 Maple

Maple je pocitaCovy software kanadské spoleCnosti Maplesoft Inc., ktery zaujima
vyznamné misto mezi pocitaCovymi programy. Vyuziva se k vyuce a vyuziti matematiky
v ptirodovédnych, technickych a ekonomickych oborech. Historie Maple saha do
osmdesatych rok minulého stoleti a jeho obliba stale roste na pudé védecké, vzdélavaci,
akademické, ale i v komeréni sféfe. O tom sv&dii také fakt o zalozeni Ceského klubu
uzivateld systému Maple — CzMUG (Czech Maple User Group), ktery vznikl v roce 1997.
CzMUG vytvari prostiedi k podpore Ceskych uzivatel, zprostfedkovava kontakt pomoc{
organizovanych workshopt, kurzi a seminai. Klub zaroven uzivatele informuje o
novinkdch a akcich souvisejicich s programem Maple. Nespornou vyhodou je také ptimy

kontakt se spolecnosti Maplesoft (15).

Nejnovéjsi verze systému Maple je verze 2018, ktera umoziuje uzivateli organizovat
projekt a aplikace pomoci worksheet — dokumenty Maple. Dale se zde nachdzi moznost
tvorby komplexnich interaktivnich aplikaci a jejich sdileni na MapleCloud. Nabizi také
moznost novych statistickych nastroju pro analyzu a vizualizaci dat. Obsahuje nastroje,
které 1ze vyuzit na podporu Skalovatelnosti, detekce bariér a paralelizaci (16). ,,Soubory
Ize také volitelné exportovat do formdtu LaTeX, HTML, RTF a nové i MathML, coz je
rozstreni HTML pro prezentaci matematickych textii na webu. Maple ddle umoziiuje
automaticky prevod svych prikazu a procedur do programovacich jazykit C, Fortran 77,

Java a Visual Basicu. “(16)

Nize jsou uvedeny vybrané piikazy vedouci ke tvorbé grafti a regresnich funkci pouzitych

v této préci.
Inicializace knihoven:
- with (statistics) — statisticky ptikaz,

- with (plots) — graficky vystup (17).
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Definice zavislych a nezavislych proménnych:
- X:=[napt. rok 1, rok 2, rok 3]: - nezavislé proménné,
- Y=[napt. 032, 7.4, 377]: - zavislé romeénné (17).
Zvykresleni grafu:

- Plot ([X,Y], title =["titulek grafu"], labels= ["nazev osy x", "nazev osy y"])
(17).

Stanoveni ptikazu pro regresni funkci:

- nazev pro regresi := LinearFit[(1,x), X,Y,x)] — linearni regrese,

- nazev pro regresi := PolynomialFit (2, X,Y,x) — kvadraticka regrese,

- nazev pro regresi := ExponentialFit (X,Y,x) — exponencialni regrese,

- nazev pro regresi := LogarithmicFit (X,Y,x) — logaritmicka regrese (17).
Zobrazeni grafu a regresni funkce v jednom obrazku:

- a := plot(X,Y, style = point (styl grafu - bodové vykresleni), labels =

n.n

["nazev osy x", "nazev osy y"], legend ="legenda grafu"):

- b := plot(nazev pro regresi, x = mefitko pro x — napf. 1..10, y = méfitko

pro y - napiikladl..2, title=["nazev grafu"], legend = "legenda grafu" ):
- display(a, b) — ptikaz pro zobrazeni grafu (17).
Vypocet hodnot pomoci regresni funkce:

- Evalf(subs(x = naptiklad 5 — patd uz pro nas odhadovana hodnota, nazev

pro regresi)6) — zpusobi vypocet nasledujici neznamé hodnoty funkce (17).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Tato ¢ast mé bakalarské prace bude vénovana predstaveni vybrané spoleCnosti a jeji
analyze. Bude se odvijet v navaznosti na predeSlou Cast. Vysledna zjisténi financni
analyzy spolecnosti budou pouzita jako zakladni pilife pro vlastni navrhy na zlepSenti jeji

finan¢ni situace.

3.1 AHOLD Czech Republic, a.s.

AHOLD Czech Republic, a.s. je akciovou spolenosti registrovanou v Ceské republice,
kterd provozuje v Ceské republice maloobchodni sit supermarketd a hypermarketd
Albert. Spolecnost je soucasti nadndrodni korporace Ahold Delhaize, kterd ma sidlo
v nizozemském mésteCku Zaandam, které je 12 km vzdéalené od Amsterdamu. Korporace

plisobi na tiech kontinentech v jedenacti zemich svéta véetné Ceské republiky (10).

@
albert

Obrazek 1: Logo spolecnosti Ahold (Zdroj 10)

Spole¢nost AHOLD Czech Republic, a.s. (dale jen , Ahold*) se poprvé objevila na
Ceském trhu v roce 1990 jako Euronova a.s. a v roce 1991 otevrela prvni supermarket pod
nazvem Mana v Jihlave, ktery se stal historicky prvnim supermarketem na naSem tizemi.
Jednalo se viibec o prvni zahrani&ni spole¢nost s timto zamérem v Ceské republice po
padu komunismu. V roce 1999 jiz spole¢nost provozovala také hypermarkety znamé pod
jménem Hypernova a supermarkety byly pfejmenovany na soucasné oznaCeni Albert.
Rok 2005 byl pro spolecnost zasadni, a to ptevzetim 57 prodejen Julius Meinl, kdy Ahold
upevnil své postaveni na trhu. SoucCasné nazvy jako Albert supermarket & Albert
hypermarket spoleCnost nastavila v roce 2009, aby zjednodusila a sjednotila prezentaci

fetézce. Dne 1. srpna 2014 uzaviela spole¢nost akvizici, kdy spole¢nost Ahold prevzala
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spole¢nost SPAR COS. Tento krok spoletnost Ahold dostal mezi lidry na
maloobchodnim trhu (10). V roce 2016 se spolecnost stala soucasti Koninklijke Ahold
Delhaize N.V. zndme jako Delhaize Group, mezindrodni korporace, kterd podnika
v maloobchod€, provozuje sit' 6 637 obchodii a zaméstnava pies 369 000 zaméstnanci

(14).

Spole¢nost Ahold zaméstnava vice nez 17 500 zaméstnanci, a to ve svych 330

prodejnach, centrale spole¢nosti, Cerpacich stanicich a tfech distribu¢nich centrech (10).

3.1.1 Informace o spolecnosti

Néazev spolecnosti: AHOLD Czech Republic, a.s.

Sidlo: Radlicka 520/117, Jinonice, 158 00 Praha 5

Datum vzniku: 16. fijna 1991

Identifikacni ¢islo: 440 12 373

Pravni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 2 892 577 153,- K¢

Akcie: 2 892 577 153 ks kmenové akcie na jméno v listinné

podobé ve jmenovité hodnoté 1,- K¢

Predmét podnikani:

feznictvi a uzenarstvi,

- hostinska ¢innost,

- mlékarenstvi,

- mlynafstvi,

- pekafstvi,

- obchod s elektfinou,

- provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani,

- projektova Cinnost ve vystavbe,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského

zakona,
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- vyroba nebezpeCnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych
piipravkl a prodej chemickych latek a chemickych pripravka
klasifikovanych jako vysoce toxické a toxické,

- prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin (11).

3.1.2 Trhrychloobratkového zbozi

Nejveétsimi konkurenty spolecnosti Ahold podle méfitka trzeb k roku 2015 jsou Kaufland
Ceska republika s trzbami 55,23 mld. K& ve svych 124 hypermarketech, které ho fadi na
prvni misto, TESCO stores CR s trzbami 41,76 mld. K& ve svych 198 provozovnach. Dale
Lidl Ceska republika s 231 pobogkami a trzbami 33,66 mld. K& a sporadickou velkou
pétku uzavira Penny market s trzbami 32,13 mld. K¢ a 360 provozovnami. Spole¢nost
Ahold se svymi supermarkety a hypermarkety obsadila druhou pficku. Poéty provozoven

jsou pfevzaty ze zdroje 12, a to k fijnu 2016 (12).

V roce 2011 spole¢nost Ahold se svymi trzbami tvorila zhruba 10,33 % podil na trzbach
v oboru maloobchodu v nespecializovanych prodejnach podle déleni CZ-NACE 47.1.
Podle stejného de€leni spole¢nost zaméstnava necelych 11 % zaméstnanych pracovniku
v tomto oboru a fadi se viibec k jednomu z nejvétsich zaméstnavateld v Ceské republice

(13).

3.2 Financni analyza

Nasledujici ¢ast mé bakalafské prace bude obsahovat financni analyzu spolecnosti
AHOLD Czech Republic, a.s. s vyuzitim regresni analyzy casoych fad, v letech 2011 az
2016, ktera bude navazovat na cast teoretickou. Pfi pomocnych vypoctech bude pouzit
pocitacovy software Maple a MS Excel. Data jsou Cerpana z vyrocnich zprav spolecnosti

AHOLD Czech Republic, a.s.a jsou soucasti prilohy této bakalarské prace.

U vybranych ukazateld provedu srovnani s konkuren&ni spole¢nosti Kaufland Ceska
republika v.o.s. (dale jen Kaufland), tato spoleCnost ma hospodatské obdobi zacinajici
prvnim bfeznovym dnem a koncici poslednim dnem v tnoru ndsledujiciho roku. Data
jsou Cerpana z verejné dostupnych zdrojt, a to z vyrocnich zprav spole¢nosti Kaufland a
nasledné¢ budou upravena pro potiebu mého vyzkumu. Tato spolecnost podle mého

nazoru je vhodna volba, protoze odpovida nejlépe mym potiebam pro srovnani dvou
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konkuren¢nich spolecnosti. Jedna se o lidra na trhu rychloobratkového zbozi, co trzeb

tyka.

3.2.1 Horizontalni analyza

Nasledujici tabulka poukazuje na hodnoty polozek z rozvah za hospodarské obdobi od
roku 2011 az po rok 2016, které jsem zvolil pro horizontilni analyzu (Tabulka 3).
Hodnoty jsou uvadény v tisicich korunach Ceskych vyjma indexovych zmén, které jsou
uvadény v procentech, zachovdvaji vyobrazeni rozvahy z vyro¢ni zpravy. Zaporné

hodnoty jsou zvyraznény Cervenou barvou.

