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SOUHRN

1. Cil price:

Hlavnim cilem této diplomové prace je aplikovdni elementarnich metod finan¢ni analyzy na vybrany podnik,
jimz je Teta drogerie a lékarny CR s.r.0., a na zikladé téchto metod posouzeni jeho finanéniho zdravi. Diplomova
prace ma navrhnout vyc¢et doporuceni, diky kterym mize analyzovana spoleCnost dosahovat lepsi financni
vykonnosti. Dil¢im cilem prace je zasazeni ziskanych vystupt finan¢ni analyzy do §irSiho kontextu. Toto
posouzeni je zaloZeno na porovnani analyzovaného podniku s konkuren¢nim podnikem dm drogerie markt s.r.0.
a oborovymi primeéry.

2. Vyzkumné metody:

Diplomova préce je rozd€lena na dvé hlavni ¢asti, z nichz kazdd ma své vlastni vyzkumné metody, které vyuzita.
Teoreticko-metodologicka Cast je postavena na zaklad¢ literdrni reSerSe odborné literatury, jez se vztahuje
k tématu finan¢ni analyzy, finan¢niho managementu ¢i méfeni finan¢ni vykonnosti. Diky metodam syntézy Ci
komparace vznikl odborny rdmec, do kterého byl v ¢asti analyticko-praktické zasazen zkoumany podnik. V této
Casti bylo vyuzito metod elementdrni technické analyzy, kterd zahrnuje piedevsim metody vertikdlni a
horizontalni analyzy ucetnich vykazi, dale analyzu rozdilovych a pomérovych ukazateli, analyzu souhrmnych
indexti hodnoceni. Priibézné vysledky jsou v praci neustale komentovany, pomoci metod logické indukce a
dedukce jsou hleddny souvislosti a tvofeny zavery o hospodareni spole¢nosti. Vysledné hodnoty nékterych
ukazatell jsou porovnany s dal§imi dvéma zminénymi subjekty skrze metody mezipodnikového srovnani.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Ve sledovaném intervalu 2013-2019 finan¢ni analyza zjistila zhorSeni ve vét§iné sledovanych ukazatelich ¢i
aspektech finan¢niho zdravi spole¢nosti Teta drogerie a 1ékarny CR s.r.0. V¥znamnym problémem je piedevsim
pokles tempa riistu trzeb na hodnoty blizké nule. Snizeni vynosu vede spolecnost k nutnosti snizovani nakladu,
predevsim v oblasti osobnich a mzdovych nakladi, jelikoz rozSifovani sité provozoven pfineslo vyrazné zvySeni
personalu, které ovSem nepocitalo se snizovanim ristu trzeb. Celkova zadluzenost spoleCnosti vzrostla ve
sledovaném intervalu z 86,75 na 98,25 %. Nadmérné vyuzivani CK, pievaha kratkodobych zavazku, rast podilu
kratkodobych bankovnich Gvéra a kazdorocné vykazany nekryty dluh je velmi rizikova kombinace pro platebni
schopnost analyzované spolecnosti. Pokles ukazateli rentability od roku 2013 nepiinasi dostate¢né zhodnoceni
vlozenych prostiedki, pfedevsim ve srovndni s konkurenénim podnikem ¢i oborovym prumérem. Ukazatele
aktivity dosahovaly v n¢kterych letech konkurenceschopnych vysledku, byly vSak nadhodnoceny vysokou
odepsanosti majetku. V oblasti zsob bylo shleddno riziko existence neprodejné ¢asti. Taktéz ukazatele likvidity
nedosahovaly ve sledovaném obdobi doporu¢enych hodnot ¢i hodnot konkurence. Tyto skutenosti se zdkonité
odrazily ve vysledcich souhrnnych indexti hodnoceni, které¢ spoleCnost hodnotily spise negativn¢. Metody
mezipodnikového srovnani, jeZ srovnavaly analyzovanou spolecnost se spole¢nosti dm drogerie markt s.r.o. a
odvétvim G-47 dle CZ-NACE, zatazovaly kazdorodné spole¢nost Teta drogerie a lékarny CR s.r.o. aZ na tieti
pozici.

4. Zavéry a doporuceni:

Detailni popis zavéri a doporuceni se nachazi v kapitole 3.4 Souhrn vysledku a doporuceni analytické ¢asti. Pro
zlepSeni finan¢niho zdravi a vykonnosti analyzované spolecnosti bylo doporuceno:

o snizit celkovou zadluZenost spolecnosti a podil kratkodobych cizich zdroju na financovani,

e navysit vlastni kapitdl, naptiklad skrze zvySeni zdkladniho kapitdlu, v idedlnim piipad¢ dosahnout
rentability alespon na urovei roku 2013 a zisk poté prevadét do VH minulych let,

e poméry mezi aktivy a pasivy vice piiblizit doporu¢enim zlatych pravidel financovani ¢i oborovym
pramerim,

o zredukovat hodnotu zdsob o neprodejnou ¢ast, na kterou upozornily piedevsim ukazatele obratu zasob
a doby obratu zasob,

e pokraCovat ve snizovani hodnoty nadbyte¢nych aktiv, ptedev§im v podob¢ uzavirani nerentabilnich
provozoven a prodeji souvisejiciho vybaveni. Ziskané finan¢ni prostfedky investovat napi. do
kratkodobych cennych papiri, ¢imz bude dosazeno snizeni nakladu a zvySeni zisku,

e v navaznosti na snizovani poctu prodejen zredukovat pocet zaméstnancu, dosahnout vétsich tispor
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v roving osobnich a mzdovych nakladu,

v piipad¢ pietrvavajiciho negativniho vyvoje tempa riistu trzeb a neschopnosti v dosahovani zisku muze
spoleCnost zvazit také docasné ¢i trvalé zruSeni provozu I€karen, jelikoz od doby otevieni tohoto
segmentu dochazelo spiSe ke zhorSovani finan¢nich ukazateli. SpoleCnost by tak mohla pokracovat
pouze v provozu Iékarenskych e-shopu, se kterymi neni spojeno tolik nakladu.

Budouci analyzy spole¢nosti Teta drogerie a Iékarny CR s.r.0. odhali, zdali se spole¢nosti podatilo vypotadat
s nasledujici pandemii onemocnéni Covid-19, kterd udefila bezprostfedn¢ po sledovaném intervalu této prace.

KLICOVA SLOVA
Finan¢ni analyza, finan¢ni ukazatele, modely predikce finan¢ni tisn€, metody mezipodnikového srovnani.
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SUMMARY

1. Main objective:

The main objective of this Master‘s thesis is financial health evaluation of Teta drogerie a lékarny CR s.r.o.
between years 2013-2019, based on elementary methods of technical financial statement analysis. The thesis is
supposed to suggest a set of recommendations for improving financial performance of the company. Setting the
outcomes of the financial analysis in a broader context is part of the secondary objective of the thesis. This sub-
goal contains a comparison of the analysed company with its main competitor, dm drogerie markt s.r.0., and
industry averages.

2. Research methods:

The Master’s thesis is diveded into two main parts, each of them has its own research methods used. The
theoretical-methodological part is based on research of specialised literature, which relates to the topic of
financial statement analysis, financial management or measurement of company ’s financial performance. Thanks
to the methods of synthesis or comparison, a professional Framework was created, in which the analysed
company was set during the analytical-practical part. Methods of the elementary technical financial analysis
were used in this part of the thesis, which mainly include methods of vertical and horizontal financial statement
analysis, working capital analysis, financial analysis ratios and complex indicator systems, for example
bankruptcy prediction models. Obtained results are constantly commented in the work, using the methods of
logical induction and deduction, connections and links are sought and conclusions about the company ’s financial
situation are formed. The resulting values of some ratios are compared with the other two mentioned subjects
through the methods of intercompany comparison.

3. Result of research:

The financial analysis found a deterioration in most of the monitored ratios or aspects of the financial health of
Teta drogerie a lékarny CR s.r.o. in the analysed period 2013-2019. A significant problem is the decline in the
growth rate of sales to values close to zero. The reduction in revenues leads the company to the need of cost
reducing, especially in the area of personnel and labour costs, as the expansion of the network of stores brought
a significant increase in staff, which, however, did not anticipated a reduction in sales growth. The company’s
total indebtedness increased in the monitored period from 86,75 to 98,25 %. Excessive use of liabilities,
predominance of short-term liabilities, growth of the share of short-term bank loans and the annually reported
unsecured debt is a very risky combination for the analysed company’s solvency. The decline in profitability
ratios since 2013 does not bring a sufficient appreciation of invested funds, especially in comparison with the
competition or industry average. Efficiency ratios achieved competitive results in some years, but were
overestimated by high asset depreciation. In the area of inventory, the risk of the existence of unsaleable part
was found. Also, liquidity ratios did not reach the recommended values of the values of the competition in the
monitored period. These facts were naturally reflected in the results of bankruptcy prediction models, which
evaluated the company rather negatively. Intercompany comparison methods, that compared the analysed
company with the dm drogerie markt s.r.o. and industry G-47 according to CZ-NACE classification, ranked the
Teta drogerie a Iékarny CR s.r.o. up to the third position in every monitored year.

4. Conclusions and recommendation:

A detailed description of the conclusions and recommendations can be found in chapter 3.4 Summary of results
and recommendations of the analytical part. To improve the financial health and performance of the analysed
company, it was recommended:

- reduce the company’s total indebtedness and the share of short-term liabilities in financing,

- increase equity, for example by increasing registered capital, ideally achieve profitability at least to the level
of 2013 and then transfer the profit to the retained earnings from previous years,

- bring the ratio between assets and liabilities closer to the recommendations of golden rules of financing or to
industry averages,

- reduce the value of inventory by an unsaleable part, which was pointed out mainly by the ratios of inventory
turnover and inventory turnover time,
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- continue to reduce the value of surplus assets, mainly in the form of closing unprofitable stores and selling
related equipment. Invest the obtained funds, for example in short-term securities, which will bring costs
reduction and profit increase to the company,

- in connection with the stores number reduction, reduce the number of employees and achieve greater savings
in terms of personnel and labour costs,

- in case of a continuing negative development of the growth rate of sales and inability to make a profit, the
company may also consider temporary or permanent closure of owned pharmacies, as financial ratios have
deteriorated since the opening of this market segment. The company could thus continue to operate pharmacy e-
shops only, which do not involve so many costs.

Future analyses of Teta drogerie a 1ékarny CR s.r.0. will reveal whether the company has managed to cope with
the subsequent Covid-19 pandemic, which struck immediately after the analysed period of this Master’s thesis.

KEYWORDS

Financial analysis, financial ratios, bankruptcy prediction models, intercompany comparison methods.

JEL CLASSIFICATION

G33 Bankruptcy; Liquidation
M21 Business Economics
M41 Accounting
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1 Uvod

Dnesni doba je charakteristickd neustdlymi zménami, turbulentnim a rychlym vyvojem a
v neposledni fadé také nesmirné tvrdym konkuren¢nim bojem na bitevnich polich, které zname
pod oznacenim trhy. Jednotlivé spolecnosti, které chtéji na téchto trzich uspét, museji byt
nepretrzit€ ve stiehu a schopny rychlé a adekvatni reakce na své vnéj$i 1 vnitini aspekty. To
vytvati silny tlak na manazery a jejich rozhodovani, které vyzaduje ke své spravnosti jisté
mnozstvi podkladu o fungovani spolecnosti, jez jim byla svéfena. Jednim takovym podkladem
je prave financni analyza. Ta slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku, na
jehoz zakladé mohou manazefi Cinit nejen kratkodoba rozhodnuti, ale také nastavovat
dlouhodobé plany c¢i strategie (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 17). Jak tito
autori dodavaji, je nemyslitelné, aby kvalitni manazer rozhodoval o budoucnosti své firmy bez
védomi toho, jaké rentability jeho podnik dosahuje, jaka je priumérna doba splatnosti
pohledavek, jak velkou likviditou disponuje ¢i v jaké mife je zadluzen. Finan¢ni analyza v sobé
zahrnuje nejen hodnoceni minulé a souCasné vykonnosti firmy, nybrz se snazi skrze své
predikce nastinit i mozné budouci vyvoje, na jejichz zaklade¢ je mozné upravovat dlouhodobé;si
strategické cile (Rackova, 2019, s. 9). Hlavnim zdrojem financni analyzy je GCetnictvi a jeho
vykazy, které jsou soucasti uetni zavérky, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow,
ptipadné 1 vykaz o zménach vlastniho kapitalu. Kubickova, Jindfichovska, (2015, s. 3) popisuji
ucetnictvi jako systematické zaznamenavani a kvantifikace ekonomickych procesu, jez jsou ve
firmé spojeny se stavem majetku, zavazkl, kapitalu a jeho zmeén za presné stanovené obdobi.
Na téchto ucetnich vykazech finan¢ni analyza aplikuje své metody a jsou tak jejim primarnim
zdrojem. Pokud finan¢ni analyza Cerpa pouze z vefejné dostupnych zdroji, jedna se o analyzu
externi. Tou je i tato diplomova prace. Uetni vykazy analyzované spole&nosti jsou pievzaty
z portalu Ministerstva spravedlnosti Justice.cz. Pro mezipodnikové srovnani, jez je soucasti této
prace, byly vyuzity i tdaje za celé odvétvi. Oborové priuméry a hodnoty jednotlivych polozek
ucetnich vykazi zverejiiuje Ministerstvo prumyslu a obchodu na svych internetovych strankach
ve finan¢nich analyzach podnikové sféry za jednotlivé roky.

Tato diplomova prace provadi externi finanéni analyzu spole&nosti Teta drogerie a 1ékarny CR
s.r.o0. (dale jen Teta drogerie). Analyzovana spolecnost je pro Sirokou spole¢nost velmi dobie
znamym subjektem na poli maloobchodniho prodeje drogistického zbozi. Jeji vysledky jsou
v praci prubézné srovnavany nejen s odvétvim, ve kterém podnika, jimz je dle odvétvové
klasifikace CZ-NACE (CSU, 2021) G-47 — Maloobchod, kromé motorovych vozidel, ale také
s hlavnim konkurentem, kterym neni nikdo jiny nez obdobna sit’ dm drogerie markt s.r.o0. (dale
jen dm drogerie). Rivalita téchto dvou spolecnosti na ¢eském trhu je zcela ziejma. Ve vyro¢nich
zpravach se spoleCnosti vzajemné neuvadéji, o jejich boji se vSak bézné hovoii v médiich, viz
napiiklad clanek Aktualné.cz - Drogerie Teta chce predbéhnout dm, maji spolecného nepfitele
(Aktualné.cz, 2014). Obdobim, na které se tato finan¢ni analyza zamétuje, je interval mezi roky
2013 az 2019. Takto dlouhé obdobi by mélo zarulit, ze vypovédni hodnota analyzovanych
zmén bude dostatetnd, coz u kratSich intervalG zarueno byt nemusi. Utetni zavérky za rok
2020 nebyly v dobé psani této diplomové prace stale zvetejnény. Vysledky roku 2020 budou
pfitom velmi zasadni pro dalsi vyvoj spolecnosti, jelikoz tento rok byl jiz vyznamné ovlivnén
celosvétovou pandemii koronavirového onemocnéni Covid-19. Koronavirova situace nastala
az po zde sledovaném intervalu, a proto ji v praci neni vénovan téméf zadny prostor, na druhou
stranu se jedna o situaci tak dalezitou a zavaznou, Ze bude alespon v zavéru prace brana v potaz
s ohledem na navrzend doporuceni, jez pro spoleCnost Teta drogerie z finan¢ni analyzy

vyplynou.
Hlavnim cilem, ktery si tato diplomova prace stanovila, je aplikovani metod finan¢ni analyzy

na spole&nost Teta drogerie a Iékarny CR s.r.0., posouzeni jejiho finanéniho zdravi a na zakladé
zjisténych skuteCnosti sestaveni souboru doporuceni, diky kterym by spole¢nost mohla


http://Justice.cz

dosahovat vys§i urovné finan¢ni vykonnosti. Dil¢im cilem prace je porovnani pozice
analyzované spolecnosti ve srovnani s konkurenénim podnikem a odvétvim, ve kterém oba
zminéné subjekty rozvijeji svou hlavni podnikatelskou ¢innost.

Finanéni analyza je provadéna v souladu s obecnymi a doporuc¢enymi postupy, jez byly zjistény
na zakladé literarni reSerSe. Tyto jsou uvedeny v teoreticko-metodologické Casti prace, ktera
vytvari odborny podklad pro nasledné aplikovani zjisténych poznatkd na konkrétni podnik
v Casti analyticko-praktické. Prace je rozdelena na hlavni kapitoly a podkapitoly, které se snazi
o dodrzeni logické navaznosti od obecného popisu financni analyzy, jejich uzivatelti ¢i zdrojt
az po slozitéjsi matematicko-statistické metody. Soucasti teoretické Casti prace je i podkapitola
zabyvajici se metodikou analyticko-praktické casti, jez je velmi dulezita pro pochopeni
uplatiiovanych metod, sbéru dat a podobné. Prvnim krokem této finan¢ni analyzy je rozbor
ucetnich vykazii pomoci analyzy absolutnich ukazatelt, tedy diky metodam vertikalni a
horizontalni analyzy. Nasleduje analyza rozdilovych a pomérovych ukazatell, které jsou
jakymsi jadrem finan¢ni analyzy. Z téchto ukazatelti vychazeji i nasledujici dva oddily, analyza
souhrnnych ukazatelti hospodareni a metody mezipodnikového srovnani. Souhrnné ukazatele
¢i indexy hodnoceni poskytuji komplexni posouzeni analyzované spoleCnosti, nazyvaji se
bonitni ¢i bankrotni modely a davaji odpoved’ na to, jak spole¢nost hospodari jako celek. Tyto
modely napomahaji v rozhodnuti, zdali je spolecnost finan¢né zdrava a stabilni, ¢i vykazuje
spiSe charakteristiky podniki spéjicich k bankrotu. Metody mezipodnikového srovnani pak
svym zpusobem sumarizuji to, co bylo v praci zjiSténo, a vytvaii zebficek dle predem
stanovenych kritérii. Tfemi subjekty, které do tohoto zebiicku budou dosazovany, jsou tedy
Teta drogerie a lékarny CR s.r.o., dm drogerie markt s.r.o. a odvétvi G-47 dle CZ-NACE.

V zavéru prace je popsano, jaké nové poznatky tato financni analyza pfinesla. Nasledné je
uveden zminény seznam navrzenych doporuceni, diky kterym by spoleCnost mohla své
hodnoceni vylep§it a dosahnout lepsi finan¢ni vykonnosti, coz je pro kazdou spole¢nost vzdy
chténym a vitanym cilem.



2 Teoreticko-metodologicka Cast prace

Tato cast diplomové prace obsahuje v nékolika podkapitolach zakladni informace, které jsou
nezbytné pro pochopeni problematiky a naslednému aplikovani metod na konkrétni podnik
v analyticko-praktické Casti. Postupné bude popsana podstata a ucel financni analyzy, vetné
silnych a slabych stranek, jeji uzivatelé, zdroje informaci, ze kterych Cerpa, a metody, které
vyuziva. VSechny tyto informace jsou ziskany na zakladé reSerSe odborné literatury, jez se
k tématu finan¢ni analyzy a finan¢niho fizeni vztahuje.

2.1 Financni analyza podniku

Finanéni analyza ptedstavuje podle Vochozky (2011, s. 12) formalizovanou metodu, diky které
je mozné posuzovat financni zdravi podnikt. Sedlacek (2011, s. 3) s touto definici souhlasi a
dopliuje, ze smyslem této metody je ziskana data roztfidit, agregovat, pomerovat mezi sebou,
kvantifikovat vztahy, vyhledat kauzalni souvislosti mezi nimi a pokusit se urcit jejich budouci
vyvoj. Také Ruckova (2019, s. 9) vidi hlavni smysl finan¢ni analyzy ve tvorbé podkladi pro
kvalitni rozhodovani manazerd o fungovani podniku. Dle této autorky je zakladnim cilem
finan¢niho fizeni podniku pfedev§im dosahovani finan¢ni stability, jiz je mozno hodnotit podle
dvou kriterii:

e schopnosti vytvaret zisk, jelikoz kazdy vstupuje do podnikani s myslenkou zhodnoceni
svych prostiedku a tvorba zisku je tak povazovana za podstatu podnikani,

e zajisténi platebni schopnosti podniku, nebot’ bez ni vétSinou neexistuje moznost nadale
pokracovat ve svém podnikani.

Tato tvrzeni dopliiuji autorky Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 5) s tim, ze hodnoceni téchto
zakladnich charakteristik firemnich procesi se v anglosaské literatufe spojuje s pojmem
,finan¢ni zdravi“ podniku. Dle nich je mozné podnik oznacit za finan¢né zdravy, pokud:

e zhodnocuje prostiedky do né vlozené jeho majiteli ¢i véfiteli,

e je finan¢né stabilni,

e nema problém hradit v€as vSechny své zavazky a tim neohrozovat svou budouci
vykonnost.

U finan¢ni analyzy je také dulezité zohlednit jeji ¢asové hledisko (Ruckova, 2019, s. 10).
Autorka vysvétluje, Ze prvni rovinou je fakt, ze se ohlizime na minul4 data podniku a mame tak
moznost hodnotit jeho hospodafeni v minulosti, zatimco druhd rovina umoziuje vytvareni
predikci do budoucna a poskytuje zaklad jak pro planovani kratkodobého chodu spolecnosti,
tak 1 pro strategie dlouhodobé.

Analyzu muzeme délit na technickou a fundamentalni, pficemz technicka (taktéz zvana
kvantitativni) vychazi predev§im z dat, jez jsou poskytovana ucetnictvim (financni vykazy a
jejich prilohy) nebo se nachazi naptiklad ve firemnich vyrocnich zpravach ¢i statistickych
udajich za jednotliva odvétvi, zatimco fundamentalni analyza tato data rozsifuje i o kvalitativni
charakteristiky a metody, jako je SWOT analyza ¢i analyza trhu (Kubickova, Jindfichovska,
2015, s. 7).

Dals$im podstatnym rozliSenim dle Synka et al. (2011, s. 349) je, zdali je finan¢ni analyza
provadéna zvnitiku finanénimi manazery a vrcholovym vedenim spolecnosti, jez se nazyva
interni analyza, kterd ma k dispozici 1 udaje z vnitropodnikové evidence nebo finan¢niho a
manazerského ucetnictvi, ¢i se jedna o analyzu externi, jez je provadéna vnéjSim subjektem a
musi se spolehnout pouze na vefejné dostupné informace.



S témito vefejné dostupnymi informacemi, tedy ucetnimi vykazy, jsou spojeny i negativni
stranky finanCni analyzy, respektive omezeni z nich vyplyvajici, jez mohou mit podobu
kreativniho u&etnictvi (Spicka, 2017, s. 11). Tzv. window dressing je dle tohoto autora snaha
podniku o vytvofeni pfiznivéj§iho obrazu své financni situace, nez by odpovidalo realité,
napfiiklad skrze prodej a zpétny nakup aktiv, zamérné chyby v ucetnich metodach ¢i zkreslovani
vykazovani vynost apod. Mimobilan¢ni financovani, jak autor dale vysvétluje, je snahou o
zamérné vynechani nékterych aktiv ¢i zavazki v rozvaze a jejich vykazovani v rozvaze jinych
subjektt, ¢imz dochazi opét ke zkresleni realné financni situace podniku. Autofi Knapkova,
Pavelkova, Remes, Steker (2017, s. 140) dopliiuji, Ze dal§imi zdroji zkresleni mtze byt
naptiklad rozhodnuti o velikosti odpisi, které neodpovida realité a cilené¢ mize nadhodnocovat
vykazovany provozni vysledek hospodafeni, natasované Cerpani a tvorba rezerv, ovliviiyjici
dosazeny zisk ¢i zanedbani vlivu finan¢niho leasingu, jenz se v rozvaze nezobrazuje a opét
muze ovlivnit usudek analytika.

2.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Ackoliv finan¢ni analyza mé dana sva pravidla a postupy, pred jejim provedenim je tfeba ujasnit
cil, jakého mé dosahnout a podle néj stanovit metody, jelikoz pro kazdou cilovou skupinu jsou
relevantni jiné informace (Ruckova, 2019, s. 11). Vochozka (2011, s. 12) mezi zakladni
uzivatele finan¢ni analyzy radi:

stat a jeho organy,
investory,

banky a jiné véfitele,
obchodni partnery,
konkurenci,
manazery,
zameéstnance.

Stat a jeho organy

Stat se o podniky zajima pfedevsim s ohledem na vysi odvedenych dani a plnéni legislativnich
pozadavku s tim spojenych (Kislingerova et al., 2014, s. 76). Vystupy financnich analyz dale
vyuziva pro ucely statni statistiky, formulaci statni politiky apod. (Kubickova, Jindfichovska,
2015, s. 12).

Investori

Investori, pfipadné také vlastnici, potfebuji informace o tom, zdali jsou jejich prostiedky
nalezit€ zhodnocovany, jsou zainteresovani piedev§im na vynosech podniku a proto se zajimaji
o vyvoj trznich ukazatelt ¢i ukazatelt ziskovosti (Ruckova, 2019, s. 12).

Banky a jini véritelé

Pro banky a jiné véfitele je klicové posouzeni finan¢niho zdravi budouciho ¢i existujiciho
véfitele (Vochozka, 2011, s. 13). Pfi rozhodovani o poskytnuti uvéru sleduji schopnost podniku
splacet své zavazky a také miru rizika daného uvéru (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 11).

Kli¢ovym aspektem pro véfitele je zadluzenost podniku a stabilita jeho vykonu (Kislingerova
etal., 2014, s. 76).

Obchodni partneri

Zajimaji se taktéz o schopnost podniku splacet své zavazky, dale sleduji predevsim jeho
zadluzenost, solventnost a likviditu (Vochozka, 2011, s. 13).



Konkurence

Vyuziva vystupy financni analyzy k porovnani s vlastnim podnikem, posouzeni silnych a
slabych stranek obou subjekti a posileni vlastni pozice na trhu (Kubickova, Jindfichovska,
2015, s. 12).

Manazeri

Na zékladé¢ finan¢ni analyzy manazefi uskute€iiuji sva rozhodnuti ohledné operativniho, ale i
strategického fizeni firmy (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 11). Dle Ruckové (2019, s. 11)
sleduji primarné platebni schopnost, strukturu zdroji nebo ziskovost, jelikoz tu po nich pozaduji
jejich zaméstnavatelé.

Zaméstnanci

.....

jejich zameéstnani, pfipadn€ mozny rust mezd (Vochozka, 2011, s. 13). Dilezitou soucasti zajmu
zaméstnancu je také nepochybné pozadavek, aby byli v ramci spoleCnosti stabilné€ rozvijeni
(Kislingerova et al., 2014, s. 76).

2.1.2 Zdroje informaci finan¢ni analyzy

Zakladnimi zdroji dat, ze kterych financni analytik mize Cerpat jsou finan¢ni vykazy (Rackova,
2019, s. 21). Dle autorky se déli na vnitropodnikové ucetni vykazy a finan¢ni u€etni vykazy,
pfiCemz pro externi analyzu pfichazeji v uvahu pouze posledni zminéné, jelikoz na ty se
vztahuje povinnost zvefejnéni minimaln& jednou ro¢né. Cizinska (2018, s. 44) uvadi, Ze
hlavnim cilem finanéniho Gcetnictvi je poskytnout verejnosti a z4jmovym skupinam komplexni
informace o finan¢ni pozici a vykonnosti podniku. Autorka dodava, Zze rozsah a zpusob
podéavani téchto informaci je dan zakonem ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, a je zavazny pro
vSechny ucetni jednotky, jez jsou zdkonem také vymezeny.

Nejdulezit€jsi zdroje informaci jsou pak soucasti #cetni zavérky, predevsim tzv. ro¢ni ucetni
zaveérky, ktera podava informace vzdy k poslednimu dni bézného ucetniho obdobi, a vyroéni
zpravy, jez je zpracovana pouze témi podniky, které podle § 21 zakona o UcCetnictvi podléhaji
auditu (Vochozka, 2011, s. 14). Ugetni zavérka je dle stejného autora tvofena rozvahou,
vykazem zisku a ztraty, vykazem cash flow a pfilohou. Stim souhlasi 1 autofi Wahlen,
Baginski, Bradshaw (2015, s. 17), ktefi fikaji, ze souhrn téchto vykazti umoziiuje uzivateli
nahlédnout na firemni vynosnost, rizikovost ¢i rast. Z tohoto plyne také zakonem stanovena
definice ucetni zavérky, ktera fika, ze ucelem ucletni zaverky je poskytovat informace pro
ekonomické rozhodovani uzivatela ucetni zavérky (Pilafova, Pilatova, 2016, s. 46).

Rozvaha

Rozvaha, taktéz zvana bilance, je zakladnim uletnim vykazem podniku, obsahuje na jedné
strané majetek (aktiva), jimz spole¢nost disponuje, na druhé strané prostredky (pasiva), jimiz
jsou jednotlivé Casti majetku financovany (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 27). Plati zde
princip bilanéni rovnosti, tedy Ze soucet veskerého majetku se musi vzdy rovnat souctu hodnot
jednotlivych zdroji kryti tohoto majetku (Cizinska, 2018, s. 49). Schmidlin (2014, s. 21)
souhlasi a dopliluje, Ze rozvaha odrazi stav aktiv a pasiv vzdy k ur¢itému datu.

Aktiva spole¢nosti mizeme zjednodusené rozdélit na pohledavky za upsany zakladni kapital,
(Vilouhodoby majetek, obézna aktiva a Casové rozliSeni aktiv (Knapkova, Pavelkova, Remes,
Steker, 2017, s. 25).



Pohledavky za upsany zakladni kapital predstavuji dle zminénych autort stav nesplacenych
akcii nebo podilt, avsak tato polozka rozvahy byva Casto nulova.

Dlouhodoby majetek neboli stala aktiva slouzi spoleCnosti déle nez jeden rok a nejsou urena
k prodeji (Schmidlin, 2014, s. 21). Déli se na dlouhodoby hmotny majetek (DHM) — napf.
pozemky, stavby, hmotné movité véci; dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) — napt. software,
ocenitelna prava, goodwill; a dlouhodoby finan¢ni majetek (DFM) — napf. nakoupené
dluhopisy, akcie, terminované vklady, ale i nemovitosti, jez jsou urCené pouze k obchodovani
(Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 25-30). Tito autofi dopliiuji, Ze u DHM je nutné
sledovat také jeho stafi, které se zobrazuje ve vysi jeho odpist, konkrétné ve sloupci ,,korekce*
Vv rozvaze.

ObéZna aktiva ve spoleCnosti neustale obihaji a je o nich pfedpokladano, ze se spotiebuji ¢i
jinak vyuziji v dobé€ kratsi nez jeden rok (Wahlen, Baginski, Bradshaw, 2015, s. 23). Obihaji
tim zptuisobem, Ze se méni z penéznich prostfedkt na zasoby (materialu, nedokoncené vyroby,
hotovych vyrobkl), poté na pohledavky a cely cyklus je uzavien opétovnou proménou na
penézni prosttedky (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 45). Vazani kapitalu v obéznych
aktivech je zfinan¢niho hlediska velice neefektivni, avSak zajiStuje likviditu spoleCnosti
(Riackova, 2019, s. 26).

Casové rozliSeni na strané aktiv piedstavuje naklady a piijmy pristich obdobi, pfi¢emz naklady
pristich obdobi jsou pouze ucetni polozkou, zatimco piijmy pfiStich obdobi jsou spojeny
s realnym pohybem penéznich prostfedki v budoucim obdobi, proto je vhodné je zahrnout do
ukazatelua likvidity (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 47).

Pasiva se Cleni na vlastni kapital, cizi zdroje a ¢asové rozliseni pasiv (Vochozka, 2011, s. 16).

Vlastni kapital zahrnuje vSechny penézité i nepenézité vklady vlastnikd ¢i zakladatela
spolecnosti, slouzi k dlouhodobému financovani a podnik s nim muze nakladat dle svého
uvazeni (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 47). Jina interpretace ho popisuje jako reziduélni,
tedy zbytkovy podil na aktivech po ode&teni vSech dluhti (Cizinska, 2018, s. 55). Soudasti
vlastniho kapitalu jsou predevsim zakladni kapital, azio a kapitalové fondy, fondy tvorené ze
zisku, vysledek hospodateni minulych let (neuhrazena ztrata ¢i nerozdéleny zisk) a vysledek
hospodareni bézného ti¢etniho obdobi (Vochozka, 2011, s. 16).

Cizi zdroje predstavuji kapital, jenz byl do podniku vloZen jinymi subjekty, pusobi zde pouze
omezenou dobu a po této sjednané dob¢ je nutné ho splatit (Kubickova, Jindrichovska, 2015, s.
49). Cenou tohoto kapitalu je tzv. nakladovy urok (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017,
s. 39). Vochozka (2011, s. 16) dopliuje, Ze tento urok znamena nespornou vyhodu oproti
vlastnimu kapitalu, jelikoz ho 1ze zahrnout do nakladd a tim snizit zaklad pro vypocteni dané
z pfijmu. Pravé toto zpusobuje, ze cizi kapital byva zpravidla levnéj§i nez kapital vlastni,
souhlasi Rickova (2019, s. 28). Do cizich zdroji fadime polozky rezerv, kratkodobych a
dlouhodobych zavazkt (Knapkové, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 38). Dle Cizinské
(2018, s. 54) zavazky predstavuji soucasnou povinnost, jez vyplynula z minulych udalosti a
transakci, pficemz u kratkodobych zavazk musi byt tato povinnost splacena do jednoho roku,
u dlouhodobych za vice nez jeden rok. Zavazky se dale déli naptiklad na zavazky z obchodniho
styku, zavazky vuci zaméstnancim, vuci statu, bankovni uvéry a podobné. Rezervy predstavuji
zdroje kryti budoucich vydaji (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 49). Rezervy zakonné jsou
tvoreny zejména podle zakona €. 593/1992 Sb., o rezervach, pifedevsim za ucelem kryti oprav
hmotného majetku, rezervy ucetni tvoii napftiklad rezerva na dar z piijmu, rezerva na dichody
¢i podobné zavazky (Vochozka, 2011, s. 17).

Casové rozliSeni pasiv zahmuje zistatky vydaji piistich obdobi, naptiklad najemné placené
pozadu, a zastatky vynosu pristich obdobi, jako je pfedem piijaté najemné (Knapkova,



Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 38). Kubitkova, Jindfichovska (2015, s. 51) opét
upozoriiuji, ze pro zpresnéni vypoctu nékterych ukazatell je mozné a vhodné ke kratkodobym
zavazkum pficist hodnotu vydaja pfistich obdobi.

Vykaz zisku a ztraty

Tento ucetni vykaz zahrnuje udaje o vynosech a nakladech podniku, souctem obou polozek
ziskame vysledek hospodareni v daném ucetnim obdobim, jimz je bud zisk nebo ztrata
(Schmidlin, 2014, s. 7). Informace ziskané z tohoto vykazu jsou proto velmi dilezité pro
hodnoceni firemni ziskovosti (Riickova, 2019, s. 32).

