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Abstrakt

Tato diplomové prace se zabyva problematikou financni analyzy. Cilem prace je apli-
kace financni analyzy na zvoleném podniku a na zakladé zjisténych vysledkd bude
zhodnocena stabilita a posouzeno finanéni zdravi podniku. Nasledné& budou navrzena
pfipadnd doporuceni pro mozné zlepSeni celkové situace podniku. Toho bude dosa-
zeno diky vymezeni nastrojd a metod financni analyzy v teoretické ¢asti a aplikaci vy-
branych metod na datech spolecnosti v ¢asti praktické.

Klicova slova

Financni analyza, Uetni vykazy, rentabilita, aktivita, zadluzenost, likvidita, bonitni mo-
del, bankrotni model, spider analyza, DuPontdv rozklad.

Abstract

The subject of this thesis is financial analysis. The aim of this thesis is the application
of financial analysis in the selected company and based on the results, the stability will
be evaluated, and the financial health of the company will be assessed. Subsequently,
possible recommendations for possible improvement of the overall situation of the
company will be proposed. This will be achieved by defining tools and methods of the
financial analysis in the theoretical part of the thesis and by the application of those
methods in the practical part.

Key words

Financial analysis, financial statements, profitability, activity, indebtedness, liquidity,
financial health model, bankruptcy prediction model, spider analysis, DuPont analysis.
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Uvod

Hodnoceni finanéni vykonosti je soucasti financniho fizeni a planovani jez desitky
let, a praveé financni analyza se v poslednich letech stava nezbytnou soucasti kazdé
firmy. Slouzi nejen jako podklad pro prijimani spravnych rozhodnuti, ale i jako kon-
trola Uspésnosti rozhodnuti jiZz pfijatych. Pomoci finan&ni analyzy totiz I1ze posoudit
minulost, sou¢asnost i budoucnost finanéniho hospodareni podniku. Jinymi slovy
ma znacny vyznam pro management podniku a méla by byt vyuzivdna jako nastroj
pro operativni, takticka i strategickd rozhodnuti.

NejpodstatnéjSim cilem této diplomové prace je vypracovani financni analyzy na
spolecnosti Alza.cz, a.s. a nasledné zhodnoceni jeji finanéni situace v letech 2015-
2018. Pomoci vymezenych metod a ukazatell finanéni analyzy bude proveden roz-
bor financni vykonnosti podniku a nalezeni jejich silnych a slabych stranek. Na jejich
zakladé budou formulovany ndvrhy a posudky pro vyssi financni efektivnost.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické. Cilem
prvni ¢asti prace je definovani teoretického zdkladu vychazejicino z Ceské a zahra-
ni¢ni literatury, které se danou problematikou zabyvaji. Nasledné budou zvoleny
vhodné metody pro aplikaci na vybrané spolecnosti. Druha Cast si klade za cil sa-
motnou aplikaci teoreticky vymezenych metod na vybrané spolecnosti a zhodno-
ceni efektivnosti vsech jejich slozek.

Podklady k provedeni finan¢ni analyzy jsou financni i nefinanéni data. Zakladnimi
vstupy jsou data ¢erpand z Ucetnich zavérek — tedy z rozvahy, vykazu zisk{ a ztrat a
pfilohy k ucetni zavérce. Analyzovany budou i vyrocni zpravy spolecnosti, tiskové
zpravy, Udaje z financniho trhu a zpravy auditor(.

Prace je strukturovana do Ctyr hlavnich kapitol. V prvni kapitole jsou popsana teore-
ticka vychodiska financni analyzy, konkrétné jeji uzivatelé, zdroje a moZné pristupy.
Druhd kapitola je vénovana vybranym metoddm a nastrojiim finanéni analyzy a te-
oretickému vymezeni postupd mezipodnikového srovnani s dlrazem na Ben-
chmarking.

Treti kapitola je zaméfena na prfedstaveni vybrané spolecnosti, rozbor jejich Gcet-
nich vykaz({ a v neposledni fadé aplikaci vybranych metod finanéni analyzy a na-
slednému srovnani s konkuren&nimi podniky a s celym odvétvim. Ve Ctvrté kapitole
budou shrnuty vysledky provedenych analyz a na jejich zdkladé budou navrZzena
vhodna doporuceni pro analyzovany podnik.
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1 Vymezeni a vyznam financni analyzy

Financni analyza je ndstroj, ktery spada pod financni fizeni a slouzi k ziskani ucele-
ného pohledu na podnik. Poskytuje souhrnné informace o zisku, likvidité (do jaké
miry je podnik schopen splacet své zdvazky), kapitdlové strukture a zda efektivné
vyuziva své zdroje a majetek. Vysledky analyzy se porovnaji s pfedchozimi roky, pfi-
padné s vysledky obdobnych podnikd ze stejného odvétvi a probéhne analyza ne-
jen dosavadniho vyvoje, ale i predikce vyvoje budouciho. Interpretace vysledkd rdz-
nych nasledné vede k lepsimu fizeni podniku a finanénimu pladnovani.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

V prvni fadé je tfeba si ujasnit, komu je vliastné financni analyza urcena a kdo mQze
Cerpat informace z jejich vysledkd. UZivatelem finanéni analyzy mUze byt kdokoliv,
kdo je v dané problematice néjakym zplsobem zapojeny, a dokaze se v ni oriento-
vat.’

Uzivatele Ize rozc&lenit do dvou kategorii: externi a interni. Externi uzivatelé nemaji
s vybranym podnikem spojeni, a proto provadi financni analyzu pouze na zakladé
verejné dostupnych Ucetnich vykazd a dalSich zdrojd. Mezi externi uzivatele patff:

e Banky ajini véfitelé

e Investofi

e Odbératelé a dodavatelé
e Statajeho organy

e Konkurenti

Na druhou stranu interni uzivatelé maji s analyzovanym podnikem vztah a maji pfi-
stup kinternim datlim spolecnosti. Jednd se o vystupy financniho, vnitropodniko-
vého a manaZerského Uletnictvi a dalsi interni zdroje. Mezi interni uZivatele patfi:

e Odbory

e Manazefi

e Zaméstnanci
e Investofi

1 ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza, 2015, s. 17-19.
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Dle Synka (2006)? Ize uzivatele obecné rozdélit podle toho, jaké podobné informadni
potfeby maji:

e Vlastnici a investofi

o Vgfitelé

e Management

e Zaméstnanci a verejnost
e Konkurence

e Finandcniorgany statu

Pro viastniky a investory financni analyza znamenda pomoc s rozhodovanim, jak na-
lozit se svym podilem. Investofi zkoumaji informace o financich, aby si ovéfili, zda
ma podnik potencial k Uspéchu. Vlastnici mensich spolecnosti mohou zjistit, jak
fungovani podniku zlepSovat, zda v podnikdni pokraovat &i ho ukoncit.