Tabulka 3: Horizontalni analyza (Vlastni zpracovéni v software Excel)

Absolutni Absolutni Absolutni zména N o, Absolutni zm¢na Index zmény v

zménav tis. Indexzmény zménav tis. Index zmény s K¢ (2014- Index zmény v % vtis. KE2016- % 2016-(2014-

K&2012-  v%2012-  K&2013- v % 2013- 152013 | GOMID2013 01015 15)

2011 2011 2012 2012

AKTIVA
Aktiva celkem 278 656 102,01 % -194 364 98,63 % 4392 840 131,43 % 977 152 105,32 %
Dlouhodoby hmotny majetek 325520 104,65 % 93 605 101,28 % 2077 742 128,00 % 903 215 109,51 %
Obézna aktiva 23234 100,37 % -208 383 96,71 % 2304 999 137,65 % 165 554 101,96 %
Zasoby -32 257 98,74 % 67 661 102,68 % 839 816 132,44 % -99413 97,10 %
Zbozi -60 724 97,62 % 74 026 102,97 % 855 128 133,33 % -128 284 96,25 %
Dlouhodobé pohledavky -39 943 93,14 % -69 406 87,20 % 1011718 313,93 % -45 017 96,97 %
Kratkodobé pohledavky -115068 92,40 % -30 191 97,84 % 877 086 164,09 % 89018 103,96 %
Pohledavky z obchodnich vztahit -112639 63,39 % -32 227 83,48 % 12 606 107,74 % -78 989 54,97 %
Dohadné ucty aktivni -13 615 98,50 % -16 821 98,11 % 562 492 164,25 % -477 659 66,78 %
Penize 21783 103,64 % -532 052 14,27 % 14770 116,68 % 4457 104,31 %
Uéty v bankach 188719 117,82 % 355 605 128,50 % -438 391 72,66 % 216509 118,58 %
Casové rozligeni -60 223 88,94 % -86 785 82,08 % -52445 86,80 % -74 595 78,38%
PASIVA
Pasiva celkem 278 656 102,01 % -194 364 98,63 % 4392 840 131,43 % 977 152 105,32 %
Vlastni kapital 143 867 112,89 % 383 199 130,42 % -455 851 72,26 % 231552 119,50 %
Vysledek hospodateni bézného
L . 150459  2709,42 % 155416 199,48 % -1550004 -397,37 % 1242218 -0,31%
ucetniho obdobi (+-)
Cizi zdroje 145944 101,15 % -575 952 95,52 % 4792 202 139,05 % 733194 104,30 %
Rezervy -138311 84,27 % 3004 100,41 % -230 960 68,97 % -79 237 84,56 %
Dlouhodobé zavazky 5596253  24590,19 % -5 560 815 1,04 % 4310 940 7495,80 % 5 344 609 222,32 %
Kratkodobé zavazky -5311998 54,99 % 4981 859 176,77 % 712 222 106,21 % -4 532 178 62,80 %
Zéavazky z obchodnich vztahii 154 054 104,24 % -603 206 84,08 % 1244 535 139,06 % 344 567 107,78 %
Zéavazky - ovladajici a fidici osoba -5 567 536 0,02% 5594960 477485,67 % -725 524 87,04 % -4 870 608 0,00 %
Dohadné ucty pasivni -1204 99,95 % 32318 101,46 % 197 443 108,80 % -141538 94,20 %
Casové rozligeni -11 155 85,15 % -1611 97,48 % 56 489 190,60 % 12 406 110,44 %

Polozka celkovych pasiv kopiruje polozku celkovych aktiv, a to z jednoduchého principu
rozvahy. Mezi hospodafskymi roky 2011, 2012 a 2013 jsou zmény z pohledu mnozstvi
kapitalu zanedbatelné. Mezi uCetnim obdobim 2013 a 2014-15 dochdzi ke skokovému
nartistu pres 4 mld. korun Seskych, a to v disledku prevzeti spole&nosti SPAR COS, mezi
obdobim 2014-15 a 2016 se kapital zvysil o necelou miliardu korun, coz je podle vykazi
zpusobeno zvySenim dlouhodobého majetku, a to v oblasti staveb i pozemku.

V predchozich rocich u téchto polozek dochazi k zanedbatelnym rozdiliim. Obézna aktiva
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reaguji podobné jako celkovy kapital, a to skokovym rastem mezi obdobimi 2013 a 2014-
15, coz opét pfisuzuji prevzetim zminované spolecnosti. Nejvetsi zménu v zdsobach
zaznamenala polozka zbozi naristem o 33,3 % v penéznim vyjadieni 855 miliont korun
Ceskych. Je to dusledek prevzeti spolecnosti, kde prebirala spole¢nost Ahold obchodni
prostory spolecné se zbozim. Dlouhodobé pohledavky vykazuji podobny efekt jako
predchozi zmifiované polozky, kdy nejvétsi zménu prodélaly ve zminovaném obdobi
narastem 213,9 % oproti dlouhodobého trendu, ktery byl okolo 10 %. Kratkodobé
pohledavky se vyznacuji podobnym trendem jako dlouhodobé a jejich mezirocni narast
v obdobi prevzeti je o 877 milion korun Ceskych. V ostatnich letech neni jejich zména
vetsi nez 10 %. Pohledavky z obchodnich vztahti vykazuji ve vSech obdobich pokles,
kromé& obdobi tykajici se pfevzeti spolecCnosti. Poukazuje to na strategii spoleCnosti o
snizovani pohledavek za odbérateli. S nejvétsi pravdépodobnosti se jedna o tlak na
odbératele a jejich platebni moralku. UCet penize v hospodaiském obdobi 2013
zaznamenal snizeni na 14,3 % puavodni hodnoty z roku 2012, kde se projevila nova
strategie spolec¢nosti s nazvem Favorite, kde je urCena presna hodnota v pokladni zasuvce,
a tim standardizace hotovosti na vSech supermarketech a hypermarketech Albert. Dale se
projevil trend mensiho uzivani hotovosti, nez tomu bylo v ptfedeslych rocich, a to z
divodu moznosti platit na pokladnach platebni kartou bezkontaktnim zptisobem.
Spole¢né s timto trendem se ukazal rust financ¢nich prostfedki na bankovnich uétech
s vyjimkou obdobi, kdy doslo k prevzeti spolecnosti. Pokles 0 438 milionti korun ¢eskych

byl pravdépodobné zpasoben financovanim pievzeti spoleénosti SPAR COS.

Zmeény kratkodobého financniho majetku jsou vidét ve spojnicovém grafu (Graf 1).
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Zmeény v pohybu kratkodobého finan¢niho majetku
(v tis. K¢)
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Graf 1: Ukazka zmény v uctech kratkodobého finanéniho majetku (Vlastni zpracovani, graf v
software Excel)
Utty ¢asového rozlideni na strané aktiv prodélaly mezi kazdym obdobim pokles okolo
15 %. Zakladni kapital spolecnosti se po dobu sledovaného obdobi nezménil, jeho
hodnota je 2 895 770 000 podle ti¢etnich vykazi. Ve vetejné dostupném rejstiiku je jeho
hodnota uvadéna mensi zhruba o 2 miliony korun ¢eskych. Vliv vysledk hospodateni

(VH) na vlastni kapitdl zachycuje spojnicovy graf (Graf 2).

Vliv vysledkt hospodareni na vlastni kapital (v tis. K¢)
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Graf 2: Ukazka propojeni vlastniho kapitalu a vysledka hospodareni (Vlastni zpracovéni, graf

v software Excel)

52



Zacatek sledovaného obdobi 2011 vykazovala spole¢nost neuhrazenou ztratu z minulych
rokt ve vysi 1 909 333 000 K¢. Tato ztrata byla hrazena z vysledek hospodateni béznych
ucetnich obdobich az do obdobi 2014-15, kdy dosahla nejmensi hodnoty 536 774 000 K¢,
z divodu akvizice spolecnost vykazala ztratu v obdobi 2014-15 ve vysi 1,2 miliardy
korun ¢eskych. U polozky cizich zdroji vidime zvySenou aktivitu zvySenim 39 %, ktera
je v hospodarském obdobi, pii kterém doslo k akvizici. Ostatni obdobi nevykazuji zadné
zasadni vykyvy. Rezervy vykazuji pozvolny klesajici trend hodnoty nepiesahujici 30 %,
avSak mnozstvi penéznich prostiedki v kontextu celého objemu neni zdsadni.
Dlouhodobé zavazky tvori pouze zavazky ke spolecnosti v nadnarodni skupiné Ahold
Finance Company N.V. Geneva Branch. Spolecnost nemé zadné jiné bankovni tvéry ¢i
pujcky. K financovani svych zaméri pouziva jen tento cizi zdroj. Podle metodiky
spoleCnosti jsou dlouhodobé zavazky se splatnosti do jednoho roku pievedeny do
kratkodobych zavazki — ovladajici a fidici osoba, kategorie v rozvaze B.IIL.2.. PGjcky
v hodnoté 5 568 606 000 K¢ jsou podle vyro¢ni zpravy splatné vroce 2012 i
s prislusenstvim. Dohadné ucty pasivni tvori zejména nevyfakturované dodavky zbozi a

s ohledem na obor podnikani jsou zmény v téchto hodnotach zanedbatelné.

3.2.2 Rozdilové ukazatele
Cisty provozni kapital (CPK) je ve sledovanych obdobich vzdy v zapornych &islech,
krome roku 2016, kde je viditelné zlepseni — podnik ma vice obéznych aktiv nez zavazka
splatnych do jednoho roku. Obdobi 2011 a 2013 jsou ovlivnéna pujckou, ktera byla
zminéna v horizontdlni analyze a metodikou spolecnosti. Pdjcky jsou poskytnuty
spoleCnosti, ktera ma vlastnické propojeni s analyzovanou spoleCnosti, proto lze
predpokladat, ze tyto uve€ry nezpusobi spoleCnosti vétsi financni potize. Hodnoty

vyobrazené v nasledujici Tabulce 4.

Tabulka 4: (VJist)" provozni kapital v tis. K¢ (Vlastni zpracovani, vytvoteno v software Excel)

| 2011 2012 2013|  2014-15 2016
5493650  -158 418 -5348660 -3755883 941849

Cisty provozni kapital

Kdyz bychom pominuli zavazky vici ovladajici osob€, tak jedingym obdobim, kde by

spole¢nost mohla zaznamenat finanni potize je rok 2012, vzhledem k velikosti majetku
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spolecnosti a jeji trzni sile to vSak nelze predpokladat. Hodnoty vyobrazené v nasledujici

Tabulce 5.

Tabulka 5: (VJist)" provozni kapital v tis. K¢ upraveny (Vlastni zpracovani, vytvoteno v software Excel)

| 2011 2012 2013|  2014-15 2016
75058  -157246 247472 1114725 941849

Cisty provozni kapital

Pro srovnédni je vypo&ten také CPK konkurenéni spoleénosti Kaufland Ceska republika
v.0.s., kde vidime hodnoty, které se nedostavaji do zapornych Cisel. SpoleCnost ma
dostatek obéznych aktiv na pokryti zavazku se splatnosti do jednoho roku. Od roku 2014
je vetsi rezerva, ktera muze byt drzena na ukor dlouhodobého kapitalu. Hodnoty
vyobrazené v nasledujici Tabulce 6.