Synek et al. (2011, s. 74) vysvétluje vztah a rozdily mezi vynosy a naklady:

e vynosy podniku jsou penézni Castky, které podnik za dané ucetni obdobi
,,ziskal* prostfednictvim vSech svych ¢innosti bez ohledu na to, zdali je v tomto obdobi
1 inkasoval,
e ndklady podniku jsou naopak penézni Castky, jez musely byt vynalozeny na ziskani
vynosu.
Vochozka (2011, s. 17) souhlasi a dopliiuje, ze vynosy a naklady nejsou ve skute¢nosti opiené
o realné penézni toky (pfijmy a vydaje), jelikoz k jejich vynalozeni v podobé penéznich
prostiedkti mize dochazet az v budoucim ucetnim obdobi. Z tohoto divodu dle autora neodrazi
skute¢né pohyby hotovosti.

Vykaz zisku a ztraty je mozné sestavit v uCelovém nebo v druhovém clenéni (Knéapkova,
Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 41). Ve vétsing piipadd se dle zminénych autor v éeském
prostedi vyuziva druhové ¢lenéni, které sleduje povahu nakladd, tedy jaké druhy naklada byly
spoleCnosti vynalozeny (napf. spotfeba materidlu a energie, odpisy, mzdové naklady) bez
ohledu na jejich vécné hledisko.

Kli¢ovym vystupem tohoto vykazu je vysledek hospodaieni, ktery je Clenén do tii Casti:
provozni, finan¢ni a mimotadné; pfi€emz vysledek provozni a finan¢ni se slucuje do vysledku
hospodareni za béznou ¢innost (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 52). Dle Riackové (2019, s.
34) je pro ucely financni analyzy nejvice dulezity provozni vysledek hospodareni, jelikoz do
néj se promita schopnost podniku vytvaret zisk ze své hlavni vydelecné Cinnosti. Autorky
Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 52) s ni souhlasi, zaroven dopliiuji, ze provozni vysledek
muze byt v nékterych piipadech zkreslen vysledkem prodeje nakoupenych aktiv, jenz je dle
soucasné legislativy soucasti provozniho vysledku, avsak s s hlavni provozni ¢innosti nesouvisi
a je proto vhodné ho z vypocta vyloucit.

Na tomto misté€ je vhodné blize charakterizovat zisk a jeho jednotlivé podoby. Podle Synka et
al. (2011, s. 134) je zisk cilem a podnétem kazdého podnikani, avSak ne jedinym, jelikoz
podniky mohou sledovat i dal§i monetarni ¢i nemonetarni cile. Zminény autor uvadi nasledujici
Sfunkce zisku:

e kriterialni funkce — zisk slouzi jako kritérium pro rozhodovani ohledné vSech zékladnich
ekonomickych aspektech podniku,

e rozvojova funkce — zisk je hlavnim zdrojem tvorby a akumulace financnich zdrojl pro
rast podniku,

e rozdelovaci funkce — na zakladé zisku spolecnost rozdéluje dichody mezi vlastniky
(dividendy), investory (Uroky) a stat (dané),

e motivaéni funkce — zisk je zakladnim motivem podnikani a napomaha hmotné
zainteresovanosti pracovnikd.

Vochozka (2011, s. 18) udava nejpouzivanéjsi kategorie zisku, se kterymi financni analyza
pracuje:



e vysledek hospodateni za ticetni obdobi neboli Cisty zisk (Earnings after Taxes — EAT),

e zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes — EBT) = EAT + dan z pfijmu,

e zisk pfed troky a zdanénim (Earnings before Interest and Taxes — EBIT) = EBT +
nakladové uroky,

e zisk pfed uroky, odpisy a zdanénim (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and
Amortization Charges — EBITDA) = EBIT + odpisy.

S veli€inou zisku jsou spojeny nékteré problémy, které mohou ovlivnit jeho vypovidaci
schopnost, a proto je tfeba mit je na paméti (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 121):

e jedna se o prirustek kapitalu, ktery nemusi mit podobu penéznich prostredka,

e jeho zjiStovani je ovlivnéno ucetnimi metodami, nemusi odrazet skutecné vynosy a
néaklady, které mu piedchazely,

e zahrnuje vysledek ¢innosti z oblasti provozni, finan¢ni i mimotradné, z nichz nékteré
mohou mit nahodily charakter.

Vykaz cash flow

Schmidlin (2014, s. 25) oznacuje tento vykaz za ustfedni prvek kazdé financni analyzy, jelikoz
pouze ten muze poskytnout nahled na skutecné prirtustky a odlivy pené€znich prostiedku
spolecnosti. Autorky Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018, s. 104) dopliiuji, ze vykaz cash flow
ma tokovy charakter, jelikoz sleduje pohyby penéznich prostredkt za urcité obdobi, nikoliv
stav k ur¢itému datu, jako je tomu v rozvaze. Dle nich je hlavnim pfinosem vykazu to, ze
umoziuje sledovat, z jakych aktivit podniku pfiteklo vice ¢i méné penéz a diky tomu tyto toky
1épe tidit. Autofi Wahlen, Baginski, Bradshaw (2015, s. 148) uvadé&ji dalsi vyhody vykazu:

e uvadi v soulad zménu penéznich prostiedkll v rozvaze s Cistym ziskem z vykazu zisku
a ztraty,

e jelogicky ¢lenény na cash flow z oblasti provozni, investi¢ni a finan¢ni, coz odpovida
hlavnim ¢innostem, jez jsou nutné pro generovani zisku,

e umoznuje odhalit nékteré informace, jez nejsou v jinych ucetnich vykazech dostupné.

Zatimco kladny zisk se projevi v rozvaze jako prirastek vlastniho kapitalu, tedy pasiv, kladné
cash flow zplsobi narist pené€znich prostredkd, tedy aktiv spolecnosti (Kubickova,
Jindfichovska, 2015, s. 30). Autorky dopliuji, ze cilem podniku je skrze opakované
vynakladani penéznich prostiedkt zajistit rast kapitalu (v podobé zisku) v souCasném i
budoucim obdobi.

Provozni oblast cash flow piedstavuje dle Cizinské (2018, s. 76) hlavni podnikatelskou ¢innost,
jez by méla podniku dlouhodobé pfinaset penézni prostiedky ke kryti svého bézného chodu a
vnitiniho financovani. Kubic¢kova, Jindfichovska (2015, s. 30) souhlasi a dopliuji nékteré
typické polozky: pfijmy =z prodeje vykont, platby dodavatelim, vyplacené mzdy
zaméstnancim apod.

Penézni toky v investi¢ni oblasti jsou spojeny s vydaji na nakup dlouhodobého majetku ¢i
s ptijmy z jeho prodeje (Schmidlin, 2014, s. 29). Nejvétsi vydaje jsou dle tohoto autora spojeny
predevsim s nemovitostmi ¢i hmotnymi movitymi véci a jejich soubory, jako jsou stroje ¢i
zatizeni. Hmotny charakter majetku vSak neni podminkou, mtze se jednat napiiklad i o vydaje
spojené s poskytnutim dlouhodobych ptjcek (Kubic¢kova, Jindiichovska, 2015, s. 30).

Financni oblast zahrnuje penézni toky mezi spolecnosti a poskytovateli kapitalu, jako jsou
banky, akcionafi €i investofi (Wahlen, Baginski, Bradshaw, 2015, s. 149). Reflektuje tedy
zmény ve vy§i a struktufe vlastniho i ciziho kapitalu (Cizinska, 2018, s. 78). Tausl Prochazkova,
Jelinkova (2018, s. 105) uvadéji napiiklad pfijmy z pfijatych Gvért, navySeni zakladniho
kapitalu ¢i vyplaceni podilu na zisku.



Autorky Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 31) nam nabizeji nékteré zakladni interpretace
dosazenych vysledkt ve vykazu:

o ziporné CF (cash flow) z investic znamena, ze podnik mél vyssi vydaje na nakup
dlouhodobého majetku nez pfijmy z jeho prodeje, Gspésné investice by mely navysit
provozni CF v nésledujicich obdobich,

e zaporné CF z provozni oblasti vypovida o nedostatecné tvorbé penéznich prostiedkt
z hlavni podnikatelské Cinnosti, Casto je doplnéno kladnym CF z oblasti financovani,
napiiklad v podobé Cerpani uvéru,

e zaporné finan¢ni CF miZe znamenat naptiklad splaceni zavazka podnikem nebo vyplatu
dividend a tim neproduktivni odtok penéz.

Vykaz CF se da sestavit pomoci metody piimé a nepfimé (CiZinska, 2018, s. 77). Tausl
Prochazkova, Jelinkova (2018, s. 105) tvrzeni dopliiuji, ze zatimco pro malé a stfedni podniky
je vhodna metoda pfima, velké podniky vyuzivaji metodu nepfimou, dle které je sestavovan
vykaz CF do ucetni zavérky, spocivajici v korekci zisku o nesoulad mezi pfijmy a vynosy a
vydaji a naklady.

2.2 Metody financni analyzy

Metody a postupy, jez finan¢ni analyza ke své Cinnosti vyuziva, se béhem Casu standardizovaly
a dnes jsou v praxi velmi oblibeny praveé pro svou jednoduchost (Knapkova, Pavelkova, Remes,
Steker, 2017, s. 65). Vzhledem k velkému mnozstvi t&chto metod je viak dle Sedlacka (2011,
s. 4) nutné pii vybéru dbat na podminku aplikovatelnosti (vybrat takové metody, které
odpovidaji praktickym moznostem a podminkam podniku), efektivnosti (naklady na zpracovani
analyzy by nemély pfesahnout jeji o¢ekavané vynosy) a ucelnosti (analyza by méla sméfovat
k pfedem danému cili). Riackova (2019, s. 43) dopliuje Sedlacka o podminku spolehlivosti
(analyza se ma snazit o co nejefektivnéjsi vyuziti vS§ech dostupnych dat).

Vétsina metod financni analyzy je postavena na #zv. financnich ukazatelich (Ruckova, 2019,
s. 43). Autorky Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 57) doporucuji ujasnit si rozdil mezi
ukazateli a udaji (neboli daty). Udaje a data piedstavuji dle téchto autorek &iselné
charakteristiky, obsazené predev§im v ucetnich vykazech, jez maji ptvod v systematické
evidenci podnikovych procesu. Ukazatel, jak autorky dale vysvétluji, je vysledkem zpracovani
primarnich dat, obvykle pomoci matematickych operaci.

Tato prace se soustfedi pouze na metody technické (kvantitativni) analyzy, ktera dle Sedlacka
(2011, s. 9) pouziva matematické, statistické a dalsi algoritmizované postupy, spocivajici
v kvantitativnim zpracovani dat a naslednym kvalitativnim posouzenim dosazenych vysledka.
Podle jiného ¢clenéni metod rozliSujeme metody vyssi, jez nebudou v praci rozebirany, a metody
elementdrni, do kterych patii (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 65-66):

analyza absolutnich ukazatelq,
analyza rozdilovych ukazatelq,
analyza pomérovych ukazatel(,
analyza soustav ukazateld,

metody mezipodnikového srovnani.

2.2.1 Absolutni ukazatele

Jednotlive polozky ucetnich vykazi obsahuji udaje, které Ize pouzit bez predchoziho
zpracovani — mluvime o absolutnich ukazatelich (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017,
s. 71). Analyza téchto ukazatelt je vétSinou dobrym vychozim bodem pro elementarni analyzu



(Cizinska, 2018, s. 199). Rtickova (2019, s. 46) dodava, e na tomto mist se pouziva predevsim
metoda procentniho rozboru a analyza trendu.

Metoda procentniho rozboru se nazyva vertikdlni analyza, pocita procentni podil jednotlivych
polozek tcetnich vykazii na jedné souhrnné polozce, napiiklad v ptipadé rozvahy na celkové
bilan¢ni sumé, v ptipadé vykazu zisku a ztraty na celkovych trzbach (Vachal, Vochozka, 2013,
s. 218). Tato analyza tak podava informace o struktufe majetku, zdroju, vynosu ¢i nakladt
(Tausl Prochéazkovéa, Jelinkova, 2018, s. 139). Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 92-93)
s pfedchozi charakteristikou souhlasi a pfidavaji formalizovany postup vypoctu velikosti podilu
(vzorec €. 1):

i

P, =
DY :f

x 100 (1)

kde: P; je podil i-té polozky (v %),
B; — velikost 1-té polozky,
Y'B; — souhrn polozek,

1 — potradové Cislo polozky.

Diky vertikalni analyze mizeme identifikovat vyznamné zmeény ve struktufe rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, 1ze urcit, zdali podnik investoval do obézného ¢i dlouhodobého majetku, zdali
se zménila struktura jeho financovani & narostly n&které nakladové polozky apod. (Spicka,
2017, s. 13). Dle autora se také ukaze, kterym polozkam je tieba se vénovat v nasledné analyze
trenda.

Existuji urcité doporucené vztahy mezi strukturou majetku a kapitalu, které jsou zalozeny na
praktickych zkuSenostech v fizeni podniku, nazyvajici se bilanéni pravidla (Vochozka, 2011,
s. 21).

Zlaté bilancni pravidlo tika, ze dlouhodobé vazany kapital by mél byt financovan pouze
dlouhodobymi zdroji (Ruckova, 2019, s. 29). To znamena, ze Casové horizonty jednotlivych
Casti majetku musi byt sladény s ¢asovymi horizonty zdrojui jejich financovani (Vochozka,
2011, s. 21). Pravidlo v sobé& implicitné zahrnuje skutecnost, ze dlouhodoby cizi kapital plni
v podniku podobné funkce jako kapital vlastni (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 78). Pokud
je ¢ast dlouhodobého majetku financovana kratkodobymi zdroji, musi podnik Casto zadat o
nové uveéry nebo emitovat nové kratkodobé obligace, jelikoz pfeména dlouhodobého majetku
na penize presahuje splatnost kratkodobych zdroji a takovy podnik je podkapitalizovan
(Riackova, 2019, s. 29).

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika pozaduje, aby byl pomér mezi vlastnim kapitalem a cizimi
zdroji minimalné 1:1 (Synek et al., 2011, s. 353). Autor vSak dodava, ze pomér 1:3 je jesté
pfipustny, zalezi vSak na konkrétnim podniku a odvétvi, ve kterém podnika. Rickova (2019, s.
29) dopliuje, ze obecné se za optimalni rozlozeni vlastnich a cizich zdroji povazuje stav, kdy
jsou rizika a vynosy s nim spojena v rovnovaze.

Zlaté pari pravidlo, taktéz nazyvané pravidlo opatrného financovani, pozaduje, aby byl
dlouhodoby majetek kryt nejen dlouhodobymi zdroji, nybrz zdroji vlastnimi, tedy vlastnim
kapitalem (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 77). Mace (2006, s. 24) vSak dodava, ze toto
pravidlo byva v podnikové praxi malokdy dodrzovano, jelikoz firmy wvyuzivaji casto
v podstatné mife kapital cizi.

Analyza trendt neboli horizontdlni analyza nam umoziiuje srovnavat procentni pomeéry v Case,
s planem, s konkuren¢nimi podniky, s odvétvim ¢i s doporuenymi hodnotami (Véchal,
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Vochozka, 2013, s. 218). Pokud bychom chtéli zjistit meziro¢ni rozdil nékteré polozky ucetniho
vykazu v absolutni hodnoté, provedeme jednoduché odecteni hodnoty minulého obdobi od
hodnoty bézného obdobi (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 84). Pro srovnani s vyvojem
jinych polozek je dle autorek nutné udaj prevést do procentniho vyjadieni, pomoci indexu
zmény. Spicka (2017, s. 23) pro vypodet tohoto indexu udava nasledujici vzorec (vzorec &. 2):

Mezirotni zména v % = (yt;—yt_l) x 100 (2)
t—1

kde: y; je hodnota v bézném obdobi,

V¢_1 —hodnota v minulém obdobi.

Pokud index porovnava hodnotu bézného obdobi vzdy k bezprostfedné predchéazejicimu
obdobi, jako v tomto ptfipadé, jedna se o index fetézovy (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s.
85).

Spicka (2017, s. 22) i autorky Kubi¢kova, Jindfichovska (2015, s. 91) se shoduji na uréitych
problematickych oblastech pfi provadéni horizontalni analyzy. Dle zminénych autort se jedna
predev§im o situace, kdy je hodnota nékteré polozky nulova (¢i témét nulova) nebo zaporna.
Pro nulové hodnoty Spicka (2017, s. 22) uvadi, Ze fetézovy index nelze vypogitat a musime se
spokojit pouze s vypoctem absolutni zmény. Pro rizné kombinace kladnych a zapornych
hodnot v jednotlivych obdobich nabizeji autorky Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 91)
prehlednou tabulku €. 1:

Tabulka 1 Kombinace hodnot jednotlivych obdobi pri horizontdlni analyze

Hodnota ukazatele

Vypocet
v 1. obdobi ve 2. obdobi

+ + vypocet rozdilu i podilu neni problém

vypocet neni problém, avSak kladny index znamena
zvySeni zaporné hodnoty ukazatele

vypocet musi vychéazet ze souctu absolutnich hodnot
+ - ukazatele, ktery bude porovnan s absolutni hodnotou
srovnavaného obdobi

- + postup vypoctu stejny jako v predchozim ptipadé

Zdroj: Kubickovd, Jindrichovskd, 2015, s. 91; viastni zpracovani.

2.2.2 Rozdilové ukazatele

Nazev téchto ukazatel vychazi ze zptusobu jejich vypoctu — zjist'uji se rozdilem mezi riznymi
polozkami tcetnich vykazi (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 97). Rozdilové ukazatele jsou
také oznaCovany jako fondy financnich prostiedkt (Sedlacek, 2011, s. 35). Témito fondy,
dopliuji autorky Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 97), jsou mysleny soubory disponibilnich
likvidnich prostfedki s riznym stupném likvidnosti, jez jsou vyuzivany pii hodnoceni likvidity,
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tedy schopnosti podniky splacet v€as své zavazky. Pilafova, Pilatova (2016, s. 156) dodavaji,
ze fondy ve finan¢ni analyze odrazeji rozdil mezi ur€itymi polozkami aktiv a pasiv.

Nejdalezit€jsim rozdilovym ukazatelem je dle odborné literatury, napiiklad Vochozka (2011,
s. 20), ¢isty pracovni kapitdl (CPK). Jeho vyznamnost potvrzuji i autoii Knapkové, Pavelkova,
Remes, Steker (2017, s. 85), ktefi ho charakterizuji jako rozdil mezi ob&znym majetkem a
kratkodobymi cizimi dluhy. Stejni autofi dodavaji, ze CPK predstavuje tu &ast ob&zného
majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji, tedy jakousi Cast relativné volného
kapitalu, jez ma zasadni vliv na platebni schopnost podniku. Nyvltova, Marini€ (2010, s. 164)
popisuji dvé moznosti vypodtu ukazatele CPK (vzorce &. 3 a 4):

CPK = obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje (3)
CPK = vlastni zdroje + cizi dlouhodoby kapital — stala aktiva (4)

Nyvltova, Marini¢ (2010, s. 164) dale vysvétluji, ze v pfipadé, ze je urCita Cast trvale vazanych
ob&znych aktiv financovana z dlouhodobych zdrojd, tedy v pfipadé, Ze ukazatel CPK nabyva
kladnych hodnot, vytvafi podnik bezpecCnostni polstar proti riziku neocekavané potreby
likvidnich prostfedkd. Kladny CPK tedy jinymi slovy znamena, e je v podniku dodrzovano
zlaté bilancni pravidlo (Reznakova et al.,, 2010, s. 34). Je tfeba mit vSak na paméti, ze
dlouhodoby kapital byva zpravidla drazsi nez kratkodoby (Ruckova, 2018, s. 28). Naopak
v piipadé zaporného CPK hovoiime o tzv. nekrytém dluhu (Synek et al., 2011, s. 335). Tuto
situaci popisuji autorky Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 99) jako rizikovou, jelikoz
v ptipadé potreby uhradit vSechny kratkodobé dluhy musi spolecnost prodat ¢ast stalych aktiv,
které vSak podniku tvofii hodnotu a zisk.

2.2.3 Pomérové ukazatele

Podstatou téchto ukazatell je, ze vyuzivaji poméry jednotlivych polozek z riznych tcéetnich
vykazt (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 31). Analyzu téchto ukazateli povazuji autorky
Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 117) za nejCastéji pouzivanou metodu pro hodnoceni
financ¢ni stability a vykonnosti podniku a zaroven za jadro finan¢ni analyzy. Sedlacek (2011, s.
55) vidi jejich vyhodu v tom, ze umoziuji zkoumat trendy vyvoje, porovnavat vice podobnych
firem navzajem a mohou slouzit jako vstupni udaje pro komplexn¢j$i matematické modely,
diky kterym lze odhalit zavislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika a predvidat
budouci vyvoj. Odborna literatura, naptfiklad Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018, s. 142),
uvadi, Ze mezi zakladni skupiny pomeérovych ukazatela patii:

ukazatele rentability,
ukazatele likvidity,
ukazatele zadluzenosti,
ukazatele aktivity.

Cizinska (2018, s. 204) dopliiuje, Ze toto zavedené &lenéni ukazateld vychazi z jednotlivych
oblasti finan¢niho zdravi podniku a je proto vhodné se jim fidit.
Ukazatele rentability

Rentabilita, jinymi slovy vynosnost, je zdkladnim meéfitkem schopnosti podniku vytvaret zisk
a tim vytvaret i nové zdroje pro financovani svych aktivit (Rickova, 2019, s. 60). Knapkova,
Pavelkova, Remes, Steker (2017, s. 100) vysvétluji, ze prave zisk slouzi jako hlavni kritérium
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pro alokaci kapitalu v trzni ekonomice. Z uvedenych skute¢nosti pak vyplyva, ze rentabilita je
nejcastéjsi formou, jez slouzi k posuzovani aspésnosti podnikatelské Cinnosti a jeji efektivnosti
(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 120). Rickova (2015, s. 61) souhlasi a dopliiuje, Ze cilem
podniku by mélo byt, aby tyto ukazatele v ¢asové fadé vykazovaly rust. Do Citatele ukazatelt
rentability se dle Cizinské (2018, s. 208) dosazuje vybrana kategorie zisku, do jmenovatele
vybrana polozka (¢i polozky) aktiv, pasiv nebo trzeb. NejCastéji pouzivané kategorie zisku jsou
EAT, EBT a EBIT (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 121). Dle Vochozky (2011, s. 22) by
meéla analyza rentability obsahovat tyto Ctyfi ukazatele: rentabilita investovaného kapitalu,
rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb.

Rentabilita investovaného kapitalu (Return of Capital Employed - ROCE; vzorec €. 5), taktéz
zvana rentabilita dlouhodobého kapitalu, predstavuje vynosnost kapitdlu dlouhodobé
investovaného vlastniky & véfiteli, tedy vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazkd (Spicka,
2017, s. 75). Dle Vochozky (2011, s. 22) tento ukazatel vyjadiuje, kolik provozniho
hospodarského vysledku pred zdanénim dosahl podnik zjedné investované koruny. Rickova
(2019, s. 63) v navaznosti na Vochozku dopliiuje, ze ukazatel komplexné vyjadruje efektivnost
hospodateni spolecnosti, pficemz vzorec vypoctu je nasledujici:

ROCE = EBIT 5
~ vlastni kapital + dlouhodobé zavazky )

Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 127) dopliuji, ze k dlouhodobym zavazkiim se pficita i
hodnota rezerv, jelikoz se také jedna o dlouhodobé investovany kapital.

Rentabilita aktiv (Return on Assets — ROA; vzorec €. 60) je ukazatel vhodny pro méfeni
souhrnné efektivnosti, zjistuje vynosnost vSech vlozenych prostiedkli bez ohledu na to, zdali
jsou financovany zdroji vlastnimi ¢i cizimi (Tau$l Prochazkova, Jelinkova, 2018, s. 145).
Sedlacek (2011, s. 57) jej charakterizuje stejn€, dopliiuje, ze v Citateli se uziva opét zisk EBIT,
ktery umoziuje srovnani podnikil s rozdilnymi dafiovymi podminkami a rdznym stupném
zadluzeni. S tim souhlasi také Kuncova, Novotny, Stolin et al. (2016, s. 180), diky abstrahovani
tohoto ukazatele od zmén v danich ¢i vlivu kapitalové struktury v ¢ase se jedna o velice
komplexni ukazatel hrubé produkéni sily podniku. Dle Vochozky (2011, s. 23) je mozné pouzit
v Citateli napfiklad 1 zdanény EBIT ¢i EAT, zakladni podoba vzorce je v§ak nasledujici:

EBIT
ROA = —— (6)
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitilu (Return on Equity — ROE; vzorec €. 7) odrazi uspokojovani
zajmu vlastnik(, jelikoz poméfuje, kolik korun zisku ptipada na jednu korunu jimi investovanou
(Kubitkova, Jindfichovska, 2015, s. 122). Spicka (2017, s. 72) dodava, Ze v &itateli tohoto
ukazatele se nejCastéji pouziva zisk EAT, jelikoz z n€j jsou vyplaceny dividendy a predstavuje
konecny efekt, jimz je mozno uspokojit vlastniky. Vochozka (2011, s. 23) popisuje ukazatel
ROE stejné, dle jejich shodného nazoru vypada vzorec vypoctu takto:

ROE = EAT 7
~ vlastni kapital )

Rust tohoto ukazatele miize znamenat zlepsSovani hospodarského vysledku, snizovani podilu
vlastniho kapitalu nebo pokles uroceni cizich zdroju (Rackova, 2019, s. 63). Autorka dodava,
ze ROE vSak nesmi byt v dlouhém obdobi niz§i nez Grokova mira bezrizikovych cennych
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papird, v takovém piipadé by investice do tohoto podniku neméla pro investory Zadné
racionalni opodstatnéni.

Rentabilita trieb (Return on Sales — ROS; vzorec ¢. 8) vyjadiuje ziskovou marzi, coz je
dulezity indikator uspésnosti podnikani, jenz nam ukazuje, kolik zisku pfipada na jednu korunu
trzeb (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 100). Dle téchto autort jsou trzby tou
nejpodstatnéjsi Casti vynosu u nefinan¢nich spolecnosti. Je ovSem také mozné ve jmenovateli
misto trzeb pouzit celkové vynosy (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 128). Tausl
Prochéazkova, Jelinkova (2018, s. 145) uvadeéji v Citateli vzorce Cisty zisk EAT. Sedlacek (2011,
s. 59) vsak fika, ze pro srovnani vice podnikil mezi sebou je vhodnéjsi pouzit EBIT, kterym
eliminujeme rozdilné vlivy skladby kapitalu u riiznych spolecnosti. Dle autora ma pak vzorec
tuto podobu:

_ EBIT
 triby

(8)

Dopliikovy ukazatel, ktery se dle Spicky (2017, s. 76) v odborné literatuie Casto neuvadi, aviak
v praxi je vyuzivan pro hodnoceni finan¢niho zdravi zadatel o investi¢ni dotace z vefejnych
zdroju, je dlouhodoba rentabilita aktiv (Long-term Return on Assets — LROA; vzorec €. 9).

fondy ze zisku + VH minulych let + VH bézného UC.obdobi
LrOA = aktiva 2

Spicka (2017, s. 76) iika, Ze tento ukazatel umoziiuje vypocitat Gsp&nost spolenosti v
minulosti, jelikoz poméfuje kumulované zisky s celkovymi aktivy. Dale dodava, ze doporucené
hodnoty nejsou nikde uvedeny, avSak je mozné se orientovat podle bodového ohodnoceni
spole¢nosti Programu rozvoje venkova. LROA vétsi nez 8 % je ohodnoceno tfemi body, LROA
mezi 2 a 8 % ohodnoceno dvéma body, LROA mezi 2 a 0 % jednim bodem, hodnoty zaporné
jsou bez bodt (Spitka, 2017, s. 76).

Ukazatele likvidity

Likvidita podniku, ktera je jednou ze zakladnich charakteristik finan¢niho zdravi, pfedstavuje
schopnost uhrazovat zavazky (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 131). Likvidita urcité slozky
majetku znamend, s jakou rychlosti a snadnosti je mozné tento majetek preménit na penézni
prostiedky (Ruckova, 2019, s. 57). Dalsim relevantnim pojmem je solventnost, ta je podle
Sedlacka (2011, s. 66) podminkou likvidity podniku a znamena pfipravenost podniku hradit své
dluhy v okamziku jejich splatnosti. Jak dopliiuji Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 131), jedna
se o likviditu vztazenou k ur¢itému datu splatnosti a objemu splatnych zavazka.

K zajisténi likvidity slouzi ob&zny majetek, ve kterém je vazana Cast zdroju podniku, avSak
neprodukuje zadny zisk, proto je nutné naleznout jeho optimalni pomér ke stalym aktivim a
predeviim k zavazkim (Cizinska, 2018, s. 143). Nedostatek likvidity miaze pro podnik
znamenat snizeni ziskovosti skrze nemoznost vyuzivat ziskové pfilezitosti, ¢astenou nebo
celkovou ztratu kapitalovych investic, platebni neschopnost, v nejhor§im ptipadé i bankrot
(Rackova, Roubitkova, 2012, s. 116-117). Cizinska (2018, s. 205) také varuje pred moznym
insolven¢nim fizenim, avSak dodava, ze nadmérna likvidita naopak pfinasi snizeni rentability.

Podstatou ukazatelt likvidity je srovnavani objemu toho, co se musi zaplatit, s tim, ¢im se to
muze zaplatit (Kalouda, 2017, s. 75). V Ccitateli se objevuji jednotlivé slozky obéznych aktiv,
od téch nejméné likvidnich (zasoby), pres kratkodobé pohledavky az k nejvice likvidni Casti,
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tedy k penéznim prostfedkim (Vochozka, 2011, s. 26). Ve jmenovateli, jak dodavaji
Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 132), pak nejcastéji kratkodobé, tj. do jednoho roku splatné
zavazky. Dle téchto autorek se v praxi ustalilo rozliSovani tii stupnt (ukazateld) likvidity: bézna
likvidita, pohotova likvidita, penézni neboli okamzita likvidita.

BéZna likvidita (Current ratio, likvidita III. stupné, L3; vzorec €. 10) fika, kolikrat je mozné
pokryt kratkodobé zavazky obéznymi aktivy (Rackova, Roubickova, 2012, s. 118). Pii vypoctu
tohoto ukazatele je tfeba vzit v tivahu strukturu zasob, jelikoz nékteré zasoby mohou byt
neprodejné a je tieba je z obéznych aktiv vyradit, a strukturu pohledavek, jelikoz mohou
obsahovat i pohledavky nedobytné (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 94).
Sedlacek (2011, s. 66) dopliiuje predchozi s tim, ze podnik s nevhodnou strukturou ob&znych
aktiv, naptiklad s nadmérnymi zasobami, nedobytnymi pohledavkami ¢i nizkym objemem
penéznich prostfedki, se velice snadno ocitne v rizikové financni situaci. Platebni schopnost
podniku tak mize byt oproti realnému stavu nadhodnocena (Kuncova, Novotny, Stolin et al.,
2016, s. 180). Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018, s. 144) udavaji doporucené rozmezi hodnot
tohoto ukazatele v hladiné 1,5 — 2.5 a vypocet podle vzorce:
obézna aktiva
L3

(10)

~ kratkodobé zavazky

Kubickovéa, Jindfichovska (2015, s. 132) dodavaji, ze pro presnéj§i vypocet je mozné
k obéznym aktivim pficist polozku pfijmi pfistich obdobi z Casového rozliseni aktiv a ke
kratkodobym zavazkim polozku vydaju pristich obdobi z ¢asového rozliSeni pasiv, jelikoz tyto
dvé polozky jsou spojeny srealnym piijmem ¢i vydajem penéznich prostfedkii a maji na
likviditu vliv.

Pohotova likvidita (Quick ratio, likvidita II. stupné, L2; vzorec €. 11) vytfazuje z ob&znych aktiv
zasoby a dava presnéjsi pohled na platebni schopnost podniku (Kalouda, 2017, s. 75). Dle
Sedlacka (2011, s. 67) je vhodné vénovat pozornost i rozdilu mezi béznou a pohotovou
likviditou, kdy vétsi rozdil mezi nimi poukazuje na nadmérnou vahu zasob ve struktufe
obéznych aktiv. Autor dodava, ze naptiklad u obchodnich spolecnosti je to vSak zcela bézné,
jelikoz zde se predpoklada, ze zasoby jsou rychle pfeménovany na penézni prostredky a jsou
velmi likvidni. Idealni hodnotou tohoto ukazatele je hodnota 1, pfipadné rozmezi 1 — 1,5
(Rackova, Roubitkova, 2012, s. 118). Kislingerova et al. (2010) in Spicka (2017, s. 36)
doporucuje pro konzervativni strategii rozmezi 1,1 — 1,5, pro vysoce agresivni strategii 0,4 —
0,7. VySe uvedeni autofi se shoduji na tomto vzorci vypoctu:

obé7zna aktiva — zasoby

2 = “kratkodobé zavazky (1

Penéini likvidita (Cash ratio, likvidita 1. stupné, L1; vzorec ¢. 12) predstavuje nejpiisnéjsi
vymezeni likvidity, pométuje pouze tu nejlikvidnéjsi slozku obéznych aktiv, tedy kratkodoby
finan¢ni majetek, s kratkodobymi zavazky (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 134). Autorky
dodavaji, ze je mozné ukazatel vypocitat i1 v modifikované varianté. Touto variantou je dle
Rickové, Roubickové (2012, s. 117) okamzita likvidita. Sedlacek (2011, s. 67) navazuje
s definici — okamzita likvidita meéfi schopnost podniku hradit své pravé splatné dluhy. Dle
autora jde tedy o pomér kratkodobého finan¢niho majetku a okamzité splatnych zavazkd.
Ruckova (2019, s. 58) tika, ze nékdy se v Citateli pro vétsi zpresnéni uzivaji pouze penézni
prostfedky. Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 135) uvadéji doporucené rozmezi 0,2 — 1,0 a
zakladni podobu vzorce:

15



_ kratkodoby finantni majetek
B kratkodobé zavazky

(12)

Ukazatele zadluzenosti

Vétsina podnikll vyuziva se své kapitalové struktufe vlastni i cizi zdroje, pficemz vyuZzivani
cizich zdroju je povazovano za levnéjsi zdroj, avSak piinasi také vétsi miru rizika (Tausl
Prochéazkova, Jelinkova, 2018, s. 146). Ukazatele zadluzenosti méti praveé tuto strukturu a
vyvazenost zdroju financovani (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 139). Vyssi riziko ciziho
kapitalu spo¢iva dle autort Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker (2017, s. 87) v nutnosti
splaceni svych zavazka bez ohledu na to, jak se podniku aktualné dafi. Za levnéjsi zdroj
financovani, jak autofi dodavaji, je povazovan proto, ze uroky ciziho kapitalu jsou soucasti
nakladu, diky kterym je snizovan zisk a tim i1 zaklad pro vypocteni dané€ — tento efekt se nazyva
danovy Stit.