Mezi véfitele se fadi obzvlasté dodavatelé, banky a dalsi zafizeni jejichz zajmem je,
aby byl podnik schopen v plné vysi a zavcas splacet vSechny své zavazky vici nim.

Managementu podniku je svéfena odpovédnost za vedeni a Fizeni podniku. V kaz-
dém pfipadé managementu nalezi pravidelnd ekonomicka rozhodnuti o velikosti
zadsob, vysi cashflow, vysledkd minulych let, zda bylo dosdhnuto cill apod. VSechny
tyto a mnoho daldich otdzek dokdze zodpovédét financni analyza.®

Zaméstnanci — soucasni i budouci, chtéji, aby podnik zlstal stabilni a aby jim za-
meéstnavatel byl schopen platit mzdu véas a spolehlivé a pfipadné poskytoval za-
méstnanecké benefity. Ddle se mohou zajimat o vyvoj podniku kvili mozné Sanci
budouciho karierniho rlstu. Mezi zainteresovanou verejnost patii zakaznici, stu-
denti, védeclti pracovnici a analytici.

Konkurencni podniky Casto zajima, jak si vede jejich protivnik. Roste pomaleji Ci
rychleji? Jaky je jeho podil na trhu? Jak je schopen reagovat na krize a dalsi externi
faktory? Tyto odpovédi mohou konkurenti nalézt pravé ve financni analyze.

Financni organy statu maji pfedevsim zajem na tom, zda je plnéna dafiova povin-
nost podniku. Takovym nepfimym zdjem mdze byt i vysledek hospodareni podniku
a tempo rdstu — neboli, rostouci podnik bude v budoucnu vice pfispivat do statni
pokladny.

2 SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika, 2016, s. 268.
3 BRAGG, Steven. Users of financial statements, [online], s. 6.



1.2 Zdroje financni analyzy

Financ¢ni analyza shromazduje a vyuziva velké mnozstvi informaci a dat z rlznych
zdrojU a r@izné povahy. Zakladni informace o spole¢nosti mohou byt ziskana z rdiz-
nych zdrojd. Prvni skupinou jsou zdroje, které poskytuje samotna spolecnost, a to
vyrocni zpravy, publikace a dalsi. Druhym zdrojem jsou data, ktera poskytuje vliada
a vlddni organizace, a to formou reportu o ekonomice a prlimyslu a dale o spolec¢-
nostech, které s témito daty pracuji.*

Konedny (2005)° urdil ndsledujici zdroje informaci:

e Ucetni data podniku — jednd se o zakladn{ zdroj informaci potfebnych k vy-
pracovani finanéni analyzy. Uetni data jsou ¢erpdna z G&etnich vykazl fi-
nancniho Ucetnictvi a pfiloh k Ucetni zavérce, vnitropodnikového Ucetnictvi,
controllingovych operaci, kalkulaci, pland a rozpoctd, prézkumd trhu a dal-
Sich provedenych analyz.

e Ostatni data o podniku — data, kterd Ize ziskat z podnikové statistiky, pro-
gndz, vnitfnich predpisl ¢i vydanych zprav vedoucich pracovnikd.

e Externi data — data z ekonomického prostfedi podniku, napfiklad statistiky
statu a ministerstev, zpravy odborného tisku, odhady analytik{ rlznych in-
stituci, nezavisla hodnoceni a progndzy ekonomickych initeld.

Baran (2002)° nabizi dal$i mozné rozdéleni vstupnich dat:

e Financniinformace — tedy Uc&etni vykazy a vyrocni zpravy, data z vnitropod-
nikového Ucetnictvi, progndzy finanénich analytik( a top managementu spo-
le¢nosti a dalsi financniinformace.

e Kvantifikované nefinanéni informace — interni smérnice, firemni statistika a
oficialni ekonomicka statistika.

e Nekvantifikované informace — zprdvy vedoucich pracovnikd jednotlivych ob-
lasti podniku, zpravy manazer( a odborného tisku, osobni kontakty, pro-
gndzy, nezavisld hodnoceni.

e (Odhady analytikl r@znych instituci — informace statistického Grfadu a podni-
katelskych sdruzeni.

Pro finan¢niho analytika je jednim z nejpodstatnéjsich zdrojd informaci soubor fi-
nancnich vykazd neboli G¢etni zavérka. Vykazy jsou sestavovany Gcetni jednotkou
pravidelné za Ucetni obdobi k rozvahovému dni. Jsou tvofeny rozvahou, vykazem

4 PETERSON - DRAKE, P. a F. FABOZZI. Analysis of Financial Statements, Third Edition, 2015, s. 64.
5 KONECNY, Milo§. Finan¢ni analyza a pldnovéni, 2005, s. 13.
6 BARAN, Dusan. Analyza hospoddarenia podniku, 2002, s. 21.



zisku a ztraty a pfilohou. U¢etni zavérka mimo jiné zahrnuje i pfehled o penéZnich
tocich (cashflow) a prehled o zménéch vlastniho kapitélu’ a byvé stanovena v pl-
ném ¢&i zkrdceném rozsahu.

V nédsledujicich podkapitolach jsou popsany jednotlivé &asti Gcetni zavérky. Byvaji
vSak sestavované pro Ucetni a darové Uclely, proto je nutné s nimi pfi finanéni ana-
lyze pracovat opatrné. Ne vzdy totiz zobrazuji ekonomickou realitu podniku.®

Rozvaha

Rozvaha je jeden ze zakladnich vykazd Gcetni uzavérky. Dale se miZeme setkat
s pojmy bilance nebo vykaz o finan¢ni pozici. Rozvaha poskytuje souhrn o vliastnictvi
firmy a zdrojich uhrazeni. Jeji forma, obsah a rozsah jsou stanoveny ceskymi a me-
zindrodnimi Ucetnimi standardy. Bilance zobrazuje hodnoty, které jsou platné k ur-
¢enému datu. Jde tedy o stavové veliciny, kdy se hodnota celkovych aktiv (majetek
podniku) musi rovnat celkovym pasivim (zdroje financovani). V rozvaze je mozno

dohledativysledky hospodareni, ale neukazuje dGvérnéjsi idaje o tom, jak je tvoren
— toto je Ukolem vykazu zisku a ztrat.