Tabulka 6: (VJist)" provozni kapital spolecnosti Kaufland v tis. K¢ (Vlastni zpracovani, vytvoieno v

software Excel)

Cisty provozni kapital | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(Kaufland) 1285212 353289 1582257 3488398 3689733 4566106

Cisté pohotové prostiedky mizeme odhadnout jiz od CPK. Jejich hodnota je jesté nizsi
nez predesly ukazatel Cistého provozniho kapitalu, ktery jsme ocistili od zasob, které
v odvétvi maloobchodu tvori velkou c¢ast obéznych aktiv a stejné tak kratkodobé
pohledavky. Podle hodnot vypocteného ukazatele Cistych pohotovych prostiedki nema
spolecnost dostatek volnych finan¢nich prostiedki ke kryti svych kratkodobych zavazka.

Hodnoty vyobrazené v nésledujici Tabulka 7.

Tabulka 7: Cisté pohotové prostiredky v tis. K¢ (Vlastni zpracovani, vytvoireno v software Excel)

| 2011 2012 2013|  2014-15 2016
9560731 -4078174 -9305886 -9430011 -4 721884

Cisté pohotové prostiedky

Pii otisténém CPK od zavazkd va&i ovladajici osob& se zména hodnoty &istych
pohotovych prostredkil upravi nasledovné a jejich hodnota je zaznamenédna v Tabulce 8.

Tabulka 8: Cisté pohotové prostiedky v tis. K& upravené (Vlastni zpracovani, vytvoieno v software
Excel)
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I 2011 2012 2013 2014-15 2016
-3992023 -4077002 -3709754 -4559403 -4721884

Cisté pohotové prostiedky

Srovnani s konkurencni spolecnosti s hodnotami Cistych pohotovych prostiedka v tabulce
9 poskytlo nésledujici ddaje. V prvnich tfech obdobich se spole¢nost Ahold pfiblizuje
v hodnotach cCistych pohotovych prostfedki, pokud bereme v potaz Cisté pohotové
prostfedky, u kterych jsme upravili Cisty provozni kapital (Tabulka 9).

Tabulka 9: Cisté pohotové prostiedky spole¢nosti Kaufland v tis. K¢ (Vlastni zpracovani, vytvoieno

v software Excel)

Cisté pohotové prostiedky | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(Kaufland) -2482435 -4038266 -2763764 -1347691 -1369504 -2452323

3.2.3 UkKkazatelé likvidity
Okamzita likvidita spole¢nosti se priblizuje pouze k dolni hranici 0,2, kterou popisuji
v kapitole 2.7.1 teoretické &asti, stanovilo Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské
republiky, v roce 2012 byla spoleCnosti prevysena tato hodnota. Hodnoty v tcetnich
obdobich jsou velmi podobné. Jednd se o jednu z nejvétSich Ceskych spolecnosti a je vidét
jeji sila, kterou ma vici svym veéfitelam. Jelikoz se jedna o holding, tak za spole¢nosti
stoji jeji holandska matefska spoleCnost, ktera muze v pfipadé problémi pomoci.

Hodnoty okamzité likvidity jsou vyobrazeny v Tabulbce 10.

Tabulka 10: Okamzita likvidita (Vlastni zpracovani, vytvofeno v software Excel)

| 2011 2012 2013|  2014-15 2016
0,14 0,29 0,15 0,10 0,19

Okamzita likvidita

Pohotova likvidita se priblizuje ke spodni hranici intervalu pro doporucené hodnoty, toto
neplati pro roky 2012 a 2016, kde je likvidita v doporu¢eném pasmu. Tyto hodnoty jsou

také zavislé na typu odvétvi. Hodnoty pohotové likvidity jsou vyobazeny v Tabulce 11.
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Tabulka 11: Pohotova likvidita (Vlastni zpracovani, vytvoieno v software Excel

I 2011 2012 2013 2014-15 2016
0,32 0,59 0,31 0,41 0,69

Pohotova likvidita

Bézna likvidita nedosahuje ani v jednom analyzovaném roce doporu¢enych hodnot.
Nejblize se priblizuje v roce 2016, naopak v rocich 2011 a 2013 se blizi k hranici 0,5, coz
muzeme povazovat za tfetinu minimalni doporucené hodnoty. Hodnoty bézné likvidity

jsou vyobrazeny v Tabulce 12.

Tabulka 12: Bézna likvidita (Vlastni zpracovani, vytvofeno v software Excel)

| 2011 2012 2013|  2014-15 2016
0,53 0,98 0,53 0,69 1,12

Bézna likvidita

U likvidit vSech tfi stupfii si muzeme povSimnout nejhorSich hodnot, a to
v hospodaiskych obdobich 2011, 2013 a 2014-15. Je to tim, Ze v rozvaze figuruje
v kratkodobych zavazcich polozka ,,.Zdvazky — oviddajici a ridici osoba*, kde jsou Castky
okolo 5 miliard korun Ceskych, coz nemiizeme brat, jako zanedbatelnou Cast. Je to také
metodikou spolecnosti, ktera do kratkodobych zavazka zaCleniuje také dlouhodobé
zavazky se splatnosti v pristim hospodaiském obdobi. Tyto pijcky spolecnosti poskytuje
spolecnost Ahold Finance Company N.V. Geneva Branch. Souhrnné je provedena

vizualizace vSech tii ukazatelt likvidit uzitim histogramu (Graf 3).
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Graf 3: Srovnani ukazateli likvidity (Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

3.2.4 UkKkazatele rentability

Ukazatele rentability jsou pocitany pomoci EBIT zisku — provozni vysledek hospodateni.
Napriklad ukazatel rentability aktiv je vypocitan i s aplikaci sazby dan€ z piijmu, ktera je
vnasem dafiovém prostiedi 19 %. VypocCtené hodnoty ukazateli rentability jsou

vyobrazeny v Tabulce 13.

Tabulka 13: Ukazatele rentability (Vlastni zpracovani, vytvoieno v software Excel)

2011 2012 2013]  2014-15 2016

ROA 2,82 % 3,48 % 4,01 % -9,82 % 1,62 %

ROA (aplikace 2,29 % 2,82 % 3,25 % 7,96 % 1,31 %
dan. sazby)

ROCE 34,44 % 7,18%  32,94%  -32,48% 2,82 %

ROE 3515%  39,19%  3411% -152,03% 22,14 %

ROS 1,00 % 1,27 % 1,47 % 1,87 % 0,66 %

Rentabilita celkovych aktiv byla nejsiln€jsi v ucetnim obdobi roku 2013, kdy se celkova
aktiva podniku navritila v podobé trzeb s hodnotou 4,01 %. Nejvétsi propad byl
zaznamenan v hospodarském obdobi, kdy byla akvizice a tento pokles byl zptisoben
ztratou provozniho vysledku hospodatfeni 1,8 mld. K¢&. Pii aplikovani dafiové sazby je

znazornén lehky pokles vykonosti celkovych aktiv.
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu je v hospodarskych obdobich 2011 a 2013
velmi vysoka a znaci na tfetinové zhodnoceni celkového investovaného kapitalu. Rok

akvizice opét potvrzuje pravidlo poklesu hodnoty a to na hodnotu — 32, 48 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu znaci velmi pfiznivé hodnoty s vyjimkou hospodarského

obdobi pievzeti SPAR COS.

Jmenovatel ROCE je rozsiten oproti ROE o dlouhodobé zavazky. Vliv dlouhodobych
zavazku na tyto ukazatele vidime na nasledujicim spojnicovém vyjadienigrafu. V rocich
2011 a 2013 jsou dlouhodobé zdvazky v zanedbatelném mnozstvi a tyto ukazatele jsou
velmi podobné. Na spojnicovém grafu (Graf 4) je zachyceno, jak , jak se promitly
dlouhodobé zavazky do téchto ukazatelG rentability v dalSich sledovanych

hospodarskych obdobich vidime.

Vliv dlouhodobych zavazki
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Graf 4: Vliv dlouhodobych zivazku na ukazatele rentability (Vlastni zpracovani, graf v software
Excel)
Rentabilita trzeb je velmi nizka a poukazuje na to, ze utrzenou jednou korunou spolecnost
vygeneruje jen jeden halér zisku. V hospodarském obdobi 2014-15 dokonce spole¢nost

na jednu utrzenou korunu prodélala necelé dva halére.

Pro lep$i pfedstavu porovname spolecnost se spolecnosti Kaufland, viz Graf 5. Hodnoty
konkurencni spoleCnosti jsou zhruba Ctyfnasobné oproti mnou analyzované spoleCnosti
Ahold a v roce 2011 je hodnota Sestinasobné vétsi. Hospodarské obdobi, kdy spole¢nost

Ahold uskutecnila akvizici byla rentabilita trzeb sedminasobné mensi nez u spole¢nosti
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konkurencni (Kaufland viz. Tabulka 14). Hospodarské obdobi 2014 a 2015 jsem sloucil
i vpfipadé spoleCnosti Kaufland (vzhledem ke zjisténym hospodaiskym obdobim
primarné u spole¢noati Ahold) do jednoho, aby bylo porovnani co nejptesné€jsi. Timto

krokem jsem dosahl obou obdobi, které maji shodnych 24 meésict.

Tabulka 14: Rentabilita trzeb spolecnosti Kaufland (Vlastni zpracovani, vytvofeno v software Excel)

2011 2012 2013 2014-15 2016 ‘
6,18 % 4,48 % 4,30 % 4,76 % 4,26 %

ROS (Kaufland)

Z nadchdzejiciho spojnicového grafu (Graf 5) vyplyva, ze spolecnost Kaufland 1épe

generuje zisk ke svym trzbam.

Rentabilita trzeb
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e AHOLD e K3 ufland
Graf 5: Porovnani ROS mezi spole¢nostmi Ahold a Kaufland (Vlastni zpracovéni, graf v software
Excel)

Nésledujici Graf 6 zobrazuje histogramy ukazatele rentability spolecnosti Ahold
v jednotlivych hospodarskych obdobich. Vyjma hospodaiského obdobi 2014-15 jsou
vSechny hodnoty v kladnych ¢islech.
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Graf 6: Ukazatele rentability v danych obdobich (Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

3.2.5 Ukazatele zadluzenosti
Nasledujici Tabulka 15 zobrazuje hodnoty ukazatelti zadluzenosti spolecnosti Ahold.

Tabulka 15: Ukazatele zadluZzenosti (Vlastni zpracovani, vytvoteno v software Excel)

| 2011 2012 2013  2014-15] 2016
Celkova zadluZenost 91,43 % 90,66 % 87,80 % 92,89 % 91,99 %
Koeficient samofinancovani 8,03 % 8,89 % 11,75 % 6,46 % 7,33 %
Podil ciziho a vlastniho kapitalu 11,4 10,2 7,5 14,4 12,5
Urokové kryti 2,7 0,3 18,3 -13,3 3,0
Doba splaceni dluht (v letech) 10,2 10,9 9,5 30,5 12,1

U celkové zadluzenosti analyzované spolecnosti je vidét velky vliv ciziho kapitalu a ve
vSech sledovanych hospodarskych obdobich se jedna zhruba o 90% podil cizich zdroju
k celkovému objemu aktiv. Rezervy, které nejsou cizim kapitdlem, nejsou vzhledem
k jejich snizovani zasadni polozkou v téchto vypoctech. V hospodaiském obdobi 2011
tvorily zhruba 7 % ciziho kapitalu. Tento podil se vSak snizuje, protoze dochazi ke

snizovani rezerv a navySovani ciziho kapitalu.