Hlavnim ukazatelem zadluzenosti je Debt ratio neboli celkova zadluZenost (vzorec €. 13),
vyjadiujici, jak velka ¢ast majetku podniku je kryta cizim kapitalem (CiZinska, 2018, s. 207).
Dle této autorky se vypocita nasledovné:

cizi kapital
Debt ratio = —p (13)
aktiva

Rickova (2019, s. 68) nabizi stejny vzorec a dodava, ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim vyssi je
také riziko veéfitelt daného podniku. Doporucena hodnota se odviji od konkrétniho podniku a
oboru, ve kterém podnika, avS§ak odborna literatura Casto doporucuje celkovou zadluzenost
v rozmezi 30 — 60 % (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 88).

Dopliikovy ukazatel, ktery méfi podil vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech se nazyva
Equity ratio, koeficient samofinancovani (vzorec €. 14), jehoz soucet s ukazatelem Debt ratio
je roven 1 (Cizinska, 2018, s. 207). Vzorec pro vypocet je dle autorky nasledujici:

vlastni kapital

(14)

Equity ratio =
quity aktiva

Souhrnny ukazatel, ktery dava do pomeéru cizi zdroje s vlastnim kapitalem se dle Sedlacka
(2011, s. 64) nazyva Debt equity ratio, koeficient zadluZenosti (vzorec €. 15). Je-li jeho hodnota
vétsi nez 1, pak to znamend, ze neni mozné pokryt vSechny dluhy pomoci vlastniho kapitalu,
coz ovSem nemusi znamenat problémy sfinancni stabilitou podniku (Kubickova,
Jindfichovska, 2015, s. 144).

cizi kapital

Debt equity ratio = (15)

vlastni kapital

Jednim z klicovych ukazatelt zadluzenosti, ktery ma velkou vypovidaci schopnost ohledné
finanéni stability podniku, je ukazatel iirokového kryti (Spicka, 2017, s. 53). Tento ukazatel
udava, kolikrat je mozné splatit ndkladové uroky z dosazeného zisku, urokové kryti tedy
predstavuje bezpecnostni polstar pro veéfitele (Rackova, Roubickova, 2012, s. 129). Tausl
Prochéazkova, Jelinkova (2018, s. 146) uvadéji za doporucenou hodnotu alespori 3, hrani¢ni
hodnotou je 1, pod kterou by se nemél podnik dostat. Zakladni vypocet probiha podle vzorce €.
16, na kterém se shoduji vySe zminéni autofi:
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EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti = (16)

Spicka (2017, s. 53) dodava, ze kromé zisku EBIT je mozné pouzit v itateli zisk EBITDA,
ktery spociva v pficteni odpist k zisku. Autor vysvétluje, ze takto konstruovany vzorec vice
odpovida penéznim tokam, jelikoz odpisy nepiedstavuji skute¢ny vydej penéz a je proto vhodné
je v ukazateli ponechat.

Efekt, ktery je v souvislosti s vyuzivanim ciziho kapitalu zminovan, je efekt financni pdky,
diky kterému je mozné skrze vyssi zadluzeni pozitivné ovliviiovat rentabilitu vlastniho kapitalu
(Sedlacek, 2011, s. 64). Dle tohoto autora se financni paka vypocita podle vzorce €. 17:

aktiva

Finantni paka = (17)

vlastni kapital

Kubickové, Jindfichovska (2015, s. 140) dodavaji, ze nutnou podminkou pro zvySeni ROE
pomoci ciziho kapitalu je, aby vynosnost celkovych aktiv ROA byla vyssi nez naklady na cizi
kapital, tedy aroky. Naopak ROA nizsi nez urokova mira ciziho kapitalu pfinese negativni
pakovy efekt v podobé snizeni hodnoty ROE (Ruackova, 2019, s. 64). Dle Kubickoveé,
Jindfichovské (2015, s. 190) mizeme také pozitivni vliv na ROE odhalit pomoci ziskoveho
ucinku financéni paky (vzorec €. 18), jenz ma nasledujici podobu:

aktiva EBT
7 — X
vlastni kapital EBIT

Ziskovy Ulinek financni paky = (18)

Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 190) dopliuji, ze pokud je ukazatel ziskového ucinku
finan¢ni paky vyssi nez 1, pak bude mit zvyseni podilu cizich zdroju kladny vliv na rentabilitu
vlastniho kapitalu.

Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker (2017, s. 88) upozoriiuji, ze kromé& podilu cizich zdroji
na bilan¢ni sume je tfeba také sledovat strukturu téchto zdroju z hlediska splatnosti, jelikoz
kratkodobé cizi zdroje predstavuji vyssi riziko za nizsi cenu, dlouhodobé cizi zdroje nizs§i riziko
za vy$§i cenu. Tito autofi tak doporucuji sledovat naptiklad i podil dlouhodobych cizich zdroju
na celkovych zavazcich ¢i podil dlouhodobych cizich zdroji na celkovém dlouhodobém
kapitalu.

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele dle Ruckové, Roubickové (2012, s. 131) méfi schopnost podniku nakladat
s investovanymi prostifedky a také vazanost jednotlivych slozek kapitalu v riznych formach
aktiv ¢i pasiv. Pfili§ mnoho aktiv zvySuje podniku naklady a tim snizuje zisk, naopak nedostatek
aktiv znamena, ze podnik nedokaze vyuzivat ziskové piilezitosti a tim pfichazi o potencialni
vynosy (Sedlacek, 2011, s. 60). V praci jiz bylo zminéno, ze podstatou kazdé majetkové slozky
v podniku je kolobéh jeji premény na penézni prostiedky a videalnim pripadé 1 zisk
(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 150). Z tohoto divodu jsou konstruovany dva typy
ukazatel aktivity, které tento kolobéh popisuji — pocet obratek neboli obrat dané polozky aktiv
a doba obratu (Cizinsk4, 2018, s. 207). Kubitkova, Jindfichovska (2015, s. 152) Cizinskou
dopliuji a vysvétluji, Ze poCet obratek znamena, kolikrat se dana polozka za vymezeny ¢asovy
interval (obvykle za rok) obrati v objemu podnikovych vykonu (obvykle v trzbach), zatimco
doba obratu udava, jak dlouho je kapital vazan v dané polozce, nez se pfeméni na penézni
prostfedky. Pro podnik je zadouci, aby dosahoval co nejvysSiho obratu a co nejnizsi doby
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obratu, coz mu piinasi nejvice penéznich prostiedkt za vyuziti mensiho mnozstvi majetku a
v nejkrat$i dobé (Tausl Prochazkova, Jelinkova, 2018, s. 142). Dosahovani vysokych trzeb
s malymi aktivy svéd¢i o vysokeé efektivite a takovy podnik se oznacuje za kapitalove intenzivni
(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 150).

Obrat aktiv (vzorec €. 19) udava, kolikrat se za jeden rok obrati celkova aktiva v trzby
(Vochozka, 2011, s. 24). Pokud je jeho hodnota nizsi nez primérna hodnota dosazena v odvétvi,
m¢él by se podnik snazit o navyseni trzeb ¢i odprodej Casti majetku (Sedlacek, 2011, s. 61).
Autor podava tento vzorec vypoctu:

trzby

Obrat aktiv = (19)

aktiva

Minimalni doporuc¢enou hodnotou tohoto ukazatele je 1, avSak je tfeba prihlizet i k oborové
prislusnosti daného podniku (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 107).

Obrat dlouhodobého majetku (vzorec ¢. 20) pomaha pii rozhodovani o pofizeni dalSiho
produk¢niho dlouhodobého majetku, pfi¢emz nizsi hodnota nez hodnota dosazena v odvétvi
signalizuje potfebu zvySeni vyuziti vyrobnich kapacit ¢i omezeni investic (Sedlacek, 2011, s.
61). Dle autora se vypocte timto zptisobem:

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = (20)

stala aktiva
Obrat aktiv a zejména obrat dlouhodobého majetku je ovlivnén mirou odepsanosti stalych aktiv,
coz muze pusobit dojmem, ze star§i podnik, ktery dostatecné neinvestuje, vykazuje lepsi
hodnoty téchto ukazatelti (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 108).

Obrat zasob (vzorec €. 21) udava, kolikrat se za jeden rok zasoby obratily v trzby, coz Ize také
interpretovat jako kolikrat by bylo mozné nakoupit ¢i obnovit vysi zasob zro¢nich trzeb
(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 154). Jinymi slovy, dle Tau$l Prochazkové, Jelinkové
(2018, s. 142), kolikrat si podnik svou béznou ¢innosti vydéla na hodnotu zasob ze svych trzeb.
Zminéné autorky se shoduji na tomto vzorci vypoctu:

trzby

Obrat zasob = (21)

zasoby

Doba obratu zdasob (vzorec €. 22) nam tika, jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby ¢&i prodeje (Spicka, 2017, s. 48). Cim niZi je jeho hodnota, tim intenzivng&ji jsou
zasoby vyuzivany (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 154). U zasob vyrobkl a zbozi tento
ukazatel také odrazi likviditu spolecnosti, jelikoz udava, za jakou dobu se tyto zasoby proméni
v hotovost nebo pohledavku (Sedlacek, 2011, s. 62). Pro presnéjsi vypocet je vhodné v Citateli
uvést misto trzeb naklady, jelikoz ty 1épe vystihuji ukonceni premeény této slozky obéznych
aktiv (Kubitkova, Jindfichovska, 2015, s. 153). Spicka (2017, s. 48) s Kubitkovou, Jelinkovou
souhlasi, avSak uvadi, ze pouziti trzeb ve vzorci je vhodné&jsi pro mezipodnikové srovnani.
S pouzitim trzeb je pak vzorec vypoctu nasledujici:

Doba obratu zasob = —as2%Y 22
oba obratu zaso = 7y 360 (22)
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Sedlacek (2011, s. 62) dopliiyje, ze pii téchto vypoctech se podle konvence pouziva 360 dni
v roce misto 365. Dle Ruckové, Roubickové (2012, s. 132) se ma podnik snazit, aby dosahoval
co nejvyssiho obratu zasob a zaroven nejniz§i doby jejich obratu.

Doba obratu pohleddavek (vzorec ¢. 23) fika, za jak dlouho jsou pohledavky splaceny (Rickova,
2019, s. 70). Z tohoto divodu nazyva Vochozka (2011, s. 25) tento ukazatel dobou splatnosti
pohledavek, pficemz ¢im je doba splatnosti delsi, tim déle poskytuje podnik svym obchodnim
partnerim bezplatny obchodni Gvér. Dle tohoto autora se ukazatel vypocte timto zptisobem:

obchodni pohledavky
trzby/360

Doba obratu pohledavek = (23)

Doporucenou hodnotou pro tento ukazatel je bézna doba splatnosti faktur, avSak kazda faktura
ma své individualni podminky (Ruckova, 2019, s. 70). Autorka dodava, ze pokud je hodnota
ukazatele vysSi, obecné to znamend nedodrzovani obchodné-uvérové politiky ze strany
obchodnich partnerd, pro malé podniky mize piili§ dlouhé ¢ekani na splaceni faktur zpisobit
druhotnou platebni neschopnost a tim ohrozit fungovani podniku. Delsi primérna doba inkasa
pohledavek také znamena vyssi potfebu avért, ¢imz se zvysuji naklady (Knapkova, Pavelkova,
Remes, Steker, 2017, s. 108).

Doba obratu zdavazki (vzorec ¢. 24) naopak udava, jak dlouho podniku trva zaplatit faktury
svym dodavatelim ¢i jinym zajmovym stranam (Sedlacek, 2011, s. 63). Hodnota tohoto
ukazatele by méla byt vzdy vyssi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla ohrozena financni
stabilita spolecnosti (Riickova, Roubickova, 2012, s. 132). V citateli je mozné ke kratkodobym
zavazkim z obchodnich vztahti pfi¢ist hodnotu ostatnich kratkodobych zavazkd, ¢imz se
vzorec piiblizi hodnoté béznych zavazk(i spolecnosti, jez museji byt pravidelné hrazeny
(Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 109). Dle téchto autor ma vzorec nasledujici
podobu:

kr.zavazky z obchodnich vztahl + zavazky ostatni
triby/360

Doba obratu zavazka =

24)

Jak informuje Nyvltova, Marini¢ (2010, s. 167), porovnanim doby obratu pohledavek a doby
obratu zavazki lze stanovit tzv. obchodni deficit (vzorec €. 25).

Obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazki  (25)

Pokud je obchodni deficit kladny, coz je v pfipadé, Ze spolecnost inkasuje pohledavky za delsi
dobu, nez splaci své zavazky, podnik uvéruje své zakazniky, zaporny obchodni deficit pro
podnik naopak znamena, ze dodavatelé financuji jeho provoz (Spicka, 2017, s. 49). Autor dale
dodava, ze zaporny obchodni deficit je rizikovy z hlediska likvidity, mohou si ho proto dovolit
jen vyznamni hréaci na trhu ¢i obchodni spolecnosti, které vétsinu svych pohledavek inkasuji v
hotovosti u pokladny, zatimco vic¢i svym dodavatelim eviduji kratkodobé zavazky
z obchodnich vztaht.

Ukazatele produktivity prace

Posledni skupinou pomérovych ukazatell, ktera je spiSe dopliikova, a proto nebyla uvedena
v avodu této kapitoly, je skupina ukazatelt produktivity prace. Jak vysvétluje Kislingerova,
Hnilica (2005, s. 37) jedna se o pomérn€ nové sledovanou skupinu ukazateld, které vyjadiuji
vykonnost podniku ve vztahu k nakladim na zaméstnance. Knapkova, Pavelkova, Remes,
Steker (2017, s. 113) doplituji, ze je pro finanéni analyzu prosp&$né vyuzit pravé i tyto
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ukazatele, které Casto pracuji napiiklad s pfidanou hodnotou ¢i poctem pracovnikii dané
spoleCnosti. Pfidanou hodnotu vypocteme tak, ze od celkovych trzeb odecteme vykonovou
spotiebu (Ruckova, 2019, s. 34).

Kislingerova, Hnilica (2005, s. 37) z této skupiny uvadéji predevsim ukazatel osobnich nakladt
k pfidané hodnoté (vzorec ¢. 26), produktivitu prace z pfidané hodnoty (vzorec ¢&. 27),
produktivitu prace z trzeb (vzorec ¢. 28) a prumérnou mési¢ni mzdu (vzorec €. 29):

osobni naklady

{ ndklad ridané hodnoté = 26
Osobninaklady k ptidané hodnoté DFidana hodnota (26)
fidana hodnota
Produktivita prace z ptidané hodnoty = P v — (27)
pocCet pracovnikl
Produktivity prace z trieb = triby 28
roduktivity prace z trzeb = potet pracovnikd (28)
. e (mzdové naklady/12)
Primérna mésicni mzda = (29)

pocet pracovniki

Takto konstruované ukazatele, pfedevsSim vzorce €. 26 a 28, mohou managementu podniku
napoveédét, zdali neni mozné s danymi druhy nakladi hospodafit efektivngji, cimz by mohlo
byt dosazeno vyssiho konecného efektu, tedy zisku (Sedlacek, 2011, s. 71). Vypoveédni hodnota
ukazatelt produktivity prace spociva predev§im v mezipodnikovém srovnani (Knapkova,
Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 113). Zminéni autofi také uvadgji dalezitou zasadu, ktera
fika, ze naklady na zaméstnance mohou rust pouze tehdy, pokud roste zaroveri i produktivita
prace z ptidané hodnoty a trzeb.

Dopliikovym ukazatelem, ktery sice nespada do skupiny ukazatelt produktivity prace, avSak
vyuziva také pridanou hodnotu, a proto bude v praci zkouman spolecné s touto skupinou
ukazateld, je ukazatel marze z ptidané hodnoty (vzorec ¢. 30). Dle serveru FAF.cz (2021) se
jedna takika o zakladni pilif finan¢ni analyzy vysledovky, vyjadiuje efektivnost pfidané
hodnoty vlastni Cinnosti podniku viaci celkovym trzbam, vypocte se proto nasledujicim
zpusobem:

PH

Marze z PH = —;
trzby

(30)

Pro spolecnost je pozitivni, aby byl ukazatel marze z PH co nejvyssi, nebot’ to vyjadiuje vyssi
podil ptidané hodnoty na celkovych trzbach.

2.2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Podstatou finan¢ni analyzy je snaha o vyhodnoceni finanéniho zdravi podniku na zéakladé
minulych dat a predikce budouciho vyvoje (Riackova, Roubickova, 2012, s. 110). Velké
mnozstvi pomérovych ukazatell, jak zminéné autorky dodavaji, pfinasi pouze dil¢i pohledy na
jednotlivé oblasti zkoumané spolecnosti. V navaznosti na tuto omezenou vypovidaci schopnost
byly vytvofeny soustavy ukazatelli, téZ oznaCované jako analytické systémy nebo modely
finan¢ni analyzy (Sedlacek, 2011, s. 81). Dle zminéného autora mizeme tyto soustavy délit na:

e Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelt, které rozkladaji vrcholovy ukazatel na
jeho Casti a identifikuji logické a ekonomické vazby mezi jednotlivymi ukazateli, které
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ho tvori.

o Utelové vybéry ukazateld, které za vyuziti komparativné-analytickych a matematicko-
statistickych metod diagnostikuji finanéni zdravi podniku ¢i predikuji jeho financni
tisen.

V této praci jsou pouzity pouze uceloveé vybrané skupiny ukazateld. Tyto soustavy umoziuji
tvorbu jediné souhrnné charakteristiky, ktera shrnuje dil¢i aspekty finan¢ni situace podniku a
hodnoti spole¢nost komplexné (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 202). Rackova (2019, s. 78)
oznacuje tuto charakteristiku jako synteticky ukazatel. Dle odborné literatury rozdélujeme
ucelové vybrané skupiny ukazateli na modely bonitni a modely bankrotni (Knapkova,
Pavelkova, Remes§, Steker, 2017, s. 132). Oba typy modeld funguji vét§inou na principu
ptidélovani boda za dosazené hodnoty v jednotlivych ukazatelich, z nichz se poté vypocte
souhrnné skore (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 76). Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 202)
doplnuji, ze ukazatelim v kazdém modelu je vSak pfifazena jina vaha, ktera odpovida
vyznamnosti daného ukazatele pro cilovou charakteristiku.

Bonitni (diagnostické) modely vyjadiuji a méfi predevSim finan¢ni vykonnost a kvalitu
finan¢niho zdravi podniku (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 202). Dle Rackové, Roubickoveé
(2012, s. 113) je jejich priméarnim cilem odlisit dobrou firmu od $patné a umoznit komparaci
s dal$imi podniky v ramci oboru podnikani. Pro Vochozku (2011, s. 77) je bonitni ten podnik,
jenz je schopen uspokojovat své véfitele splacenim svych zavazku.

Bankrotni (predikéni) modely ptedstavuji podle Sedlacka (2011, s. 81) jakési systémy
vCasného varovani, nebot’ jejich cilem je na zakladé chovani vybranych ukazatelt predikovat
piipadné ohrozeni finanéniho zdravi podniku. Spi¢ka (2017, s. 120) s charakteristikou Sedlacka
souhlasi, upozortiuje vSak, ze predik¢ni schopnost t€chto modelt vyrazné klesa pii horizontu
delSim nez jeden rok dopredu.

Bankrotni modely vychazeji z predpokladu, ze jiz n€kolik let pred bankrotem se v podniku
objevuji urcité symptomy, které jeho pfichod signalizuji, stejné jako u bonitnich, tedy
prospésnych ¢i vydélecnych podnikt lze rozpoznat jevy, které o dobré financni pozici
vypovidaji (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 204).

Pro tcely prace bylo vybrano n€kolik souhrnnych indexti hodnocent, jejich popis se nachazi na
nasledujicich strankach. Z kategorie bonitnich modelti byl vybran Index bonity a Kralickiv
Quick test, z modela bankrotnich pak Index divéryhodnosti a Altmandv model.

Bonitni modely

Index bonity (IB; vzorec €. 31), taktéz nazyvany indikator bonity, je vicerozmérny model, jehoz
zakladem je multivariani diskriminacni analyza (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 243).
Odborna literatura, naptiklad Kalouda (2017, s. 87), uvadi nasledujici vzorec vypoctu:

B=15xE 1 008x A 4105 EBT L 5 EBT | (5 Z350bY
= o Xz P 008X+ L0 x ==+ o X ==+ 0,5

T
— 31
+0,1A (31)

Problém tohoto modelu muze spocivat v nejednotné interpretaci poslednich tfi ukazateld,
jelikoz autofi se na nich neshoduji. Naptiklad Vochozka (2011, s. 78) uvadi v téchto ukazatelich
misto trzeb vynosy. Kubic¢kova, Jindfichovska (2015, s. 243-244) vysvétluji, ze problém muze
pramenit z nejednotného prekladu ptivodniho dila P. Kralicka z roku 1993, ve kterém se vSak
ve vzorci pouzivaly celkové trzby. Dle autorek je také vice moznosti vypoctu CF, vhodnou
cestou muze byt napiiklad soucet Cistého zisku, odpisi a polozky zmén stavu rezerv a
opravnych polozek ¢i pouziti provozniho CF ze samotného vykazu penéznich toku.
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Na interpretaci vyslednych hodnot Indexu bonity se v§ak shoduji vSichni vySe zminéni autofi,
muzeme uvést vztah vysledné hodnoty indexu a finan¢ni situace podniku dle Kubickoveé,
Jindtichovské (2015, s. 244), nachazejici se v tabulce €. 2:

Tabulka 2 Interpretace Indexu Bonity

Vysledna hodnota Ekonomicka situace
IB<-2 Extrémné Spatna financni situace
IB vintervalu -2 az — 1 Velmi Spatné finan¢ni situace
IB v intervalu—1az0 Spatna finanéni situace
IB v intervalu 0 az 1 Lze oCekavat urcité problémy
IB v intervalu 1 az 2 Dobré financni situace
IB v intervalu 2 az 3 Velmi dobra financ¢ni situace
IB>3 Extrémné dobra financni situace

Zdroj: Kubickovd, Jindrichovska, 2015, s. 244, viastni zpracovani.

Synek (2009) in Vochozka (2011, s. 79) dopliuje, ze podnik lze hodnotit jako bonitni, pokud
jsou vysledné hodnoty vét§i nez nula, zatimco hodnoty mensi nez nula signalizuji podnik
bankrotni.

Kralickiav Quick test (KQT) umoziuje dle Sedlacka (2011, s. 105) pomémeé velmi dobie a
spolehlivé ohodnotit analyzovany podnik, jelikoz vybér jeho ukazateli postihuje vSechny
zasadni podnikové oblasti, tj. stabilitu, likviditu, rentabilitu a vysledek hospodateni. Kvalitu
vypovidaci schopnosti tohoto indexu potvrzuji i Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 253),
zaroven dodavaji, ze ztéchto Ctyf oblasti jsou v indexu pouzity pouze ty ukazatele, které
podléhaji nejmensim ruSivym vlivim. VSechny Ctyfi ukazatele maji stejnou vahu, jejich
vyslednym hodnotam jsou poté piitazovany body & znamky (Spicka, 2017, s. 128).

Prvnim ukazatelem je kvdta viastniho kapitalu (R1, vzorec €. 32), ktera vypovida o financni
sile podniku métfené podilem vlastniho kapitalu na celkovych aktivech (Kislingerova, Hnilica,
2005, s. 76). Jak dopliiuji Kubic¢kova, Jindfichovska (2015, s. 253), jedna se tedy o koeficient
samofinancovani.

VK
Kvéta vlastniho kapitalu (R1) = e (32)

Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu 7 CF (R2, vzorec €. 33), vyjadiujici dobu, za jakou
je podnik schopen splatit své zavazky pii tvorbé stejného CF jako ve sledovaném roce
(Sedlacek, 2011, s. 106). Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 253) tento ukazatel pocitaji
nasledujicim vzorcem:

CK — penéini prostredky

°F (33)

Doba splaceni dluhu z CF (R2) =

Na vypoctu ukazatele R2 se odborna literatura neshoduje. Vochozka (2011, s. 116) v Citateli
uvadi pouze cizi kapital, ve jmenovateli provozni CF. Provozni CF ve jmenovateli pouziva i
Rickova (2019, s. 89). Sedlacek (2011, s. 106) od ciziho kapitalu odecita kratkodoby finan¢ni
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majetek, avSak ve jmenovateli uvadi bilan¢ni CF, které prepocitava tokovou jednotku CF na
jeji okamzikovou hodnotu. Kislingerovd, Hnilica (2005, s. 77) vysvétlyji, ze ackoliv
v puvodnim modelu bylo vyuzivano bilan¢ni CF, je vhodnéjsi vypocitat CF sou¢tem Cistého
zisku, odpist a zmény stavu rezerv. Tuto aproximovanou vysi CF, jez bude pii vypoctech v této
praci pouzita, doporucuji 1 Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 253), avSak neodmitaji ani
pouziti provozniho CF piimo z vykazu.

Vsichni vySe zminéni autofi se vSak shoduji na tezi, kterou uvadi naptiklad Sedlacek (2011, s.
106), ze kvota vlastniho kapitalu a doba splaceni dluhu z CF charakterizuje v indexu KQT
financni stabilitu firmy. Zbylé dva ukazatele poté hodnoti vynosovou situaci podniku (Rickova,
2019, s. 89).

Prvnim z nich je ukazatel rentability trieb (R3, vzorec, €. 34), ve kterém je také pouzita hodnota
CF, coz poskytuje vyssi vypovidaci schopnost tohoto ukazatele (Kubickova, Jindfichovska,
2015, s. 254).

Rentabilita trzeb (R3) = (34)

trzby

Druhym ukazatelem z oblasti vynosnosti podniku je rentabilita aktiv (R4, vzorec €. 35), ktera
se pocita ze zisku EBIT a vyjadiuje celkovou vynosnost veskerych vlozenych aktiv (Rackova,
2019, s. 89).

EBIT
Rentabilita aktiv (R4) = T (35)

Hodnotam jednotlivych ukazatelli jsou piifazeny body ¢i znamky, ze kterych se nasledné
vypocte aritmetickym prumérem celkova hodnota indexu (Sedlacek, 2011, s. 106). Zarover je
vhodné posoudit zvlast 1 finan¢ni a vynosovou situaci podniku (Vochozka, 2011, s. 117).

Pokud pouzijeme hodnoceni jednotlivych ukazateli pomoci znamek, kde znamka 1 je nejlepsi
a znamka 5 nejhorsi, miZeme se orientovat podle hodnotici tabulky €. 3, kterou nabizi Spicka
(2017, s. 128):

Tabulka 3 Hodnoceni jednotlivych ukazatelin KOT

Znamka 1 Znamka 2 Znamka 3 Znamka 4 Znamka 5
R1 >30% >20% >10% >0% <0%
R2 <3 roky <5 let <12 let <30 let > 30 let
R3 >10% >8% >5% >0% <0%
R4 >15% >12% >8% >0% <0%

Zdroj: Spicka, 2017, s. 128; vlastni zpracovani.

Konecny vysledek Kralickova Quick testu poté mizeme interpretovat dle tabulky €. 4, ve které
je zobrazeno hodnoceni dosazenych primémych znamek za vSechny Ctyfi ukazatele (Synek,
2009, in Vochozka, 2011, s. 116):
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Tabulka 4 Interpretace vyslednych zndmek KQT

Vysledek Hodnoceni
KQTe<1;2) Bonitni podnik
KQTE€<2;3> Seda zona
KQTe(3;5> Bankrotni podnik

Zdroj: Synek (2009) in Vochozka (2011, s. 116),; viastni zpracovdni.

Stejné hodnoceni nabizeji Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 255), Sedou zonu charakterizuji
jako financ¢ni situaci podniku, o které nelze jednoznacné nic vypovedét.

Bankrotni modely

Index divéryhodnosti (IN) je model manzelt Neumaierovych, jenz je postaven na zaklade
matematicko-statistickych modelti ratingu a vlastnich praktickych zkuSenosti obou autort
(Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 133). Dle Kubi¢kové, Jindfichovské (2015, s.
229) je jeho snahou posouzeni financ¢niho rizika Ceskych podnikli z pohledu svétovych
ratingovych agentur, proto vychazi z Ceskych tcetnich vykazi a reflektuje mistni specifika. Od
roku 1995 vznikly ¢tyfi varianty tohoto indexu, jez jsou dle Vochozky (2011, s. 93) nésledujici:

véritelska varianta IN95,

vlastnicka varianta IN99,

komplexni varianta INO1,
modifikovana komplexni varianta INOS.

Nasledujici blizsi popis se tyka pouze variant IN95 a INOS, které byly zvoleny pro analytickou
Cast prace.

IN95 (vzorec €. 36) oznacuje Kalouda (2017, s. 85) za nejznamé&jsi variantu ze zminénych Ctyft.
Akcentuje predevsim pohled véfiteld, a proto je také nazyvan véfitelskym indexem (Sedlacek,
2011, s. 111). Autor dale dodava, ze tento index dosahuje az 70 % uspésnosti pii odhadovani
budouci platebni neschopnosti. Stejnou uspesnost indexu uvadéji 1 Kubickova, Jindfichovska
(2015, s. 229) a dodavaji, ze struktura indexu zahrnuje vybrané pomérové ukazatele, kterym je
pfifazena vaha odrazejici specifika jednotlivych odvétvi. Rackova (2019, s. 82) index popisuje
stejnym zpusobem a uvadi nasledujici postup jeho vypoctu:

IN95 = V1 x4 v2ax BT s BB vk D i s« 22 _yexZPL a6
= o X — X X — - — —
“tkt 5 A A CK T

Vahy V1, V3, V4 a V6 jsou stanoveny rozdilné pro jednotliva odvétvi, vahy V2 a V5 maji
vSechna odvétvi stejné, kde V2 =0,11 a V5 = 0,10 (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 230).
Vahy ukazatelti vybranych odvétvi jsou k nalezeni v pfiloze €. 1 této prace. Vochozka (2011,
s. 96) upozortiuje, ze pokud se nakladové uroky podniku blizi nule, je nutné hodnotu celého
ukazatele urokového kryti nahradit hodnotou 9, ¢imz se zamezi zkresleni kone¢ného vysledku.
Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 230) nabizeji tabulku ¢. 5 pro interpretaci vyslednych
hodnot indexu:
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Tabulka 5 Interpretace vyslednych hodnot modelu IN95

IN>2 Podnik je velmi finanéné zdravy, nemé problémy splacet své
zavazky.

| <IN <2 Podnik se nachazi v rizikové oblasti a muze se dostat do financnich
probléma.

IN<1 Podnik mé vazné finanéni problémy, neni dostate¢né schopny splacet
své zavazky.

Zdroj: Kubickovd, JindFichovska, 2015, s. 230; viastni zpracovani.

INO5 (vzorec €. 37) vznikl aktualizaci modelu INO1, syntetizuje prvky predchozich modelt
IN95, IN99 a INO1, z toho divodu se jedna o komplexni variantu, ktera se dle praktickych
zkuSenosti jevi jako velice vhodna pro posuzovani finan¢niho zdravi podnikd v Ceském
prostfedi (Kalouda, 2017, s. 86). Oproti INOl v tomto indexu dochéazi k navySeni vahy
ukazatele ROA a zGzeni stfedniho pasma, tedy Sedé zony (Vochozka, 2011, s. 96). Dle Ruckové
(2019, s. 84) se vypocte timto zpusobem:

T
+ 0,21 X 1 + 0,09 x X CK

A EBIT EBIT
INO5 = 0,13 % K + 0,04 x [,] + 3,97 X (37)

Dle Kubickové, Jindrichovské (2015, s. 234) dosahuje tato modifikace modelu celkové
uspesnosti 80 %, pro interpretaci vyslednych hodnot je mozné se fidit tabulkou €. 6:

Tabulka 6 Interpretace vyslednych hodnot modelu INOS

Podnik s 97 % pravdépodobnosti sp&je k bankrotu a se 76 %

<
IN<09 pravdépodobnosti nebude vytvaret hodnotu.

Podnik s 50 % pravdépodobnosti zkrachuje, avSak se 70 %

<IN< :
0.9<IN<106 pravdépodobnosti bude tvorit hodnotu.

Podnik s 92 % pravdépodobnosti nezkrachuje a s 95 %

> :
IN>1.6 pravdépodobnosti bude tvorfit hodnotu.

Zdroj: Kubickovd, JindFichovska, 2015, s. 234, viastni zpracovani.

Altmaniv model je zaloZen na vicenasobné diskriminacni analyze, jedna se pravdépodobné o
nejznamgj§i bankrotni model viibec (Wahlen, Baginski, Bradshaw, 2015, s. 373). V Ceské
republice se stal také velice oblibenym néastrojem pro predikci financéni tisné€, jelikoz jeho
prednosti je jednoduchost a vypovidaci schopnost (Ruckova, 2019, s. 81). Altman ze souboru
vybranych firem identifikoval ty pomérové ukazatele, které mély nejvétsi vliv na budouci
ohrozeni bankrotem ¢i naopak vedly k vynikajici finan¢ni situaci v naslednych obdobich
(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 207). Altmanadv model neboli Altmanova analyza vznikla
ve ¢tyfech modifikacich (Vochozka, 2011, s. 85). Soucasti této prace budou dvé z nich, tedy
varianta modelu pro spolecnosti neobchodované na finan¢nich trzich a varianta upravena pro
Ceské spolecnosti.

25



Model ZETA (vzorec €. 38) vznikl jako reakce na omezeni puvodni verze modelu (Z-score) jen
pro podniky kotované na burze, jeho vypocet se provadi podle nasledujiciho vztahu
(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 211):

~

CPK YA EBIT
ZETA = 0,717 X e + 0,847 X e + 3,107 x

VK T
L 38
+0,420><CK+0,998><A (38)

Ukazatel ZZ/A dava do poméru zadrzené zisky s celkovymi aktivy spolecnosti. Tyto zisky se
pocitaji jako soucet polozek VH minulych let, VH bézného tcetniho obdobi, rezervnich fondu
a ostatnich fonda ze zisku (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 210). Tato varianta modelu
vykazuje pouze 3 % chybovost v podobé zafazeni prosperujiciho podniku do bankrotniho
pasma, zatimco pravdépodobnost spravné predikce bankrotu dosahuje témér 91 % (Vochozka,
2011, s. 87). Hranice jednotlivych pasem pfi interpretaci modelu ZETA se u jednotlivych autora
mirné€ odliSuje, mizeme vSak uvést tabulku ¢. 7, ktera obsahuje nejcastéjsi hodnoty téchto
pasem, jak uvadi naptiklad Sedlacek (2011, s. 110):

Tabulka 7 Interpretace vyslednych hodnot modelu ZETA

Z>29 U spolecnosti se da predvidat uspokojiva financ¢ni situace.
1,2<72<29 Spolecnost spada do Sedé zony nevyhranénych vysledku.
<12 Spolecnost je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy.