Tabulka 1-1 Struktura rozvahy

ROZVAHA
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital A. Vlastnf kapitél
B. Dlouhodoby majetek Al Z&kladni kapitdl
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek Al AZio a kapitalové fondy
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek Allll Fondy ze zisku
B.IIl. | Dlouhodoby financni majetek AlV. Vysledek hospodareni minulych let
AV. Vysledek hospodareni béZzného G¢. Obdobi
C. Obézna aktiva B. + C. | Cizi zdroje
C.l. |Zasoby B. Rezervy
C.Il. | Pohledavky C. Z&vazky
C.II. | Krdtkodoby finanéni majetek C.l. Dlouhodobé zdvazky
C.IV. | PenéZni prostredky C.Il. Kratkodobé zdvazky
D. | Casové rozlienf aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Aktiva obecné predstavuji ekonomicky majetek, kterym firma v daném momenté
disponuje a v budoucnu ji pfinesou ekonomicky prospéch. A to jako prfimy (hoto-
vost) ¢i nepfimy pfispévek (pfeména materidlu na vyrobek).® Aktiva jsou v rozvaze

7 zakon ¢.563/1991 Sb. o Ucetnictvi (§ 18)
8 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finan&ni analyza, 2013, s. 21.
9 RICKOVA, Petra. Finanéni analyza, 2015, s. 24.
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uspofddéana podle likvidity od nejméné likvidnich (dlouhodoby majetek) az po ty
nejvice likvidni (penize).

Pohledavky za upsany zakladni kapital ,obsahuji pohledavky, které plynou z povin-
nosti splatit vklad do zakladniho kapitalu. Tato povinnost vznikd pfi zaklddani spo-
lecnosti nebo pfi navySovani zakladniho kapitalu."'®

Dlouhodoby majetek zahrnuje aktiva, kterd v podniku slouZi dlouhodobé a v roz-
vaze se déli na tfi hlavni skupiny: nehmotny, hmotny a financni. Opotfebeni dlouho-
dobého majetku probihd nejcastéji formou odpisl, kterymi se hodnota postupné
prendsi do ndkladl podniku. Na druhé strané je majetek, ktery se v ¢ase neopotre-
buje (pr. pozemky) nebo naopak zhodnocuje (pf. umé&lecka dila)."

Obé&zny majetek obecné prfedstavuje kratkodoby provozni majetek. K ob&znym ak-
tivilm se zahrnuji zdsoby, pohledavky a kratkodoby financni majetek. Kratkodoby
majetek je charakterizovan zejmeéna svou dobou pouzitelnosti, ktera je do jednoho
roku, a také svou jednordzovou spotfebou. Toto je zdsadni rozdil oproti dlouhodo-
bému majetku.'? Charakteristickym rysem obéZného majetku je jeho preména v ji-
nou formu. Majetek neustale obihg, jak Ize vidét na Obrdzek 1-1 podle Synka'?, ktery
také tvrdi, ze pro podniky je vyhodné, kdyz majetek obiha co nejrychleji.

Obrazek 1-1 Kolobéh obéZnych aktiv

penize

inkaV wkup

pohledédvky material
prodej vyroba
na uvér
hotové rozpracovana
vyrobky vyroba
vyroba

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Synka (2007)

10| [ZALOVA, Petra. FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU, [online], 2016, s. 15.

1 SEDLACEK, Jaroslav, E. HYBLOVA, Z. KRIZOVA a P. VALOUCH. Finan¢&ni Ucetnictvi, 2012, s. 133-135.
2VVALACH, Josef. Financni fizeni podniku, 1997, s. 96-98.

3 SYNEK, Miloslav. ManaZerska ekonomika, 2007, s. 48.
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Aby byl zachovan akrudlni princip, je nutné dodrzovat ¢asové rozliSeni aktiv, tedy
jednotlivé financni transakce jsou vykazovany v obdobi, do kterého ¢asové a vécné
spadaji, nikoliv dle toho, zda v daném obdobi doslo k prijmu ¢&i vydaji. Ndklady pris-
tich obdobi predstavuji ¢astky vztazené k vykon(m, které budou provedeny v bu-
doucnu. Prijmy pfistich obdobi obsahuji ¢astky souvisejici s vykony bézného ob-

dobi, které budou pfijaty v budoucnu.™

Jestlize aktiva pojednavaji o majetku spolecnosti, pak pasiva Ize definovat jako
zdroje financovani. V rozvaze se ¢leni na vlastni a cizi kapital.

Jako vlastni kapital Ize chapat jaka c¢ast aktiv je financovana vlastnimi zdroji. Sou-
Casti je zakladni kapital, ktery predstavuje souhrn vkladd spolecnikd do spolednosti.
Vzniké obvykle pri zaloZeni spolecnosti, ale jeho vySe se mize v pribéhu fungovani
spole&nosti z riznych dfivod{ ménit. AZio vzniké pfi emisi cennych papird v pripadé,
Ze je trzni hodnota cenného papiru vyssi nez nominalni. DalSimi polozkami viast-
niho kapitalu jsou fondy ze zisku, kapitalové fondy, vysledek hospodareni minulych
let (nerozdéleny zisk ¢i neuhrazend ztrata minulych let) a vysledek hospodareni
béZného obdobi (zisk &i ztrata béZného obdobi)."

Cizi zdroje v rozvaze predstavuji dvé vyznamné skupiny — zavazky a rezervy. Za-
vazky predstavuji dluhy spolecnosti vici tfeti strané. Z pohledu ¢asového horizontu
splatnosti se zavazky rozdéluji na kratkodobé a dlouhodobé. Mezi kratkodobé za-
vazky patfi zavazky se splatnosti kratsi nez 1 rok. Typicky se jednd o zadvazky z ob-
chodnich vztah(, zdvazky vici zaméstnanclOm, kratkodobé Gvéry apod. Dlouhodobé
zavazky maji splatnost delsi nez 1 rok, jednd se napfiklad o dlouhodobé bankovni
avéry, vydané dluhopisy apod. Rezervy jsou v podniku vytvareny za Ucelem pokryti
vydajl, které by mohly nastat v budoucnu. Vyse téchto vydajd neni zndma, ale je
jistd pravdépodobnost, ze v budoucnu nastanou (napf. rezervy na vydaje za soudnfi
vylohy, rezervy na opravu dlouhodobého majetku apod).'®

Z ddvodu uctovani operaci do dalsich obdobi, se kterymi operace ve skutecnosti
souvisi, vznika ¢asové rozliSeni pasiv obdobné, jako tomu bylo na strané aktiv. V pfi-
padé vydaju pristich obdobi jsou uvedeny takové naklady, které vécné a ¢asové
souvisi s béZnym obdobim, ale vydaj penéz bude fyzicky uskute¢nén az v pfistim
obdobi. Vynosy pfistich obdobi obsahuji takové pfijmy, které vécné patfi do obdobi

pristiho."