Koeficient samofinancovani zrcadli efekt celkové zadluzenosti, u spole¢nosti Ahold

poukazuje na financovédni vlastnim kapitildm v intervalu od 6,46 % do 11,75 %.
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Spojnicovy graf (Graf 7) zachycuje vyvoj podilu ciziho kapitdlu na celkovych aktivech
spole¢nosti Ahold.

Podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech
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e Ciz[ kapitd] e Celkova aktiva

Graf 7: Podil ciziho kapitilu na celkovych aktivech spole¢nosti (Vlastni zpracovani, graf v software
Excel)
Pro srovnani si prezentuji celkovou zadluzenost spolecnosti Kaufland v Tabulce 16, ktera
vyuziva cizi kapital zhruba o 30 % méné k podilu celkovych aktiv nez spole¢nost Ahold.
Podil ciziho kapitalu je v tomto pfipade zhruba 60 % na celkovych aktivech u spolecnosti
Kaufland. Koeficient samofinancovani je v rozmezi od 42,78 % do 32,88 % v ndmi
sledovaném hospodatském obdobi.

Tabulka 16: Celkova zadluZzenost spolecnosti Kaufland (Vlastni zpracovani, vytvoieno v software
Excel)

I 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Celkova zadluzenost
(Kaufland)

67,12 % 59,47 % 57,22 % 59,16 % 61,15 % 65,51 %

V podilu ciziho kapitalu na vlastnim vidime, ze spole¢nost Ahold neni schopna pokryt
cizi kapital vlastnim kapitalem. Nejvy$si hodnota celkové zadluzenosti je
v hospodarském obdobi 2014-15, kdy na jednu jednotku naseho kapitalu ptripada 14,4
jednotky ciziho kapitalu. Nejnizsi hodnota celkové zadluzenosti je v hospodaiském

obdobi 2013, kdy v jediném sledovaném hospodarském obdobi poklesla celkova
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zadluzenost pod hodnotu 10 a to na 7,5 jednotek ciziho kapitalu na jednu jednotku

kapitalu vlastniho.

Urokové kryti spole¢nosti Ahold je velmi proménlivé, nejnizsi hodnota je zaporna, a to —
13,3, a nejvyssi je 18,3 jak je patrné z tabulky 15. Urcuje, kolikrat je zisk schopen pokryt
trokové ndklady. Urokové kryti spoletnosti Ahold s hodnotou 8, kterd je bréna jako
bezrizikovd, je jen v hospodaiském obdobi 2013, kdy byla uhrazena puajcka od
spolecnosti, ktera je soucasti holdingu. Za kritickou hodnotu se povazuje hodnota 3 a té
je témer dosazeno v hospodarskych rocich 2011, 2012 a 2016. Nejnizsi hodnota je
zapornd, a to minus 13,3, a je v hospodaiském obdobi 2014-15 zptsobena ztratou 1,8

miliard korun ¢eskych.

Doba splaceni osciluje okolo 10 rokt, kromé hospodarského obdobi 2014-15 kde se
dostava k hodnoté 30 rokd. AvsSak nasledujici hospodaiském obdobi se navraci

k 10ro¢nimu trendu, a to s ¢asovym udajem piesahujicim o malo 12 rokd.

3.2.6 Ukazatele aktivity
Hodnoty ukazatelt aktivity jsou prezentovany v nasledujici Tabulce 17.

Tabulka 17: Ukazatele aktivity — doby obratu ve dnech, rychlosti obratu v po¢tech obritek za rok

(Vlastni zpracovani, vytvofeno v software Excel)

| 2011] 2012 2013  2014-15 2016
Doba obratu zasob 23,5 23,4 24,5 25,6 25,2
Rychlost obratu zdsob 15,3 15,4 14,7 14,1 14,3
Doba obratu pohledavek 13,9 13,0 13,0 16,8 17,7
Rychlost obratu pohledavek 25,8 27,7 27,8 21,5 20,4
Doba obratu zavazk( 108,7 60,3 108,6 90,9 58,0
Rychlost obratu zavazk( 3,3 6,0 3,3 4,0 6,2
Obratovy cyklus penéz 146,1 96,8 146,1 133,3 100,9

Doba obratu zdsob je ve sledovaném hospodaiském obdobi prumérné 24,5 dne a kolem
této hodnoty osciluje v ramci sledovaného hospodaiského obdobi o jeden den. Rychlost
obratu také nevykazuje vétsi zmény v dosazenych hodnotach, které se pohybuji od 14,1
do 15,4 obratek za rok. To znaci, ze z dosazenych trzeb je mozno uhradit zasoby

v pruméru 15krat za hospodarské obdobi.
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V porovndni s Kauflandem dosahuje nizSich hodnot, coz zna¢i k efektivnéjSimu
vyuzivani zasob. Histogramy (Graf 8) prezentuji porovndni doby obratu zisob

spolecnosti Ahold se spolecnosti Kaufland.
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Graf 8: Srovnani doby obratu zasob (Vlastni zpracovini, graf v software Excel)

Dalsi porovnani pro dobu pohledavek spoleCnosti Ahold a Kaufland zachycuji
histogramy v Grafu 9. Doba obratu pohleddvek spolecnosti Ahold v prvnich tfech
hospodatskych obdobich vykazovala hodnoty kolem 13 dnti a v poslednich dvou
hospodatskych obdobich vzrostla na 17 dnd, coz muze byt zpisobeno nizsi platebni
moralkou odbératelti. Srovnani s Kauflandem ukazuje lepsi platebni moralku odbératela

Kauflandu.
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Doba obratu poledavek
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Graf 9: Srovnani doby obratu pohledavek (Vlastni zpracovéni, graf v software Excel)

U spolecnosti Ahold nartust kratkodobych pohledavek od akvizice byl zhruba o jednu
miliardu korun. To bylo doprovazeno zvySenim trzeb zhruba o 10 miliard oproti
hospodarskému obdobi 2013. Vyvoj je zobrazuje spojnicovy graf (Graf 10).
Poznamenejme, ze z divodu korektnosti v hospodaiském obdobi 2014-15 byly trzby

zprumérnény (tj. vydéleny dvéma).

Vyvoj trzeb a pohledavek

60.0

50.0

0.0 /

30.0

20.0

10.0

0.0
2011 2012 2013 2014-15 2016

e Tr7by (v mld. K¢) e Kritkodobé pohledavky (v mld.K¢)

Graf 10: Vyvoj trzeb a kratkodobych pohledavek (Vlastni zpracovani, graf v software Excel)
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Rychlost obratu pohleddvek se od hospodarského obdobi 2014-15 také snizila na 21
obratek z necelych 28 v minulém hospodarském obdobi. Toto je brano jako negativni
vliv.

Doba obratu zavazku velmi kolisa, coz je zpusobeno zavazky vici ovladajici osobé, které
figuruji ve vysi zhruba 5,5 miliardy korun v hospodatskych rocich 2011 a 2013 a 4,9

miliardy v hospodarském roce 2014-15. Zbyla dvé hospodarska obdobi jsou témer

totozna s hodnotou okolo 60 dnii. To znaci celkem silnou pozici proti dodavatelim.

Obratovy cyklus penéz u spole¢nosti Ahold v hospodaiskych obdobich 2011, 2013 a
2014-15 je velmi ovlivnén dobou obratu zavazki v predchozich uvedenych duavoda.
Hospodarské bdobi 2012 a 2016 vykazuji hodnoty okolo 100 dnt. To je doba, po kterou

jsou vazany penézni prostiedky v nepenézni forme kapitalu.

3.2.7 Ukazatele z Cash flow
Nasledujici Tabulka 18 vyobrazuje vypoctené hodnoty ukazatela rentability z Cash Flow.

Tabulka 18: Rentability z Cash Flow (Vlastni zpracovani, vytvofeno v software Excel)

Ukazatele z CF 2011 2012 2013 2014-15 2016
ROA 10,02 % 8,70 % 4,45 % -6,02 % 6,22 %
ROE 148,56 % 148,31 % 102,98 % 106,84 % 104,97 %
ROS 3,56 % 3,18 % 1,64 % -2,29 % 2,53 %

Rentabilitu aktiv z Cash Flow spolecnost , drzela” v kladnych hodnotich s vyjimkou
hospodarského obdobi 2014-15. Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu v prvnich dvou
hospodarskych obdobich vykazoval shodnych 148 % a v dalSich hospodarskych
obdobich poklesl lehce nad hodnotu 100 %. Rentabilitu trzeb podnik v prvnich dvou
sledovanych hospodarskych rocich , drzel“ v hladiné okolo 3,5 % a v hospodarském
obdobi 2014-15 ptesla hodnota do zaporného ¢isla, dalsi hospodarsky rok se hodnota

stabilizovala na 2,5 %, a tim se pfiblizila k pivodnim hodnotam.
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Tabulka 19: Dluhové ukazatele z Cash Flow (Vlastni zpracovani, vytvofeno v software Excel)

Ukazatele z CF 2011 2012 2013 2014-15 2016
Stupef oddluzeni 10,96 % 9,60 % 5,07 % -6,48 % 6,76 %
Urokové kryti 9,4 8,7 20,4 -8,2 11,3

Stupent oddluzeni a urokového kryti vypocitany v zavislosti s Cash Flow slouzi pouze
jako informativni, jsou zachyceny v Tabulce 19. Stupeni oddluzeni nabyva nejvyssi
hodnoty v hospodaiském obdobi 2011, kdy je spole¢nost Ahold schopna pomoci svych
penéznich prostiedk pokryt dhradu necelych 11 % cizich zdroji. Nejvyssi hodnota
urokového kryti je ziejma v hospodarském obdobi 2013, kdy penézni tok spolecnosti
presahuje nakladové turoky 20,4krat. Kromé hospodarského obdobi 2014-15
spole¢nost touto hodnotou ukazatel osciluje okolo hodnoty 10. Vysledné hodnoty jsou

vyobrazeny v tabulce 19.