Zdroj: Sedlacek, 2011, s. 110; viastni zpracovani.

Varianta modelu Z-score pro Ceské spolecnosti (vzorec €. 39) vznikla za Gfelem zahrnuti
platebni neschopnosti do vypoctu indexu, jelikoz hraje v Ceském prostiedi Casto vyznamnou
roli (Synek et al., 2011, s. 375). K ptvodnimu vzorci Z-score piidaly autorky Kislingerova,
Neumaierova (1998) in Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker (2017, s. 133) ukazatel, ktery
dava do poméru zavazky po lhiuté splatnosti a trzby. Dle zminénych autort ma pak vzorec
vypoctu nasledujici podobu:

~

7. =12 CPK 14 ZZ 33 EBIT 0.6 VK 1 T 1 ZPL (39)
CZ—,XA+,><A+,><A+,><CK+><A ><T

Zminény pfidany ukazatel je do vypoctu zahrnut se zdpornym znaménkem, jelikoz vy§si objem
zavazku po 1haté splatnosti ma negativni vliv na finan¢ni stabilitu spolecnosti a zvysuje riziko
bankrotu (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 213). Vohozka (2011, s. 88) dopliiyje, ze jelikoz
ma tato varianta modelu témét shodné znaky s jeho plivodni verzi, jejich hodnoceni je shodné
a zobrazuje ho tabulka ¢. 8:

Tabulka 8 Interpretace vyslednych hodnot modelu Z-score pro ceské spolecnosti

Zcz > 2,99 Spolecnost se nachazi v bonitnim pasmu.
1,8 <Z;7<2,99 Spolecnost se nachazi v Sedé zong.
Zez <1,8 Spolecnost se nachazi v bankrotnim pasmu.

Zdroj: Synek (2009), Skoumal (2009) in Vochozka, 2011, s. 88, viastni zpracovani.
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Wabhlen, Baginski, Bradshaw (2015, s. 379-380) popisuji urcité spolecné rysy a faktory, které
vykazuji v souhrnnych indexech hodnoceni spolecnosti konzistentni souvislost s bankrotem.
Autofi je rozdé€luji do tii oblasti:

1) Investi¢ni faktory

vvvvv

e Likvidita firemnich aktiv — riziko bankrotu je tim vyssi, ¢im nizsi je likvidita majetku
spoleCnosti; podniky s relativné vy$sim objemem obéznych aktiv jsou méné nachylné
k finan¢ni tisni.

e Rychlost obratu aktiv — nedostateCna rychlost obratu jednotlivych slozek majetku
znemoznuje podnikim generovat penézni prostfedky a navySuje riziko platebni
neschopnosti.

2) Faktory financovani

e Pomér dluhti na kapitalové strukture — vysoka zadluzenost v mnoha pfipadech vede
k neschopnosti podniku splacet své zavazky a mize vyustit v bankrot.

e Pomér kratkodobych dluhii na kapitalové struktuie — davod je stejny jako u predchoziho
bodu, avSak zde autofi zdlraziuji vyznamné riziko pii nutnosti rychlejsiho splaceni
kratkodobych zavazka.

3) Provozni faktory

o Uroveil rentability — vydéleéné podniky generuji pozitivni CF, zatimco podniky
s nizkou mirou rentability museji obtizn¢ shanét dodatecné zdroje, navysSuji své
zadluzeni a ohrozuji svou finanéni stabilitu.

e Nestalost v provozni vykonnosti — vyssi pravdépodobnosti bankrotu celi podniky
s vétsimi vykyvy ve svych pfijmech, napiiklad z divodu sezonnich prodejt.

Synek et al. (2011, s. 347) na vySe zminéné autory navazuje a téz uvadi symptomy blizici se
finan¢ni krize, pro kterou je typické, ze:

e klesa odbyt, zasoby hotovych vyrobku a rozpracované vyroby rostou, zvysSuje se
vazanost kapitalu v téchto slozkach aktiv,

zavazky jsou hrazeny se zpozdénim,

ceny vstupd, mzdy a uroky rostou, coz snizuje rentabilitu podniku,

pokles produkce pod bod zvratu zptisobuje konzumaci vlastniho kapitalu,

nedostatek likvidnich zdroji nuti podnik k dal§imu zadluZzovani, ¢asto v podobé
kratkodobych bankovnich uvért,

e piedluzeny podnik nedokaze shanét dalsi zdroje financovani, véfitelé zadaji konkurz.
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2.3 Metody mezipodnikového srovnani

Na vystupy finan¢ni analyzy je mozné aplikovat metody mezipodnikového srovnani, diky
kterym je mozné porovnat analyzovanou spolecnost sjinymi podniky, napiiklad s jejimi
konkurenty (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 269). Autorky dodavaji, ze srovnavané
podniky si museji byt navzajem podobné. S tim souhlasi také Kislingerova, Hnilica (2005, s.
63) a dodavaji, Ze je nutné nejen vybrat spravné podniky ke srovnani, ale také spravna kritéria,
dle kterych se budou podniky posuzovat.

Metody mezipodnikového srovnani rozd&lujeme na jednorozmérné a vicerozmérné (Spicka,
2017, s. 140-141). Jednorozmérné metody, jak autor dale rozvadi, jsou relativné trividlni,
umoziiuji vytvorit uspofadanou fadu podnik(i na zakladé dosazenych hodnot vybraného
ukazatele, napfiklad dle rentability ROCE, od nejvyssi po nejnizsi. Vicerozmérné metody
nabizeji §irsi predstavu o postaveni spoleCnosti ve zkoumané souboru, jelikoz ji hodnoti podle
vice ukazatell soucasné (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 63). Cilem v§ech metod je dle Sedlacka
(2011, s. 90) transformace a syntetizace vybranych ukazatelt do jednoho, tzv. integralniho
ukazatele, ktery v sobé zahrnuje komplexni posouzeni spolecnosti a predevsim jejich dosazené
pozice v daném souboru.

Pro vicerozmérné hodnoceni je tfeba sestavit rozhodovaci matici (tabulka €. 9), na jejiz fadcich
jsou zachyceny jednotlivé podniky, ve sloupcich vybrana kritéria (Kislingerova, Hnilica, 2005,
s. 67).

Tabulka 9 Rozhodovaci matice

. Kritérium (napr. ukazatel)
Podnik
X, X, X; Xom
X11 X1z Xim
2 X21 X22 Xom
n an Xnm
Vahy ukazatelu P, P, P B,
Charakter
+ + - +
ukazatelii 1 1 1 1

Zdroj: Kislingerovd, Hnilica, 20035, s 67; viastni zpracovani.

kde: Xy je hodnota j-tého ukazatele v n-tém podniku,
m — pocet ukazateld,

n — pocet hodnocenych podniku,

P; — véaha j-tého ukazatele.

Vahy ukazatelli je mozné pouzit pro zduraznéni vyznamu nékterych ukazateld tim, Ze jimi
vynasobime jejich hodnotu, charakter ukazatelti +1 a -1 naznacuje, zdali je u kritéria zadouci
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Kislingerova, Hnilica (2005, s. 68) ¢i Sedlacek (2011, s. 90) uvadéji tento vycet
nejpouzivanéj§ich metod mezipodnikového srovnani, pficemz metody jsou fazeny sestupné
podle jejich slozitosti:

metoda jednoduchého souctu potadi,
metoda jednoduchého podilu,

metoda bodovaci,

metoda normované promeénné,

metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Metoda jednoduchého souétu poradi

Tato metoda sefazuje spoleCnosti v souboru podle jednotlivych ukazateli, kde podnik s nejlepsi
hodnotou ukazatele dostane pofadi », nasledujici nejleps$i podnik » + [ (Kubickova,
Jindfichovska, 2015, s. 271). Nasledn¢é vypocitame kriteridlni ukazatel k jako jednoduchy
soucet poradi, nejlepsi podnik je pak ten, ktery dosahne nejnizsi celkové hodnoty souctu
(Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 69). Nejvétsi vyhodou této metody je dle Sedlacka (2011, s. 91)
jeji jednoduchost a moznost pouziti jak pro kvantitativni, tak pro kvalitativni charakteristiky.
Jednoduchost a srozumitelnost vyzdvihuji také Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 271), avSak
hlavni nevyhodu vidi v tom, ze metoda neposuzuje absolutni rozdily mezi ukazateli
jednotlivych firem, mezi kterymi muze byt zcela minimalni nebo naopak obrovsky rozdil,
k némuz neni ve vysledném pofadi nijak pfihlizeno. Z tohoto divodu Spitka (2017, s. 144)
doporucuje pred pouzitim metody vytadit ze souboru extrémni hodnoty ukazatelt.

Metoda jednoduchého podilu

Metoda jednoduchého podilu se snazi eliminovat nedostatky predchozi metody, pouziva proto
sttedni hodnotu jednotlivych ukazatel(i, kterou je délena hodnota kazdého ukazatele
v rozhodovaci matici (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 70). Diky tomu metoda bere v uvahu i
odchylky hodnot ukazatelt od praiméru (Sedlagek, 2011, s. 91). Cim vice se vysledek ukazatele
odchyluje od priméru ve sméru kladném, tim je situace pozitivnéjsi (Kubickova, Jindfichovska,
2015, s. 272). Autorky upozoriiuji, ze je samoziejmé tfeba brat v avahu charakter ukazatele a
udavaji nasledujici dva vzorce pro situaci, kdy je pozitivni rast hodnoty ukazatele (vzorec €.
40) a kdy je pozitivni pokles hodnoty ukazatele (vzorec ¢. 41):

iy = 2 (40)
ij -
Xpj
x .
k.. = 2P
Ay (41)

kde: x;; je hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé,
Xpj — aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele.
Metoda bodovaci

Spolecnosti, ktera dosdhne nejlepsi hodnoty v daném ukazateli pfidéluje bodovaci metoda 100
bodd, ostatnim podnikiim poté pomé&mou &ast bodd dle jejich dosazeného vysledku (Spicka,
2017, s. 144). Pridélovani boda, jak vysvétluje Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 273),
probiha dle nasledujicich vztaha, ve kterych je opét rozliSovano, zdali je pro ukazatel pozitivni
rast (vzorec ¢. 42) ¢i pokles (vzorec €. 43):
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xij

imax
x. .
bij = ;’:‘L.ln x 100 (43)
ij

kde: x;; je hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé,

Xi max — NejvySsi hodnota j-tého ukazatele s charakterem +1,
Xi min — N€JNiz8i hodnota j-tého ukazatele s charakterem -1,
b;j — bodové ohodnoceni i-t¢ho podniku pro j-ty ukazatel.

Spicka (2017, s. 144) i Kubigkov4, Jindfichovska (2015, s. 273) uvad&ji, ze pochopitelnym
zaveérem je, ze podnik s nejvyssim souctem bodi ma nejlepsi pozici ve sledovaném souboru.
Kislingerova, Hnilica (2005, s. 72) doporucuji celkovy soucet bodt vydélit poctem ukazateld,
¢imz se ziska primémé ohodnoceni. Nejlepsi celkovou hodnotou se poté stava hodnota 100,
¢imz je umoznéno piehlednéjsi srovnani. Nedostatkem této metody je znovu zanedbani vlivu
extrémnich hodnot, jelikoz firma s vyznamné vys§i hodnotou v jednom ukazateli ziska 100
bodd, zatimco ostatni podniky jen velmi maly pomér na téchto bodech (Kubickova,
Jindiichovska, 2015, s. 274). Autorky spoletné se Spickou (2017, s. 144) opét doporuduji tyto
extrémni hodnoty ze souboru vyloucit.

Metoda normované proménné

Tato metoda patii jiz mezi slozitéjsi metody mezipodnikového srovnani, jeji vyhoda spociva
v odstranéni nevyhody predchozi metody, jelikoz zde je respektovana variabilita hodnot
jednotlivych ukazateltd (Spicka, 2017, s. 145). Zkoumané veli¢iny jsou pievadény na
bezrozmérna Ccisla tzv. normalizaci (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 72). Kubickova,
Jindfichovska (2015, s. 274) vysvétluji, ze pro vypocet normované proménné je tieba od
puvodni hodnoty kazdého ukazatele odecist aritmeticky pramér hodnot ukazatele za cely
soubor podnika a tento rozdil poté vydeélit smérodatnou odchylkou, taktéz vypocitanou z hodnot
vSech porovnavanych podnikt. Opét je zde tfeba respektovat charakter ukazatelt, dle Sedlacka
(2011, s. 92) pouzivame pro ukazatele scharakterem +1 vzorec ¢. 44, pro ukazatele
s charakterem -1 vzorec €. 45:

wy = @)

Ui = e (45)

kde: x;; je hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku,
X,j — aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele,
Sxj — smérodatna odchylka vypocitana z hodnot j-té¢ho ukazatele.

Po vypoctu normovanych proménnych je nutné secist jejich hodnoty, které poté 1ze pripadné
znovu zprumeérovat jako u metody bodovaci, ¢imz ziskame celkové skore jednotlivych
spoleCnosti, pficemz nejlepsim podnikem je ten, ktery dosahuje nejvyssiho souctu ¢i priméru
normovanych proménnych (Spicka, 2017, s. 147).
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Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Tato metoda je dle Sedlacka (2011, s. 92) velmi blizka predchozi metode, jelikoz také vyuziva
normované hodnoty jednotlivych ukazatelt, avSak do srovnavaného souboru zafazuje i tzv.
fiktivni podnik, ktery je sloZen z nejlepSich hodnot ukazatela ostatnich sledovanych subjektt.
Tento fiktivni podnik je poté bran jako norma, ke které by se mély ostatni srovnavané
spoleCnosti co nejvice priblizit (Kislingerova, Hnilica, 2005, s. 73). Zminéni autofi se shoduji,
ze mira pfiblizeni analyzovaného podniku k fiktivnimu se pocita pomoci euklidovské
vzdalenosti, jez je vyjadiena nasledujicim vzorcem:

m

k; = Z(uij - uo;‘)z (46)

j=1

kde: u;; je normovana hodnota j-tého ukazatele i-tého podniku,
Upj — normovana hodnota j-tého ukazatele fiktivniho podniku.

Vysledna hodnota nam fika, o kolik procent ¢i bodu je dana spolecnost vzdalena od idealniho
podniku daného souboru, z ¢ehoz vyplyva, ze nejlepSim podnikem je ten, jehoz vysledna
hodnota integralniho ukazatele k; je nejnizsi (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 277). Autorky
vSak dodavaji, ze hodnoty ukazatela fiktivniho objektu nemuseji znamenat, ze se jedna o
hodnoty optimalni, vyjadifuji pouze to, ze se jedna o hodnoty nejlepsi v konkrétnim
srovnavaném souboru, z néhoz fiktivni podnik vznikl.

2.4 Metodika prace

Cilem této podkapitoly je uvést a popsat zakladni principy a postupy, na kterych je postavena
analyticka ¢ast diplomové prace. Jak jiz bylo fe¢eno, financni analyza je provadéna na zaklade
informaci, které byly ziskany metodou literarni reSerSe odborné literatury a jez jsou uvedeny
v Casti teoreticko-metodologické. Pomoci logickych metod syntézy €1 komparace je utvoren
komplexni odborny ramec, jenz shrnuje poznatky relevantnich autorti na téma finan¢ni analyzy.
Vsechny pouzité sekundarni zdroje jsou uvedeny na konci prace v seznamu literatury. Skrze
obsahovou analyzu téchto sekundarnich zdroju byl piipraven odborny zaklad, do kterého je
zasazena finan¢ni analyza konkrétniho podniku, ktery je pfedmétem této prace. Analyzovanym
podnikem je spole¢nost Teta drogerie a lékarny CR s.r.o. (dale jen Teta drogerie). Analyza této
spolecCnosti je Cisté externi, autor diplomové prace ke spolecCnosti nema zadny osobni vztah a
vychazi pouze z vefejné dostupnych informaci. Obdobi, po které je finan¢ni analyza provadéna,
je sedmilety interval mezi roky 2013 a 2019, coz je dostatecné dlouhé obdobi pro zachyceni
dulezitych trendd a udrzeni vypovidaci hodnoty analyzy.

Primarnimi zdroji, ze kterych externi financni analyza Cerpa, jsou ucetni vykazy, které jsou
soucasti ucetnich zavérek spolecnosti, a vyrocni zpravy. Tyto dokumenty jsou ziskany
z internetovych stranek Ministerstva spravedinosti Ceské republiky. Jedna se piedeviim o
rozvahu, vykaz zisku a ztraty a prehled o pené&znich tocich (vykaz cash flow). Udaje z nich
ziskané jsou podrobeny elementarnim metodam technické finan¢ni analyzy. VSechny pouzité
metody, nastroje ¢i ukazatele jsou uvedeny v teoreticko-metodologické Casti prace, patii mezi
né predevsim analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateld. Pro vypocty
ukazateld, tvorbu graf a tabulek byl pouzit program MS Excel. Pfepsané ucetni vykazy jsou
soucasti priloh prace.
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Pro mezipodnikové srovnani byla vybrana spolecnost dm drogerie markt s.r.o., jak bylo
uvedeno jiz v uvodu prace. Dohromady se spolecnosti Teta drogerie tvofi majoritni trzni podil
na poli specializovaného drogistického maloobchodu. Obchodni zaméteni obou spolecnosti je
velice podobné, dm drogerie vSak na rozdil od spolecnosti Teta drogerie neprovozuje zadné
provozovny lékarenského typu ¢i 1ékarenské e-shopy. V portfoliu Teta drogerie tyto Cinnosti
evidujeme od roku 2016, oproti provozovani drogerii maji vSak tyto aktivity stale minoritni
podil na celkovém podnikani spolecnosti. Obé srovnavané spolecnosti maji také stejnou pravni
formu, tedy spoleCnost s ruenim omezenym. Zaroven ob¢ spadaji do kategorie velké ucCetni
jednotky, jelikoz spliiuji vSechny potfebné znaky pro tuto klasifikaci, zaroven se vyznacuji
priblizné stejnou vysi celkového majetku, coz pfispiva vypovédni hodnoté analyzy. Tretim
zvlaStnim typem subjektu, se kterym jsou ob€ tyto spoleCnosti srovnavany, je odvétvi G-47
(sekce G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel, oddil 47 —
Maloobchod, kromé& motorovych vozidel) dle odvétvové klasifikace CZ-NACE, se kterym je
v praci zachazeno jako se tietim podnikem, ackoliv je tvofen oborovymi pruméry. Toto odveétvi
zahrnuje tedy Sirs§i pojeti maloobchodu, nikoliv jen drogisticky segment, coz je skutecnost,
kterou je také tfeba mit pfi analyze na paméti.

Srovnani s vyslednymi hodnotami konkuren¢niho podniku dm drogerie a odvétvi G-47 bylo
provedeno ve vSech oblastech, kde to bylo mozné, ¢i kde to bylo autorem povazovano za
podstatné. Odvétvové praméry zvefejiiuje Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky
na svych strankach v rubrice Analytické materialy pod ndzvem Financni analyza podnikové
sféry za rok 20XX. Tyto odvétvové pruméry neobsahuji kompletni vycet polozek tcetnich
vykazl, proto v nekterych ukazatelich i pouzitych indexech nebylo mozné srovnani
s odvétvim provést. Vertikdlni analyza pro spoleCnost dm drogerie a odvétvi G-47 byla
provedena pouze v omezeném rozsahu, ktery byl nutny pro pochopeni zakladnich pomért.
Detailnéjsi rozbor ucetnich vykazi, ktery byl proveden pro analyzovanou spole¢nost Teta
drogerie, nebylo mozné pro zbylé dva subjekty provést, jelikoz rozsah diplomové prace je
omezeny. Ze stejného davodu nebyla pro tyto dva subjekty provedena horizontalni analyza,
kterd by rozsah prace vyznamné navysila. Zmény v absolutnich hodnotach polozek ucetnich
vykazi a trendy jejich vyvoje bylo nutné zjistit pfedevsim u spoleCnosti Teta drogerie, jez je
prfedmétem této prace.

Diplomova prace se snazi za pouziti matematicko-statistickych metod a postupti zhodnotit
hospodarskou situaci spolecnosti Teta drogerie a jeji postaveni vici konkurenci. Pomoci metod
logické indukce a dedukce jsou hledany souvislosti mezi vystupy jednotlivych metod finanéni
analyzy a pficiny dosazenych vysledka. Ke zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti je vyuzito
bonitnich a bankrotnich modeld, které je mozné spole¢né oznalit jako souhrnné indexy
hodnoceni. Postaveni analyzované spoleCnosti vic¢i ostatnim subjektim je v praci neustale
komentovano na zakladé srovnani vyslednych ukazatelt, v zavéru prace je tento soubor
spoleCnosti podroben také metodam mezipodnikového srovnani.
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3 Analyticko-prakticka ¢ast prace

V této Casti prace jsou veSkeré poznatky z teoreticko-metodologické Casti aplikovany na
analyzovany podnik, s cilem posouzeni jeho finan¢niho zdravi, tedy pfedev§im vynosnosti,
financni stability a dalSich relevantnich aspekti. Jednotlivé metody a nastroje jsou uplatiovany
ve stejné posloupnosti jako v ¢asti predchozi, aby byla dodrzena logicka navaznost. V prvni
fadé jsou poskytnuty zakladni informace o analyzovaném podniku a jeho hlavnim
konkurentovi. Za analyzovanou spolecnost, jak jiz bylo v praci uvedeno, byla vybrana Teta
drogerie a lékarny CR s.r.o., nejvétsi sit drogerii v Ceské republice. Jejim hlavnim
konkurentem na poli maloobchodniho prodeje drogistického zbozi je dm drogerie markt s.r.o.
Sledovanym obdobim je interval mezi roky 2013 a 2019. Po predstaveni obou spole¢nosti
nasleduje rozbor jejich ucetnich vykazi, nalezeni trendd, vypocteni ukazatell a souhrnnych
indext. V poslednim kroku analyzy jsou na spole¢nosti aplikovany metody mezipodnikového
srovnani. V pribéhu analyzy jsou pro srovnani taktéz vyuzivana data celého odvétvi G-47.

3.1 Profil analyzované spolecnosti

Spolegnost Teta drogerie a lékarny CR s.r.o. (IC: 26148579) byla zaloZena a zapsana do
obchodniho rejsttiku 19. 01. 2000, se sidlem na adrese Podébradska 1162, 250 92, éestajovice
(Kurzy.cz, 2021). Dle obchodniho rejstiiku jsou pfedmétem podnikani této spolecnosti
predevsim nasledujici Cinnosti:

e nakup, skladovani a prodej zdravotnickych prostiedkt, které mohou byt prodavany

prodejci zdravotnickych prostredka,
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,
e poskytovani zdravotnich sluzeb, druh — lékarenska péce.

Jedinym spolecnikem je matefska spole¢nost Solvent CR s.r.o. (IC: 25069497) se sidlem
Podébradska 1162, 250 92, Sestajovice. Zakladni kapital dcefiné spolecnosti je splacen v plné
vys$i v hodnoté 100 tis. K¢ (Justice, 2021a).

Maloobchodni sit’ Teta byla zalozena v roce 2000 spole¢nosti Solvent CR s.r.0., ktera je jednim
z nejvétsich velkoobchodnikd na poli drogistického zbozi v CR (tetadrogerie.cz, 2021).
Spolecnost Teta drogerie dale uvadi, ze cilem bylo pokryt celé nase tizemi touto maloobchodni
drogistickou siti, skrze vyuziti fran§izingu i otevirani vlastnich prodejen v mistech, kde se
nepodafilo naleznout vhodného podnikatele ke spolupraci. V roce 2019 méla spole¢nost 511
vlastnich prodejen, dalSich ptiblizn€ 270 provozuje pod nazvem Top drogerie, jez jsou soucasti
konsolidované uéetni zavérky spolenosti Solvent CR s.r.o., nikoliv viak této diplomové prace.
Prodejny Teta drogerie se charakterizuji jako Siroko-sortimentni, nabizeno v nich je nejen
drogistické zbozi denni potieby, ale také parfumerie, znackova kosmetika, détsky sortiment,
potravinové dopliky, papirenské produkty ¢i lékarensky sortiment (Justice, 2021a). V roce
2016 doslo k fuzi se spolecnosti SALFA a.s., nasledkem ¢eho doslo k rozsifeni pole ptsobnosti
spoleCnosti Teta drogerie o provozovani lékaren a poskytovani zdravotnického sortimentu ¢i
sluzeb (Justice, 2021a). SpoleCnost také provozuje dva lékarenské e-shopy — sléky.cz a
apotek.cz.

Spolecnost Teta drogerie spada do kategorie velké ucetni jednotky, coz plati v pripadé, ze
prekracuje alesponl dvé z nasledujicich kritérii (Pilafova, Pilatova, 2016, s. 47):

e aktiva celkem 500 000 tis. K¢,
e rocni uhrn Cistého obratu 1 000 000 tis. K¢,
e prumérny pocet zaméstnancu v prubéhu ucetniho obdobi 250.
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3.2 Aplikovani metod financni analyzy

Tato kapitola se jiz dostava k praktickému uplatnéni poznatkl, jez byly ziskany v Casti
teoretické. Prvnim krokem, kterym obvykle finan¢ni analyza zacina, je rozbor ucetnich vykazi,
zji$téni poméra mezi polozkami a trendu jejich vyvoje. Jedna se analyzu absolutnich ukazatelt.

3.2.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateld poskytuje prvotni seznameni se spoleCnosti a jejim
hospodatenim. Prestoze jde o seznameni dosti obecné, neni radno tuto ¢ast analyzy podcenovat,
jelikoz jiz zde se objevuji prvni vyrazné tendence, silné stranky spolecnosti ¢i naznaky jejich
problematickych oblasti. Prvnim ucetnim vykazem, ktery bude podroben analyze, je rozvaha.
Absolutni ukazatele v ni zobrazené odrazeji velikost jednotlivych polozek aktiv a pasiv
v absolutnich hodnotach ke dni sestaveni ucetni zavérky. Uplny piepis rozvahy spole&nosti Teta
drogerie je mozné naleznout v ptilohach prace — pfiloha €. 2 (rozvaha — aktiva) a €. 3 (rozvaha
— pasiva). Vykaz zisku a ztraty se nachazi v pfiloze €. 4, vykaz CF v pftiloze €. 5.

Vertikalni analyza rozvahy

Prvnim krokem, ktery poda zakladni informace o analyzované spolecnosti je rozbor poméru
jednotlivych majetkovych slozek. Graf €. 1 zobrazuje vertikdalni analyzu majetkové struktury
(aktiv):

Graf 1 Vertikdlni analyza majetkové struktury spolecnosti Teta drogerie a lékérny CR s.r.o. (v %)
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m Stala aktiva 22,86 30,78 29,31 25,57 21,11 17,74 14,99
Obézna aktiva 69,15 61,41 63,35 66,35 68,99 74,06 82,63
Casové rozligeni 7,99 7,81 7,34 8,08 9,91 8,2 2,38

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Na prvni pohled je v grafu €. 1 patrna prevaha obéznych aktiv ve struktufe majetku spolecnosti
Teta drogerie. Za sledované obdobi tvofila prumérné€ 69,42 % z celkové bilan¢ni sumy. To
odpovida obchodnimu zaméfeni této spolecnosti, ktera se zameétuje na nakup a prode;j, nikoliv
vyrobu. Obchodni spoleCnosti se zamétuji na nakup, skladovani a prodej zbozi v nezménéné
formé zakazniktim, od nichZ obdrzi nasledné trzby, které pouZzije znovu na nakup zbozi (Mace,
2006, s. 17). Tento charakter pochopitelné ovliviiluje majetkovou a kapitdlovou strukturu
spole¢nosti. Pro vyrobni podniky je naopak typicka pfevaha stalych aktiv, zde vSak stala aktiva
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dosahuji primérné pouze 23,19 %. V roce 2014 mizeme pozorovat narust stalych aktiv o
7,92 % a pokles obéznych aktiv o 7,74 % oproti vychozimu roku 2013. Od roku 2014 je vSak
jiz zfeymy trend u obou téchto majetkovych slozek, stala aktiva klesala az na hodnotu 14,99 %
v poslednim sledovaném roce, ob&n4 aktiva rostla az na hodnotu 82,63 %. Casové rozliseni
aktiv nevykazuje zadny jednozna¢ny trend, avSak v roce 2019 doslo v této polozce k poklesu
na 2,38 %. V predchozich letech se hodnota pohybovala v rozmezi 7-9 %, s primérnou
hodnotou 7,38 %.

Tabulka ¢. 10 obsahuje kompletni vertikalni analyzu aktiv této spole¢nosti. VeSkeré majetkové
slozky jsou vztazeny k bilan¢ni sumé, coz umozni lepsi srovnatelnost s hodnotami konkurence
a odvetvi.

Tabulka 10 Vertikdlni analyza majetkové struktury spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.0. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Aktiva celkem 100 100 100 100 100 100 100

Stala aktiva 22,86 30,78 29,31 25,57 21,11 17,74 14,99
DNM 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DHM 22,85 30,77 29,31 25,57 21,11 17,74 14,99
- Pozemky 0,36 0,33 0,26 0,26 0,28 0,31 0,39
- Stavby 14,54 17,87 16,49 14,31 12,08 10,25 9,25
- Hmotné movité véci a jejich soubory 6,00 11,90 12,25 10,87 8,62 6,61 5,32
- Ostatni DHM 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
- Poskytnut¢ zalohy na DHM a n. DHM 1,20 ,020 0,09 0,05 0,12 0,56 0,02
DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ObéZna aktiva 69,15 61,41 63,35 66,35 68,99 74,06 82,63
Zasoby 57,23 53,35 54,76 54,63 58,61 62,11 69,06
- Material 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
- Zbozi 57,23 53,35 54,76 54,63 58,61 62,11 69,06
Pohledavky 7,89 6,35 7,04 10,55 8,64 9,75 12,03
- Dlouhodob¢ pohledavky 1,24 1,58 2,00 4,67 491 6,44 6,69
- Kratkodobé pohledavky 6,66 4,77 5,04 5,88 3,73 3,31 5,34
Penézni prostiedky 4,03 1,71 1,55 1,17 1,74 2,20 1,53
- v pokladn¢ 0,62 0,59 0,54 043 0,88 1,13 1,11
- na uctech 3,40 1,12 1,01 0,74 0,85 1,07 0,42
Casové rozliSeni aktiv 7,99 7,81 7,34 8,08 9,91 8,20 2,38
- Naklady ptistich obdobi 2,28 5,04 5,03 5,00 4,08 2,92 2,08
- Pijmy ptistich obdobi 5,71 2,77 2,31 3,08 5,83 5,28 0,31

Zdroj: Ucemi zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Detailnéjsi pohled na aktiva spolecnosti z tabulky ¢. 10 odhaluje, Ze spolecnost ve sledovaném
intervalu netvotila téméf zadny DNM. V piiloze €. 2 vidime, ze pouze v fadech nékolika desitek
tisic K¢ se obCasné vyskytovala polozka ocenitelnych prav ¢i software. Software dosahl netto
hodnoty v roce 2019 jen 11 tis. K¢, jeho naprosta vétSina je jiz odepsana, z Cehoz vyplyva
omezenost investic do této polozky majetku. DFM se v rozvaze spolec¢nosti objevil pouze
v roce 2013 a to se zcela zanedbatelnou hodnotou 24 tis. K¢. Nejvétsi podil na dlouhodobém
majetku maji stavby a hmotné movité véci a jejich soubory. U staveb muzeme pozorovat
klesajici trend od roku 2014, u hmotnych movitych véci od roku 2015, ¢imz je zapfi€inén 1
celkovy pokles podilu stalych aktiv na bilanéni sumé, jenz se projevil jiz z pohledu na graf €. 1
z ptedchozi strany.

Jak jiz bylo feCeno, obézna aktiva tvoti nadpolovicni vétSinu majetku spolecnosti Teta drogerie.
Primémé z 84, % jsou tvofena zasobami, jeZ jsou tvofeny pouze zbozim, coz je dalSim
typickym projevem obchodniho charakteru podniku. Zbozi zvysilo sviij podil na celkovém
majetku spolecnosti z 57,23 na 69,06 % be&hem sledovaného intervalu. Podil byl navySen 1 u
dalsi polozky obéznych aktiv, tedy u pohledavek. Z ptivodnich 7,89 % spole¢nost navysila do
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roku 2019 vazanost majetku v této forme na 12,03 %. Pohledavky, jakozto velice dulezity prvek
fizeni likvidity ¢i ob&éhu penéznich prostredkli vyzaduji detailng€jsi rozbor. Tabulka ¢. 11 nam
ho nabizi.

Tabulka 11 Vertikdlni analyza pohleddvek spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pohledavky celkem 100 100 100 100 100 100 100
Dlouhodobé pohledavky 15,69 24,81 28,47 44,25 56,85 66,02 55,59
- Pohledavky z obchodnich vztahi 0,14 0,09 0,07 16,47 16,86 12,30 1,01
- Pohledavky — ovladana nebo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,69 0,02
ovladajici osoba
- Odlozena danova pohledavka 5,52 8,94 8,49 9,90 17,67 2431 28,25
- Dlouhodobé poskytnuté zalohy 9,06 14,94 19,21 17,60 22,32 24,55 23,34
- Jiné pohledavky 0,97 0,84 0,71 0,28 0,20 0,16 2,96
Kratkodobé pohledavky 84,31 75,19 71,53 55,75 43,15 33,98 44,41
- Pohledavky z obchodnich vztahi 19,28 32,82 29.36 10,96 14,22 8,52 7,78
- Pohledavky — ovladana nebo 38,34 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
ovladajici osoba
- Stat — danové pohledavky 0,00 0,00 0,00 3,77 0,01 0,07 0,88
- Kratkodobé poskytnuté zalohy 13,67 18,83 23,07 16,09 23,98 23,96 22,78
- Dohadné ucty aktivni 6,32 13,18 18,03 23,07 4,18 0,91 10,91
- Jiné pohledavky 6,69 10,36 1,02 1,86 0,77 0,53 2,06

Zdroj: Ucemi zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Z analyzy struktury pohledavek vyplyva navysovani podilu dlouhodobych pohledavek, jez maji
splatnost delsi nez jeden rok, oproti snizovani podilu kratkodobych pohledavek se splatnosti
krat$si nez jeden rok. Kratkodobé pohledavky lépe zajistuji tok penéznich prostiedkid do
spoleCnosti, proto by bylo vhodnéjsi jejich podil vuci dlouhodobym pohledavkam spise
navySovat. Dlouhodobé pohledavky v roce 2013 tvorily 15,69 %, avSak v roce 2019 jiz
55,59 %. Na navySeni se nejvétsi mérou podilela predevsim odlozena dafiova pohledavka
(narast z 5,52 na 28,25 %) a dlouhodobé poskytnuté zalohy (narast z 9,06 na 23,34 %). Do
dlouhodobych poskytnutych zéaloh jsou dle spolecnosti vykazovany piedev§im kauce na
najemné v pronajatych prostorach. Velky vykyv je také mozné pozorovat u pohledavek
z obchodnich vztaht v letech 2016 az 2018, jejich podil do roku 2019 vsak opét klesl na
hodnotu 1,01 %. Tento vykyv mohl byt do zna¢né miry nasledkem fuze slouenim, ke které
doslo v roce 2016 se spole¢nostmi Salfa a.s. a Definite credit s.r.o.