14 SEDLACEK, Jaroslav, E. HYBLOVA, Z. KRIZOVA a P. VALOUCH. Finan¢&ni Ucetnictvi, 2012, s. 168-171.
15 SEDLACEK, Jaroslav, E. HYBLOVA, Z. KRIZOVA a P. VALOUCH. Finan¢ni U&etnictvi, 2012, s. 175.
16 SEDLACEK, Jaroslav, E. HYBLOVA, Z. KRIZOVA a P. VALOUCH. Finan¢&ni Ucetnictvi, 2012, s. 183-184.

¢
o
o
7 SEDLACEK, Jaroslav, E. HYBLOVA, Z. KRIZOVA a P. VALOUCH. Finan¢&ni Ucetnictvi, 2012, s. 168-171.
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Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka poskytuje pfehled o ndkladech, vynosech a
vysledku hospodareni za urlité obdobi (zpravidla za kalendarni rok) a informuje o
jeho schopnosti vytvaret dostatecny objem zisku. Vysledovku lze sestavit v druho-
vém nebo v Ucelovém clenéni.

Druhové ¢lenénivykazu zisku a ztraty zobrazuje, jaké druhy ndklad( byly vynaloZeny
pfi ¢innosti podniku a jakych typd vynos( bylo dosazeno. Zakladni rozdéleni polo-
Zek Vykazu zisku a ztraty v druhovém c¢lenéni je:'®

e Provozni vysledek hospodareni (rozdil provoznich nakladd a vynosd)

e Financni vysledek hospodareni (rozdil vynosl a ndkladd z finanéni ¢innosti)

e Vysledek hospodareni pred zdanénim (soucet provozniho a finanéniho vy-
sledku hospodarenf)

e Vysledek hospodareni po zdanéni (vysledek hospodareni pred zdanénim
snizeny o dan z pfijmu pravnickych osob)

e Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (po zdanéni a pfevodu podilu spo-
lednikGm)

Ucelové ¢lenénf vysledovky informuje o tom, za jakym Uc¢elem néklady a vynosy
vznikly.V praxije UcCelové ¢lenéni vyuzivano méné nez druhové, ale pro ekonomické
rozhodovani z hlediska analyzy nakladd je vhodnéjsi. Zakladnim rozdélenim byva
¢lenéni ndkladd ve vztahu k vyrobnimu procesu:'

e Technologické naklady, tedy naklady, které se tykaji technologického pro-
cesu vyroby (pfemény ekonomickych zdrojt na vysledny produkt)
e Néklady na vytvoreni a zajisténi podminek pro pribéh daného procesu.

Struktura druhového a Ucelového &lenéni se lisi pouze v soultovych poloZzkach pro-
vozniho vysledku hospodateni. Casti finan&éniho vysledku hospodafenf i ostatni po-
lozky zOstavaji stejné.?°

18 SEDLACEK, Jaroslav, E. HYBLOVA, Z. KRIZOVA a P. VALOUCH. Finan¢&ni Ucetnictvi, 2012, s. 224-225.
19 ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza, 2015, s. 32.
20 THUKARAM, Rao M.E. Management Accounting, 2007, s.

|13



Anglosaské pojeti zisku

Mnoho ukazateld financni analyzy pouzivd mimo ceskych kategorif zisku i oznacenf
pochazejici s anglosaskych zemi. Zde jsou uvedeny zakladni kategorie vysledk(
hospodareni:?’

e EAT (Earnings After Taxes) je zisk po zdanéni.

e EBT(Earnings Before Taxes) je zisk pred zdanénim.

e EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) je zisk pred zdan&nim a Uroky.

e EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) je zisk
pfed zdanénim, Uroky a odpisy.

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) je Cisty provozni zisk po zdanénf

Oproti Ceském kategoriim zisku se zde nachdzi jisté odliSnosti, at uz v postupu se-
stavovani vykaz(, pfipadné nejasnosti v ndzvoslovi ¢i jind legislativa. Podle Zik-
munda (2010) Ize eské kategorie zisku prifadit k anglosaskym ndasledovné:??

e EAT Ize pfirovnat k vysledku hospodareni za ucetni obdobi.

e EBT pak odpovida vysledku hospodareni pfed zdanénim.

e EBIT byva ¢asto ztotozriovan s provoznim ziskem.

e EBITDA se zjednodusSené vyjadti jako EBIT + odpisy dlouhodobého majetku.
e NOPAT Ize nejlépe vyjadfit jako provozni vysledek hospodafeni po zdanéni

V nasledujici tabulce je graficky zndzornéno anglosaské pojeti zisku.

Tabulka 1-2 Grafické zobrazeni EBITDA, EBIT, EBT, EAT

EBITDA

EBIT

EBT odpisy
ndkladoveé uroky

EAT dan z prijmu

Zdroj: Vlastni zpracovani

21 MARINIC, Pavel. Finanéni analyza a financni pldnovéni ve firemni praxi, 2008, s. 15.
22 ZIKMUND, Martin. Neni zisk jako zisk [online].
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Prehled o penéZnich tocich

Prehled o penéznich tocich, nazyvany téz jako cashflow, poskytuje pfehled o zméné
stavu penéznich prostfedk(. Pfehled o cashflow poskytuje informace o skutecné fi-
nancni situaci podniku a lze ho stanovit dvéma metodami — prfimou a nepfimou.
Prfima metoda stavi vykaz na zakladé sledovani prijmd a vydajd za dané Ucetni ob-
dobi. Jedna se o administrativné naro¢nou metodu, kterd se pouziva predevsim ve
vefejném sektoru. V bézném podnikani vyuzivand byt nemusi, jelikoZ Ize vSechna
potfebnd data ziskat nepfimo. Nepfima metoda byva ¢astéjsi a pro zpracovani jed-
nodussi. Vychazi z hospodarského vysledku, ktery je upraven o nepenézni operace
a zmeény stavu nepenéznich sloZzek pracovniho kapitalu.? Zahrnuje nasledujici
operace:

a) + ndklad, ktery neni vydajem
b) — vydaj, ktery neni nakladem
¢c) —vynos, ktery neni prijmem

d) + pfijem, ktery neni vynosem

Obé tyto metody rozlisuji tfi oblasti ¢innosti podniku — provozni, financni a inves-
tiéni. K provozni ¢innosti se fadi prijmy a vydaje, které se tykaji hlavni ¢innosti pod-
niku, financni oblast zahrnuje penézni toky vedouci ke zménam kapitdlu a dlouho-
dobych zavazkl. Investicni ¢innost zahrnuje zmény dlouhodobého majetku a jeho
zdrojd.2* Celkové cashflow je potom vysledkem souctu jednotlivych cashflow z pro-
vozni, finanéni a investi¢ni oblasti. At uz je pouZita pfima ¢i nepfimé metoda, vysle-
dek bude vzdy stejny.