Pti vypoctu likvidity z Cash Flow je v Grafu 11 nazorné vidét, ze kokurecni spole¢nost
vykazuje vyssi hodnoty, nez nami analyzovana spole¢nost Ahold. Jedinou vyjimkou je
hospodarské obdobi 2011, kde spolecnost Ahold prevysila timto ukazatelem spole¢nost
Kaufland o 1 % hodnoty. Hospodarské obdobi 2014-15 je interpretovano jako kazdy rok
zvlast za pouziti stejnych hodnot v kazdém roce. Nebylo mozno porovnat roky 2016

z divodu necitelnosti vykazu Cash Flow spolecnosti Kaufland.
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Likvidita z Cash flow
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Graf 11: Porovnani likvidity z CF (Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Tabulka 20: Dluhové ukazatele z Cash Flow II. (Vlastni zpracovani, vytvofeno v software Excel)

Ukazatele z CF 2011 2012 2013]  2014-15 2016
Dynamické kryti
ynan Iér" v 14,02% 1543 % 14,68 % 7.66 % 8,58 %
uveru

Dynamické kryti
vlastniho kapitalu

148,56 % 148,31 % 102,98 % 106,84 % 104,97 %

Dynamické kryti uveéri a dynamické kryti vlastniho kapitalu z Cash Flow, jsou
doplikovymi ukazateli likvidity. Vypoctené hodnoty se nachéazi v Tabulce 20. Hodnoty
prvniho zmifiovaného ukazatele jsou v prvnich tfech hospodarskych obdobich totozné u
hodnoty 15 %. Pokles zaznamenaly v poslednich dvouch sledovanych hospodatskych
obdobich, a to zhruba o 7 %. Dynamické kryti vlastniho kapitdlu v prvnich dvou
hospodarskych rocich nabyva stejnych hodnot, kdy prevySuje hodnota celkového Cash
Flow 0 48 % vlastni kapital spolecnosti Ahold, a v dalSich hospodaiskych obdobich ¢ini
pokles o zhruba 045 % na hodnotu, kterd se pohybuje okolo 105 % celkového Cash Flow

k vlastnimu kapitalu spolecnosti Ahold.
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3.2.8 Altmanuv bankrotni model

Tabulka 21: Altmaniv bankrotni model v bezrozmérnych hodnotach (Vlastni zpracovani, vytvoieno

v software Excel)

AltmanQv 2011 2012 2013 2014-15 2016
bankrotni model 2,29 2,70 2,30 2,05 2,50

Hodnoty Altmanova bankrotniho modelu spolecnosti Ahold (viz. Tabulka 21) nikdy
nepoklesly pod hodnotu 2. Podle Altmanova hodnoceni vSechny vysledné hodnoty
mohou signalizovat budouci potize a je vhodné hledat feSeni na zlepSeni situace.
V hospodarském obdobi akvizice je vysledna hodnota 2,05, coz je nejnizsi hodnota ze
vSech sledovanych hospodarskych obdobi. V hospodairském roce 2016 doslo k narastu o
0,45. To mize signalizovat o stabilizaci spolecnosti po velkych ekonomickych zménach,
které v ni nastaly. Dobra zprava pro spolecnost je, ze vSechny vysledné hodnoty prevysuji

hodnotu 1,8, ktera predikovala finan¢ni potize spolecnosti do dvou rokd.

Altmanuv bankrotni model

3.50

3.00

2.50 /\/

2.00

1.50
1.00
0.50

0.00
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e AHOLD === |dedini hranice === Bankrotnihranice

Graf 12: Altmaniv bankrotni model (Vlastni zpracovéni, graf v software Excel)

Ve spojnicovém grafu (Graf 12) vidime trend zji§ténych hodnot Altmanova bankrotniho
modelu analyzované spoleCnosti a jejich pohyb mezi hranicemi, kde spodni hranice

ur¢uje hodnotu, pod kterou by se spolecnost dostala s nejvétsi pravdépodobnosti do
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finan¢ni tisné. Horni hranici znaCi bezrizikovou spole¢nost bez naznakt finan¢nich

problémi.

3.2.9 Index INOS

Tabulka 22: Index INOS v bezrozmérnych hodnotach (Vlastni zpracovani, vytvoteno v software
Excel)

2011 2012 2013 2014-15 2016
1,00 1,08 1,66 -0,17 0,94

IN 05

Index INOS5 poukazuje na skute¢nost, kdy spole¢nost piesahuje hodnoty (viz. Tabulka 22)
sttedniho pasma, které ma hranici minima 0,9. S vyjimkou hospodaiského obdobi 2014-
15, kdy je hodnota zaporna, a to z ddvodu provozniho vysledku hospodafeni, ktery je ve
ztraté 1,8 miliardy korun. Tento index dava velkou vahu celkové rentabilité aktiv. V
hospodarském obdobi 2013 byla pfesazena hodnota 1,6, ktera udava pravdépodobnost

bankrotu 8 % a vyplyva, Ze spolecnost tvorila hodnotu svym majitelim.

Index INO5
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0.00
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-0.50

e AHOLD === |dedini hranice === Bankrotni hranice

Graf 13: Index INO5 (Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Spojnicovy graf (Graf 13) zachycuje vyvoj indexu INOS ve sledovanych hospodatskych

obdobich. Nejvétsi propad byl zaznamenan v hospodarském obdobi prevzeti spolecnosti
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SPAR COS. V nasledujicim hospodaiském obdobi hodnota prevysila bankrotni hranici,

ktera ma hodnotu 0,9.

3.2.10 Kralickuv Quicktest

Tabulka 23: Kralicku Quicktest v bezrozmérnych hodnotich (Vlastni zpracovani, vytvoieno v

software Excel)

Vypocet ukazatell 2011 2012 2013 2014-15 2016
R1 0,08 0,09 0,12 0,06 0,07
R2 6,7 5,9 6,3 12,5 11,0
R3 0,03 0,03 0,04 -0,10 0,02
R4 0,04 0,05 0,04 0,03 0,03
Obdrzené body 2011 2012 2013 2014-15 2016
R1 1 1 2 1 1
R2 2 2 2 1 2
R3 1 1 1 0 1
R4 1 2 1 1 1
Vysledna hodnota 1,25 1,5 1,5 0,75 1,25

Kralickiv Quicktest, ktery je zachycen v Tabulce 23, poukazuje na hospodaiské obdobi
2014-15, kdy se podnik nachazel ve znacnych financnich potizich zptisobenych akvizici.
Pro ostatni hospodarska obdobi nelze jednozna¢né konstatovat, a to z divoda obdrzenych
bodl testu v rozmezi 1 az 3. Tyto vysledné hodnoty postradaji interpretacni schopnost,
neda se jednodusSe konstatovat, zda se jedna o zdravou spolecnost ¢i nastanou financni

potize spoleCnosti.

3.3 Casové rady, regresni modely ukazatelu

Na finan¢ni analyzu soucasného stavu navazi regresnim modelem Casového vyvoje a
kratkodobou prognézou mozného vyvoje pro hospodaiské obdobi 2017 a 2018
(vybranych ukazateld) bézné likvidity, celkové zadluzenosti, Altmanova indexu a doby
obratu zdsob. Regresni analyza bude reflektovat pro vhodnou volbu linedrni,

parabolickou (kvadratickou), exponencidlni a logaritmickou zdvislost.

Vhodnost volby regresni funkce je podporena vypocetem indexu determinace u vSech

zminénych regresi. Po zvoleni vhodné regresni funkce provedu odhad pro hospodarské
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obdobi 2017 a 2018. Poznamenejme: V dalSim textu dle statistickych zvyklosti namisto
kvadraticky model budu uzivat parabolicky.

3.3.1 Bézna likvidita
V nasledujici Tabulce 24 jsou vymodelovany regresni funkce a pfislusné indexy
determinace. V pripadé tohoto ukazatele jako nejvhodnéjsi regresni zavislost se jevi
parabolickd, kterd mé index determinace 0,3554 a v tabulce je tu¢né zvyraznéna. Index
determinace bézné likvidity se pohybuje v intervalu od 0,2400 do 0,3554. Index
determinace nema pfili§ vysokou hodnotu. Prognéza je vhodnd jen z kratkodobého
hlediska z diivodu malého poctu vstupnich dat.

Tabulka 24: Indexy determinace a predpisy regresnich modelia (Vlastni zpracovani, vytvotreno

v software Excel)

Typ regrese Index determinace I° Regresni funkce
Linedrni 0,2748 0,089x + 0,503
Parabolicka 0,3554 0,0407x % - 0,1553x + 0,788
Exponencidlni 0,2745 0,5204¢ %146
Logaritmicka 0,2400 0,2069In(x) + 0,5719

Tabulka 25: Hodnoty vyrovnané parabolickou regresni funkci (Vlastni zpracovani, vytvoreno

v software Excel)

j LI v; dily) ki) n(y)
obdobi
1 2011 0,53 - - 0,67
2 2012 0,98 0,45 1,85 0,64
3 2013 0,53 -0,45 0,54 0,69
4 2014-15 0,69 0,16 1,30 0,82
5 2016 1,12 0,43 1,62 1,03
6 2017 - - - 1,32
7 2018 - - - 1,70

Nasledujici Graf 14 obsahuje hodnoty bézné likvidity, které jsou vyneseny bodové.
Casovy vyvoj t&chto hodnot je prolozen parabolickou regresni funkci, ktera se jevi jako
nejvhodnéjsi podle indexu determinace, ktery najdeme v Tabulce 24. Osa x v Grafu 14
uvadi roky (1, 2,..., 7), které odpovidaji hospodarskym obdobim s hodnotou 7, v Tabulce
25. Graf a vypocty byly provedeny pomoci matematického software Maple.

71



Dilci zavér: Bézna likvidita ma rostouci trend od druhého sledovaného obdobi, coz je
vidét z Grafu 14. Odhad jeji hodnoty pro hospodarské obdobi 2017, je 1,32 a
v nasledujicim hospodarském obdobi 2018 by meéla dosahnout hodnoty 1,70. Vyvoj
tohoto trendu predpoklada nezménéné podmiky po dobu predikce. Dulezitou soucasti je

také zavedeni kontrolnich mechanizmt k dosazeni predikovanych hodnot.

I
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¢ Béinalikvidita
Hodnota ukazatele béiné likvidity vyrovnana regresni

funlci

Graf 14: Bézna likvidita a vyrovnané hodnoty (Vlastni zpracovani, graf v software Maple)

3.3.2 Celkova zadluzenost

V nasledujici Tabulce 26 jsou vypocitany regresni funkce a indexy determinace.
Nejvhodnéjsi regresni funkci se jevi parabolicka, ktera ma index determinace 0,3545 a
v tabulce je tuéné zvyraznéna. Index determinace celkové zadluzenosti se pohybuje
vintervalu od 0,0191 do 0,3545, tedy je dosti nizky. Prognéza je vhodnd jen
z kratkodobého hlediska z divodu malého poctu vstupnich dat.
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Tabulka 26: Indexy determinace a predpisy regresnich modehia (Vlastni zpracovani, vytvotreno v

software Excel)

Typ regrese Index determinace I°
Linearni 0,0744
Parabolicka 0,3545
Exponencialni 0,0719
Logaritmicka 0,0191

Regresni funkce

0,335x + 89,949

0,5493x % - 2,9607x + 93,794

89,947¢
0,4224In(x) + 90,55

0,0037x

Tabulka 27: Hodnoty vyrovnané parabolickou regresni funkci (Vlastni zpracovani, vytvoreno

v software Excel)

; hospodaiské vi
obdobi '

1 2011 91,43

2 2012 90,66

3 2013 87,80

4 2014-15 92,89

5 2016 91,99

6 2017 -

7 2018 -

Nasledujici Graf 15 obsahuje hodnoty celkové zadluzenosti, které jsou vyneseny bodove.
Casovy vyvoj téchto hodnot je dopliien parabolickou regresni funkci, ktera se jevi jako
nejvhodnéjsi podle indexu determinace, ktery najdeme v Tabulce 26. Osa x v Grafu 15
uvadi roky (1, 2,..., 7), které odpovidaji hospodarskym obdobim s hodnotou 7, v Tabulce
27. Graf a vypocty byly provedeny pomoci matematického software Maple.