U kratkodobych pohledavek jsou nejvyznamnéjsi polozkou také kratkodobé poskytnuté zalohy,
jejichz podil na celkovych pohledavkach vzrostl z 13,67 na 22,78 %. Na tomto fadku spolecnost
vykazuje zalohy na provozni naklady, napf. energie, jenz souviseji s provozem pobocek
v pronajatych prostorach. Pohledavky z obchodnich vztahti se pohybovaly na pomérné
vysokych hodnotach béhem let 2013 az 2015, konkrétné mezi hodnotami 19,28 a 32,82 %.
V roce 2019 jejich podil Cinil jiz pouze 7,78 %. Nizsi podily pohledavek z obchodnich vztaht,
at’ dlouhodobych ¢i kratkodobych, jsou u tohoto typu podnikani bézné, jelikoz vétsina prodeja
se uskuteciiuje za hotové prostredky u pokladny. Nakup zbozi v§ak mize spole¢nost realizovat
na fakturu, coz maze umoznit vét§i moznost a volnost v nakladani s penéznimi prostiedky.
Zavazky z obchodnich vztahti budou podrobeny analyze na nasledujicich strankach.

Ze zbylych polozek kratkodobych pohledavek je nutné jmenovat dohadné ucty aktivni. Ty
tvorily pramérne 10,94 % celkovych pohledavek. Jedna se o zvlastni typ pohledavek, které jesté
nebyly vyfakturovany ¢i neni znama jejich presna vyse.
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Poslednimi polozkami aktiv, které museji byt zminény, jsou penézni prostiedky a Casové
rozliSeni aktiv. Penézni prostiedky tvofily ve sledovaném obdobi primérn€ 1,99 % majetku
spoleCnosti. Jejich podil se vSak oproti vychozimu roku snizil z 4,03 na 1,53 %. Analyza
likvidity a CPK v priib&hu prace odhali, zdali spole¢nost drzi dostate¢né & naopak nadbyteéné
mnozstvi téchto nejlikvidngjsich prostiedki. Casové rozlifeni aktiv zahrnuje naklady piistich
obdobi a piijmy pfistich obdobi. V nakladech pfistich obdobi spolecnost eviduje naptiklad
najemné, pojistné ¢i naklady na remodelling pobocek. Ptijmy pfistich obdobi zahrnuji naptiklad
fransizingové bonusy nebo preactovani provoznich sluzeb odbératelim. Obé polozky vykazuji
nepravidelné hodnoty v Case, v roce 2019 se Casové rozliSeni podilelo na celkovych aktivech
2,38 %, coz je nejnizsi dosazena hodnota za sledované obdobi.

Hlavni poznatky z vertikalni analyzy aktiv mizeme porovnat s hodnotami spolecnosti dm
drogerie a odvétvim, ve kterém oba podniky rozvijeji svou &innost. Uetni vykazy spole&nosti
dm drogerie se nachazeji v prilohach prace. Rozvaha této spolecnosti je k naleznuti v pfiloze
¢. 6 (aktiva) a ptiloze C. 7 (pasiva), vykaz zisku a ztraty v pfiloze €. 8, vykaz CF v priloze €. 9.
Oborové pruméry odvetvi G-47 se nachazeji v piilohach ¢. 10 (rozvaha — aktiva), ¢. 11 (rozvaha
— pasiva) a €. 12 (vykaz zisku a ztraty).

Kompletni vertikalni analyza aktiv spolecnosti dm drogerie se nachazi v pfiloze ¢. 13, stejna
analyza pro odvétvi G-47 v priloze ¢. 14. Jak bylo zminéno, rozsah prace neumoziuje
porovnani vSech polozek v kazdém sledovaném roce pro vSechny tfi subjekty. V analyze
rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateli vSak budou vSechny dulezité polozky
uCetnich vykaz zahrnuty, proto neni nutné jim vénovat piiliSnou pozornost v analyze
absolutnich ukazatelt. Pro zachyceni hlavnich myslenek byla vytvorena nasledyjici tabulka
¢. 12, ve které jsou porovnany pouze dosazené pruméry za cely sledovany interval.

Tabulka 12 Srovnani hlavnich poznatkii vertikdlni analyzy majetkové struktury analyzovanych subjektil
(v %)

Teta drogerie dm drogerie Odvétvi G-47

Aktiva celkem 100 100 100

Stala aktiva 23,19 32,66 52,28
Obézna aktiva 69,42 65,66 46,67
Zasoby 58,54 4323 18,75
- Zbozi 58,54 4283 18,38
Pohledavky 8.89 17,72 13,97
- Dlouhodobé pohledavky 3.93 2,26 -
- Kratkodobé pohledavky 4,96 15,46 -
Penézni prostiedky 1,99 4,71 12,11

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Teta drogerie a lékarny CR s.r.o. (Justice, 2021a), dm drogerie markt
s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materialy MPO (MPO, 2021), viastni vypocty.

Teta drogerie méla v priméru nejmensi podil stalych aktiv na celkovém majetku (23,19 %),
nejvétsiho podilu bylo dosazeno v odvétvi (52,28 %). Zaroven podil obéznych aktiv byl u Teta
drogerie nejvyssi (69,42 %). To mlze vypovidat napiiklad o dobré likvidité analyzované
spolecnosti ¢i velké odepsanosti jejiho majetku. Tyto moznosti budou v prubéhu analyzy
postupné provéfeny. VSechny tii subjekty v prubéhu ¢asu zaznamenavaly stejné trendy, tedy
postupny pokles podilu stalych aktiv a narast aktiv obéznych. U vSech tfi subjekti byly také
prumérné témet vSechny zasoby tvoreny zbozim, coz potvrzuje jejich obchodni zaméreni.
Nejvice kapitalu drzela v zasobach Teta drogerie (58,54 %), nejméné odvétvi (18,75 %).
Odvétvi totiz ukazuje priméry za rizné maloobchodni subjekty, nikoliv jen za drogisticky
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sektor, coz muze srovnani v né€kterych piipadech zkreslovat. Teta drogerie ma nejnizsi
prumérny podil pohledavek na bilan¢ni sumé (8,89 %). Dm drogerie disponuje zarover vétsim
mnozstvim kratkodobych pohledavek (15,46 %), coz ji poskytuje vyhodu v oblasti likvidity
oproti analyzované spole¢nosti. Rozli§eni kratkodobych a dlouhodobych pohledavek u odvétvi
neni znamo. Primérny podil penéznich prostfedki na celkovych aktivech je také nejnizsi u Teta
drogerie (1,99 %), v odvétvi ¢inil 12,11 %. Ukazatel penézni likvidity, jenz bude analyzovan
pozdé&ji, odhali, zdali je toto mnozstvi penéznich prostiedkt pro Tetu drogerii dostate¢né Ci
nikoliv.

Na nasledujicim grafu €. 2 se nachazi vertikdlni analyza kapitilové struktury, jez postihuje
pomeéry mezi polozkami pasiv spole¢nosti Teta drogerie.

Graf 2 Vertikdlnt analyza kapitalové struktury spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v %)
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Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Vertikalni analyza pasiv poukazala na jednoznacnou tendenci k financovani spolecnosti
pomoci cizich zdroju. Za sledované obdobi se navic disproporce mezi vlastnim a cizim
kapitalem navysSila. Vlastni kapital zaznamenal pokles z 7,60 na 0,88 %, cizi zdroje narst
z 86,75 na 98,25 %. Nejvyraznéjsi zménu je mozné pozorovat mezi roky 2018 a 2019. Pokles
vlastniho kapitalu byl zptisoben zménou ucetni metody, jez se tykala vypoctu odlozené dané a
tvorby rezerv na uzavirani prodejen na konci nagjemni smlouvy (Justice, 2021a). Jak spolecnost
v piiloze ucetni zavérky dale uvadi, tato zména ovlivnila 1 minulé obdobi. Za rok 2018 jsou
v této praci vSak uvedena data, ktera spole¢nost vykazovala pfed zménou tcetni metody, coz
pusobi dojmem nahlého propadu vlastniho kapitalu v roce 2019, avSak neznehodnocuje analyzu
predchoziho roku. Primérna hodnota dosazeného podilu na celkovych pasivech u vlastniho
kapitalu &inila pouze 5,87 %, u cizich zdroji 92,30 %. Casové rozliSeni pasiv zaznamenalo
pokles z 5,65 na 0,88 %, jeho primérna hodnota Cinila 1,83 %.

Jiz na zakladé této obecné vertikalni analyzy mizeme usoudit, ze v zadném roce ze sledovaného
obdobi nebylo naplnéno zlaté pravidlo vyrovnani rizika, jelikoz cizi kapitdl ma ve struktuie
pasiv nadpolovi¢ni vétSinu. Zbyla bilan¢ni pravidla budou provérena v pribéhu prace.

Podrobnéjsi vertikalni analyza kapitalové struktury se nachazi v nasledujici tabulce €. 13.
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Tabulka 13 Vertikdlni analyza kapitalové struktury spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.0. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 7,60 7,54 6,74 5,92 5,84 6,55 0,88
Zéakladni kapital 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 0,63 6,65 591 6,00 5,74 6,31 3,23
- Nerozd¢leny zisk nebo neuhrazena 0,08 6,17 5,53 6,00 5,74 6,31 7,16
ztrata minulych let (+/-)
- Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0,56 0,49 0,38 0,00 0,00 0,00 -3.93
(+/-)
Vysledek hospodateni bézného ucetniho 6,96 0,88 0,83 -0,08 0,09 0,24 -1,86
obdobi (+/-)
Cizi zdroje 86,75 91,73 92,01 92,67 92,30 92,39 98,25
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,00
Zavazky 86.75 91,73 92.01 92.66 92.30 92.39 93.25
- Dlouhodobé zavazky 0,01 10,04 7,96 10.89 2,74 0,07 0,02
- Kratkodobé zavazky 86,74 81,69 84,05 81,78 89.56 92.32 93,22
Casové rozlifeni pasiv 5,65 0,73 1,25 1,41 1,86 1,06 0,88
- Vydaje piistich obdobi 5,65 0,73 1,25 1.41 1,86 0,95 0,78
- V¥ nosy pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,10

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Zakladni kapital drzi spolecnost na stabilni hodnoté 100 tis. K&, proto se ve vertikalni analyze
jeho vySe témér neodrazila, avSak nelze tvrdit, ze se zakladni kapital ve spolecnosti
nevyskytuje. Vysledek hospodafeni minulych let zaznamenal znatelny skok v obdobi
2013/2014, kdy se jeho podil na pasivech zvysil z 0,08 na 6,65 %. Dalsi vétsi vykyv se vyskytl
mezi roky 2018 a 2019. Vysledek hospodareni minulych let zde poklesnul z 6,31 na 3,23 %,
coz bylo zplsobeno jiz zminénou zménou ucetni metody, vykazanim zaporné hodnoty
v polozce jiného vysledku hospodateni minulych let a tim snizenim celkovych kumulovanych
ziska spolecnosti. Zdali se na snizeni podilel naptiklad i nartst absolutni hodnoty pasiv nam
odhali horizontalni analyza. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi se na pasivech
podilel velmi solidni hodnotou 6,96 % v prvnim sledovaném roce. Od tohoto roku se v§ak jeho
podil pohyboval jen mezi hodnotami 0,88 az -1,86 %, pfiCemz nejvyS$si zaporné hodnoty bylo
dosazeno v roce 2019.

U cizich zdroju vidime, Ze jsou tvoreny téméi pouze zavazky. Jen v roce 2019 se objevuje
v polozZce rezerv vyznamnéj§i hodnota, ktera ¢ini 5 %. Bliz§i pohled na analyzu zavazkt nabizi
tabulka ¢. 14.
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Tabulka 14 Vertikdlni analyza zévazkii spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o0. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zavazky celkem 100 100 100 100 100 100 100
Dlouhodobé zavazky 0,01 10,94 8,65 11,75 2,97 0,07 0,03
- Dlouhodobé piijaté zavazky 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03
- Zavazky — ovladana nebo ovladajici 0,00 10,93 8,64 11,74 2,95 0,00 0,00
osoba
Kratkodobé zavazky 99,99 89,06 91,35 88,25 97,03 99,93 99,97
- Zavazky k Gv€rovym institucim 17,37 16,90 16,90 26,85 24,94 23,61 33,44
- Kratkodobé piijaté zalohy 0,02 0,14 0,06 0,13 0,18 0,10 0,09
- Zavazky z obchodnich vztahu 64,72 67,57 69,45 56,41 65,32 66,95 55,17
- Zavazky — ovladana nebo ovladajici 13,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00
osoba
Zavazky ostatni 4,41 4,45 4,94 4,86 6,59 9,16 11,27
- Zavazky k zam¢stnancam 1,38 1,16 1,07 1,29 1,58 1,92 1,93
- Zavazky ze socialniho zabezpeCeni a 0,70 0,63 0,59 0,75 0,90 1,10 1,08
zdravotniho pojisténi
- Stat — danové zavazky a dotace 141 1,04 1.47 0,91 2.13 2,60 470
- Dohadné ucty pasivni 0,90 1,60 1,78 1,92 1,98 3,55 3,55

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Dlouhodobé zavazky se na celkovych zavazcich podilely ve sledovaném obdobi primérné
pouze 4,91 %, v poslednich dvou letech nedosahovaly ani jednoho procenta. Tyto zavazky byly
tvofeny uvérem poskytnutym mateiskou spole¢nosti Solvent CR s.r.o., jenz byl vykazan
v polozce zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba.

Kratkodobé zavazky tvorily primérné 95,08 % vSech zavazka. V letech 2013, 2018 a 2019 bylo
témef 100 % vsSech zavazkd kratkodobych. To vytvafi vysoky tlak na platebni schopnost
podniku a jeho potfebu pracovniho kapitalu, jelikoz doba na hrazeni zavazka je kratsi, nez
kdyby podnik vyuzival i dlouhodobé cizi zdroje. Zdali z tohoto zjisténi plyne pro spolecnost
ohrozeni finan¢ni stability ¢i je schopna bezproblémové své zavazky splacet se ukaze
predev§im v pozdéjsi analyze zadluzenosti a likvidity.

Teta drogerie vyuziva ke svému financovani kratkodobé bankovni uvéry, jejich procentni podil
na celkovych zéavazcich se za sledované obdobi navysil z 17,37 na 33,44 %. Kratkodobé
zavazky z obchodnich vztaht tvorily praimémeé 63,47 % vsech zavazku. Jiz bylo zminéno, ze
prodej za hotové a nakup na fakturu muaze piinaset obchodnim spole¢nostem vyhodu v podobé
volnych penéznich prostiedki, diky které se da ustati vysoké zadluzeni kratkodobymi zavazky.
Nakladani s pohledavkami a zavazky bude vice rozebrano v analyze aktivity, ve které se ukaze,
v jaké mife obchodni partnefi poskytuji této spolecnosti dodavatelsky uvér.

Ostatni zavazky, s primérnym podilem na celkovych zavazcich 6,52 %, narostly z 4,41 na
11,27 %. Obsahuji naptiklad zavazky k zaméstnancim, danové zavazky a dotace ¢i dohadné
ucty pasivni. VSechny tyto polozky v Case rostly, nevyskytuje se zde vSak zadny extrémni
vykyv ¢i jev, ktery by bylo nutné blize analyzovat.

Opét je na misté provést srovnani zakladnich charakteristik zjisténych z vertikalni analyzy pasiv
s ostatnimi subjekty, jez tato prace pro srovnani vyuzivd. Kompletni vertikalni analyza
kapitalové struktury spole¢nosti dm drogerie se nachazi v ptiloze €. 13, pro odvétvi G-47
v ptiloze ¢. 14. Nasledujici srovnani, jenz vychazi ze zminénych pfiloh, je umisténo ve
zjednodusené, souhrnné tabulce ¢. 15. Uvedeny jsou opét pouze hodnoty primérné za cely
sledovany interval.
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Tabulka 15 Srovndni hlavnich poznatkii vertikalni analyzy kapitdlové struktury analyzovanych subjektil

v %)
Teta drogerie dm drogerie Odvétvi G-47

Pasiva celkem 100 100 100

Vlastni kapital 5,87 60,85 41,63
Zakladni kapital 0,00 11,74 21,07
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 4,92 37,17 16,19
Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi (+/-) 1,01 11,48 4,38
Cizi zdroje 92,30 38,53 57,50
Rezervy 0,71 5,67 2,03
Zavazky 91,58 32,85 51,16
- Dlouhodobé zavazky 4,53 0,50 14,47
- Kratkodobé zavazky 87,05 32,35 36,67

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti Teta drogerie a lékarny CR s.r.o. (Justice, 2021a), dm drogerie markt
s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materialy MPO (MPO, 2021), viastni vypocty.

Teta drogerie vyuziva nejvice rizikové financovani ze vSech srovnavanych spolecnosti.
Muzeme sledovat, ze v analyzovaném intervalu Cinil jeji vlastni kapital pouze 5,87 %, oproti
spolecnosti dm drogerie, kde Cinil 60,85 %, a odvétvi G-47 s prumérmou hodnotou 41,63 %.
Analogicky lze Cist i primémné vyuzivani cizich zdroju, které se u Teta drogerie pohybovalo
témet ke 100 %. Rozdily mzeme spatiovat predevsim v nizké hodnoté zakladniho kapitalu
analyzované spolecnosti, aCkoliv i u zbylych dvou subjektt jeho podil na pasivech v Case klesal.
Dm drogerii a odvétvi se také dafi 1épe financovat ze zisk(i minulych let i ze ziskli danych
ucetnich obdobi, kde svymi vysledky vy¢niva predevsim dm drogerie. U vSech tfi spole¢nosti
tvori vétsinu cizich zdrojii zavazky. Teta drogerie i dm drogerie pak vyuzivaji téméf vyhradné
kratkodobé zavazky, u dm drogerie je vSak situace ptiznivéjsi, jelikoz jeji zadluzeni je celkové
vyrazne niz§i. V odvétvi vidime primérne vétsi sklon k vyuzivani i dlouhodobych zavazki, coz
je pro financni stabilitu vyhodnéj§i a méné riskantni. Opét bude zalezet na pomérovych
ukazatelich, diky kterym zjistime, jestli je toto financovani spole¢nosti Teta drogerie ptipustné
¢i nikoliv.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza VZZ je rozdé€lena na dvé ¢asti. V prvni Casti je provedena vertikalni analyza
vynosi, jejiz vysledky jsou zobrazeny v nasledujici tabulce €. 16.

Tabulka 16 Vertikdlni analyza vynosii spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.0. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vynosy celkem 100 100 100 100 100 100 100
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 021 0,23 0.65 0,71 0,77 0.88 1,75
Trzby za prodej zbozi 91,06 95,18 93,92 94,25 94,14 94,68 94,44
Ostatni provozni vynosy 8,71 4,58 541 5,01 5,05 4,41 3,77
Vynosové uroky a podobné vynosy 0.03 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,02
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 0,01 0,02 0,02 0,02 0,00 0,03

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Struktura vynosu ukazuje jednoznacnou pievahu trzeb za prodej zbozi, ¢imZ opét potvrzuje
obchodni charakter spolec¢nosti. Pramérné 93,95 % veskerych vynosi prameni spolecnosti
z téchto trzeb. Jejich podil na vynosech za sledovany interval vzrostl z 91,06 na 94,44 %.
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Muzeme pozorovat, ze i trzby z prodeje vyrobki a sluzeb zaznamenaly mirny narust, jejich
konecny podil na vynosech vSak ¢ini pouhych 1,75 %. Pokles byl naopak vykazan v ostatnich
provoznich vynosech, kde se konkrétné jedna o polozku jinych provoznich vynosu, ktera neni
v ucetni zavérce a piiloze blize specifikovana. Ostatni finanéni vynosy €1 vynosové uroky hraji
ve struktufe vynosu zanedbatelnou roli.

Nasleduje vertikalni analyza ndakladi, zobrazena v tabulce €. 17, jez obsahuje o néco slozitéjsi
strukturu nez vynosy.

Tabulka 17 Vertikdlni analyza nékladii spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Naiklady celkem 100 100 100 100 100 100 100
Vykonova spotieba 85,50 82,82 83,41 82,35 81,71 81,46 81,40
- Naklady vynalozené na prodané zbozi 68,22 64,42 64,73 65,57 64,92 64,73 64,40
- Spotieba materialu a energie 3,77 3,00 2,40 2,24 2,25 2,18 2,32
- Sluzby 13,51 15,40 16,28 14,54 14,54 14,54 14,67
Aktivace (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
Osobni naklady 11,07 11,91 10,40 12,23 13,49 13,93 14,34
- Mzdové naklady 8,24 8,50 7,24 8,53 9,51 9,86 10,20
- Naklady na soc. zabezpeCeni, zdrav. 2,83 3,42 3,16 3,70 3,98 4,07 4,14
pojisténi a ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti 2,20 3,31 3,92 4,00 3,88 3,74 2,90
Ostatni provozni naklady 0,69 1,68 1,86 1,17 0,73 0,64 1,04
Nakladové uroky a podobné naklady 0,17 0,07 0,14 0,13 0,11 0,15 0,25
Ostatni finan¢ni naklady 0,06 0,05 0,05 0,04 0,05 0,04 0,07
Dari z ptijma 0,31 0,16 0,22 0,07 0,02 0,03 0,02

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Nejvyssi podil na celkovych nakladech vykazuje polozka vykonové spotieby, s prumérnou
hodnotou 82,66 %. Od roku 2015 muzeme pozorovat mirny klesajici trend podilu této slozky,
v roce 2019 dosahla své nejnizsi hodnoty 81,40 %. Z vykonové spotteby se jedna predevsim o
naklady vynalozené na prodané zbozi (primeérna hodnota 65,28 %) a sluzby (primérna hodnota
14,78 %). Zatimco podil nakladli vynalozenych na prodané zbozi se spolecnosti dafi snizovat,
naklady na sluzby zaznamenaly mirny narust. Spotfeba materialu a energie, coz je naklad
typicky spiSe pro vyrobni podniky, taktéz poklesla z 3,77 na 2,32 %.

Podil osobnich nakladt v ase zaznamenal rast z 11,07 na 14,34 %, coz se da predpokladat u
rostoucich spolecnosti, které rozsifuji své personalni zaji§téni. V této financni analyze bude
v pozdéjSich Castech zjistovana také produktivita zameéstnanct, ktera odhali, zdali roste pocet
zamestnancl spolecné s trzbami a zda soucasné roste i produktivita prace z trzeb, coz je pro
spolecnost zadouci jev. V opacném piipadé by rostouci podil osobnich nakladii znamenal pro
spoleCnost Teta drogerie spiSe negativni zatizeni a problematickou personalni situaci.

’

Upravy hodnot v provozni oblasti tvofi z naprosté vétsiny odpisy majetku. Jejich trend byl do
roku 2016 rostouci, od tohoto roku poté klesajici. Odpisy se na nakladech spolecnosti podilely
prumeérné 3,42 %. Ostatni nakladové polozky nevykazuji vyznamné hodnoty. Za zminku stoji
nakladové uroky a podobné naklady, které se primémeé na nakladech podilely pouze z 0,14 %,
coz je hodnota velice nizka, pokud bereme v uvahu velmi vysoké zadluzeni této spoleCnosti.
Dutvodem je, Ze k financovani tato spolecnost vyuziva cizich zdroji poskytnutych matefskou
spole¢nosti Solvent CR s.r.o. (Justice, 2021a). Skutetnost, Ze je cizi kapital poskytovan
subjektem v ramci spifiznéné skupiny je pro Tetu drogerii mnohem pozitivnéjsi, nez kdyby
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vyuzivala ve vét§i mife k financovani napftiklad zdroje od externich investort ¢i z bankovniho
sektoru.

Zajimavy pohled na srovnani vynost a nakladi mezi spoleCnostmi Teta drogerie, dm drogerie
a souhrnnymi hodnotami za celé odvétvi G-47 umoziuje tabulka ¢. 18. V této tabulce jsou
jednotlivé polozky VZZ vztazeny k celkovym trzbam. Tabulka poté vypovida nejen o tom, jaky
podil na celkovych trzbach maji trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a trzby za prodej zbozi, ale
predevsim, co se nakladu tycCe, kolik z celkovych trzeb u sledovanych subjektd spotiebuji
jednotlivé polozky nakladi. Ze srovnani hodnot mezi t€émito tabulkami lze nahlédnout na to,
vjakém druhu nakladd ma dany subjekt relativné vySsi uspory ¢i ztraci vice trzeb.
Z praktickych divodu je na této strané uvedena pouze tabulka s hodnotami spoleCnosti Teta
drogerie, stejné tabulky pro spole¢nost dm drogerie a odvétvi G-47 se nachazeji v pfilohach
prace €. 17 a ¢. 18. Nasledujici analyza vychazi z porovnani vSech téchto zminénych tabulek a
ptiloh.

Tabulka 18 Podil vybranych polozek VZZ na celkovych trzbdch spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR
s.r.o. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby celkem 100 100 100 100 100 100 100
- Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 0,23 0,24 0,68 0,74 0,81 0,92 1,82
- Trzby za prodej zbozi 99,77 99,76 99.32 99,26 99.19 99,08 98.18
Vykonovai spotieba 89,94 86,35 87,78 86,77 86,06 85,15 85,22
- Néaklady vynalozené na prodané zbozi 71,76 67,16 68,12 69,09 68.38 67,67 67.43
- Spotieba materialu a energie 3,96 3,13 2,53 2,36 2,37 2,28 2,43
- Sluzby 14,21 16,06 17,13 15,32 1531 15,20 15,36
Osobni naklady 11,64 12,42 10,94 12,88 14,20 14,56 15,02
- Mzdové naklady 8,67 8.86 7,62 8,99 10,02 10,31 10,68
- Naklady na soc. zabezpeCeni, zdrav. 2,97 3,56 3,32 3,89 4,19 4,25 4,33
pojisténi a ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti 2,32 3,45 4,13 421 4,09 3.91 3,03
Ostatni provozni naklady 0,72 1,75 1,96 1,23 0,77 0,67 1,09
Nakladové uroky a podobné naklady 0,18 0,07 0,14 0,14 0,12 0,16 0,26
Ostatni finan¢ni naklady 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,07
Daii z ptijma 0,33 0,16 0,23 0,08 0,02 -0,03 0,02

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

U vsech tii subjektd, tzn. Teta drogerie, dm drogerie a odvétvi G-47, muzeme pozorovat
absolutni prevahu trzeb za prodej zboZzi. U Teta drogerie je tento podil nejvyssi, ¢inil praimérné
99,22 %, u dm drogerie 98,01 % a u odvétvi G-47 96,04 %. Tento podil u Teta drogerie ve
sledovaném obdobi klesal (z 99,77 na 98,18 %), z Cehoz vyplyva, Ze se navysoval podil trzeb
z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb (z 0,23 na 1,82 %). U dm drogerie a odvétvi G-47 lze
pozorovat opacny trend, tedy rust trzeb za prodej zbozi a pokles trzeb z prodeje vyrobku a
sluzeb. Zda se tedy, ze do roku 2019 spolecnost Teta drogerie navysovala diverzifikaci svych
trzeb v podob¢ zafazovani vice vlastnich vyrobka a sluzeb. Vzhledem k tomu, Ze ve struktuie
obéznych aktiv je kazdorocné nulova hodnota v poloZce vyrobkd, vSechny tyto trzby musely
plynout z poskytovani sluzeb. V roce 2019 mé vSak podil téchto trzeb stale nejvyssi hodnotu
v pripadé odvétvi G-47 (3,32 %), oproti Teta drogerie (1,82 %) a dm drogerie (1,40 %).

Vykonovou spotiebu, nejvétsi nakladovou polozku u vSech tii subjektl, se podafilo v Teta
drogerie snizit z 89,94 na 85,22 %, pramérna hodnota Cinila 86,75 %. V piipadé odvétvi doslo
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také ke snizeni z 88,23 % na téméf identickou hodnotu jako u Teta drogerie, tedy 85,21 %.
Primérna hodnota v odvétvi Cinila 86,67 %, coz je hodnota také velice podobna. U dm drogerie
vidime velmi lehky nartst za sledované obdobi z 80,79 na 81,01 %. Podil vykonové spotieby
na trzbach této spolecnosti je kazdorocné€ velmi stabilni, pohyboval se mezi hodnotami 80,33 a
82,07 %. Pramérna hodnota u dm drogerie ¢inila 80,87 %. Nejvétsi podil trzeb na vykonovou
spotiebu tedy padne u Teta drogerie, nasleduje odvétvi a poté dm drogerie. Pozitivné se da pro
analyzovanou spolecnost hodnotit postupné se snizujici podil této polozky, coz je zptisobeno
predevsim poklesem nakladi vynalozenych na prodané zbozi (ze 71,76 na 67,43 %) a spotieby
materialu a energie (z 3,96 na 2,43 %). Mirn¢ narostl podil naklad( na sluzby (z 14,21 na 15,36
%).

Podil osobnich nakladt na celkovych trzbach zaznamenal ve sledovaném obdobi rist u vSech
tii subjektl, nejveétsi vSak u Teta drogerie (z 11,64 na 15,02 %). U dm drogerie se jednalo o rist
z 10,30 na 11,91 % a v odvétvi z 7,28 na 8,80 %. U podilu této polozky vidime v piipadé Teta
drogerie narust o 1,94 % v obdobi 2015/2016, coz muze byt zptusobeno fuzi, ktera v tomto
obdobi probéhla se spolecnosti SALFA a.s. Tato spole¢nost se zabyvala nakupem, skladovanim
a prodejem zdravotnickych prostiedkti, provozovanim nestatniho zdravotnického zafizeni —
1ékarny zakladniho typu (Penize, 2021). Spolecnost Teta drogerie timto krokem rozsifila svou
podnikatelskou Cinnost o poskytovani zdravotnich sluzeb, konkrétné o prodej hromadné
vyrabénych 1éCivych pripravkd. Nejvice trzeb spotiebuji osobni naklady v priméru tedy u
spolecnosti Teta drogerie (13,09 %), nasleduje dm drogerie (11,02 %) a nejmensi praimérny
podil nachazime v odvétvi (7,85 %). Tato polozka je tvofena mzdovymi naklady a naklady na
socialni zabezpeCeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady, které ze sledované obdobi
pochopitelné také rostly. Na zakladé informaci o primérném poctu zaméstnanci v kazdém
sledovaném roce bude mozné v praci vypocitat, kolik finalniho efektu pfinesl jeden pracovnik,
ptipadné i to, jaké naklady na n€j musela spole¢nost prumérmé¢ vynalozit. Tato pozd€jsi analyza
odhali, ve které ze sledovanych spolecnosti je personalni situace efektivnéjsi a produktivita
prace vyssi.

Zbylé polozky nevykazuji hodnoty, jez by bylo nutné dale detailngji analyzovat. Upravy hodnot
v provozni oblasti, jez jsou tvofeny odpisy, vykazuji v Teta drogerii primémeé 3,59 % oproti
2,59 % v pripadeé dm drogerie. Vyssi podil odpisti mize znamenat bud’ vétsi objem stalych aktiv
¢i mensi odepsanost majetku. Tyto dva aspekty budou v praci zkoumany pozd¢ji. Dai z piijma
Cinila pramérné pouhych 0,11 % u Teta drogerie, u dm drogerie 0,94 % a v ptipadé odvétvi
0,65 %. Dan z pfijmu se vSak pocita ze zisku, nikoliv z trzeb. Nizsi podil v piipadé Teta
drogerie muze byt zpusoben dosazenim relativné vysSich trzeb oproti zbylym dvéma
subjektim, avSak vice pravdépodobnym divodem je dosazeni nizkého ¢i zaporného zisku, coz
také napovédeéla tabulka €. 13 s vertikalni analyzou pasiv spolecnosti Teta drogerie, kde se podil
VH bézného ucetniho obdobi na financovani spolecnosti pohyboval mezi lety 2014 az 2019
pouze hodnotami blizkymi nule ¢i zapornymi.

Horizontalni analyza rozvahy

Po aplikovani vertikalni analyzy na UcCetni vykazy je tfeba také zhodnotit absolutni hodnoty
jednotlivych polozek a jejich meziro¢ni zmény. To nam umoziuje provedeni horizontalni
analyzy. Poradi GCetnich vykazu ¢i jejich slozek je stejné jako v piipad€ vertikalni analyzy. V
tabulce €. 19 je zobrazena horizontdlni analyza majetkové struktury.
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Tabulka 19 Horizontdlni analyza majetkové struktury spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v
%)

2013/14 2014/15 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 2018/19
Aktiva celkem 14,11 2743 15,30 3,05 -749 - 8,59
Stala aktiva 53,66 21,36 0,59 -14,94 -22.25 -22,75
DNM -57,14 | -100,00 0,00 - 50,00 1250,00 - 79,63
DHM 53,71 21,37 0,59 -14,94 -22.26 -22.75
- Pozemky 3,69 0,00 15,44 14,27 0,00 16,22
- Stavby 40,26 17,58 0,08 -13,03 -21,49 -17.46
- Hmotné movité véci a jejich soubory 126,48 31,11 2,29 - 18,25 -29,08 -26,46
- Ostatni DHM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Poskytnut¢ zalohy na DHM a n. DHM -81,19 -42.85 -30,16 126,37 342,50 -96,97
DFM - 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obézna aktiva 1,34 31,44 20,76 7,16 -0,70 1,99
Zasoby 6,38 30,78 15,04 10,56 -1,98 1,63
- Material 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Zbozi 6,38 30,78 15,04 10,56 -1,98 1,63
Pohledavky -8,23 41,28 72,72 - 15,55 4.39 12,80
- Dlouhodobé pohledavky 45,10 62,12 168,49 8.49 21,21 -5,02
- Kratkodobé pohledavky - 18,15 3441 34,61 -34,64 -17,78 4741
Penézni prostiedky -51,50 15,32 - 13,00 52,99 17,25 -36,48
- v pokladné 8,16 15,67 -8.71 113,82 18,35 -10,02
- na uctech -62.44 14,78 - 15,00 18,22 16,12 -64,34
Casové rozliSeni aktiv 11,48 19,77 26,99 26,29 -2340 - 7345
- Naklady ptistich obdobi 151,77 27,20 14,68 - 16,04 -33,65 -35,05
- Piijmy ptiStich obdobi -44.64 6,25 53,81 95,02 -16,23 -94,71

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Celkova aktiva spolecnosti vykazovala meziro¢ni rust az do roku 2017, nejvyssi nartst pfisel
v obdobi 2014/2015, kdy se aktiva navysila o 27,43 % (+477 768 tis. K¢). Mezi lety 2015 a
2016 doslo k druhému nejvys§imu navyseni aktiv a to o 15,30 % (+339 735 tis. K<), na ¢emz
se podilela jiz v praci zminénd flze a rozsifeni drogistického maloobchodu o provozovani
lékaren. Od roku 2017 vidime pokles aktiv nejprve o 7,49 % a poté 0 8,59 %. Celkové se vSak
za sledované obdobi aktiva navysila z 1 526 577 na 2 230 330 tis. K¢, coz odpovida nartstu o
46,10 % (+703 753 tis. K¢). NavySovani majetku je znamkou uspésného podnikani, pokud jej
doprovazi napiiklad rast trzeb, pokles aktiv v poslednich dvou obdobich v§ak muze vypovidat
o finanénich potizich, které spole¢nost musela feit odprodejem Casti svych aktiv. Pokles mize
byt ovSem také zpluisoben omezenim investi¢ni Cinnosti pod uroven odpisu, které by tak
postupné ukrajovaly z hodnoty stalych aktiv.