Priloha k ucetni zavérce

Pfiloha je nepostradatelnym prvkem Ucetni zavérky a podstatnym pramenem UdajU
obzvlasté pro externi uzivatele. Obsahuje dopliujici informace k rozvaze a vykazu
zisku a ztrat. Jinymi slovy tedy pfiloha napomaha uZivateli spravné pochopit jednot-
livé vykazy a vytvofit si spravny Usudek na finanéni pozici podniku, pfipadné odha-
dovat budouci postaven{ podniku. Udaje v pfiloze vychdzi z pisemnosti G&etnf jed-
notky (G¢etnich dokladd, knih a dalsich).

23 BREZINOVA, Hana. Rozumime ucetni zdvérce podnikateld, 2014, s. 123-124.
24 SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika, 2006, s. 236.
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Priloha obsahuje nasledujici informace o spolecnosti:

e Obecné Udaje a popis Gcetni jednotky (sidlo, pravni forma, predmét ¢innosti,
identifikacni &islo, osoby podilejici se na zdkladnim kapitélu, ¢lenové statutar-
nich a dozorcich orgdnd a dalsi)

e Pouzivané Ucetni metody, obecné Ucetni zdsady a zpUsoby ocenovani a odepi-
sovani, prehled opravnych polozek k majetku, prepocet zahrani¢nich mén na
Ceskou, stanoveni redlné hodnoty majetku a zévazk( ocerovanych redlnou
hodnotou

e Doplniujici Gdaje k Rozvaze a VZZ (rozpis hmotného majetku zatizeného zastav-
nim pravem, pohleddvky a zavazky — vyse polozek po splatnosti, pohledavky a
zdvazky nesledované v Rozvaze a VZ7)

e dalsidoplnujiciinformace dle Vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Vyrocni zprava

Cilem vyrocni zpravy je snaha ucelené, komplexné a vyvazené informovat o vykon-
nosti podniku, o jeho ¢innosti a hospodarském postaveni. Vyrocni zprava obsahuje
informace o dlleZitych skutecnostech, které nastaly az po rozvahovém dni, a to jak
financni, tak nefinan¢ni povahy. Soucasti jsou i pfedpoklady budouciho vyvoje spo-
leCnosti, zprava o vztazich, ¢innosti z oblasti vyzkumu a vyvoje, a dalsi. Vyrocni
zpravu musi vyhotovit takové spolecnosti, které jsou povinné mit auditorem ovére-
nou Ucetni zavérku. Vyro¢ni zprava obsahuje rovnéz U&etni zavérku a zpravu audi-
tora.

1.3 PFistupy k financni analyze

Jelikoz I1ze k financni analyze pfistupovat z rlznych Ghld pohledu, existuji obecné
rizné pristupy k hodnoceni hospodarskych jevd. Nékolik hlavnich pfistupl je
popsano v nasledujici ¢asti.

Interni a externi financni analyza

Prvni pfistupy financni analyzy vychazeji z rozdéleni pouzitych zdrojd a ¢asto byvaji
velmiintuitivni. Externi analyza vyuziva zdroje, které jsou spolecnosti zvefejiiované
¢ijinak dostupné. Tuto metodu tedy mohou pouzit uZivatelé, ktefi k témto zdrojlim
maji pristup, napr. investori, véfitelé a dalsi uzivatelé, ktefi nemaji volny pfistup k in-
ternim zdrojdm jako jsou Ucetni knihy, manazerské Gcetnictvi a dalsi. Vzhledem
k tomu, Ze v soucasnosti audity ze zdkona pozaduji zvefejnénou Ucetni zavérku, do-
stanou se tito uZivatelé jednoduse k mnoha spolehlivym finanénim informacim.®

2> THUKARAM, Rao M.E. Management Accounting, 2007, s. 45.
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Interni analyza naopak vyuziva takové zdroje, které nejsou verejné pristupné. Nej-
Castéji byva zpracovavana internimi Uetnimi, analytiky &i dalSimi osobami, které
tyto informace maji k dispozici. Interni analyza byva z tohoto dlvodu spolehlivéjsi,
podrobnéjsi a jistéjsi.

Fundamentaini a technicka analyza

Fundamentalni neboli kvalitativni analyza je zaloZena na odbornych znalostech a
zkusenostech a vyuzivd predevsim kvalitativni data. Mezi metody fundamentaini
analyzy patfi srovndvaci analyza zalozena na slovnim hodnoceni — napr. SWOT ana-
lyza, BCG matice, metoda kritickych faktord dspésnosti, Balanced Scorecard, Argen-
tiho model a dalsi. Obvyklymi vystupy této analyzy jsou kvalifikované odhady a pre-
dikce expert0.

Technickd neboli kvantitativni analyza se opird prfedevsim o statistické, matema-
tické a dalsi algoritmizované metody. Analyza spociva v kvantitativnim zpracovani
ekonomickych dat, jejichz vysledky jsou ndsledné kvalitativné posouzeny.

Dle Ucelu Ize metody délit na:
e Analyzu absolutnich ukazatel@
e Analyzu rozdilovych ukazatel(
e Analyzu pomérovych ukazateld
e Analyzu soustav ukazateld

Postup technické analyzy je dle Sedlacka (2001)% rozdéleno do péti etap:

1. Pfiprava dat, vypocet ukazatell, ovéreni predpokladl o ukazatelich a vybér
srovnatelnych podnikd

2. Porovnani ziskanych hodnot s prdmérnymi hodnotami v odvétvi, stanoveni
relativni pozice firmy

3. Analyza ¢asovych rad
Analyza vztah( mezi ukazateli

5. Navrh na dosazeni cilového stavu ve finanénim fizeni a pfedlozeni ndvrhu
managementu podniku

Vyse uvedené etapy spolu navzajem souvisi a prolinaji se, proto je toto fazeni spise
ilustrativni.

26 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manaZera - finanéni analyza v fizeni firmy, 2001, s. 6.
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1.4 Mozné komplikace se zdroji financni analyzy

V rédmci finanéni analyzy jsou zpracovavana rliznd data z rdznych zdrojd. Proto je

obvyklé, ze se analytik setkdva s problémy a nejasnostmi. Nej¢astéjsSimi moznymi
komplikacemi jsou:?’

Zplsoby oceriovani a metody odepisovani

RGzné zplsoby ocenovani majetku spolec¢nosti mohou mit vliv na jeji vysledky. Kon-
krétné na strané vynosd je ovlivnén penézné vyjadreny prirlstek majetku, a na
strané naklad( spotfeba majetku.

Problém zohledrniovani inflace

Problémem v pfipadé zpracovavani Gcetnich dat podle akrualniho principu je, Ze
nezohlednuje inflaci. Tento vliv se projevi pfedevsim v rozvaze u vyjadfovani hod-
noty dlouhodobého hmotného majetku.