Dilci zavér: Celkova zadluzenost v hospodiskych obdobich 2017 a 2018 mé rostouci
trend, jak je patrné z Grafu 15. Hodnota ukazatele celkové zadluzenosti v hospodarském

obdobi 2017 dosahuje hodnoty 95,80 % a v nasledujicim hospodarském obdobi 2018 se

1di(y)

-0,77
-2,86
5,09
-0,90

ki(y)

0,99
0,97
1,06
0,99

n(y)

91,38
90,07
89,86
90,74
92,72
95,80
99,98

jedna o hodnotu 99,98 %. Hodnoty budou dosazeny za jinak neménych podminek.
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Graf 15: Celkova zadluzenost a vyrovnané hodnoty (Vlastni zpracovani, graf v software Maple)

3.3.3 Altmanuv bankrotni model

V nasledujici Tabulce 28 jsou vypocteny regresni funkce a indexy determinace.

Nejvhodnéjsi regresni funkci se jevi funkce parabolicka, kterd ma index determinace

0,0379 a vtabulce je tucné zvyraznéna. Index determinace Altmanova indexu se

pohybuje v intervalu od 0,0138 do 0,0379. Hodnota indexu determinace je velmi nizk4.

Prognéza je vhodna jen z kratkodobého hlediska z diivodu malého poctu vstupnich dat.

Tabulka 28: Indexy determinace a predpisy regresnich modelia (Vlastni zpracovani, vytvotreno

v software Excel)

Typ regrese Index determinace I° Regresni funkce
Linearni 0,0221 -0,023x + 2,437
Parabolicka 0,0379 0,0164x2 -0,1216x + 2,552
Exponencidlni 0,0233 2,4297e P
Logaritmicka 0,0138 - 0,045In(x) + 2,4113
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Tabulka 29: Hodnoty vyrovnané parabolickou regresni funkci (Vlastni zpracovani, vytvoreno

v software Excel)

; hospodaiské vi
obdobi '
1 2011 2,29
2 2012 2,70
3 2013 2,30
4 2014-15 2,05
5 2016 2,50
6 2017 -
7 2018 -

Nasledujici Graf 16 obsahuje hodnoty Altmanova indexu, které jsou vyneseny bodové.
Casovy vyvoj téchto hodnot je dopliien parabolickou regresni funkci, ktera se jevi jako
nejvhodnéjsi podle indexu determinace, ktery najdeme v Tabulce 28. Osa x v Grafu 15
uvadi roky (1, 2,..., 7), které odpovidaji hospodarskym obdobim s hodnotou 7, v Tabulce
29. Graf a vypocty byly provedeny pomoci matematického software Maple.

Dilci zavér: Hodnoty Altmanova indexu v hospodaiskych obdobich 2017 a 2018 vykazuji
rastovy trend, jak je patrné z Grafu 16. V hospodaiském obdobi 2017 je hodnota 2,41 a
v hospodarském obdobi 2018 je hodnota 2,50. Udaje o hodnotach jsou v bezrozmérnych

¢islech. Tyto hodnoty budou dosazeny za jinak nezménénych podminek. Hodnota indexu

determinace je rovnéz velmi nizka.
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Graf 16: Altmaniv index a vyrovnané hodnoty (Vlastni zpracovani, graf v software Maple)

3.3.4 Doba obratu zasob

V nasledujici Tabulce 30 jsou vypociteny predpisy regresni funkce a indexy determinace.

Nejvhodnéjsi regresni funkci se jevi parabolickd, ktera ma index determinace 0,8124 a

v tabulce je tu¢né zvyraznéna. Index determinace trzeb se pohybuje v intervalu od 0,7533

do 0,8124. Index determinace mé dosti vysokou hodnotu.

Tabulka 30: Indexy determinace a predpisy regresnich modelia (Vlastni zpracovani, vytvotreno

v software Excel)

Typ regrese Index determinace I° Regresni funkce
Linedrni 0,8058 0,56x + 22,76
Parabolicka 0,8124 22,46 + 0,8171x - 0,0429x2
Exponencialni 0,8080 22,799¢ *°*
Logaritmicka 0,7533 1,3472In(x) + 23,15
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Tabulka 31: Hodnoty vyrovnané parabolickou regresni funkci (Vlastni zpracovani, vytvofenov

v software Excel)

o MeRERE ) k) )

1 2011 23,50 - - 23,23
2 2012 23,40 -0,1 1,00 23,92
3 2013 24,50 1,1 1,05 24,52
4 2014-15 25,60 1,1 1,04 25,04
5 2016 25,20 -0,4 0,98 25,47
6 2017 - - - 25,82
7 2018 - - - 26,08

Nasledujici Graf 17 obsahuje hodnoty Altmanova indexu, které jsou vyneseny bodové.
Casovy vyvoj téchto hodnot je dopliien parabolickou regresni funkci, ktera se jevi jako
nejvhodnéjsi podle indexu determinace, ktery najdeme v Tabulce 30. Osa x v Grafu 17
uvadi roky (1, 2,..., 7), které odpovidaji hospodaiskym obdobim s hodnotou i,
v Tabulce 31. Graf a vypocty byly provedeny pomoci matematického software Maple.

Dilci zaver: Hodnoty doby obratu zdsob v hospodatskych obdobich 2017 a 2018 vykazuji
rastovy trend, jak je patrné z Tabulky 31. V hospodaiském obdobi 2017 je hodnota 25,82
dne a v hospodarském obdobi 2018 je hodnota 26,08 dne. Tento vyvoj je negativni
z divodu delsi doby obratu zasob, a tim také del§i doby drzby financnich prostiedka
v nelikvidni formé. Tyto hodnoty budou dosazeny za jinak nezménénych podminek.

Hodnota indexu determinace je pomérne vysoka.

Doba obratu zdsob ve dnech 24+

012345678
Rok

+ Doba obratu zdsob
Doba obratu zdsob vyrovnand regresni funkd

Graf 17: Doba obratu zasob a vyrovnané hodnoty (Vlastni zpracovani, graf v software Maple)
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Tato kapitola bakalarské prace je cilena k celkovému shrnuti analyzovanych ukazateld.
Ke shrnuti budou vyuzity vystupy z piedchazejici kapitoly. Provedl jsem financni analyzu
spole¢nosti AHOLD Czech Republic, a.s., navrhy na zlepSeni finan¢ni situace a upevnéni

spole¢nosti na trhu budou vychazet ze zjiSténych skute¢nosti.

Ukazatele likvidity maji spoleného jmenovatele, a tim jsou kratkodobé zavazky, které
tvofi v hospodafskych obdobich 2011 a 2013 vice nez 80 % pasiv spole¢nosti,
v hospodarském obdobi 2014-15 se jedna zhruba o 65 % pasiv spoleCnosti. Zbyla dvé
hospodarska obdobi kratkodobé zavazky pokryvaji zhruba 45 % pasiv spole¢nosti. Tato
skutecnost reflektuje ziskané hodnoty likvidit vSech tfi stupriu.

OkamZzita likvidita je nejniz§i v hospodaiském obdobi 2014-15, kdy ma hodnotu 0,10.
V hospodarském obdobi 2016 dosahla hodnoty 0,19, ¢imz se pfiblizila doporucené
hodnot& 0,2 podle Ministerstva pramyslu a obchodu CR. Neptedpokladam velké

zvySovani kratkodobého finan¢niho majetku spole¢nosti.

Pohotovd likvidita dosahovala hodnot od 0,31 v hospodaiském obdobi 2013 do 0,69
v hospodairém obdobi 2016, doporucena hodnota je 0,5 az 1,5. Je ovliviiena obéznymi
aktivy a zasobami, které jsou udrzovany v podobnych hladinidch po celé sledované
obdobi. Mezi hospodaiskych obdobim 2013 a 2014-15 doslo k nartGstu obéznych aktiv
zhruba o 2 mld. korun ¢eskych a zasob o 1 mld. korun ceskych. Na této hladiné spole¢nost
udizovala obézna aktiva i zasoby 1 v nasledujicim obdobi. Poméry mezi t€émito dvéma

polozkami maji po celé sledované obdobi podobné a bez vétsich vykyva.

Béznd likvidita dosahovala hodnot od 0,53 do 1,12, pfi¢emz doporucené hodnoty jsou 1,5
az 2,5. Spolecnosti bych doporucil pokracovat snizovanim zavazka viaéi ovladajici osobé,
které nejvice ovliviiuji vykyvy hodnoty likvidit vSech tii stupiiti. V hospodarském obdobi
2016 dosahuje pohotova i bézna likvidita nejlepSich vysledkt ve sledovaném obdobi, a
to z divodu nulovych zavazkd vici ovladajici osobé. Musime vzit v ivahu, Ze tyto
zavazky jsou jedinymi uvéry spolecnosti, spoleCnost nevyuziva bankovni uvéry, a proto
ukazatel likvidity neni nutné zvySovat pro ziskani bankovnich uvérd. Zavazky
z obchodnich vztahG nelze vyrazné snizit z divodu oboru podnikani spoleCnosti.

Z predikce bézné likvidity je ztetelny rastovy trend na hodnotu 1,32 v hospodarském
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obdobi 2017 (1,70 v hospodaiském obdobi 2018). Spole¢nost by této hodnoty mohla

dosahnout za nezménénych podminek, a docila by tak doporuc¢enych hodnot.

Ukazatele rentability maji spoleCného Citatele, a tim je provozni vysledek hospodateni.
Hodnoty z hospodarského obdobi 2014-15 nezahrnu do svého hodnoceni z divodu

akvizice spole¢nosti SPAR COS, coz tyto ukazatele velmi ovlivnilo.

Rentabilita celkového kapitdlu méla rustovy trend az do hospodarského obdobi 2013, kde
dosdhla 4,01 % a v hospodarském obdobi 2016 dosahla jen 1,62 %. Provozni vysledek
hospodareni je ovliviien neumérnym rastem nakladi na sluzby ve vykazu zisku a ztraty,
a to 0 2 mld. korun Ceskych. Jako jedina polozka vykazu zisku a ztrity neroste imérné
ostatnim. S navySenim trzeb apod. nedoslo ke shodnému navySeni mzdovych naklada.
Tim usuzuji, ze analyzovana spole¢nost vyuziva agenturnich pracovnika, ktefi jsou
v kone¢ném dusledku drazsi pracovni silou nez zaméstnanci kmenovi. Navrhnul bych
spoleCnosti vEtsi motivaci vlastnich zaméstnanct, a tim by doslo ke snizeni fluktuace
pracovnikli. Spole¢nost se potyka s nedostatkem pracovnikl, obzvlast v okoli velkych
mést. V tomto odvétvi je velka konkurence a tlak na zameéstnavatele k ziskdani novych
kvalitnich pracovnikli. Spole¢nost by méla vzit v potaz tyto faktory a vyzkouset naptiklad
podobné agresivni kampaii na nové pracovniky, jako nékteré konkurencni fetézce

v Ceské republice.

Rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita celkového investovaného kapitdlu svych
charakterem jsou obdobné ukazatele.Podobné hodnoty vykazuji v hospodarskych
obdobich 2011 a 2013. AvSak odli§né hodnoty jsou v rocich 2012 a 2016 kdy je rozdil 32
% v hospodarském obdobi 2012 a 20 % v hospodaiském obdobi 2016, coz je zpisobeno

dlouhodobymi zavazky vii¢i spoleCnostem v konsolidacnim celku.

Rentabilita trieb dosahuje velmi nizkych hodnot okolo 1 %, coz je ve srovnani

s konkuren¢ni spole¢nosti Kaufland ¢tyfikrat mensi hodnota.

Zvysovani cen prodavaného zbozi bych nedoporucuji. Tento krok by mohl zptsobit odliv
zakaznik ke konkurenci. Disledkem tohoto rozhodnuti by bylo snizeni trzeb, a tim by
doslo ke snizeni provozniho vysledku hospodatfeni. Vhodnéjsi variantou se jevi snizeni
nakladi vynalozenych na prodej zbozi. Vhodnym fesenim by mohlo byt snizeni nakladt

na prepravu zbozi a procesu skladovani. Tyto polozky jsou zdsadni ve tvorbé marze.
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Celkova zadluzenost spole¢nosti Ahold ve sledovaném obdobi nevykazovala zadné vétsi
vykyvy. Celkova zadluzenost dosahovala zhruba 90 %, jedna se o velmi vysokou miru
ve srovnani se spolecnosti Kaufland, ktera za sledované obdobi vykazala celkovou
zadluzenost v rozmezi od 57,47 % do 67,12 %. Podil rezerv v cizich zdrojich nedosahuje
tak vysokych hodnot, aby zkreslil vypoctené hodnoty. Na zacatku sledovaného obdobi je
podil zhruba 7 % a snizuje se az na hodnotu 2,5 % ke konci sledovaného obdobi. Cizi
zdroje spoleCnosti jsou z necelé poloviny tvoreny zavazky k osobdm s majetkovou
vazbou na spolecnost. Jedna se o ptjcky v ramci konsolidacni skupiny a do jisté miry je
nepovazuji za cizi zdroje. Podle predikce vyvoje by méla celkova zadluzenost dosahnout
95,80 % v hospodaiském obdobi 2017 (99,98 % v hospodatrském obdobi 2018). Tento
krok s nejvétsi pravdépodobnosti nenastane, piesto bych spole¢nosti doporucil zvazit
financovani budoucich investic a detailné se zaméfit na zjisténi ekonomického pfinosu
investic. Vysokd zadluzenost poukazuje na velké investice, které byly financovany cizimi

zdroji, resp. matetskou spole¢nosti.

Podil ciziho a viastniho kapitdlu je v hodnotach od 7,5 az do 14,4 nasobku ciziho kapilu
k vlastnimu kapitdlu. To znamen4, ze na jednu jednotku vlastniho kapitalu ptipada od 7,5
jednotky az 14,4 jednotky ciziho kapitalu. Ukazatel shodné navazuje na vysokou

celkovou zadluzenost spolec¢nosti.

Urokové kryti se pohybuje v hodnotich od —13,3 do 18,3. Nejniz§i hodnota je
v hospodarském obdobi 2014-15, kdy spole¢nost vykazala ztratu 1,8 mld. korun ¢eskych.
Naopak nejptiznivejsi hodnota je v hospodarském obdobi 2013, kdy spolecnost dosahla
nejvetsiho provozniho vysledku hospodareni a nejnizsich nakladovych trokd. Doba
splaceni dluhi se pohybuje od 9,5 rokti do 30,5 rokid. Nejvyssi hodnota byla zpiisobena
ztratou v hospodarském obdobi 2014-15, nasledujici obdobi poklesla na 12,1 roku, coz
se priblizuje hodnotam, kterych spolecnost dosahovala pred akvizici. Doporucil bych
spoleCnosti snizovani cizich zdroji, a tim také nakladovych urokii a pfiblizeni
k doporuc€ené hodnoté 3,5 roku.

Obratovost zdsob vykazuje rostouci trend. Z ptuvodnich 23,5 dne vzrostla na 25,2 dne
v poslednim sledovaném hospodaiském obdobi. Podle predikce bude rostouci trend

pokraCovat a vroce 2017 dosdhne doba obratu zdsob hodnoty 25,82 dne (26,08 dne

v hospodarském obdobi 2018). S konkuren¢ni spolenosti Kaufland dosahovala
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analyzovana spolecnost lepSich vysledkt. Navrhl bych spole¢nosti zvratit tento negativni
trend a zacit snizovat dobu obratu zasob, za pomoci skladovych inovaci a lepsi koordinace

objednavek zbozi. Jde o oblast, ktera je velmi dilezita v tomto oboru podnikani.

Obratovost pohleddvek ma snizujici tendenci, a to z 25,8 dne v hospodarském obdobi
2011 na 20,4 dne v hospodatské obdobi 2016. Je to ptizniva zprava, ktera dokazuje tlak
na odbératele k tthrazeni jejich zavazki. Doporucuji setrvat v tomto klesajicim trendu, a
to motivaci odbérateld platit vCas své dluhy, napfiklad sleva z nakupu v pfipad€ v¢asného

zaplaceni faktury ¢i penale pifi nedodrzeni doby splatnosti.

Obratovost  zavazkii velmi kolisa, dusledkem zavazkii vaci ovladajici  osobé.
V hospodarskych obdobich 2012 a 2016 zavazky vici ovladajici osobé nefiguruji a doba
obratu zavazkl je zhruba 60 dni. S porovnanim doby obratu pohledavek je vidét, Ze

spole¢nost ma silu proti dodavatelim a vyuziva svého velkého postaveni na trhu.

Altmamiv bankrotni model je komplexni ukazatel, ktery vykazuje hodnoty spolecnosti
mezi idealni a bankrotni hranici. Spole¢nost dosahla hodnot od 2,05 do 2,70. Predikce
hodnoty v hospodarském obdobi 2017 dosdhla hodnoty 2,41 (2,50 v hospodaiském
obdobi 2018). Index je slozen z jednotlivych ukazatelt, které jsou zminény vyse. LepSich

hodnot by spole¢nost mohla dosahnout pii dodrzeni predchozich navrhii a doporuceni.

Zaverem: spolecnosti Ahold doporuCuji nasledna opatfeni k dosazeni lepSich
ekonomickych vysledkli a upevnéni svého postaveni na maloobchodnim trhu. Jako
obchodni fetézec by spole¢nost méla zvysit své trzby, v disledku objemnéjsiho prodeje
zbozi. Toto opatieni bych neaplikoval ziskanim vét§iho trzniho podilu. Reseni by
nemuselo byt proveditelné z divodu neschvaleni Ufadem pro ochranu hospodaiské
soutéze. Spolecnosti bych doporucil zaméfit se na zakaznika, a to pfijemnym prostiedim
k nakupu, vybérem kvalitnich a cCerstvych potravin a kvalitnim servisem v podobé
kvalitn€ vzdélanych zaméstnancti. Dale bych posilil marketingovou komunikaci a zvazil
bych reklamni kampafi spojenou se zdravym zivotnim stylem a bio produkty, které jsou
v dnesni dobé ve velké oblibé nakupujicich. Tato opatieni jsou zaméfena na rust trzeb.
Dal§im navrhem je zvySeni marze, které by nemélo byt provedeno na ukor zvySeni
prodejnich cen. Doporucil bych zlepSeni logistiky, resp. nalezeni moznosti snizeni
nakladua v této oblasti. Predpokladam, ze pro spolecnost by bylo ucinné detailni hledani

uspor ve skladovacim procesu, proto tento sektor bych podrobil detailnéj§imu zkoumani.
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Zminéné oblasti jsou v tomto odvétvi klicové a tvori velkou Cast prodejni ceny zbozi. Dle
mého nazoru navrhované zmény povedou ke zvySeni vysledku hospodateni. Tedy tento

dopad bude pozitivnim ekonomickym pfinosem pro spole¢nost.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé bakalarské prace bylo provedeni financni analyzy vybrané spolecnosti
AHOLD Czech Republic, a.s. s vyuzitim matematicko — statistickych metod a vhodného
software. K témto vypocCtim, modelovani a vizualizacim jsem vyuzil matematicky

software Maple a software Microsoft Office Excel. Financni analyzu jsem provedl za pét

po sobé jdoucich obdobi.

V prvni Casti své bakalarské prace jsem prezentoval teoreticky aparat, ktery se vztahuje
k feSenti jeji problematiky. Teoretické poznatky jsem Cerpal z odborné literatury a online
internetovych zdroji. Bylo pouc¢né sledovat nazory autort, které se mnohdy odlisuji, a

ve studované problematice se samostatné zorientovat.

Tato Cast tedy obsahuje pomérové ukazatele, soustavy ucelovych ukazatelt a uvadi jejich
mozné interpretace. Dale jsou prezentovany vybrané statistické pojmy a struktury

(zdklady regresni analyzy, trend a Casové tady), které byly vyuzity v bakalarské praci.

Ve druhé ¢asti prace jsem vyuzil poznatky z ¢asti prvni. Nejprve jsem vypocetl mnozinu
zminénych ukazatel. Jejich vysledné hodnoty jsem konfrontoval v kontextu
s doporu¢enymi hodnotami, resp. a ziskané vystupy jsem ekonomicky interpretoval. Pro
lepsi pochopeni vystupt jsem porovnal vybrané ukazatele s konkurencni spole¢nosti

Kaufland v.o.s., kterd je lidrem na maloobchodnim trhu.

Treti Cast je zaméfena na posouzeni ekonomické situace analyzované spolecnosti.
Doporucil jsem spolecnosti navrhy ke zlepSeni, které by mohly vést ke zvySeni zisku, a

tim generovat hodnotu svym vlastnikum.

Z celkového hodnoceni finan¢ni analyzy v bakalarské praci je evidentni, ze vystupy této
analyzy muze managementu spolecnosti objasnit dasledky jejich minulych i soucasnych
rozhodnuti, jeji stavajici postaveni na trhu, porovnani s konkurenci a finan¢ni analyza
muze podpofit predikci dal§iho vyvoje spoleCnosti. Je mozné ji vyuzit k nastaveni
strategie pro zlepSeni jeji ekonomicke situce, nebo predejit pfipadnym finanénim potizim.
Data z nichz finan¢ni analyza vychdzi museji mit kvalitni informacni hodnotu a
vypovidaci schopnost. Proto je nezbytné k jejich ziskani vyuzivat ovéfené zdroje. Pii
interpretaci zjisténych vystupi musime brat v dvahu i externi zdsahy, které ovlivni

ekonomické prostredi.
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Priloha 1: Rozvaha v tisicich K¢
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B.1lI.
B.1I.1.