U stalych aktiv vidime narast az do roku 2016, z pavodni hodnoty 348 912 na 654 504 tis. K¢,
tedy o 87,58 %. V nasledujicich letech pak vzdy doslo k mezirocnimu tbytku této majetkové
slozky. Vertikalni analyza prokazala, ze relativni podil stalych aktiv na majetku spoleCnosti se
vSak postupné snizoval jiz od roku 2014. V poslednim sledovaném roce m¢éla stala aktiva
hodnotu 334 350 tis. K¢, coz je o 14 562 tis. K¢ méné nez v roce 2013 (-4,17 %). Po rozboru
tabulky ¢. 19 bude néasledovat analyza odepsanosti majetku, ktera horizontalni analyze aktiv
pfinese urcité souvislosti a doplnéni.

Pozemky spolecnosti dosahly ristu z 5495 na 8 736 tis. K¢, tedy o 58,98 %. Pozemky se
neodepisuji, jelikoz si svou hodnotu drzi a nedochazi k opotiebeni, proto tato polozka muze
vykazat pokles pouze v pfipad€ prodeje, k cemuz ve sledovaném obdobi nedoslo. U staveb je
vidét soucasny rust s celkovou bilancni sumou az do roku 2016, kde maji stavby svou
maximalni hodnotu 372 798 tis. K& Od obdobi 2016/2017 vsak dochazi jiz pouze k poklesu.
Mezi lety 2013 a 2019 se hodnota staveb snizila z 221 905 na 206 383 tis. K¢ (-6,99 %). Opét
je tieba podrobnéjsi analyzy odpist spolecnosti a VZZ, ve které se ukaze, zdali je pokles
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zpusoben omezenim investic do staveb ¢i naptiklad jejich prodejem. Horizontalni analyza VZZ
odhali, zdali se v poloZzce trzeb za prodej dlouhodobého majetku objevuji vyznamnéjsi hodnoty
¢i nikoliv. Podobny vyvoj zaznamenaly také hmotné movité véci a jejich soubory, po rustu do
roku 2016 pfichazi pokles. Od roku 2013 do roku 2019 je v této polozce viak vykazany mensi
narust, konkrétné z hodnoty 91 562 na 118 596 tis. K& (+29,52 %). Ostatni polozky stalych
aktiv hraji v majetkové struktufe spolecnosti jen zanedbatelnou roli.

Na tomto misté je vhodné uvést vysi odepsanosti jednotlivych slozek dlouhodobého majetku,
jez je zobrazena v nasledujici tabulce ¢. 20.

Tabulka 20 Odepsanost dlouhodobého majetku spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.0. (v %)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Pramér
Stala aktiva 43,56 | 3645 | 4004 50,69 | 61,31 70,66 | 77,84 | 54,36
DNM 79.16 | 91.07 | 100,00 | 99.86 | 99.93 | 99.08 | 99.81 | 9555
- Software 100.00 | 100.00 [ 100.00 [ 100.00 | 100.00 | 97.78 | 99.54 | 99,61
- Ocenitelna prava 4166 | 7500 | 100,00 | 99.76 | 99.88 | 100.00 | 100,00 | 88,04
DHM 4353 | 3642 | 4001 | 5047 | 6LI5S| 7054 | 77.75| 54,26
- Stavby 3569 | 3606 | 4000 | 4998 | 5985 | 6957 7565 | 5240
Hmotné movité véciajejichsoubory | 5444 | 3075 | 3515 | 4785 | 6088 | 7211 80.17 | 5447

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Vyse uvedena tabulka nam napovida, ze pokles celkové hodnoty dlouhodobého majetku je
zapticinén nizkymi investicemi. Odepsanost stalych aktiv se mezirocné snizila pouze v obdobi
2013/2014, kdy doslo k narastu predevsim u polozky staveb (+40,26 %) a hmotnych movitych
véci a jejich soubort (+126,48 %). To znamena, ze pouze v tomto roce spole¢nost investovala
vice, nez odepsala. Zastaravani majetku je zfejmé. Prestoze prumérna vyse odepsanosti stalych
aktiv Cinila za sledované obdobi 54,36 %, od roku 2015 je vidét jasny rostouci trend, v roce
2019 jiz byl tento majetek odepsan z 77,84 %. Relativné nizké hodnoty odepsanosti majetku
z pocatku sledovaného obdobi zkresluji tyto prumérné hodnoty. Napftiklad software spole¢nosti
m¢él mezi lety 2013 a 2018 nulovou hodnotu netto, byl jiz zcela odepsan. V roce 2018 lze vidét
narust této polozky v disledku investice na 54 tis. K¢, v roce 2019 Cinila jiz pouze 11 tis. K¢.
Zastaravani staveb nabralo také od roku 2015 na sile, stejn€ jako u hmotnych movitych véci a
jejich soubort.

Tabulku ¢. 20 je tfeba mit na paméti i pii hodnoceni nekterych dalSich ukazatelt, které se
v praktické casti prace objevi. NedostateCné investice a odepisovani tedy vysvétluji také
poznatek z vertikalni analyzy aktiv, ktery se tykal postupného snizovani podilu stalych aktiv na
bilan¢ni sume. Ve srovnani se spole¢nosti dm drogerie a odvétvim G-47 pravdépodobné Teta
drogerie disponuje o néco vice zastaralym majetkem, jelikoz zbylé dva subjekty dosahovaly
znac¢né vysSich podilt stalych aktiv na celkovém majetku. To v budoucich letech zptsobi
spoleCnosti Teta drogerie vyssi naklady na obnovu dlouhodobého majetku.

Pokud se vratime k tabulce €. 19, zjistime, ze zatimco DFM je v rozvaze vykazan pouze v roce
2013 (v polozce jiného DFM s hodnotou 24 tis. K¢), obézna aktiva se vyznacuji rastem témér
v kazdém sledovaném roce. To zapficinilo celkovy narust ve sledovaném obdobi z 1 055 650
na 1842 842 tis. K¢ (+74,56 %). Nejvyssi nartst vidime v obdobi 2014/2015 (+31,44 %) a
poté 2015/2016 (+20,76 %), coz muze opét souviset se zminénou fuzi. Tomu by odpovidal i
vysoky narust pohledavek (+72,72 %) konkrétné téch dlouhodobych (+168,49 %), které na sebe
v duasledku fuze mohla spolecnost Teta drogerie pievést. Pohledavky budou blize analyzovany
v nasledujicich odstavcich. Zasoby spolecnosti jsou tvofeny pouze zbozim. U této polozky je
zaznamenan pouze jeden mezirocni pokles a to mezi lety 2017 a 2018 (-0,70 %). Ptesto se
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v tomto obdobi navys$il podil zasob na bilancni sumé z 58,61 na 62,11 %, coz je zapiicinéno
poklesem celkovych aktiv o 7,49 %.

Penézni prostfedky mezirocné rostly a klesaly. V téchto pohybech se odrazi dosazené vysledky
hospodareni jednotlivych let a tvorba CF, které budou zkoumény pozd¢ji. Nejvice pené€znich
prostfedkil méla spolecnost na zacatku sledovaného obdobi, konkrétné 61 491 tis. KE. V roce
2019 se jednalo jiz pouze o 34 100 tis. K¢, coz znamena pokles o 44,54 %. Penézni likvidita
v analyze pomeérovych ukazatelti odhali, zdali spolecnost drzi dostateCnou hotovost pro kryti
svych potfeb a zavazku.

Casové rozliseni aktiv vykazuje rist az do roku 2017. Poté nasleduji dva meziroéni poklesy.
Celkové ¢asové rozliseni aktiv pokleslo od roku 2013 do roku 2019 z 122 015 na 53 138 tis.
K¢&. Naklady pfistich obdobi rostly do roku 2016, v nich se odrazely napfiklad naklady na
remodelling prodejen, ktery zapocal v roce 2013. Od obdobi 2016/2017 vSak tato polozka klesa
v dusledku kompletace remodellingu. Velky pokles zaznamenaly také pfijmy piistich obdobi,
zahrnujici napfiklad fransizingové bonusy ¢i piijmy z darkovych Sekt a poukazek. V letech
2018/2019 polozka piijmu piistich obdobi klesla 0 94,71 % na hodnotu 6 812 tis. K¢, coz je
celkovy pokles oproti vychozimu roku 2013 0 80 337 tis. K¢ (-92,18 %). Pfi¢ina tohoto poklesu
bohuzel neni v ucetnich zavérkach ani vyro¢nich zpravach spolecnosti uvedena.

Tabulka ¢. 21 nabizi horizontdlni analyzu pohledavek a popis jejich nejdilezitejsich polozek.

Tabulka 21 HorizontdInt analyza pohleddvek spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.0. (v %)

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 | 2017/18 2018/19
Pohledavky celkem -8,23 41,28 72,72 - 15,55 4,39 12,80
Dlouhodobé pohledavky 45,10 62,12 168,49 8,49 21,21 -5,02
- Pohledavky z obchodnich vztahi -41,04 0,00 43493,14 - 13,57 -23.82 - 90,70
- Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - 99,55
- Odlozena danova pohledavka 48,51 34,11 101,50 50,71 43,60 31,09
- Dlouhodobé poskytnuté zalohy 51,36 81,65 58,25 7.13 14,81 7.25
- Jiné pohledavky -20,27 19,72 -31,59 - 40,53 - 13,94 194319
Kratkodobé pohledavky - 18,15 34,41 34,61 - 34,64 -17,78 47,41
- Pohledavky z obchodnich vztahi 56,20 26,39 -35,52 9,56 -37.46 2,99
- Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba | - 100,00 0,00 - 100,00 0,00 0,00 0,00
- Stat — danové pohledavky 0,00 0,00 | 339033,33 -99.84 887,50 1399,37
- Kratkodobé poskytnuté zalohy 26,38 73,12 20,46 25,82 431 7.26
- Dohadné ucty aktivni 91,31 93,24 121,02 -84.71 - 77,30 1255,11
- Jiné pohledavky 42,07 -86,11 214,70 - 65,05 -27.53 335,38

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Vyvoj pohledavek nevykazuje jednoznacny rast. V prvnim obdobi vidime pokles o 8,23 %,
nasleduji dva mezirocni skoky v nartistu o 41,28 a 72,72 %. Poté opét pokles a dvé rostouci
obdobi. Celkové se vSak pohledavky za sledované obdobi navysily ze 120 516 na 268 371 tis.
K¢ (+122,68 %). Dlouhodobé pohledavky zaznamenaly v témét kazdém roce rust, v nékolika
letech 1 pomérné podstatny. Do roku 2016 ve struktufe pohledavek pievazovaly kratkodobé, od
roku 2017 vSak pozorujeme nadpoloviéni pifevahu téch dlouhodobych. Hodnota dlouhodobych
pohledavek se za sledovany interval navysila z 18 911 na 149 178 tis. K& (+688,84 %).
Nejzajimavejsi jsou zde roky 2015/2016, ovlivnény fuzi s vySe zminénymi spole¢nostmi.
V tomto obdobi doslo k nejvétsimu narastu celkovych pohledavek (+72,72 %) i dlouhodobych
pohledavek (+168,49 %). Skokovy rist byl zptisoben zménou pohledavek z obchodnich vztaht
z hodnoty 102 tis. K¢ na 44 465 tis. K¢&. (+43493,14 %). Tato polozka poté vykazovala
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mezirocni ubytky az na hodnotu 2 722 tis. K¢ v roce 2019. Velky narust je v obdobi 2015/2016
vidét také u odlozené dariové pohledavky (+101,50 %). Tyto skoky se zdaji byt ovlivnény
zménou struktury spolecnosti v duisledku fuze, nikoliv jen béznou podnikatelskou ¢innosti. U
mnoho polozek pohledavek v§ak neni pro externiho analytika mozné zjistit jejich ptvod ¢i ucel.
U dlouhodobych poskytnutych zaloh v§ak spole¢nost uvadi, ze se jedna o poskytnuté kauce na
najemné v pronajatych prostorach. Tato polozka v Case pouze rostla, za sledované obdobi
celkoveé 0 473,90 %, z Cehoz se da predpokladat rozsifovani maloobchodni sité drogerii vCetné
novych lékaren.

Kratkodobé pohledavky vykazuji také kolisavy vyvoj, ve sledovaném obdobi vSak doSlo
k nartstu z 101 605 na 119 193 tis. K¢ (+17,31 %). Od roku 2017 je jejich absolutni hodnota
mensi v porovnani s dlouhodobymi pohledavkami. Pohledavky =z obchodnich vztahi se
pohybovaly mezi 20 270 a 45 875 tis. K&. Jejich vyvoj byl kolisavy. Stabilni rast je vSak vidét
u kratkodobych poskytnutych zaloh, které svou hodnotu navysily z 16 479 na 61 139 tis. K¢
(+271,01 %). Zahrnuji zalohy na provozni naklady souvisejici s provozem jednotlivych
prodejen, jez jsou umistény v pronajatych prostorach, naptiklad naklady za plyn, energie, vodné
¢i stocné. Dohadné ucty aktivni vykazuji velké nepravidelné skoky, jejich hodnota se
pohybovala v rozmezi od 2 161 do 62 264 tis. K¢. Spole¢nost zde vykazuje dohadné polozky
na fakturace sluzeb, vynosy ze sluzeb ¢i z pojistnych udalosti.

Horizontdlni analyza kapitalové struktury je zobrazena v nasledujici tabulce €. 22.

Tabulka 22 HorizontdInt analyza pasiv spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v %)

2013/14 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 2018/19

Pasiva celkem 14,11 27,43 15,30 3,05 - 7,49 - 8,59
Vlastni kapital 13,17 13,98 1,27 1,57 3,75 - 87,76
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 1104.81 13,18 16,97 -131 157 -5321
Vysledek hospodateni bézného ucetniho - 85,63 20,13 | -110,92 218,95 141,80 - 820,39
obdobi (+/-)

Cizi zdroje 20,66 27,81 16,13 2,65 - 7,41 -2,80
Rezervy - - - 0,00 0,00 | 111424,00
Zavazky 20,66 27,81 16,13 2,65 -7.41 -7,74
- Dlouhodobé zavazky 150619,83 1,05 57,71 -74,06 -97.77 - 66,83
- Kratkodobé zavazky 7,47 31,10 12,19 12,86 -4.64 -7,70
Casové rozliSeni pasiv - 85,19 117,12 30,29 35,63 -47,13 -2447
- Vydaje pfistich obdobi -85,23 117,74 30,31 35,69 -52.94 -25,00
- Vynosy piistich obdobi 32,35 -57,78 0,00 -84.21 | 94900,00 -20,18

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Meziro¢ni vyvoj celkové bilan¢ni sumy byl v praci jiz okomentovan. Vertikalni analyza pasiv
také poukazala na skutecCnost, ze ve sledovaném obdobi byla spolecnost Teta drogerie prumérné
financovana z 92,30 % cizim kapitalem. V této Casti analyza absolutnich ukazateli budou
pohyby kapitalu blize vysvétleny.

Vlastni kapital dosahoval stabilniho pozitivniho trendu, od obdobi 2015/2016 se vSak narist
jeho absolutni hodnoty zpomalil. Do roku 2018 narostl z 116 037 na 159 726 tis. K¢ (+37,65
%). Mezi lety 2018 a 2019 vidime vSak strmy pokles o 87,76 % az na hodnotu 19 547 tis. K¢.
Od roku 2013 se tedy vlastni kapital spole¢nosti zmensil o0 83,15 %. Tento vyvoj byl zptisoben
jiz v praci zminénou zmeénou ucetni metody ovliviujici vlastni kapital, vysledek hospodateni
minulych let a tvorbu rezerv. Zménu metody spolecnost v ucetnich zavérkach blize
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nespecifikuje. Z divodu tohoto poklesu spoleCnost vroce 2019 vyuzivala ke svému
financovani pouze 0,88 % vlastniho kapitalu. Absolutni hodnoty vlastniho kapitalu nedosahuji
v zadném sledovaném roce ani hodnoty stalych aktiv, proto lze potvrdit, ze v této spolecnosti
neni dodrzovano zlaté pari pravidlo, které doporucuje, aby byl v ramci opatrného financovani
dlouhodoby majetek kryt pouze vlastnim kapitalem.

Zakladni kapital spoleCnosti ¢ini 100 tis. K¢, jeho vySe nebyla ve sledovaném obdobi ménéna.
Znacnych zménam byl ovSem vystaven vysledek hospodafeni minulych let, jinymi slovy
zadrzené zisky. V roce 2014 doslo k rapidnimu nartstu této polozky o 1104,81 % z absolutni
hodnoty 9 622 na 115 927 tis. K¢. V roce 2013 totiz spolecnost vykazala nejvyssi zisk bézného
ucetniho obdobi ve sledovaném intervalu, jenz ¢inil 106 305 tis. K& Vysledek hospodareni
minulych let se podafilo zvySovat az na hodnotu 153 849 v roce 2018, coz odpovida ristu o
1498,92 % oproti vychozimu roku. Pfestoze v roce 2018 bylo opét dosazeno zisku 5 767 tis.
K¢, v dasledku vykazani jiného vysledku hospodareni minulych let v hodnoté -87 634 tis. K¢
doslo ke snizeni zadrzenych ziskii na hodnotu 71 982 tis. K¢, tedy o meziro¢ni pokles o
53,21 %. Tento zaporny vysledek opét souvisel se zménou ucetni metody spolecnosti.

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi poklesl mezi roky 2013/2014 z 106 305 na
15 277 tis. K¢ (-85,63 %). Nasledn€ zaznamenal mensi rast o 20,13 %, av§ak obdobi 2015/2016
ptineslo jeho dalsi pokles 0 110,92 % az do zapornych hodnot, konkrétne€ na -2 005 tis. K¢.
Nasledujici roky 2017 a 2018 pfinesly opét dosazeni zisku, s meziro¢nimi rusty o 218,95 a
141,80 %. Rok 2019, ktery byl jiz sam o sob& ovlivnén zménou cetni metody, diky které je
vlastni kapital na velmi nizké hodnoté, zaznamenal nejvyssi ztratu bézného ucetniho obdobi ve
sledovaném intervalu. Podnik vykazal ztratu -41 545 tis. K¢, s meziro¢ni zménou o -820,39 %.
Ugetni zisky od roku 2016 se nezdaji byt dostate¢né viigi velikosti spolenosti a zadrzenych
ziskli, kterych bylo v drivéjsich letech dosazeno. Dvé obdobi také vykazala ztratu, coz se
nepiijemné odrazi ve mnoha ukazatelich rentability ¢i v souhrnnych indexech hospodateni. Cizi
kapital, ktery spolecnost v nadmérné mife vyuziva, musi byt né¢im splacen, zisky na této irovni
k tomu nemusi byt postacujici.

Cizi zdroje vykazovaly nartst v absolutni hodnoté az do roku 2017, poté doslo ke dvéma
poklesim o 7.41 % a 2,80 %. Za sledované obdobi doslo k celkovému narastu z 1 324 271 na
2 191 206 tis. K¢ (+65,46 %). Jiz z vertikalni analyzy vyplynulo, Ze jsou tvofeny témer jen
zavazky, pokud pomineme rezervy v hodnoté 100 tis. K¢ z let 2016 az 2018. V roce 2019 u
polozky rezerv vidime velky nartst na hodnotu 111 524 tis. K¢. Zména ucetni metody ovlivnila
vypocet odlozené dan€ a tvorbu rezerv na uzavirani prodejen na konci najemni smlouvy, ¢imz
doslo k jiz zminénému snizeni vlastniho kapitalu.

Dlouhodobé zavazky tvotily prumérné 4,91 % celkovych zavazkt. Velky nartst jejich hodnoty
v obdobi 2013/2014 byl zptsoben poskytnutim Gvéru matetskou spolecnosti, od let 2016/2017
vidime jeho postupné splaceni, v poslednich dvou sledovanych letech jiz podil dlouhodobych
zavazku na cizich zdrojich klesl opét na hodnoty blizici se nule. V. mnohem vys$s§i mife jsou
v této spolecnosti vyuzivany kratkodobé cizi zdroje, jez jsou levnéjsim, avSak rizikovéjSim
zpusobem financovani, primérné tvorici 95,08 % cizich zdroji. Pro horizontdlni analyzu
zavazki je vyhrazena samostatna tabulka ¢. 23.
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Tabulka 23 HorizontdInt analyza zdvazkii spolecnosti Teta drogerie a lékdarny CR s.r.0. (v %)

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 | 2017/18 2018/19
Zavazky celkem 20,66 27,81 16,12 2,65 - 7,41 -7,74
Dlouhodobé zavazky 150619,83 1,05 57,71 - 74,06 -97,77 - 66,83
- Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba - 0,99 57,79 -74,16 | -100,00 -
Kratkodobé zavazky 7,47 31,10 12,19 12,86 - 4,64 -7,70
- Zavazky k Gv€rovym institucim 17,39 27,85 84,50 - 4,67 -12.35 30,70
- Zavazky z obchodnich vztahu 25,98 31,38 -5,68 18,86 -5,10 -23,97
- Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba - 100,00 - - - 0,00 | -100,00
- Zavazky k zam¢stnancam 1,22 17,78 40,02 26,26 12,34 -7,18
- Zavazky ze socialniho zabezpeCeni a 847 19,04 48,59 23,76 12,32 -8.,74
zdravotniho pojisténi
- Stat — danové zavazky a dotace -11,22 81,37 -28,58 141,09 13,14 66,77
- Dohadné ucty pasivni 114,29 42,68 24,85 6,04 66,03 -7,70

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Kratkodobé zavazky spolecnosti také rostly do roku 2017, poté se spolecné s celkovymi
zavazky snizovaly. Narust za sledované obdobi Cinil 57,01 %, zhodnoty 1324 155 na
2079 148 tis. K& Zavazky kuvérovym institucim zahrnuji bankovni tUveéry a Cerpani
kontokorentnich Gctl, k nejvyssimu naristu doslo v obdobi 2015/2016 (+84,50 %). V letech
2017 a 2018 se podafilo bankovni uveéry snizit, v roce 2019 doslo vSak opét k naristu na
nejvyssi hodnotu sledovaného obdobi. Za cely sedmilety interval tak doslo k narastu z 230 000
na 695 530 tis. K¢ (+202,40 %).

Zavazky z obchodnich vztaht ve struktufe celkovych zavazka kazdorocné zabiraji nejveétsi
podil z celkovych cizich zdroja, jejich hodnota narostla z 857 009 na 1 147 439 tis. K¢ (+33,88
%). Z ptiloh ucetnich zaverek spolecnosti bylo zjisténo, ze tyto zavazky spoleCnost vykazuje
z naprosté vétdiny vi&i matefské spoletnosti Solvent CR s.r.o. Pfestoze se tedy zda byt
spoleCnost Teta drogerie velmi vysoce zadluzena, predevsim kratkodobymi zavazky, jedna se
o zavazky ve skupin€, coz neznamena pro dcefinou spole¢nost piimé ohrozeni platebni
neschopnosti. Pravé prislusnost k tomuto koncernu umoziuje spole¢nosti vyssi zadluzenost.

Kratkodoby avér vici matefské spoleCnosti byl vykazan pouze jednou ve vys§i hodnoté,
konkrétn€ v roce 2013 s hodnotou 178 493 tis. K¢ Hned v nasledujicim roce tento uveér klesl
na nulu. Zavazky vuci zaméstnancim kazdoroCné vykazovaly rust, stejné jako zavazky ze
socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi. U prvnich zminénych doslo k ristu z 18 295 na
40 209 tis. K¢ (+119,78 %), u druhych z 9 257 na 22 533 tis. K¢ (+143,41 %). U obou téchto
polozek doslo k nejvétsimu rist opét mezi lety 2015 a 2016. Z vertikalni analyzy bylo zjisténo,
ze jejich podil na celkovych zavazcich zistal téméef stejny. Danové zavazky a dotace a dohadné
ucty pasivni vSak do roku 2019 zvétsily sviyj podil na zavazcich. U dafiovych zavazku a dotaci
doslo k ristu z 18 666 na 97 648 tis. K¢ (+423,13 %). Dohadné acty pasivni, zahrnujici dosud
nevyfakturované zavazky zaznamenaly rast o 520,29 %, tedy z absolutni hodnoty 11 902 na
73 827 tis. K¢.

Posledni polozkou horizontélni analyzy pasiv z tabulky €. 22 je ¢asové rozliSeni. To se na strané
pasiv sklada vétSinou jen zvydaju pfistich obdobi, které predstavuji provozni naklady
souvisejici s provozem jednotlivych prodejen, jez byly vyfakturovany az v nasledujicim
ucetnim obdobi. Jejich vySe ve sledovaném obdobi kolisala. Zatimco v roce 2013 Cinily 86 235
tis. K&, v roce 2019 pouze 17 302 tis. K¢, jedna se tedy o pokles o 79,93 %. Vynosy pfistich
obdobi nevykazuji hodnoty nutné k analyze.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza VZZ je zobrazena v nasledujici tabulce €. 24. Tabulka shrnuje
nejdulezitéjsi polozky a jejich pohyby, vcetné jednotlivych vysledkt hospodareni. Porovnanim
této tabulky jako celku je mozné odhalit nejvyznamnéjsi vlivy na dosazeny zisk ¢i ztratu daného
ucetniho obdobi.

Tabulka 24 Horizontdini analyza vykazu zisku a ztrdty spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.0. (v
%)

2013/14 2014/15 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 2018/19
Trzby celkem 16,61 28,57 26,79 12,52 645 1,76
- Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 24,51 262,12 38,05 22,77 20,99 100,38
- Trzby za prodej zbozi 16,59 28,00 26,71 12,44 6,33 0,84
Vykonova spotieba 11,96 30,70 25,33 11,60 5,33 1,85
- Naklady vynalozené na prodané zbozi 9,14 30,40 28,59 11,36 5,35 1,40
- Spotieba materialu a energie -7.87 3,89 18,36 12,88 2,60 823
- Sluzby 31,74 37,16 13,36 12,50 5,65 2,85
Osobni naklady 24,39 13,29 49,27 24,06 9,10 4,96
- Mzdové naklady 19,12 10,60 49,59 25,38 9,54 5.47
- Naklady na soc. zabezpeceni, zdrav. pojisténi a 39,77 19,97 48,54 20,99 8,07 3,71
ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti 73,77 53,84 29,43 9,19 1,78 -21,03
Ostatni provozni vynosy - 41,37 53,30 17,10 13,43 -7,.82 - 13,58
- Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 559,13 4938 -29.84 -74.54 -20.10 120,30
Ostatni provozni naklady 183,48 43,84 -20,13 -29,50 -7.25 63,99
Provozni vysledek hospodareni (+/-) - 80,52 41,94 - 74,54 21,73 69,31 | -24041
Nakladové uroky a podobné naklady - 54,64 158,35 21,76 - 1,91 43,66 63,25
Financ¢ni vysledek hospodareni (+/-) 34,51 - 84,88 -9,11 0,69 -45,71 - 64,56
Dari z pfijmu -41.,84 82.80 -57,16 -69,70 56,95 -40,65
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) -85,63 20,13 | -110,92 218,95 141,80 | - 820,39
Cisty obrat za ucetni obdobi 11,54 29,73 26,28 12,57 5,71 1,10

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Celkové trzby spolecCnosti rostly v celém sledovaném obdobi, nejvyrazn€jsiho rastu bylo
dosazeno v obdobi 2014/2015 (+28,57 %). Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb vzrostly celkoveé
z 5513 na 102 140 tis. K¢ (+1752,71 %), trzby za prodej zbozi z 2 421 144 na 5 520 436 tis.
K¢ (+128,01 %). Od roku 2015 vidime vSak zpomalujici tempo rastu trzeb za prodej zbozi,
z roku 2018 na rok 2019 byl jejich rist pouze 0,84 %.

Vykonova spotieba dosahovala podobnych meziro¢nich ristt jako celkové trzby. Za sledované
obdobi tato polozka vzrostla z2 182 556 na 4 791 722 tis. K¢ (+119,55 %). Nejvétsi rust
z polozek vykonové spotieby si pfipsaly naklady na sluzby (+159,97 %). Podil vykonové
spotieby na celkovych nakladech se vsak snizil z pavodnich 85,50 na 81,40 %, jak ukazala
vertikalni analyza. ZvySeni podilu naopak zaznamenaly osobni néklady (z 11,07 na 14,34 %)).
To je zpusobeno naristem absolutni hodnoty této polozky, za sledované obdobi doslo k ristu
2282 540 na 844 307 tis. K¢ (+198,83 %). Nejvetsi hodnotu meziro¢niho rastu vidime opét
v obdobi 2015/2016, kdy doslo k naristu mzdovych nakladi o 49,59 % a naklada na socialni
zabezpeCeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady o 48,54 %. Rust osobnich nakladu byl
v kazdém obdobi kromé 2014/2015 vyssi nez rust trzeb, coz se podilelo i na snizeni provozniho
vysledku hospodareni ¢i vysledku hospodateni po zdanéni.

’

Upravy hodnot v provozni oblasti, jez je mozné ztotoznit s odpisy, dosahly nejvyssiho
meziro¢niho rastu z roku 2013 na rok 2014 (+73,77 %). Mezi témito roky doslo také k jedinému
navySeni podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech z 22,86 na 30,78 %. Od roku
2014 se jejich podil pouze snizoval viz vertikalni analyza aktiv. Odpisy v horizontalni analyze
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zaznamenaly kazdoro¢né€ sice rust, avSak ten se postupné zpomaloval, jelikoz spole¢nost
neinvestovala do stalych aktiv a ty se tak pouze odepisovaly, cimz snizovaly ucetni hodnotu i
hodnotu budoucich odpisti. Rist odpisi byl zastaven v obdobi 2018/2019, kdy se jejich
absolutni hodnota snizila o 21,03 %. V obdobi 2018/2019 vidime také nartust o 120,30 % u
polozky trzeb z prodeje dlouhodobého majetku. Tento prodej se Castecné podilel jak na snizeni
podilu dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumég, tak i na poklesu odpist. Tento rist se vSak
tykal pouze hodnoty 5 233 tis. K¢, coz je hodnota téméf zanedbatelna vici hodnoté celkovych
stalych aktiv vroce 2019 (334350 tis. K¢&). Prodej vlastniho majetku tedy nehraje piili§
podstatnou roli pro interpretaci dosavadnich vysledkii analyzy. Na ostatnich provoznich
vynosech se mnohem vétsi mirou podilela polozka jinych provoznich vynosu, které vsak
spolecnost blize nespecifikuje. Podobné tomu je i u ostatnich provoznich naklada, kde maji
nejvetsi podil také blize nespecifikované jiné provozni naklady.

Nékladové uroky a podobné naklady vykazaly kolisavé pohyby, za sledované obdobi vSak
doslo k jejich ristu z4 451 na 14 611 tis. K¢ (+228,26 %). V roce 2019 méla spolecnost také
nejveétsi hodnotu kratkodobych bankovnich tvért, coz odpovida nejvyssim nakladovym
uroktm. Dan z pfijmu kolisala v disledku zmén v odlozené dani. Nejvyssi dan byla zaplacena
v letech 2013 a 2015, coz jsou také roky, ve kterych bylo dosazeno nejvétsiho vysledku
hospodareni za ucetni obdobi.

V roce 2013 ¢inil provozni vysledek hospodateni, nejdilezitéjsi vysledek zachycujici jadro
podnikatelské ¢innosti prodejniho subjektu, 119 380 tis. K¢&. Prestoze celkové trzby do roku
2016 rostly primérym ro¢nim tempem o 23,99 %, provozni vysledek hospodateni byl v roce
2016 jiz pouze 8 407 tis. K¢. Rist vykonové spotieby a osobnich nakladi, predevsim mezi lety
2015 a 2016 znemozioval dosazeni stejn¢ vysokého provozniho vysledku. Jiz bylo zminéno,
ze od roku 2013 probihal ve spole¢nosti remodelling prodejen a také premény struktury
spolecnosti, vetné rozsifeni podnikatelské cinnosti o provozovani lékaren. To pfineslo
dodate¢né naklady, které se podilely na nizSich vysledcich hospodatreni. Provozni vysledek
hospodareni poté zaznamenal dvé ristova obdobi o0 21,73 a 69,31 %, nasledné vSak pokles o
240,41 % v roce 2019, ktery piinesl ztratu v hodnoté 24 328 tis. K¢. Na rok 2019 doslo také
k nejnizsimu piirastku celkovych trzeb, pouze o 1,76 %, coz nedokazalo pokryt zvySujici se
naklady. Ve vyrocni zprave spolecnosti Teta drogerie z roku 2019 (Justice, 2021a) se docitame,
Ze spolecnost zahajuje uzavirani nerentabilnich prodejen, ¢imz se bude snazit o snizeni naklada
a tim i dosazené ztraty z provozni oblasti. Na ztraté se také podilel kazdoro¢né zaporny financni
vysledek hospodateni, plynouci ze zvySujiciho zadluzeni, ktery v roce 2019 dosahl svého
maxima s hodnotou -16 198 tis. K¢. Spolecnosti se da doporucit uzavirani nerentabilnich
prodejen a snizovani kratkodobych bankovnich uveéra, které budou jist€é drazS§im zdrojem
financovani nez naptiklad Gveéry od matetfské spolec¢nosti. Snizenim nakladovych troka do
dalSich let se spolecnost muze pfiblizit opét dosazeni zisku. Pokles tempa rustu trzeb je vSak
velice negativnim zji§ténim pro budoucnost této spolecnosti, snizovani nakladi je tak pro lepsi
hospodarské vysledky klicové.