Pojeti zisku

Vyznamnym a casto uzivanym ukazatelem financni analyzy je zisk. Ten ma ale
mnoho podob, v eském Ucletnictvi se Ize setkat s provoznim ziskem, ziskem pfed
zdanénia ziskem po zdanéni. V anglosaském pojeti zisku jsou to pfedevsim EBITDA,
EBIT a NOPAT. Tyto kategorie by mély byt spravné rozliSeny a pouzivany.

Problémy s interpretaci Ucetnich dat a vysledkd financni analyzy

JelikoZ se v analyze Gcetnich vykazU Ize setkat pfedevsim s ¢iselnymi hodnotami, je
tfeba Cerpat iz dalSich zdrojd (externich i internich). Je tedy tfeba kromé prostudo-
vani vyrocnich zprdv a vnitropodnikového Ucetnictvi prostudovat i mozné vnéjsi
vlivy, které na podnik pUsobi. Tato analyza mdZe mnohdy objasnit chovani konkrét-
nich ukazatel( ¢i struktury vykazovych poloZzek a zabranit tak jejich chybné inter-
pretaci.

27 | {ZALOVA, Petra. FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU, [online], 2016, s. 21-22.
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2 Metody financni analyzy

Pro zpracovani finanéni analyzy existuje vybér mnoha rliznych metod. Jelikoz nenf
postup financnianalyzy legislativné upraven, objevuje se nejednoznacnost v termi-
nologii, postupech iinterpretaci vysledkld. Nicméné se postupem ¢asu vyvinuly jisté
zakladni postupy, kterymi se finan&ni analyza Fidi.

Z&kladniskupina metod vyuziva jednoduché matematické vypocty a grafy, proto Ize
tyto metody nazvat elementdrni. Mezi elementarni metody patfi:

e Analyzu absolutnich ukazateld

e Analyzu rozdilovych ukazatel(

e Analyzu pomérovych ukazateld

e Analyzu soustav ukazatel(

Dalsi skupinou metod jsou matematicko-statistické, jejichz zpracovani byva naroc-
néjsi. Pri vyuzivani téchto metod potrebuje analytik Castokrat vhodny software. Pri-
kladem je regresni a korelacni analyza, analyza rozptylu i intervalové odhady.

Existuje vsak i mnoho nekvantifikovanych metod, jako jsou rozhovory s ma-
nagementem podniku, pfipadné s financnim oddélenim, ktefi dokdzou objasnit pfi-
¢iny odchylek v ¢asovych fadach, pfipadné objasnit vyse konkrétnich polozek vy-
kazu. Je-li tato forma spoluprace mozna, pak je vhodné ji vyuzit.

Cilem této kapitoly je popsat vhodné metody pro komplexni zhodnoceni finanéni
situace podniku. Tyto zminéné metody budou nasledné aplikovany na vybraném
podniku v praktické ¢asti.

2.1 Analyza absolutnich ukazateld

V pfipadé analyzy absolutnich ukazatell se pracuje pfimo s daty Gcetnich vykaz( —
tedy Rozvahy a Vykazu zisku a ztraty, a to v urcitych souvislostech. Do této kapitoly
fadime vertikadlni a horizontalni analyzu.

2.1.1 Horizontalni analyza

HorizontaIni analyza (téz oznacovéna jako analyza ¢asovych fad nebo analyza po
réadcich) zkouma vyvoj jednotlivych velicin v ¢ase, a to jak absolutnich hodnot, tak
jejich relativnich zmén. Vzhledem ktomu, Ze se jednd o analyzu Casové fady, je
vhodné analyzovat trend od péti let vyse. Dale by mély byt sledovany a z analyzy
vylouceny mozné ekonomické Ci politické vlivy ve zkoumaném obdobi. MlZe se jed-
nat napfiklad o zmény v danové politice, vstup novych konkurentl, pripadné faktor
ovliviiujici chod podniku jako pandemie, valecny konflikt ¢i nestabilni politicky sys-
tém.
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Pro vhodnou kvantifikaci zmén se vyuziva vypocet absolutnich rozdilG (diference) a
relativnich rozdili (indexovych, procentuéinich rozdilQ). Diferenci je mys$len prosty
rozdil dvou sousednich hodnot — tedy zkoumaného roku t a pfedchoziho roku t-7.%

Absolutni zména X = X; — X;_;

Procentudini zménu spoditdme jako podil absolutni zmény (diference) a hodnoty
predchoziho roku t-7. Pro vyjaddreni v procentech je cely zlomek vyndsoben 100.2°

Xe—Xeer

100
Xi-1

Procentudlni zména X =

Problém u relativnich zmén a index{ mdze nastat tehdy, je-li hodnota predchoziho
obdobi nulovd nebo pokud se Citatel a jmenovatel lisi znaménky. V takovém pfi-

padé je vhodné pouzit metodu absolutniho rozdilu ke spravné interpretaci analyzy.

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza nebo také analyza komponent i procentnirozbor, zkouma struk-
turu polozek v konkrétnim okamziku. Posuzuje tedy procentni podil jednotlivych
polozek vidci celku.

Vertikdlni analyza rozvahy sleduje strukturu majetku a kapitdlu v podniku. Zakladem
je zde obvykle bilan¢ni suma, jednotlivé poloZky rozvahy jsou vyjadfeny procentu-
alnim podilem na ni. Chceme-li vSak zkoumat nékterou polozku detailnéji, je
vhodné zvolit jiny zaklad. Pfikladem je analyza struktury dlouhodobého majetku,
kdy je pro dikladnéjsi prehlednost zdkladem suma dlouhodobého majetku. Jed-
notlivé polozky dlouhodobého majetku (hmotny, nehmotny a financnf) budou
v souctu tvofrit sto procent.

Majetkova struktura podniku

Pomoci vertikalni analyzy aktiv je mozné pozorovat, jaka Cast celkovych aktiv se vy-
skytuje vazana a jaka je likvidni. Pomér stalych a obéznych aktiv urcuje tzv. intenzitu
aktiv.3° Struktura majetku ve spolecnosti je zavisla predevsim na predmeétu ¢innosti
podniku. Ve vyrobnim podniku mohou prevlddat zdsoby materidlu, v pfipadé ob-
chodni firmy to mohou byt zasoby zbo?Zi.