C.1.
C.I.1.
C.L.5.

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Zfizovaci vydaje

Software

Ocenitelnd prava

Nedokonceny dlouhodoby majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podily v ovladanych a fizenych osobdch

Obézna aktiva

Zdsoby

Material

Zbozi

2011 2012 2013 2014-15 2016
13894398 14173054 13978690 18371530 19 348682
7042694 7358339 7459143 9599429 10485 622
40 091 30 216 37 415 64 939 82937

0 0 0 0 0

29 557 22525 14 281 30 603 55924
1755 1011 1376 1057 940
8779 6 680 21758 33279 26073
7002603 7328123 7421728 9499470 10402 685
619 477 646 512 642 785 661 816 837 288
5023631 5282977 5271806 5861388 6528703
1202446 1283216 1409832 1832797 1900899
156 803 115396 97 283 184 659 215615
175 22 22 603 874 639 967

71 0 0 354 936 280 213

0 0 0 35020 0

0 0 0 35020 0
6307287 6330521 6122138 8427137 8592691
2553256 2520999 2588660 3428476 3329063
30712 29179 22814 7502 36 373
2522544 2491820 2565846 3420974 3292690
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Dlouhodobé pohledavky
Dlouhodobé poskytnuté zalohy
OdloZzena danova pohledavka
Krdatkodobé pohleddavky
Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
Stat - dafiové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Krdatkodoby financni majetek
Penize

Uty v bankach

Casové rozliseni

Naklady pfistich obdobi

PFijmy pfriStich obdobi

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zdkladni kapitdl
Zakladni kapital

582 271 542 328 472922 1484640 1439623
8512 8 682 8520 21067 21067

573 759 533 646 464402 1463573 1418556
1513825 1398757 1368566 2245652 2334670
307 678 195 039 162 812 175418 96 429
0 0 0 267 484 900 000

0 0 0 18 534 31048

153 559 142 684 124773 219 322 201314
905 936 892321 875500 1437992 960 333
146 652 168 713 205 481 126 902 145 546
1657935 1868437 1691990 1268369 1489335
598 799 620 582 88530 103 300 107 757
1059136 1247855 1603460 1165069 1381578
544 417 484 194 397 409 344 964 270 369
539633 479 410 397 409 344 964 270 369
4784 4784 0 0 0
2011 2012 2013 2014-15 2016
13894398 14173054 13978690 18371530 19 348682
1115989 1259856 1643055 1187204 1418756
2895770 2895770 2892577 2892577 2892577
2835770 2895770 2892577 2892577 2892577

il




A.ll
All3.
A.lll.
AT,
A.lV.
A.V.2.
AV.
B.

B.1.
B.l.4.
B.1l.
B.1l.2.
B.1.5.
B.1lI.
B.1I.1.
B.111.2.
B.111.5.
B.111.6.
B.1.7.
B.111.8.

Kapitdlové fondy

Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
Zisku

Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond
Vysledek hodpodareni minulych let

Neuhrazend ztrata minulych let

Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+-)
Cizi zdroje

Rezervy

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zdvazky

Zavazky - ovladajici a Fidici osoba

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Krdatkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztah(

Zavazky - ovladajici a Fidici osoba

Zavazky k zaméstnanclim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi

Stat - danflové zavazky a dotace

Kratkodobé pfijaté zalohy

23 786
23786

100 000
100 000
-1909 333
-1909 333
5766

12 703 293
879 505
879 505
22 851

0

22 851

11 800 937
3635565
5568 708
154 706

80 457
56 101
61 398

il

11428
11428

100 000
100 000

-1 909 567
-1 903 567
156 225
12 849 237
741194
741194
5619104
5568 606
50498

6 488 939
3789619
1172

151 656

77 217
172 652
61011

82987
82987

100 000
100 000
-1744 150
-1 744 150
311641

12 273 285
744 198
744 198
58 289

0

58 289

11 470 798
3186413
5596 132
146 949

76 304
158 240
57023

-30 236
-30 236

100 000
100 000
-536 774
-536 774
-1238 363
17 065 487
513 238
513 238

4 369 229
68 261

4 300968
12 183 020
4430948
4 870 608
197 942

107 565
21182
94 518

-16 051
-16 051

100 000
100 000
-1561 625
-1561 625
3 855

17 798 681
434 001
434 001
9713838
53 246

9 660 592
7 650 842
4775515
0

182 760

102 635
172 589
106 097



B.111.10.
B.III.11.

C.l.
C.I.1.
C.l.2.

Dohadné ucty pasivni
Jiné zavazky

Casové rozliseni
Vydaje pristich obdobi
Vynosy pristich obdobi

Y

2213159
30 843
75116
17 180
57 936

2211955
23 657
63 961
13 527
50434

2244273
5464

62 350

12 516

49 834

2441716
18 541
118 839
12 516
106 323

2300178
11 068
131 245
11936
119 309



Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty v tisicich K¢

Trzby za prodej zbozi
Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

. Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb

. Aktivace

Vykonova spotreba

. Spotfeba materidlu a energie
. Sluzby

Pridana hodnota

Osobni naklady

. Mzdové naklady

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

. Socialni ndklady

Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu

. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

. Trzby z prodeje materialu

2011 2012 2013 2014-15 2016
39097173 38726598 38021740 96479214 47518431
30094 581 30598185 29957985 77107499 36729073

9002592 8128413 8063755 19371715 10789 358
1430933 1977958 2035070 6163124 2102070
1430912 1977958 2035147 6163124 2102070
21 0 -61 0 0
5973872 5820612 5721391 16792796 7696858
1192729 1137667 1085998 2770528 1199563
4781143 4682945 4635393 14022268 6497295
4459653 4285759 4377435 8742043 5194570
3076283 3068028 3014276 8083299 4078116
2232137 2235401 2189063 5849207 2931518
760 049 748 292 736207 1974 262 980988
84 049 84 335 89 006 259 830 165 610
18717 22 560 22 406 54 091 24 436
873310 817 540 731486 2369414 1160662
61772 40 316 69 155 137 786 66 623

24 453 12 156 46 070 69 979 23773

37 319 28 160 23 085 67 807 42 850




L 0o

XI.

k%
% % %k

% % %k ¥

Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materidlu

ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

41791
41791

Zména stavu rezerv a opravnyh polozZek v provozni oblasti a

komplexnich nakladd

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni
Vynosové uroky

Nakladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni

Dan z pfijmu za béznou Cinnost

- splatnd

- odlozena

Vysledek hospodareni za béznou cinnost
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Vysledek hospodafreni pred zdanénim

-14 506
143121
276718
392 233
433
147771
39695
161 903
-269 546
116 921
13675
103 246
5766
5766
122 687

Vi

18 765
18 765

-157 058
180 695
243 215
493 720

739

141 997
58 446
170 360
-253 172
84 323
42 857
41 466
156 225
156 225
240 548

81430
81430

-47 983
171 135
255 658
560 452
219

30 567
169 054
264 125
-125 419
123 392
73 269
50123
311 641
311 641
435 033

55343
55343

221 559
580 556
481 618
-1804 939
3 848

135 222
257772
533 457
-407 059
-973 635
-1023
-972 612
-1238 363
-1238 363
-2211998

64 454
64 454

312751
139 245
314101
14

105 988
5321
172 329
-272 982
37 264
6163
31101
3 855

3 855
41119



Priloha 3: Vykaz Cash Flow v tisicich K¢

Al

A.1.1.
Al1.2.
A.1.3.
A.1.5.
A.l1.6.

A.*
A.2.

A.2.1.
A.2.2.
A.2.3.

AL**
A3.
A4.

Pocatecni stav penéinich prostiedkl a penéinich
ekvivalenti

Penétni toky z hlavni vydélecné cinnosti (provotni ¢innost)
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost pred zdanénim
Upravy o nepenézni operace

Odpisy stalych aktiv

Zména stavu opravnych poloZek a rezerv

Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv

Nakladové a vynosové uroky

Opravy o ostatni nepenézini operace

Cisty provozni penézni tok pfed zménami pracovniho
kapitalu

Zména stavu pracovniho kapitalu

Zména stavu pohledavek a ¢asového rozliseni aktiv

Zména stavu zavazku a ¢asového rozliSeni pasiv

Zména stavu zasob

Cisty provozni penézni tok pred zdanénim a mimoradnymi
polozkami

Vyplacené uroky

Prijaté uaroky

vii

2011 2012 2013 2014-15 2016
1307739 1657935 1868437 1691990 1268369
122 687 240 548 435033 -2211998 41119
1250 145 955 351 829744 2639586 1160662
873 310 817 540 731486 2369414 1254618
58451  -146 367 32 550 145885  -207 070

17 338 6 609 33 360 -14 636 40 681
147 338 141 258 30 348 131374 105974
153 708 136 311 0 7 549 -33 541
1372832 1195899 1264777 427 588 1107 825
172 876 222311  -663377 -1351568 202734
87 702 171610 125742 -410 791 638 727
222 983 128727  -650960 -1260222  -557776
-137 809 -78026  -138 351 319 445 121783
1545708 1418210 601208 -923980 1310559
-141 188  -143 067 -30 567 -133219  -105988
433 739 219 3848 14




A.5.

A % % %k

B.1.
B.2.

B % % %k

C.1.

C.2.

C % % %k

Zaplacena dan z pfijm0 za béZnou ¢innost
Cisty penézni tok z provzni ¢innosti
Penézni toky z investicni ¢innosti

Vydaje spojené s nabytim stylych aktiv
PFijmy z prodeje statlych aktiv

vv s v s wve

Cisty penézni tok z investiéni ¢innosti

Penézni toky z financnich cinnosti

Zména stavu zavazku z financovani

Snizeni penéznich prostfedk( z titulu snizeni zakladniho
kapitalu

vv s

Cisty penézni tok z finanéni &innosti

Cista zména penéznich prostiredki a penéznich ekvivalentd
Vliv rozdéleni odstépenim slou¢enim k 1.1.2014 na svav
penéinich prostiedkii a penéZnich ekvivalentid na pocatku
roku

Vliv faze sloucenim k 1. lednu 2016 na stav penéznich
prostiedkl a penéZnich ekvivalenti na pocatku roku
Konecny stav penéznich prostifedkl a penéznich

ekvivalentt

viii

-12 067
1392 886

-1061 503

24 452

-1037 051

-5 639

0

-5 639
350 196

1657935

-42 857
1233025

-1 087 727

12 156

-1075571

53048

0

53 048
210 502

1868 437

51225
622 085

-843 773

46 070

-797 703

2 365

-3 193

-828
-176 446

1691990

-51775
-1105 126

-2233 518

69 979

-2163 539

2609 613

0

2609 613

-659 052

235431

1268 369

-2051
1202534

-974 490

23773

-1583 233

474 001

0

474 001
93 302

127 664

1489 335