Horizontalni analyza vykazu CF

Jak jiz bylo feCeno, prepsany vykaz CF se nachazi v ptiloze €. 5 této prace. Horizontalni analyza
tohoto ucetniho vykazu je provedena pouze na jeho hlavnich Castech, kterymi jsou stav
penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalenti na konci obdobi a Cisty penézni tok z provozni,
investicni a finanCni oblasti. Ostatni polozky vykazu jsou v této casti prace pouze
okomentovany, pokud se objevi vyrazna hodnota ¢i zména, kterou by bylo nutné blize popsat.
Nasledujici tabulka €. 25 zobrazuje mezirocni zmeény hlavnich polozek vykazu CF.
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Tabulka 25 Horizontdint analyza vykazu CF spolecnosti Teta drogerie a lékarny CR s.r.o. (v %)

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19
Cist)'f penézni tok z provozni ¢innosti 39,62 464,71 - 183,70 337,72 -33,33 -149.84
Cist)'f penézni tok z investi¢ni Cinnosti 39,65 -9.49 -43.40 -22.71 -20,43 -31,26
Cist)'f penézni tok z finanCni ¢innosti 36,40 - 64,65 272,37 - 182,29 38,30 211,42
Stav penéznich prosttedki a penéznich -51,50 15,32 - 13,00 52,99 17,25 -36,48
ckvivalentu na konci obdobi

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Nejdulezit€jsi Casti tohoto vykazu je Cisty penézni tok z provozni ¢innosti, jelikoz ten odpovida
na otazku, kolik penéznich prostiedkii ¢i jejich ekvivalenti byla spole¢nost schopna
vygenerovat svou hlavni podnikatelskou ¢innosti. U Teta drogerie pozorujeme rtizné hodnoty
CF z provozni ¢innosti ¢inilo pouze 23 177 tis. K¢. Nejvyssiho CF z provozni €innosti bylo
dosazeno v roce 2017 (363 590 tis. K¢, +337,72 %), zatimco EAT tohoto roku ¢inil pouze 2 385
tis. K&). Uetni zisk a tvorba pené&znich prostiedkd tak nemusi viibec korelovat pro stejna
obdobi. Na tom se ¢aste¢n podileji odpisy, které snizuji zisk, av§ak navysuji pritok CF. Cisty
penézni tok z provozni Cinnosti se dvakrat ve sledovaném obdobi dostal do zaporu v letech
2016 a 2019. V roce 2016 se jednalo o nejvyssi negativni vysledek tohoto typu CF (-152 946
tis. K¢).

Investi¢ni CF spolecnosti Teta drogerie je v kazdém sledovaném roce zaporné, coz znamena,
ze penézni piijmy z prodeje stalych aktiv spoleCnosti nikdy nepievySily penézni vydaje na
poftizeni stalych aktiv. Spolecnost tedy kazdorocné investuje do svého dlouhodobého majetku.
Z ptedchozi analyzy vsak bylo zjisténo, ze spoleCnost neinvestuje dostatecné v souvislosti se
svymi odpisy, coz zapficinuje pokles hodnoty dlouhodobého majetku od roku 2016 a celkovych
aktiv od roku 2017. Vroce 2014 spolecnost vynalozila nejvice penéznich prostiedki do
investic, konkrétn¢ 281 974 tis. K¢. To zpusobilo pokles celkové odepsanosti stalych aktiv
z 43,56 na 36,45 %. Od tohoto roku investicni CF jiz pouze klesalo, odepsanost stoupala (viz
tabulka €. 20). V roce 2019 spolecnost investovala jiz pouze 61 068 tis. K¢. Prestoze spolecnosti
Teta drogerie bylo vycitano, ze neinvestuje nad vysi svych odpist, dilezit€jsi pro nasledujici
roky bude spise snizovani nakladu, potazmo majetku, se kterym jsou tyto naklady spojeny.

Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni &innosti mé&l naopak vétsinou hodnotu kladnou, coz
vypovida o tom, Ze spoleCnost Cerpala penézni prostiedky skrze zavazky od jinych subjektd.
Nejvyssi hodnota byla zaznamenana vroce 2016 (286 884 tis. K&, +272,37 %), kdy
horizontalni analyza ukazala narast kratkodobych bankovnich tivérti o 84,50 % z roku 2015 na
2016. Finanéni CF bylo zaporné pouze v letech 2017 a 2018 (— 236 082 a -145 658 tis. K¢).
Toto jsou také roky, kdy bylo CF z provozni ¢innosti po zdanéni nejvyssi. Spolecnost tak chtéla
vyuzit své volné prostiedky ke splaceni Casti zavazki. Proto doslo naptiklad v obdobi
2017/2018 k poklesu dlouhodobych zavazkli o 97,77 % ¢i kratkodobych bankovnich avéra o
12,35 %.

Stav penéznich prostiedki a penéznich ekvivalentt na konci obdobi a jeho zmény byly v praci
jiz komentovany v Casti s horizontalni analyzou majetkové struktury. Pokles penéznich
prostiedkil za sledované obdobi 0 44,54 % vsak neni pfilis pozitivni. Pokud by penézni likvidita
kazdorocné ukazovala uspokojivé hodnoty, pak by se nemuselo jednat o problém. Pokud je
vSak s likviditou spolecnosti problém, jak ukazou pomérové ukazatele likvidity, pak by si
spolecnost méla hlidat, aby své penézni prostfedky zcela nevycerpala.
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3.2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Po vodnim rozboru absolutnich ukazatelt a jednotlivych ucetnich vykazi, ktery poskytl prvni
pohled na hospodareni spoleCnosti, pfichazi na fadu analyza rozdilovych ukazateli. Z téchto
byl vybran v teoretické &asti pouze jeden, konkrétné ukazatel CPK. Jedna se o nejdileZitjsi
rozdilovy ukazatel, diky kterému je mozné zjistit, zdali spoleCnost drzi dostate¢né mnozstvi
obéznych aktiv, kterymi je mozné kryt kratkodobé zavazky. Tabulka €. 26 ukazuje vypoctené
hodnoty tohoto ukazatele.

Tabulka 26 Analyza CPK spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CPK -268 505 -353 239 -459 496 -394 925 -542 599 -445 609 -236 306
Ob¢zna aktiva 1055650 929 404 1215521 1398 289 1545917 1515361 1540371
Kratkodobé zdvazky 1324155 1423071 1865675 | 2093040 | 2362218 | 2252578 | 2079 148

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Cisty pracovni kapital, jinymi slovy rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky,
vyjadiuje tu Gast majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. V piipadg, ze CPK nabyva
zapornych hodnot, pak je ¢ast dlouhodobého majetku spolecnosti financovana kratkodobymi
cizimi zdroji, jako je tomu v tomto konkrétnim piipadé. CPK spole¢nosti Teta drogerie za
sledované obdobi nikdy nedosahl kladnych hodnot. Do roku 2017 jeho z&porna hodnota rostla
az na -542 599 tis. K¢, nasledné se jej spolecnosti podafilo snizit do roku 2019 az na hodnotu
-236 306 tis. K¢&. Prestoze podil obéznych aktiv na celkové bilanéni sumé od roku 2014 rostl,
kratkodobé zavazky rostly rychlejsim tempem, coz zpusobilo navySovani zaporné hodnoty
CPK az do roku 2017, piestoze v roce 2016 byl zaznamenan pokles. Snizovani zavazkt od roku
2017, jez potvrdila 1 horizontalni analyza, je pozitivnim jevem a pro spole¢nost je zadouci
v ném pokracovat, pokud chce snizit sviij nekryty dluh a vytvofit bezpecnostni polstar v podobé
volné disponibilniho obézného majetku. Diky tomu se v roce 2019 podaiilo hodnotu nekrytého
dluhu snizit na minimum sledovaného obdobi, tedy pod hodnotu zroku 2013. V piipade
nutnosti splaceni kratkodobych dluhti by spolecnost musela sahnout bud’ k dlouhodobé pajcce,
coz by pfi vysoké zadluzenosti nebylo vhodné, nebo k prode;ji stalych aktiv, jejichz hodnota se
kazdoro¢né snizuje vlivem odpist. Nutno v§ak znovu podotknout, ze v praci jiz bylo zminéno,
ze velka Cast zavazkl spoleCnosti Teta drogerie je evidovana vici matefské spoleCnosti Ci
dalsim subjektim v koncernu. Je tedy mozné, ze si spole¢nost mize dovolit vyssi nekryty dluh,
problém by to vS§ak mohlo zptusobovat pii potiebé externich zdroja, napiiklad od bankovniho
sektoru.

Z analyzy CPK jednoznaéng vyplyva, ze spolenost eviduje nekryty dluh a lze piedpokladat
velmi nizké hodnoty pomérovych ukazatelt likvidity. Taktéz 1ze potvrdit, Ze tato spoleCnost se
nedrzi zlatého bilan¢niho pravidla, jelikoz Casové horizonty majetku a zdrojt jeho financovani
nejsou v souladu.

Ukazatel CPK byl vypogitan i pro konkurujici spoleénost dm drogerie a odvétvi G-47 dle CZ-
NACE, aby bylo umoznéno zasadit vysledné hodnoty spolecnosti Teta drogerie do kontextu
svého podnikatelského okoli. Hodnoty ukazatele CPK pro oba zmin&né subjekty jsou
zobrazeny v nasledujici tabulce €. 27.
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Tabulka 27 Analyza CPK spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. a odvétvi G-47 dle CZ-NACE (v tis. K¢)

dm drogerie markt s.r.o.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CPK 400 707 573 366 785 809 1014 471 886 332 1031153 979 142
Ob¢zna 1107 022 1136 615 1417 984 1717 026 1 807 585 1 894 890 2 031 585
aktiva

Kratkodobé 706 315 563 249 632 175 702 555 921253 863 737 1052 443
zavazky

Odvétvi G-47 dle CZ-NACE

CPK 15 158 861 16 009 326 20 593 003 33 118 751 24 325 950 23 305 720 29 615 373
Ob¢zna 90 884 232 96271735 | 102977394 | 109 724261 | 111987998 | 114 916 694 | 127 454 259
aktiva

Kratkodobé 75725371 80 262 409 82384 391 76 605 510 87 662 048 91610974 97 838 886
zavazky

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materidaly MPO
(MPO, 2021); vlasmi vypocty.

Ackoliv méla Teta drogerie primérné ve sledovaném intervalu nejvyssi podil svého majetku ve
formé obéznych aktiv, jako jedina ze zminénych tii subjekti nebyla schopna dosahnout na
kladny CPK. U dm drogerie vidime dokonce vyrazné zlepseni do roku 2019, kdy hodnota CPK
vzrostla z 400 707 na 979 142 tis. K¢ (+144,35 %). Také odvétvi zaznamenalo rist svého
bezpecnostniho polstare o celych 95,37 %. Muzeme potvrdit, Ze z téchto tii subjekta je financni
stabilita a schopnost splacet zavazky nejvice ohrozena praveé v analyzované spole¢nosti Teta
drogerie.

3.2.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazatell je jakymsi jadrem financni analyzy. V pomérovych ukazatelich
se odrazi informace ze vSech hlavnich ucetnich vykazi ucetni zavérky, jejich vypovidaci
hodnota je diky tomu velika a postihuje celkovou aktivitu podniku. Jednotlivé skupiny
pomérovych ukazateli, zahrnujici rentabilitu, likviditu, zadluzenost a aktivitu, nam také
pomohou vysvétlit a interpretovat nektera zjisténi, ktera vyplynula z analyzy absolutnich
ukazateld. Hlavni diraz bude kladen pfedevsim na rentabilitu spole¢nosti. Dosavadni analyza
zjistila velky pokles v provoznim vysledku a VH bé&zného ti€etniho obdobi po roce 2013, vEetné
vykéazané ztraty v letech 2016 a 2019. Bude nas tedy zajimat, do jaké miry se spole¢nosti
navraci investované prostfedky, zdali je Groven zisku dostate¢na ¢i nedostateCna. Je tieba se
také zaméfit na analyzu zadluzenosti a likvidity, jelikoz vertikdlni a horizontalni analyza
ucetnich vykazi odhalila naprostou prevahu cizich zdroji ve financovani a zaroven nizsi objem
ob&znych aktiv, coz vyustilo ve zjisténi nekrytého dluhu v analyze CPK. V neposledni fadé
bude také zji§tovano, zdali spolecnost vhodné naklada se svym majetkem a jejich jednotlivymi
druhy, s ¢imz nam pomuze analyza aktivity.

Ukazatele rentability

Rentabilita ¢i vynosnost podniku Teta drogerie je zkoumana na zaklad€ péti ukazatelt, které
jsou uvedeny v teoretické ¢asti. Jedna se o ukazatele ROCE, ROA, ROE, ROS a LROA. Tyto
ukazatele poméfuji vzdy jednu kategorii zisku s riznymi polozkami rozvahy ¢i VZZ. Nez si
predstavime samotné vysledky jednotlivych ukazateld, je vhodné uvést tabulku ¢. 28, ktera
sumarizuje vSechny kategorie zisku analyzované spolecnosti a jejich vyvoj v Case.
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Tabulka 28 Vyvoj jednotlivych kategorii zisku spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EBITDA 174 866 119 535 182 188 202 347 221 959 232 463 144 688
EBIT 118 682 21 906 31996 7956 9709 16 434 -25915
EBT 114 231 19 887 26 780 1605 3479 7484 -40 526
EAT 106 305 15277 18 353 -2005 2 385 5767 -41454

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Vyvoj zisku spolecnosti Teta drogerie je znacné nepravidelny, mezirocné se stiidaji rast a
pokles, vyjma let 2016 az 2018, kdy doslo ke dvéma rustovym obdobim po sobé. Rok 2013
pfinesl Cisty zisk v hodnoté 106 305 tis. K&. Do roku 2016 se vsak Cisty zisk obratil do ztraty
s hodnotou -2 005 tis. K¢, prestoze mezi roky 2013 a 2016 celkové trzby vykazaly nartst o
2 186 269 tis. K& (+90,09 %). Spolecnost nedokazala z tohoto riistu trzeb tézit, predevsim
z divodu nartstu v nakladovych polozkach vykonové spotieby a osobnich naklada. Prestoze
rast trzeb zacal zpomalovat, spolecnost dosahla opét kladnych VH v letech 2017 a 2018,
nasledné vSak pfisla nejvétsi ztrata v roce 2019, s VH bézného obdobi v hodnoté -41 454 tis.
K¢&. Nejvice dulezity je pro financni analyzu vSak zisk EBIT, ktery je pro vypocet ukazatelt
pouzivan nejcastéji. Ten se podafilo udrzet v kladné hodnoté 1 v roce 2016 (1 605 tis. K¢),
v roce 2019 je ovSem i1 tento zisk v zaporu (-25 915 tis. K¢). Na prvni pohled se da ocekavat,
ze rok 2013 pfinese pozitivni vysledky v analyze rentability, rok 2019 jisté negativni. Zbylé
roky jsou vSak otazkou, kterou je tfeba vyfesit. Vysledné hodnoty vSech ukazatelt rentability
za jednotlivé roky jsou uvedeny v nasledujici tabulce €. 29.

Tabulka 29 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prumér
ROCE 102,18 7,16 9.80 1,85 4,29 10,18 - 19,69 16,54
ROA 7,77 1,26 1,44 0,31 0,37 0,67 - 1,16 1,52
ROE 91,61 11,63 12,26 -1,32 1,55 3.61 -212,07 -13,25
ROS 4,89 0,77 0,88 0,17 0,19 0,30 -0,46 0,96
LROA 7,59 7,53 6,74 5,92 5.83 6,54 1,37 5,93

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Dle ocekavani bylo dosazeno nejlepsich hodnot ve vsech ukazatelich v roce 2013, kdy
spolecnost dosahla nejvyssiho zisku. Stejné€ tak rok 2019 se vyznacuje zapornymi hodnotami,
kde vyc¢niva predevsim ROE s hodnotou -212,07 %. Na viné je jednak zaporny zisk EAT a
razantni snizeni VK mezi lety 2018/2019 o -87,76 %. Jediny ukazatel, ktery zastal vzdy
v kladnych hodnotach, je LROA neboli dlouhodobéa rentabilita aktiv. Ta totiz neurcuje
vynosnost aktiv pouze z VH daného obdobi, ale také z fondi ze zisku a nahromadénych ziskt
minulych obdobi. Dle Spi¢ky (2017, s. 76) se za dobrou hodnotu tohoto ukazatele daji
povazovat hodnoty vétsi nez 8 %, za uchéazejici pak hodnoty 2 az 8 %. Vyjma roku 2019 se
hodnoty tohoto ukazatele daji hodnotit pozitivné. Po snizeni ukazatelt v roce 2014 dochazi ke
zlepSeni v roce 2015, kde si ukazatel ROCE (9,80 %) a ROE (12,26 %) drzi stale vyssi hodnotu.
Velmi nizkych hodnot dosahuje ukazatel ROS, s nejvyssi hodnotou v roce 2013 (4,89 %), jenz
se v nasledujicich letech pohyboval pouze vrozmezi 0,88 az -0,46 %. Nizké hodnoty
vypovidaji o tom, ze spolecnost neprodukuje dostatecny EBIT v poméru k relativné vysokym
trzbam. Problémovou oblasti jsou tedy naklady spoleCnosti, jez je tfeba snizovat, vzhledem
k tomu, Ze i rist trzeb se v poslednich letech snizoval. Taktéz ukazatel ROA se jiz nedokazal
pfiblizit své nejvyssi hodnoté z roku 2013 (7,77 %), pohyboval se pouze mezi hodnotami 1,44
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az -1,16 %. Zde je opét zisk neiméme maly oproti celkovym aktivim, spolecnost by méla
zvazit redukci svého majetku, ¢imz by zlepsila nejen tento ukazatel, nybrz snizila i celkové
naklady. Tuto tezi je tifeba vSak potvrdit v analyze aktivity. Je tfeba si povSimnout, ze
k viditelnému zhorSeni ukazatel doslo v roce 2016. Rozsiteni pole piisobnosti spolecné s fuzi
se pravdépodobné negativné do téchto ukazatelti odrazilo. Mirny zlepSujici se trend od tohoto
roku vSak nelze potvrdit, nebot’ poté pfisel velmi ztratovy rok 2019.

Vzhledem k tomu, ze neexistuji zadné doporuCené hodnoty ukazateli rentability, je tfeba
vysledky srovnat s konkurenci ¢i odvétvim. Tabulka ¢. 30 obsahuje hodnoty a vyvoj ukazatelt
rentability jak pro konkurenéni spolecnost dm drogerie, tak i1 pro celé odvétvi G-47 dle CZ-
NACE.

Tabulka 30 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. a odvétvi G-47 dle CZ-
NACE (v %)

dm drogerie markt s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prumér

ROCE 24,50 21,71 25,20 21,68 19,67 18,76 18,10 21,37
ROA 14,99 15,18 17,76 15,42 12,69 12,82 11,52 14,34
ROE 22,94 19,25 22,45 18,87 17,56 15,94 15,54 18,94
ROS 5,19 5,03 6,27 5,65 4,55 4,34 3,75 4,97
LROA 35,93 47,94 52,52 54,91 47,05 55,42 49,62 49,06
Odvétvi G-47 dle CZ-NACE Prumér

ROCE 3,84 4,92 10,65 10,74 15,04 16,42 15,86 11,07
ROA 1,90 2,33 6,55 6,98 9,15 10,01 9,79 6,67
ROE 2,44 2,59 8,64 11,22 15,25 16,83 15,03 10,29
ROS 0,91 1,06 2,87 3,21 3,94 4,17 4,21 2,91
LROA 14,92 13,10 15,70 20,35 24,88 26,93 28,07 20,56

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materialy MPO
(MPO, 2021); vlasmi vypocty.

Ze srovnani tabulek ¢. 29 a 30 mizeme vyvodit nékolik zavéri o vynosnosti jednotlivych
subjektt. Ani velice silny rok 2013 u Teta drogerie nepfinesl prvenstvi ve vSech ukazatelich.
Ukazatel ROCE (102,18 %) a ROE (91,61 %) byl nejvyssi ze vSech tii subjektt. V tomto roce
dosahla Teta drogerie lepSich vysledki ve vSech ukazatelich kromé LROA oproti odvétvi.
ROA, ROS a LROA bylo nejvyssi u spolecnosti dm drogerie. Dm drogerie také dosahuje
nejvice stabilnich hodnot ukazatelt a také nejvyssich primérnych hodnot. To je zptsobeno tim,
ze Cisty zisk spoleCnosti dm drogerie se ve sledovaném obdobi pohyboval mezi hodnotami
221 992 az 318 090 tis. K, coz je oproti Teta drogerie nesrovnatelné. Predev§im velka vykazana
ztrata z roku 2019 zhorsila priméry ukazateli Teta drogerie. Jedinym ukazatelem, ktery dosahl
vys§i prumérné hodnoty nez odvétvi, je ukazatel ROCE (16,54 oproti 11,07 %). U vSech
ukazatelt Teta drogerie doslo za sledované obdobi ke zhorseni, stejné tomu bylo i u spolecnosti
dm drogerie, kde se pouze LROA navysilo z 35,93 na 49,06 %, v disledku kumulovani ziskd.
Naproti tomu u odvétvi vidime velky narast v§ech ukazatelti, coz muze svédcit o tom, ze ackoliv
maloobchod obecné vzkvéta, drogisticky sektor zaznamenava urcité zpomaleni. To potvrdil
také samotny jednatel spole¢nosti dm drogerie Gerhard Fischer, dle kterého se jiz v roce 2014
témer dve tietiny drogistického zbozi prodavaly mimo specializované sité drogerii, predevs§im
v obchodnich fetézcich Tesco, Kaufland apod. (Aktualné.cz, 2014). Pro zlepsSeni ukazatelt
rentability je v pfipadé Teta drogerie nutné, aby snizila své naklady a snazila se ozivit rist trzeb,
napiiklad zménou ¢i vylepSenim sortimentu, dodatecnych sluzeb apod. O vysokych nakladech
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také muaze svédcit nizsi primérna hodnota ROS oproti odvétvi (Ruckova, 2019, s. 66). Dale je
vhodné pokracovat ve snizovani objemu aktiv, vzhledem k nizkému priméru ukazatele ROA.

Ukazatele likvidity

Jak bylo v praci jiz zminéno, likvidita je jednim z hlavnich znaka finan¢niho zdravi spolecnosti,
jelikoz v ni se odrazi schopnost podniku splacet své zavazky. Vertikalni analyza zjistila, ze
spoleCnost Teta drogerie disponuje vét§im podilem obéznych aktiv na své bilancni sumé, nez
je tomuu dm drogerie ¢i odvétvi G-47. Celkovy objem ciziho kapitalu je vSak vyssi nez hodnota
obéznych aktiv a u spoleCnosti se tak vyskytuje nekryty dluh. Také struktura zavazkt poukazala
na prevahu kratkodobych dluht. Z téchto faktor bylo usuzovano, Ze u spoleCnosti Teta
drogerie se budou vyskytovat problémy pfi analyze ukazatelt likvidity. Vysledné hodnoty
ukazatelt L3, L2 a L1 jsou zobrazeny v tabulce ¢. 31.

Tabulka 31 Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.7.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Primér
L3 0,80 0,75 0,75 0,81 0,77 0,80 0,89 0,80
L2 0,14 0,10 0,10 0,14 0,12 0,13 0,15 0,12
L1 0,05 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Ukazatele bézné likvidity (L3) a pohotové likvidity (L2) zaznamenaly za sledované obdobi
lehké zlepSeni, jejich trend je vSak kolisavy a nelze z n€j usuzovat na postupné zlepSujici se
podminky. Bézna likvidita ma pramérnou hodnotu pouze 0,8, coZ znamena, ze obézna aktiva
v pruméru pokryvaji pouze 80 % kratkodobych zavazkid, ¢imz se potvrzuje nekryty dluh
z analyzy CPK. Doporugenou hodnotou tohoto ukazatele je rozmezi 1,5 — 2.5, coZ neni u této
spole¢nosti naplnéno. Pohotova likvidita vyfazuje z obéznych aktiv zasoby. Penézni prostredky
a pohledavky pokryvaji primémeé za sledované obdobi pouze 12 % kratkodobych dluh.
Odborné literatura hodnoti rozmezi 0,4 — 0,7 jako vysoce agresivni strategii, hodnoty
analyzované spolecnosti jsou vSak jesteé nizsi. Penézni likvidita (L1) urCuje, kolikrat je mozné
zaplatit kratkodobé dluhy pouze nejlikvidnéjSimi penéznimi prostfedky. Doporucené rozmezi
je 0,2 — 1,0, avSak nejvyssi hodnota Teta drogerie je 0,05 v roce 2013, s primérnou hodnotou
0,02. Analyza likvidity tak potvrzuje dosavadni zji§téni, ze spoleCnost Teta drogerie ma vazné
nedostatky ve schopnosti splaceni svych dluhd a tim i ve své financni stabilit€¢ a zdravi.
Spolecnost vSak eviduje vétSinu svych zavazkd vacéi matefské spoleCnosti a nizké hodnoty
ukazatelu likvidity pro ni mohou byt piipustné. Nizka likvidita otevira moznost dosazeni vyssi
rentability, avSak ani ta se neukazala jako uspokojiva. Ve struktufe zasob se navic mohou
objevovat 1 neprodejné zasoby, které nadhodnocuji vysledky likvidity. Toto bude ovéfeno
v analyze aktivity a obratovosti zdsob. Nasledujici tabulka ¢. 32 opét uvadi pro srovnani
vysledné hodnoty ukazatela likvidity pro dm drogerii a odvétvi G-47.
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Tabulka 32 Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. a odvétvi G-47 dle CZ-NACE

dm drogerie markt s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prumér

L3 1,57 2,02 2,24 2,44 1,96 2,19 1,93 2,05
L2 0,32 0,39 0,80 1,03 0,75 0,85 0,77 0,70
L1 0,11 0,10 0,10 0,13 0,19 0,22 0,16 0,14
Odvétvi G-47 dle CZ-NACE Prumér

L3 1,20 1,20 1,25 1,43 1,28 1,25 1,30 1,27
L2 0,66 0,71 0,76 0,83 0,80 0,77 0,80 0,76
L1 0,29 0,36 0,08 0,07 0,07 0,03 0,10 0,14

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materidaly MPO
(MPO, 2021); vlasmi vypocty.

Tabulka ¢. 32 ukazuje, Ze oba subjekty maji vcelku podobné vysledky, pouze u ukazatele L3
dosahuje dm drogerie znatelné lepsiho vysledku nez oborovy primér. Také pouze u tohoto
ukazatele spliiuje dm drogerie doporuc¢ené hodnoty z odborné literatury. Hodnoty L3 v odvétvi
se pohybuji lehce pod doporu¢enym pasmem. Hodnoty L2 se u dm drogerie i odvétvi pohybuyji
mezi hranici agresivni a umirnéné strategie. Hodnoty L1 maji stejny primeér u obou subjektt
(0,14), tedy také pod doporucenou hranici, avsak ne tak vyrazné jako Teta drogerie. Obecné
penézni likvidita neni pro obchodni podniky tolik podstatna, jelikoz penézni prostredky jsou
generovany rychle, ve vétsin€ pripadu piimo u kasy na prodejné. Ukazatele likvidity u Teta
drogerie zaostavaji jak za oborovym primérem, tak za dm drogerii. Pfedev§im hodnota
pohotové likvidity vykazuje velmi nizké hodnoty. Vysledky jsou jasnym signalem pro
spoleCnost, aby optimalizovala strukturu svych zavazki a nevyuzivala v takové mife
kratkodoby cizi kapital. Obézna aktiva zahrnuji pfili§ velky podil zasob, které jsou méné
likvidni slozkou, nez naptiklad penézni prostfedky ¢i kratkodobé pohledavky, jejich podil by
bylo vhodné u spolecnosti navysovat.

Ukazatele zadluzenosti

O zadluzenosti bylo v této praci jiz ne€kolikrat hovotreno, jednalo se vSak pouze o usudky
zalozené predevsSim na vertikalni analyze kapitalové struktury ¢i zavazkd. Z analyzy
absolutnich ukazatelt totiz jasné vyplynula tendence k financovani cizim kapitalem. Konkrétni
pohled na zadluzenost nam poskytuji ukazatele zadluzenosti. Vysledné hodnoty a jejich vyvoj
ve sledovaném obdobi pro spolecnost Teta drogerie se nachazeji v tabulce ¢. 33.

Tabulka 33 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.7.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prumér
Debt ratio (v %) 86.75 91,73 92,01 92,67 92,30 92,39 98.25 92,30
Equity ratio (v %) 7,60 7,54 6,74 5,92 5,84 6,55 0,88 5,87
Debt equity ratio 11,41 12,17 13,65 15,65 15,81 14,11 112,10 27,84
Urokové kryti 26,66 10,85 6,13 1,25 1,56 1,84 - 1,77 6,65
Finan¢ni pika 13,16 13,27 14,83 16,89 17,13 15,28 114,10 29,24
Ziskovy ucinek fin. paky 12,66 12,04 12,41 3.41 6,14 6,96 | -178.43 -17.83

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Ukazatel Debt ratio shrnuje jiz to, co bylo zjisténo ve vertikalni a horizontalni analyze pasiv.
Témétr v celém sledovaném obdobi celkova zadluzenost spolecnosti rostla. Nejlep§iho
hospodarského vysledku ¢i hodnot ukazatelt rentability bylo dosazeno pravé v roce 2013, kdy
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byla i celkova zadluzenost nejmensi, leC stale pomémé vysoka (86,75 %). K narastu
zadluzenosti az na 98,25 % doslo z divodu rastu ciziho kapitalu a poklesu celkové sumy aktiv.
Equity ratio pochopitelné naopak klesalo, jelikoz vyjadiuje klesajici podil vlastniho kapitalu na
financovani spolecnosti. Divody nahlého poklesu v roce 2019 byly v praci jiz vysvétleny. Debt
equity ratio poté shrnuje, kolikrat je cizi kapital vétsi nez vlastni, i zde je tedy oCekavanym
vystupem jeho nartst v Case, v roce 2019 az na hodnotu 112,1. Lze tedy konstatovat, ze dluhy
spoleCnosti nelze splatit pomoci vlastniho kapitalu. Debt equity ratio také potvrzuje, ze ve
spoleCnosti neni naplné€no zlaté pravidlo vyrovnani rizika, jelikoz pomér ciziho kapitalu
k vlastnimu je vyssi nez 1:1 ¢i 1:3, coz odborna literatura uvadi jako horni hranici pfipustnosti.

Ukazatel urokového kryti dosahl nejlepsi hodnoty taktéz v roce 2013, kde byl EBIT az 26,66 x
vetsi nez nakladové uroky. I pres zvysSujici se zadluzeni dokazal EBIT pokryt nakladové uroky
v kazdém roce vyjma 2019, kde byl EBIT zaporny. Kubic¢kova, Jindfichovska (2015, s. 147)
uvadeji, ze v americkém prostiedi se za kritickou hodnotu tohoto ukazatele povazuje hodnota
3, které Teta od roku 2015 jiz nedoséhla. Toto pfirovnani je vS§ak jen urcitou zajimavosti, pro
Ceské podniky kritickd hodnota ukazatele stanovena nebyla.

Finan¢ni paka do roku 2017 rostla, v dasledku zvysujiciho zadluzeni, v roce 2018 doslo
k mirnému poklesu, ktery byl zptsoben spise poklesem celkovych aktiv nez nartistem vlastniho
kapitalu. V roce 2019 vsak v disledku zmény uUcetni metody a poklesu vlastniho kapitalu
finanéni paka vykazala hodnotu 114,10. Cim vys$§i je finanéni paka, tim vice plisobi na
zvySovani ROE. Z hodnot ziskového ucinku finanéni paky zjistujeme, ze vyjma roku 2019 je
jeho hodnota vyssi nez 1 a tim padem pusobila finan¢ni paka pozitivné na zvySovani hodnoty
ROE. Duvodem je, Ze ackoliv je zadluzeni Teta drogerie oproti odvétvi ¢i dm drogerii podstatné
vys$$i, uroky z ciziho kapitalu, ktery poskytuje matetska spolecnost, jsou vcelku minimalni a
pro spolecnost vyhodné. Priméma nakladovost ciziho kapitalu, tedy podil trokd a cizich
zdroju, Cinila ve sledovaném obdobi jen 0,33 %. ZlepSeni hodnoty ROE vS$ak nebylo dosazeno,
jelikoz spolecnost nedosahla dostate¢ného zisku.

Nasledujici tabulka ¢. 34 zobrazuje hodnoty a vyvoj ukazatelt zadluzenosti pro spole¢nost dm
drogerie a odvétvi G-47 dle CZ-NACE.

Tabulka 34 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. a odvétvi G-47 dle CZ-
NACE

dm drogerie markt s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prumér

Debt ratio (v %) 47,60 36,91 34,38 33,59 42,11 34,39 40,71 38,53
Equity ratio (v %) 50,23 62,25 65,20 66,15 57,57 65,48 59,07 60,85
Debt equity ratio 0,95 0,59 0,53 0,51 0,73 0,53 0,69 0,65
Urokové kryti 29,04 56,44 - - - - - 42,74
Financni paka 1,99 1,61 1,53 1,51 1,74 1,53 1,69 1,66
Ziskovy ucinek fin. paky 1,92 1,58 1,53 1,51 1,74 1,53 1,69 1,64
Odvétvi G-47 dle CZ-NACE Prumér

Debt ratio (v %) 58,79 60,26 58,94 59,05 56,38 54,86 54,22 57,50
Equity ratio (v %) 40,43 39,09 40,34 40,13 42,70 44,15 44,59 41,63
Debt equity ratio 1,45 1,54 1,46 1,47 1,32 1,24 1,22 1,39
Urokové kryti 16,90 26,25 4,26 6,97 10,25 14,16 7,25 12,29
Financni paka 2,47 2,56 2,48 2,49 2,34 2,26 2,24 2,41
Ziskovy ucinek fin. paky 2,33 2,46 1,90 2,13 2,11 2,11 1,93 2,14

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materidaly MPO
(MPO, 2021); vlasmi vypocty.
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Hodnoty ukazateld Debt ratio, Equity ratio ¢i Debt equity ratio neni tfeba vice komentovat,
jelikoz srovnani kapitalové struktury mezi vSemi subjekty bylo jiz ucinéno béhem analyzy
absolutnich ukazateld. Urokové kryti dosahuje v odvétvi primérné hodnoty 12,39, coZ je
hodnota témét dvojnasobna oproti drogerii Teta. U dm drogerie je primérna hodnota (42,74)
slozena pouze z hodnot let 2013 a 2014, jelikoz ve zbylych letech tato spole¢nost nevyuzivala
jiz zadné tvery €i uroky zatizeny cizi kapital. Ukazatel finan¢ni paky dosahuje nejnizsi hodnoty
u spolecnost dm drogerie, jelikoz 1 zadluzeni je u této spoleCnosti nejmensi. Obecné ukazatele
zadluzenosti pro spolecnosti z tabulky €. 34 vykazuji mnohem stabiln&jsi vyvoj nez v pripadé
Teta drogerie, coz svéd¢i o vétSich proménach uvniti kapitalové struktury analyzované
spoleCnosti. Teta drogerie by méla po vzoru konkurence a odvétvi snizovat svou zadluzenost a
navysSovat vlastni kapital blize k primeéru ¢i k doporu¢enym hodnotam, napiiklad ze zlatych
bilan¢nich pravidel financovani.