28 PESKOVA, Radka a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢ni analyza, 2011, s. 53.
29 pESKOVA, Radka a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢ni analyza, 2011, s. 54.
30 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 23.
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Kapitdlova struktura podniku

VertikadIni analyza pasiv vypovida o tom, jakou ¢ast majetku podnik financuje vlast-
nimi a jakou cizimi zdroji. Tato otdzka byva ¢astym pfedmétem ve financnim pldno-
vani — bude lepsi pouzit vlastni nebo cizi kapital? Obecné plati, Ze cizi kapital je lev-
néjsinez vlastni kapitdl, jelikoz Uroky placené za jeho poskytnuti jsou dafiové uzna-
telnym ndkladem.?' Viastni kapitdl je drazsi, ale zato poskytuje spolecnosti vétsi
komfort — nejsou stanoveny terminy splatnosti a nehrozi povinnost hradit pravi-
delné platby.3? Pro vytvoreni optimalni kapitdlové struktury je tfeba védét, Ze ndkla-
dem ciziho kapitdlu je drok a nakladem vlastniho kapitdlu je vynos pozadovany
vlastniky spole¢nosti. Optimalni kapitdlovou strukturou je dle Valacha (2010) ,ta-
kové sloZeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné naklady ka-
pitédlu minimdini a trzni hodnota firmy proto maximalni*.3?

Bilancni pravidla financovani

Bilanc¢ni pravidla financovani jsou odvozena ze vztahu mezi kapitdlovou a majetko-
vou strukturou. Dodrzovani téchto pravidel vede podnik k zajisténi platebni schop-
nosti. Napfiklad zlaté pravidlo fika, Zze by mél byt dlouhodoby majetek financovan
dlouhodobymi zdroji, tedy:

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

JelikoZ pracuji rozdilové ukazatele pfedevsim s financnimi prostfedky spole&nosti,
slouzi pfedevsim kanalyze a Fizeni likvidity spolecnosti. Jsou vyjadfeny rozdilem
dvou absolutnich ukazatel(. Nej¢astéjsimi tfemi pouzivanymi ukazateli jsou:

o Cisty pracovni kapital
o Cisté pohotové prostredky
o Cisty penézné&-pohledévkovy fond

Zminéné ukazatele patfi mezi tzv. isté fondy. Sedlacek (2011) Cisty fond definuje
jako ,fond ocistény z financniho hlediska od té Casti, kterou nelze pouZit jinak nez k
Uhradé splatnych kratkodobych zavazkd." 34

31 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera, 2009, s. 73.
32 SKALOVA, Jana. Financovant(: vlastni, nebo cizf kapitél? [online], 2016

33VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2010, s. 288.

34 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 35.
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2.2.1 Cisty pracovni kapital

Hruby pracovni kapitdl vyjadfuje veskera ob&znd aktiva, kterd jsou v podniku pfi-
tomna. Cisty pracovni kapitdl (Net Working Capital) je vyjaddien rozdilem mezi cel-
kovymi obé&Zznymi aktivy a krdtkodobym cizim kapitdlem.®

CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky

Cisty pracovnf kapital tedy predstavuje ¢&st obé&znych aktiv financovanou dlouho-
dobymi zdroji — viz Obrazek 2-1.

Obrézek 2-1 Cisty kapitdl v rozvaze.

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek
Viastni kapitdl a dlouhodoby cizi kapital

CPKH

ObéZna aktiva
Krdtkodoby cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci Cistého pracovniho kapitalu Ize vyhodnotit podstatu platebni schopnosti
podniku. Nedostatek kratkodobych aktiv na kryti kratkodobych zdvazku mUze zna-
¢it, Zze spole¢nost nebude schopna kryt své dluhy. Prebytek mdize vést k zavéru, Ze
podnik nebude mit problém vcéas dostat svym zavazkdm, tedy Ze je dostatecné li-
kvidni.®®

Existuji tfi strategie financovani obéznych aktiv. Konzervativni ptistup je charakte-
risticky niz3f hodnotou kratkodobych z&vazk@ a prebytkem CPK. Podniky s agresivni
strategifl maji vysoké kratkodobé zavazky a &asto zaporny CPK. Poslednim pfistu-
pem je umirnény, kdy podniky maji primérené mnozstvi kratkodobych zavazkd a
Cistého pracovniho kapitalu neni prebytek, ani nedostatek.?” Situace jsou zobrazeny
v nasledujicim schématu.

35 SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika, 2006, s. 233.
36 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy, 2015, s. 98.
37 SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika, 2006, s. 234.
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Obrazek 2-2 Strategie financovani obézného majetku

Umirnény Konzervativni Agresivni
Viastni kapitdl a
- Viastni kapital a - Diouhodoby diouhodoby cizi
m:n":.':;o:y diouhodoby cizi DJ:nl.:!:;:::kby Vlastni kapital a majetek kapital
i kapital 4 dlouhodoby cizi
kapital .
CPKH
EPKI[
Krdtkodoby cizi
L. . Kratkodoby cizi ObéZna aktiva Lx s . kapital
Obéina aktiva kapital Krstkodoby cizi Obé&Znéd aktiva
kapital
EPK -~ 0 EPK >0 EPK <0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Synka (2006)
2.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostfedky neboli ¢isty penéZni fond predstavuji rozdil mezi sumou
pohotovych penéznich prostfedkl a okamzité splatnymi zavazky. Mezi pohotové
prostfedky se fadi penize v pokladné, na béznych Ultech a penézni ekvivalenty.

CPP,4,1 = pohotové pen&ini prosttedky — okamZité splatné zavazky

N

Ukazatel nejvyssiho stupné likvidity ziskdme po vynechdani penéznich ekvivalentd,
tedy jako:*®

CPP,,, » = penize v pokladné a na BU — okamzité splatné zavazky

Modifikovand varianta vzorce tedy vyjadfuje, zda podnik disponuje dostate¢nym
mnozZstvim prostfedkd, aby byla schopna uhradit okamzité splatné zavazky.

2.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Cisty penézné&-pohledédvkovy fond vychazi z ¢istého pracovniho kapitélu, ktery je
ocistén o zasoby a nelikvidni pohledavky.>°

CPPF = CPK — zasoby — nelikvidni pohledavky

Tento ukazatel je pouzivan v ramci analyzy pomeérovych ukazatell likvidity, a to bez
odecteni kratkodobych zdvazkal.

38 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 38.
39 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&nianalyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015, s.104.
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2.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Jednou z nejpouzivanéjsich metod k hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, je ana-
lyza pomoci pomérovych ukazatel(. Ve vétsiné pripadl se k metodé vyuzivaji ve-
fejné dostupné informace a data, ke kterym maji pfistup i externi uzivatelé. Metoda
umoznuje ziskat zédkladni prehled o financnich charakteristikdch podniku.*

Financni pomeérje mozné ziskat podilem dvou i vice absolutnich ukazatell rozvahy
¢i vykazu zisku a ztraty. Mélo by se jednat o takové ukazatele, které jsou relevantni
ke konkrétnimu problému nebo rozhodnuti. V praxi existuje nékolik nejpouzivanéj-
Sich pomérovych ukazatel(, a to:

e Ukazatele rentability (vynosnosti)

e Ukazatele aktivity (obratovosti)

e Ukazatele likvidity (platebni schopnosti)

e Ukazatele zadluzenosti (kapitdlové struktury)
e Ukazatele trzni hodnoty (kapitalovych trhd)

Zakladnimi ukazateli financni analyzy jsou prvni ¢tyfi skupiny ukazatell. Ukazatele
trzni hodnoty jsou uréeny predevsim pro spolecnosti, které obchoduji s akciemi na
kapitdlovych trzich.