Ukazatele aktivity

Jak bylo uvedeno v teoretické Casti prace, tyto ukazatele méfi schopnost spolecnosti nakladat
efektivné se svérenymi zdroji a majetkem. Vysledné hodnoty mohou poukazovat naptiklad na
nepiimérené velkou vazanost kapitalu v urCitych formach majetku, jako jsou stala aktiva,
zasoby, pohledavky apod. V majetkové a kapitalové struktute spoleCnosti Teta drogerie byly
zjistény urcité nedostatky Ci otazniky, které by mohly ukazatele aktivity osvétlit. Vzhledem
k dosavadni analyze nam tato skupina ukazateli muaze pfinést spoustu zajimavych poznatki.
Pro tyto ukazatele je také velmi podstatné srovnani s oborovymi prameéry, kterym bude
vénovana pozornost po prvotni interpretaci vyslednych hodnot, jez se nachazeji v tabulce ¢. 35.

Tabulka 35 Vyvoj ukazatelii aktivity spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.0.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prumér
Obrat aktiv 1,59 1,62 1,64 1,80 1,97 2,26 2,52 1,92
Obrat dl. majetku 6.95 5,28 5,59 7.05 9.32 12,77 16,32 9,11
Obrat zisob 2,78 3,04 2,99 3,30 3,36 3,65 3,65 3,25
Doba obratu zisob (dny) 129.61 118,24 120,27 109,12 107,22 98.74 98.63 111,69
Doba obratu pohledivek 3,45 4,62 4,54 2,31 2,25 1,32 1,34 2.83
(dny)
Doba obratu zavazki (dny) 135,80 146,40 150,33 113,41 121,43 111,79 88.47 123,95
Obchodni deficit (dny) -132,36 | -141,78 | -145,79 | -111,10 | - 119,18 | - 110,47 | -87,14 | - 121,12

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Obrat aktiv vykazuje kazdoro¢ni zlepseni, za sledované obdobi doslo k narastu z 1,59 na 2,52.
ZlepSeni bylo dosazeno diky kazdoro¢nimu rustu trzeb, pfestoze se zpomalujici tendenci, a
zarovenl poklesu aktiv, ktery odhalila horizontalni analyza pro roky 2018 a 2019. Obrat
dlouhodobého majetku se také od roku 2014 pouze zlepSoval, v roce 2019 dosahl hodnoty
16,82. Tento ukazatel je nadhodnocen vlivem velké odepsanosti stalych aktiv (viz tabulka €.
20), v roce 2019 byla jejich hodnota odepsana jiz ze 77,84 %. Také obrat zasob vykazal
zlepSujici se trend, jeho hodnoty bude vSak tfeba srovnat s konkurenci a odvétvim. Lze obecné
fici, ze zminéné tf1 ukazatele obratu dosahly svych maxim v roce 2019, coz znaci pozitivni
vyvoj spoleCnosti. Jejich vyse vSak musi byt také podrobena mezipodnikovému srovnani.

Doba obratu zasob také dosahla své nejlepsi hodnoty v poslednim sledovaném roce, kdy
zasobam trvalo 98,63 dni, nez se proménily v hotovost ¢i pohledavku. Pohledavkam tato doba
zabrala mnohem méné Casu, v roce 2019, opét s nejlepsi hodnotou, ¢inila doba obratu pouhych
1,34 dne. Jiz bylo zminéno, ze spoleCnosti v tomto oboru podnikani prodavaji spiSe za hotové
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prostfedky nez na pohledavku, coz se v hodnoté tohoto ukazatele taktéz odrazi. Naopak
zavazky podnik splaci s velkym zpozdénim (v primeéru za 123,95 dni). Dobu obratu zavazka
by se méla spolecnost snazit spiSe prodluzovat, jelikoz ¢im vice Casu ma na uhrazeni zavazku,
tim vice svobody a moznosti v nakladani s volnymi finan¢nimi prostfedky ma. U Teta drogerie
vSak vidime negativni trend, tato doba se snizila za sledované obdobi z 135,80 na 88,47 dne.
Z toho vyplyva, ze 1 obchodni deficit spolecnosti se zkracoval, za sledované obdobi z -132,36
na -87,14 dne. Stale si v§ak obchodni deficit ponechava vyssi zapornou hodnotu, coz je pro
spoleCnost pozitivni.

Nasledujici tabulka ¢. 36 obsahuje vysledné hodnoty ukazatelG aktivity pro spolecnost dm
drogerie a odvétvi. Nekteré ukazatele neni mozné vypocitat pro celé odvétvi, jelikoz informace
nutné pro jejich vypocet nejsou vefejné dostupné (napi. prumérna hodnota kratkodobych
obchodnich pohledavek ¢i zavazki). Z tohoto divodu bude Teta drogerie srovnana ve
zminénych ukazatelich pouze s konkurujicim podnikem.

Tabulka 36 Vyvoj ukazatelit aktivity spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. a odvévi G-47 dle CZ-NACE

dm drogerie markt s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Pramér

Obrat aktiv 2,89 3,02 2,83 2,73 2,79 2,96 3,08 2,90
Obrat dl. majetku 7,08 7,67 8,54 9,47 9,69 10,15 10,74 9,05
Obrat zisob 6,32 6,34 6,75 6,72 6,53 6,98 7,37 6,72
Doba obratu zisob (dny) 56,99 56,82 53,30 53,58 55,09 51,56 48,84 53,74
Doba obratu pohledivek (dny) 0,65 0,92 0,93 0,26 0,34 0,44 0,62 0,59
Doba obratu zavazki (dny) 32,74 34,12 35,20 37,78 45,43 38,40 42,25 37,99
Obchodni deficit (dny) -32,09 | -3320| -3427 | -3751| -45,09 | -37,96 | -41,64 -37,39
Odvétvi G-47 dle CZ-NACE Prumér

Obrat aktiv 2,08 2,20 2,29 2,17 2,32 2,40 2,32 2,26
Obrat dl. majetku 3,66 4,01 4,42 4,35 4,63 4,68 4,57 4,33
Obrat zisob 11,09 12,20 12,42 10,48 12,76 13,06 12,40 12,06
Doba obratu zisob (dny) 32,45 29,51 28,98 34,35 28,21 27,56 29,04 30,01

Zdroj: Udetni zaveérky spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materiély MPO
(MPO, 2021); vlasmi vypocty.

Srovnani v§ech subjektti vychazi opét z obou vyse uvedenych tabulek (¢. 35 a 36). Teta drogerie
dosahla nejvétsiho zlepSeni v obratu aktiv, zaroven je v roce 2019 jeji obrat aktiv (2,52) vyssi
nez v odvétvi (2,32). Spolecnost dm drogerie zde ma vsak prvenstvi s hodnotou 3,08. Pokud
bude pokraCovat snizovani objemu aktiv a Teta drogerie dokaze udrzet ¢i zvysit své trzby, da
se oCekavat utok na prvni pozici v tomto ukazateli. Z hodnot odvétvi v ukazateli obratu
dlouhodobého majetku se da usuzovat, ze odvétvi je charakteristické mnohem vys§i mirou
investic do stalych aktiv. Teta drogerie ma nejvys$si primérnou hodnotu tohoto ukazatele a
nejvyssi hodnotu v poslednim sledovaném roce, avSak je tfeba to hodnotit spiSe negativné.
ZlepSujici se obrat zasob analyzované spoleCnosti je ve srovnani se zbylymi subjekty
nedostateCny. Obrat zasob je témer 4x menS$i nez v odvétvi a téméf 2x mensi nez spolecnosti
dm drogerie. Pokud je obrat zasob nizsi nez u konkurence, 1ze piedpokladat, ze obézna aktiva
zahrnuji také urCitou ¢ast neprodejnych zasob. Ty nejen ze piinaseji dodatecné naklady, ale také
zkresluji ukazatele likvidity & CPK, jelikoz tyto zasoby jsou méné likvidni. Spole¢nosti miize
byt doporuceno vycisténi zasob od neprodejné ¢asti, diky cemuz se nejen zlepsi ukazatel obratu
zasob, ale také ukazatel obratu aktiv ¢i ROA, v dusledku také zvétSeni zisku skrze niz§i naklady.
Doba obratu zasob sveédci také o neprodejné Casti. Prestoze od roku 2013 doslo ke zlepSeni
z hodnoty 129,61 na 98,63 dne, v dm drogerii se zasoby v roce 2019 obrati v zisk jiz za 53,74
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dne, v odvétvi primérné za 30 dni. Spolecnost Teta drogerie se musi snazit o zvySovani obratu
zasob a snizovani doby jejich obratu, aby se pfiblizila konkurenci. Doba obratu pohledavek
vykazuje velice nizké hodnoty u obou spolecnosti, obchodni pohledavky jsou jim splaceny
prumémeé béhem jednoho az tfi dnt, coz jiz bylo v praci vysvétleno. Rozdilné hodnoty 1ze
spatfovat u doby obratu zavazka. Primérna hodnota spolecnosti Teta drogerie je 123,95 dne, u
dm drogerie 37,99 dne. Z toho nelze usuzovat, ze by spole¢nost dm drogerie méla lepsi platebni
moralku. Rozdil je zplisoben predevsim vyssim zadluzenim, konkrétné vyssim podilem
kratkodobych obchodnich zavazki a ostatnich zavazkd, jez jsou pouzity pii vypoctu.
Spolecnost Teta drogerie eviduje velkou Cast téchto zavazkt vici matefské spolecnosti Solvent
CR s.1.0., coz ji umoziiuje lepsi smluvni podminky a deli dobu na splaceni.

Ukazatele produktivity prace

Horizontalni analyza VZZ poukazala na nékteré dulezité jevy, které je tieba vice prozkoumat
prave zde, v analyze ukazatel produktivity prace. Vzhledem k tomu, Ze jsou to pravdépodobneé
nadmérné vysoké naklady, které spoleCnosti brani v dosahovani vysSich ziskd a lepSich
vysledkd, je tfeba se na tuto oblast zaméfit. Predevsim zjisténi, ze osobni i mzdové naklady
rostly mezirocné pokazdé rychleji nez celkové trzby, vyjma obdobi 2014/2015, mize znamenat
vazné problémy. A to obzvlasté v souvislosti s tim, ze tempo rastu trzeb se za sledované obdobi
vyrazné snizovalo. Tabulka ¢. 37 zobrazuje vysledné hodnoty vSech Ctyt ukazatelt produktivity
prace, které byly v teoretické Casti uvedeny.

Tabulka 37 Vyvoj ukazatelii produktivity prdace a marZe z pFidané hodnoty spolecnosti Teta drogerie a
lékdrny CR s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Priamér
Osobni naklady 115,75 91,01 89,55 97,36 101,90 98,07 101,62 99,32
k pridané hodnoty (v
%o)
Produktivita price 203,25 287,56 296,80 305,68 325,06 344,07 344,04 300,92
z pridané hodnoty (v
tis. K¢)

Produktivita prace 2020,53 | 2107,03 | 242875 | 230983 | 233175 | 2317,60 | 232819 | 2263,38
z trzeb (v tis. K¢)

Priamérna mési¢ni 14,60 15,55 15,42 17,31 19,47 19,91 20,73 17,57
mzda (v tis. K¢)
Marze z PH (v %) 10,06 13,65 12,22 13,23 13,94 14,85 14,78 13,25

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Osobni naklady k pfidané hodnoté dosahly nejvyssi hodnoty hned v roce 2013 (115,75 %).
Pokud je hodnota tohoto ukazatele vyssi nez 100 %, znamena to, ze osobni naklady byly vyssi
nez hodnota toho, co spole¢nost dokazala svou Cinnosti ptidat k nakoupenému zbozi, které tvori
vétsinu celkovych trzeb. Pro spoleCnosti je rozhodné pozitivni drzet tento ukazatel pod 100 %,
coz se vSak nepodafilo v letech 2013, 2017 a 2019. I pfes to, jak jiz vime, rok 2013 piinesl
spole¢nosti nejvyssi VH sledovaného obdobi.

Nasledujici tii ukazatele vyuzivaji ve vypoctu poCty pracovniku jednotlivych let. Tabulka
s jejich vyvojem je uvedena v ptiloze €. 19, je zaroven doplnéna o vyvoj poctu celkovych
provozoven spolecnosti, s detailnéj§im rozliSenim drogerii a lékaren.

Produktivita prace z pfidané hodnoty ve sledovaném obdobi rostla, coz je jisté pozitivnim
zjisténim, pouze v letech 2018/2019 zustal ukazatel neménny. V letech 2013/2014 tento
ukazatel vzrostl o 41,48 %, k ¢emuz pomohl narist trzeb o 16,61 %, zaroven se vSak zvysil i
pocet pracovnikd z 1 201 na 1 343 (+11,82 %). Mezi roky 2014/2015, kdy doslo k nejvyssimu
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narustu trzeb (+28,57 %) se vSak tento ukazatel zvysil jiz pouze o 3,21 %, prestoze rust
pracovniku byl piiblizné stejny (+11,54 %). Na viné zde byla vykonova spotieba, ktera v tomto
obdobi vzrostla ve sledovaném intervalu nejvice (+30,70 %). V tomto obdobi také doslo
k nejvysS§imu nartistu provozoven z 364 na 434 (+19,23 %), coz piineslo zvySeni nakladu.
V letech 2018/2019 dosahl rist trzeb nejnizsi hodnoty (+1,76 %), rast pracovnika také (+1,30
%), coz zpusobilo konec rastu produktivity prace z piidané hodnoty, ktera v tomto obdobi
vzrostla jiz pouze z 820 263 na 830 854 tis. K¢ (+1,29 %), coz je nejnizsi nartst sledovaného
obdobi.

Produktivita prace ztrzeb za sledované obdobi také narostla, nejvys$si hodnoty vSak bylo
dosazeno v roce 2015 (2428,75 tis. K¢), zduvodu zminéného rekordniho nartstu trzeb.
V letech 2015/2016, kdy bylo dosazeno druhého nejvyssiho rastu trzeb (+26,79 %) vSak
produktivita prace z trzeb poklesla z 2 428,75 na 2 309,83 tis. K¢ (-4,90 %). V tomto obdobi
doslo ke spusténi provozu lékaren (jejich pocet se zvysil z 0 na 14, jak ukazuje piiloha ¢. 19) a
také k rekordnimu zvyseni poctu pracovnikli z 1 498 na 1 997 (+33,31 %), které spolecnost
pravdépodobné potiebovala k obsazeni vSech pracovnich mist na nové otevienych pobockach
z predchoziho roku. Proto se také v horizontalni analyze VZZ v tomto obdobi objevil nartst
polozky osobnich naklada o 49,27 %. V letech 2016 az 2016 produktivita z prace vykazovala
pohyby pouze v rozmezi -0,61 az 0,95 %, jelikoz se zde zacal naplno projevovat zpomalujici
se rust trzeb. Velky nartast pracovnika v letech 2015/2016 a provozoven v letech 2014/2015
pfinesl vysoké naklady, které nepocitaly s poklesem ristu trzeb, coz zapfiCinilo problémy
v ziskovosti nasledujicich let. Z tohoto divodu muzeme vidét, ze v letech 2018/2019 vzrostl
pocet provozoven jiz pouze 0 0,59 % a poCet pracovnikti o 1,30 %, jelikoz vysoké naklady jsou
nadale nepfipustné. Také pocet 1ékaren, ktery dosahl svého maxima v roce 2017 (16) se do roku
2019 snizil na 9. Spole¢nost by méla pfistoupit ke snizovani poctu pracovnikl a uzavirani
nerentabilnich provozoven, k ¢emuz se také dle své vyrocni zpravy z roku 2019 (Justice, 2021a)
odhodlala.

Dalsim ukazatelem je priméma mésicni mzda, ktera odrazi meésicni mzdové naklady na
zaméstnance. V roce 2013 Cinila praimérna mési¢ni mzda 14,60 tis. K¢&. V letech 2015/2016 a
2016/2017 doslo dvakrat k vyS$§Simu nartstu mzdy (+12,26 a +12,48 %). Poté se rust mezd
zpomalil. Za sledované obdobi tedy doslo k ristu mésicni mzdy z 14,60 na 20,73 tis. K¢
(141,99 %). Celkovy narust produktivity prace z trzeb Cinil vSak pouze 15,23 % a produktivity
prace z pfidané hodnoty 69,27 %. Spolecnost Teta drogerie by se méla snazit zpomalovat rast
prumémych mezd a zredukovat poCet zaméstnancu i provozoven, ¢imz dosahne niZSich
nakladt, zvySeni produktivity prace i ukazatele osobnich nakladu k pfidané hodnoté.

Ukazatel marze z PH vykazuje nepravidelné pohyby, za sledované obdobi vSak vzrostl z 10,06
na 14,78 %, coz je pro spoleCnost pozitivni. Na prvni pohled se vSak zda, ze hodnoty nejsou
pfilis vysoké. Priméma hodnota ukazatele Cinila 13,25 %. Toto tvrzeni bude ovéfeno
v porovnani s ostatnimi subjekty.

Srovnani s konkurenénim podnikem dm drogerie a odvétvim umoziuje tabulka ¢. 38. Vyvoj
poctu provozoven a pracovnikt této spole¢nosti se nachazi také v prilohach, konkrétné v priloze
¢. 20, tabulka s vyvojem poctu pracovnika celého odvétvi v priloze €. 21.
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Tabulka 38 Vyvoj ukazatelii produktivity prace a marze z pridané hodnoty spolecnosti dm drogerie
markt s.r.o. a odvewi G-47 dle CZ-NACE

dm drogerie markt s.r.o.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Priamér
Osobni naklady 53,63 53,44 54,49 55,94 58,92 64,89 62,73 57,72
k pridané hodnoty (v
%o)
Produktivita price 899,92 926,78 934,24 917,55 909,30 885,29 966,10 919,88
z pridané hodnoty (v
tis. K¢)

Produktivita prace 4684,18 | 472755 | 490037 | 4727,70 | 4623.20 | 4936,88 | 508836 | 481261
z trzeb (v tis. K¢)

Priamérna mési¢ni 29,74 30,51 31,39 31,42 32,77 35,29 36,90 32,57

mzda (v tis. K¢)

Marze z PH (v %) 1921 19.60 19,06 19,41 19.67 17.93 18,99 19.13
Odvétvi G-47 dle CZ-NACE Prumér

Osobni naklady 61,84 58,00 57,25 60,36 57,03 59,06 59,53 59,01

k pridané hodnoty (v

%o)

Produktivita prace 631,53 685,98 712,19 713,61 819,64 893,81 925,56 768,90

z pridané hodnoty (v

tis. K¢)

Produktivita prace 536739 | 5578,64 | 5649.84 | 544255 | 574297 | 619446 | 625835 | 574774
z trzeb (v tis. K¢)

Priamérna mési¢ni 23,36 23,59 24,08 25,37 27,32 30,82 32,35 26,70
mzda (v tis. K¢)
Marze z PH (v %) 11,77 12,30 12,61 13,11 14,27 14,43 14,79 13,32

Zdroj: Udetni zaverky spolecnosti dm drogerie markt s.r.o. (Justice, 2021b) a Analytické materiély MPO
(MPO, 2021); vlasmi vypocty.

Hodnoty vyse zminénych ukazatelt spole¢nosti dm drogerie dosahuji lepSich vysledka nez
v ptipadé Teta drogerie. Osobni naklady k pfidané hodnoté jsou v této spolecnosti kazdorocné
mens$i nez 100 %, coz se u Teta drogerie nepodarilo. Produktivita prace z pfidané hodnoty ma
prumérnou hodnotu 919,88 tis. K¢, coz je priblizné tiikrat vice. Také produktivita prace z trzeb
je pramérné priblizn€ dvakrat vétsi nez u Teta drogerie. To svédci predevsim o 1épe zvladnutych
nakladech na prodané zbozi a celkové vykonové spotiebé. Lep$i produktivity prace bylo
dosazeno i pfes to, Ze primérna mesi¢ni mzda v této spolecnosti vzrostla z 29,74 na 36,90 tis.
K¢&. Primérna mési¢ni mzda byla tedy v priméru ve sledovaném obdobi o 15 tis. K¢ vyS$si nez
v Teta drogerii. Marze z PH ve spolecnosti dm drogerie také vykazuje nepravidelné pohyby,
z roku 2013 na 2019 dokonce pfislo zhorSeni ukazatele z 19,21 na 18,99 %. Primeérna hodnota
marze z PH byla o 5,88 % vySsi, coz svédc¢i o lepsi pozici této firmy na trhu.

Také odvétvi zaznamenalo leps$i vysledky nez Teta drogerie, dm drogerie si vSak v nékterych
ukazatelich stale drzi prvenstvi. Napfiklad produktivita prace z pfidané hodnoty je u dm
drogerie nadpruméra, coz potvrzuje skvéle zvladnuté operovani s naklady této spoleCnosti.
Produktivita prace z trzeb je vSak ze vSech tii subjekti nejvyssi v odvétvi, ukazatel vSak muaze
byt nadhodnocen nékterymi extrémnimi hodnotami, jez se mohou v celém odvétvi vyuzit.
Navic jedna se pouze o srovnani s odvétvim celého maloobchodu, kromé motorovych vozidel,
nikoliv s odvétvim drogistického obchodu. Teta drogerie dosahuje velice srovnatelnych hodnot
v ukazateli marze z PH, v letech 2014, 2016 a 2018 je tento ukazatel dokonce mirn¢ lepsi, nez
je oborovy prumeér.

Vysledky ukazatelt produktivity prace a jejich mezipodnikového srovnani poukazuji opét na
fakt, ze Teta drogerie musi snizovat své naklady, dosahovat vyss§i obchodni marze a pfidané
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hodnoty. Nizsi primérna meésicni mzda vypovida bud o nizsich osobnich nakladech ¢i o
nadmérném mnozstvi zaméstnanct, ktefi nepiinaSeji spolecnosti dostatek finalniho efektu,
jejich redukce je tedy pro spole¢nost vhodna, stejné jako uzavirani nerentabilnich provozoven.

3.2.4 Analyza souhrnnych indexu hodnoceni

V této podkapitole budou na analyzovanou spolecnost Teta drogerie aplikovany vybrané
bonitni a bankrotni modely, jeZ byly uvedeny v teoretické Casti. Diky t€émto modelim bude
umoznéno komplexné popsat finan¢ni situaci podniku pomoci jednoho souhrnného ukazatele.
Stejné modely finan¢ni analyzy budou vypocteny takeé pro konkurujici podnik dm drogerie, aby
bylo mozné srovnat jejich pozice.

Index bonity

Prvnim pouzitym modelem, ktery spada do kategorie bonitnich, je index bonity. Mozné potize
s timto modelem byly v praci uvedeny, vypocet CF se drzi doporuceni odborné literatury,
napiiklad Kubickova, Jindfichovska (2015, s. 244), je tedy stanoven souctem cistého zisku,
odpisti a zmeény stavu opravnych polozek a rezerv. Vysledné hodnoty tohoto indexu, vCetné
dil¢ich hodnot za jednotlivé ukazatele se nachéazeji v tabulce ¢. 39. Hodnoty jednotlivych
ukazateld jsou v tabulce jiz vynasobeny jejich vahou.

Tabulka 39 Vysledné hodnoty Indexu bonity spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o.

Ukazatel Vaha 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CF/CZ 1,5 0,184 0,106 0,124 0,122 0,132 0,148 0,102
A/CZ 0,08 0,092 0,087 0,087 0,086 0,087 0,087 0,081
EBT/A 10 0,748 0,114 0.121 0,006 0,013 0,031 -0,182
EBT/T 5 0.235 0,035 0,037 0,002 0,003 0,007 - 0,036
Z/T 0.3 0,108 0,099 0,100 0,091 0,089 0,082 0,082
T/A 0.1 0,159 0,162 0,164 0,180 0,197 0,226 0,252
Celkem - 1,527 0,604 0,633 0,487 0,522 0,580 0,300
Interpretace - Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

IB hodnoti sledovany podnik kazdoro¢né jako bonitni. Do bonitniho padsma zatfazuje podniky,
jejichz vysledny index je vyssi nez nula. V tabulce €. 2, jez se nachazi v teoretické ¢asti této
préce, se nachazi blizsi interpretace hodnot indexu. Dle této interpretace dosahla Teta drogerie
jen jednou na pasmo dobré financ¢ni situace (IB v intervalu 1 az 2) a to v roce 2013. Zbylé roky
se nachazeji v pasmu, v némz lze dle odborné literatury ocekavat urcité problémy. V roce 2016
vidime pokles indexu na 0,487, nasledny rist az na 0,580 v roce 2018, avSak i opétovny propad
na nejhorsi hodnotu sledovaného obdobi (0,300) v roce 2019. Na zhorSeni indexu mél velky
vliv opét nedostateCny ¢i zaporny zisk spoleCnosti, v tomto indexu jde konkrétné o zisk EBT.
Ukazatele rentability aktiv a trzeb pocitané z tohoto zisku maji v Indexu bonity dvé nejvyssi
vahy (10 a 5), jejich vySe ma tedy na vysledek indexu zasadni vliv. V roce 2019 jsou vsak oba
tyto ukazatele zaporné, v dusledku vykazané ztraty. Na zvySeni zisku zavisi zlepSeni tohoto
souhrnného ukazatele hospodafeni. Zdali je vySe ostatnich ukazateli na uspokojivé urovni
muze napovédeét srovnani s vyslednymi hodnotami IB konkuren¢niho podniku dm drogerie,
které zobrazuje nasledujici tabulka ¢. 40.

66



Tabulka 40 Vysledné hodnoty Indexu bonity spolecnosti dm drogerie markt s.r.o.

Ukazatel Vaha 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CF/CZ 1,5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,688 0,612 0,655
A/CZ 0,08 0,168 0,217 0.233 0,238 0,190 0,233 0,196
EBT/A 10 1,447 1,491 1,776 1,542 1,269 1,282 1,152
EBT/T 5 0.251 0,247 0.313 0,282 0,228 0,217 0,187
Z/T 0.3 0,047 0,047 0,044 0,045 0,046 0,043 0,041
T/A 0.1 0,289 0,302 0.283 0,273 0,279 0,296 0,308
Celkem - 2,202 2,304 2,650 2,380 2,699 2,682 2,539
Interpretace - Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti dm drogerie markt s.r.o.. (Justice, 2021b); viastni vypocty.

Do vypoctu Indexu bonity a nékterych dalSich souhrnnych ukazatelti spolecnosti dm drogerie,
které se nachéazeji na nasledujicich strankach, vstupuje problém, jenz spociva ve skutecnosti, ze
spoleCnost dm drogerie zvetejnila vykaz CF za sledované obdobi pouze v letech 2017 az 2019.
Ukazatele zahrnujici CF, v tomto piipadé prvni ukazatel CF/CZ, bylo mozné vypocitat jen pro
tyto ti1 posledni roky. Presto je vS§ak mozné i u predchozich let alesponi okomentovat zbylé
ukazatele a porovnat jejich vysi s analyzovanou spolecnosti.

IB spolecnost dm drogerie zarazuje s prehledem do pasma bonitnich podnikid. Hodnota indexu
se pohybovala od 2,202 do 2,699, coz je klasifikovano jako velmi dobra ekonomicka situace,
které bylo dosazeno 1 v letech 2013-2016, prestoze hodnota ukazatele CF/CZ je v téchto letech
nulova, z divodi zminénych vyse. Primérma vyse IB Cini u dm drogerie 2,494, zatimco u Teta
drogerie jen 0,6605. Teta drogerie dosahovala lepSich hodnot pouze u ukazatele Z/T. To je vSak
CasteCné€ zpusobeno tim, ze dm drogerie vaze prumérné mensi objem kapitalu v zasobach,
zatimco u Teta drogerie existuje moznost, ze ¢ast zasob je neprodejna Ci zastarala (viz ukazatele
aktivity), coz se neda povazovat za lepsi situaci. Pokud by chtéla spolecnost dosdhnout lepsich
vysledkd v Indexu bonity, je nutné zvySovat zisk a snizovat vyuzivani ciziho kapitalu. Vyse
trzeb se da hodnotit pozitivng, ackoliv jejich zvySeni je také pochopitelné zadouci. Toto tvrzeni
podporuje fakt, ze ukazatel obratu aktiv dosahl v roce 2019 relativné konkurenceschopné
hodnoty (0,252) ve srovnani se spolecnosti dm drogerie (0,308), oproti ukazatelim zahrnujicich
EBT ¢i CZ.

Kralickuv Quick test

Druhym bonitnim modelem, ktery je v analytické Casti prace pouzit, je Kralickiv Quick test.
Tento souhrnny index hodnoti pomoci Ctyt ukazatelt financni stabilitu a vynosovou situaci
podniku. Z dosavadni analyzy vyplynulo, ze tyto oblasti finan¢niho zdravi sledované
spoleCnosti nejsou nastaveny optimalné a obsahuji jisté nedostatky. Hodnoceni ukazatela
probiha skrze znamkovani, nikoliv bodovani, kde nejlepsi hodnoty dostavaji znamku 1, nejhorsi
5. Tabulka ¢. 41 obsahuje vysledné hodnoty KQT, jeho dil¢ich ukazateli a znamkové
ohodnoceni.
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Tabulka 41 Vysledné hodnoty KOT spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.7.0

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Finanéni R1 0,076 0,075 0,067 0,059 0,058 0,065 0,009
stabilita R2 7,761 13,833 11,851 12,173 11,130 9,922 14,422
Vy¥nosovi R3 0,067 0,040 0,047 0,042 0,041 0,040 0,027
situace R4 0,078 0,013 0,014 0,003 0,004 0,007 -0,012
Finan¢ni R1 4 4 4 4 4 4 4
stabilita R2 3 4 3 4 3 3 4
Vynosova R3 3 4 4 4 4 4 4
LIRS R4 4 4 4 4 4 4 5
Prumérna znamka 3.5 4 3.5 4 35 35 4
financni stability
Primérna znimka 3,5 4 4 4 4 4 4,5
Vynosové situace
Celkovy pramér 35 4 3,75 4 3,75 3,75 4,25
Interpretace Bankrotni | Bankrotni | Bankrotni | Bankrotni | Bankrotni | Bankrotni | Bankrotni

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti Teta drogerie a lékdrny CR s.r.o. (Justice, 2021a); viastni vypocty.

Celkova primérna znamka KQT se pohybuje v rozmezi 3,5 - 4,25, pfiCemz nejlepsi hodnoty
bylo znovu dosazeno v roce 2013. Vysledné znamky indexu vyssi nez 3 predznamenavaji dle
odborné literatury riziko bankrotu. Mirn€ lepSich znamek bylo v analyzované spolecnosti
dosazeno v oblasti finan¢ni stability (ukazatele R1 a R2), oproti vynosové situaci (ukazatele R3
a R4). Podil VK na celkovych pasivech (R1) neptekroc€il hranici 10 %, naopak za sledované
obdobi klesl ze 7,60 na 0,88 %, kazdoro¢né si tak tento ukazatel vyslouzil znamku 4. Na
prodlouzeni doby splaceni dluhu z CF (R2) z 7,76 na 14,42 roku mélo vliv predevsim rostouci
zadluzeni spoleCnosti, v praci jiz mnohokrat zminéné. Tvorba penéznich prostfedki nestaci
k pokryti ciziho kapitalu, jenz spolecnost vyuziva. Rentabilita trzeb (R3) pocitana z CF doséhla
lepsich vysledku, nez rentabilita trzeb pocCitana ze zisku EBIT, avSak pouze v roce 2013 dosahla
na znamku 3, kdy ¢inila 6,7 %, v roce 2019 jiz pouze 2,7 %. Podobné se i rentabilita aktiv (R4)
pocitana ze zisku EBIT za sledované obdobi zhorsila, tento ukazatel byl v praci jiz komentovan.
Vysi tohoto ukazatele hodnotil KQT kazdoro¢né znamkou 4, v roce 2019 dokonce znamkou 5,
jelikoz ROA zde dosahovala zapornych hodnot.

Tabulka ¢. 42 piinasi vysledné hodnoty KQT spoleCnosti dm drogerie a umoziuje
mezipodnikové srovnani. Zde je problém v ukazatelich R2 a R3, které zahrnuji CF, jez je nam
znamé pouze pro roky 2017-2019. Pro ostatni roky nelze tyto ukazatele vypocitat ani
oznamkovat, proto je mozné stanovit vyslednou znamku jen pro posledni tfi roky sledovaného
intervalu.

68



Tabulka 42 Vysledné hodnoty KQT spolecnosti dm drogerie markt s.r.o.

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Finan¢ni R1 0,502 0,622 0,652 0,661 0,576 0,655 0,591
stabilita R2 0,000 0,000 0,000 0,000 1.843 1,955 1,971
Vynosova R3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,069 0,047 0,058
situace R4 0,150 0,152 0,178 0,154 0,127 0,128 0,115
Finan¢ni R1 1 1 1 1 1 1 1
stabilita R2 0 0 0 0 1 1 1
Vynosova R3 0 0 0 0 3 4 3
situace R4 1 1 1 1 2 2 3
Prumérna znamka - - - - 1 1 1
financni stability

Prumérna znamka - - - - 2,5 3 3
Vynosové situace

Celkovy priamér - - - - 1,75 2 2
Interpretace - - - - Bonitni Bonitni Bonitni

Zdroj: Ucetni zaverky spolecnosti dm drogerie markt s.r.o.. (Justice, 2021b); viastni vypocty.

Spolecnost dm drogerie je dle indexu KQT v letech 2017-2019 bonitni. V téchto tfech letech
obdrzely ukazatele R1 a R2, charakterizujici financni stabilitu firmy, znamku 1. Vynosovou
situaci zhorSoval ukazatel R3. Z toho vyplyva, ze ackoliv dosahuje tato spolecnost vyssich trzeb
nez Teta drogerie, 1 CF z nich plynouci by mohlo byt vyssi a dosahovat lepsich znamek. Oproti
Teta drogerii dosahuje tato spoleCnost lepsSich znamek ve vSech ukazatelich, jez se podafilo
z dostupnych dat vypocitat, 1ze tedy konstatovat lepsi financni stabilitu i vynosovou situaci,
alespor pro roky 2017-2019. V letech 2013-2016 dosahla dm drogerie u ukazateld R1 a R4
kazdorocné znamky 1, zatimco Teta drogerie znamky 4. Na zakladé omezené schopnosti
srovnani s timto konkurentem je spolec¢nosti Teta drogerie mozné doporucit snizovat celkovou
zadluzenost pro zlepSeni ukazateli R1 a R2. Snizeni celkovych aktiv, napiiklad skrze odprode;
casti majetku ¢i jeho potizeni na leasing, miize taktéz dopomoci lepsich vysledk pro ukazatele
R1 ¢i R4. Samoziejmé opétovné dosazeni vysSich ziskd je nutnosti, které pfinese zvySeni
rentability aktiv, potazmo i ukazatelli pocCitanych z CF, jelikoz od<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>