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli ziskovost oznaluje schopnost podniku zhodnotit viozné pro-
stfedky. Ukazatele rentability tedy ve financni analyze predstavuji méfitka pro hod-
noceni finan¢niho zdravi podniku, a to formou pomérovani zisku s dalsi polozkou
vykazu.

Nejpouzivanéjsimi ukazateli rentability jsou:

e rentabilita aktiv (ROA — Return On Assets)
e rentabilita vliastniho kapitadlu (ROE — Return On Equities)
e rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales).

Dalsimi ukazateli, se kterymi se Ize setkat, jsou rentabilita investic (ROI), rentabilita
investovaného kapitalu (ROCE) a dalsi. V ndsledujici ¢&sti budou blize popsany vyse
zminéné zakladni ukazatele rentability.

40 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 55.
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Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel rentability aktiv, nebo také rentability celkového kapitalu, je jednim ze z&-
kladnich méfitek hodnoceni financni vykonnosti podniku. Dle Grinwalda a Holec-
kové (2009) rentabilita aktiv ,poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikdni bez ohledu na to, z jakych zdrojd jsou financovany".*

Rentabilita aktiv poméfuje zisk a celkovou hodnotu aktiv, tedy:

Zisk
ROA = Aktiva
Po vynasobenizlomku stem Ize ukazatel vyjadfit v procentech. V praxi se uzivaji obé
varianty — procentni i absolutni. Jedna se o ukazatel toho, jakym zplsobem podnik
vyuziva aktiva ke generovani zisku a zda je takovy zp@sob efektivni. Cim je ukazatel
ROA vyssi, tim efektivnéji hospodafi podnik se svym majetkem.

Neni vsak vhodné porovnavat ukazatele rentability s hodnotami v jinych podnicich,
jelikoz se rGzné firmy lisi strukturou, velikosti a ¢innosti v rdznych odvétvich. Nenf
tedy tak ddleZitd vySe ukazatele, jako rlistovd tendence v ¢ase.

\V praxi se objevuje nejednozna&nost ve vzorci, a to v definici zisku. Castokrat zaleZ{
predevsim na tom, z jakého dlvodu je ukazatel zjiStovan. Nejc¢astéji vsak byva do
vzorce dosazen zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT), jelikoz mé&fi rentabilitu bez vlivu
zplsobu financovani a dané z pfijmu.*?

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel ROE je zaméfen spisSe na spolecniky a akcionafe, jelikoz vyjadfuje vynos-
nost vlozeného kapitdlu. Obecné je rentabilita vlastniho kapitdlu definovana jako:*

Zisk

ROE =
Vlastni kapital

Za zisk je v pfipadé ROE obvykle dosazovan zisk po zdanéni (EAT), jelikoz pravé ten
vlastniky nejvice zajima. DClezité je, aby hodnota ROE byla dlouhodobé vyssi nez
droky v pfipadé jiné formy investovani.

41 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finanéni analyza a pldnovéni podniku, 2009, s. 89.
42 ROCKOVA, Petra. Finan&ni analyza, 2015, s. 59.
43 ROCKOVA, Petra. Finan&ni analyza, 2015, s. 52.
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Alternativou k ROE je ukazatel rentability dlouhodobého kapitdlu (ROCE — Return on
Capital Employed). Ukazatel je definovén jako podil zisku na dlouhodobém kapitdlu
— kvlastnimu kapitdlu se tedy pfi¢tou dlouhodobé zavazky.*

Zisk
Dlouhodoby kapital

ROCE =

Za zisk se obvykle dosazuje zisk pfed zdanénim a Groky (EBIT).
Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb charakterizuje rlzné podoby zisku v poméru k trzbdm.*

Zisk

ROS =
Trzby

V praxi se Ize setkat s pojmem ziskovd marze neboli ziskové rozpéti.*® Pro vypocet
Cisté ziskové marze staci do vzorce dosadit zisk po zdanéni (EAT). Po srovnéni s pru-
meérnou hodnotou v odvétvi Ize zjistit, jak si firma v tomto ohledu vede. Podle vy-
sledku by pak méla spolecnost na situaci vhodné reagovat.

Doplnkovym ukazatelem je ukazatel ndkladovosti trzeb.*” Tento ukazatel fika, jaky
je pomér ndkladl k trzbdm a Ize ho vypoditat jako 1 — ROS. V tomto piipadé je vsak
pro podnik lepsi co nejnizsi mozna hodnota.

2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (téZ obratovosti) hodnoti, zda spole¢nost efektivné hospodafi se
svymi aktivy a jednotlivymi slozkami téchto aktiv. Tato skupina aktiv je zaloZena na
provoznim cyklu podniku (od ndkupu materidlu po inkaso pohledavek) a poméfuje
trzby s jednotlivymi poloZzkami aktiv.

Zakladnim ukazatelem je vazanost celkovych aktiv.®

aktiva

Vazanost celkovych aktiv =
§ vy v trzby

Tento ukazatel Fika, Ze &im nizZsi je hodnota vazanych aktiv, tim méné jich podnik
musi vyuzivat ke generovani trzeb.

44 PESKOVA, Radka a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢ni analyza, 2011, s. 57.
4 RUCKOVA, Petra. Finan¢ni analyza, 2015, s. 62-63.

46 RJCKOVA, Petra. Finan¢ni analyza, 2015, s. 63.

47 PESKOVA, Radka a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢ni analyza, 2011, s. 130.
48 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 61.
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Dalsi ukazatele aktivity vyjadfuji rychlost obratu (kolikrat dojde k poctu obratek ve
sledovaném obdobfi) a dobu obratu (doba, po kterou jsou aktiva vazana ve firmé,
nez dojde k jejich spotrebé i prodeji).

Rychlost obratu zasob (obrat zasob) popisuje, kolikrat jsou béhem roku zasoby pro-
dané a opét naskladnéné. Je vypoctena podilem trZzeb za rok a hodnotou zasob.
Doba obratu zdsob fika, kolik dnf jsou zdsoby vazadny ve firmé, nez nastane jejich
prodej ¢i spotfeba. Hodnota se vypocitd jako podil zdsob a dennich trzeb.*

. trzby
Rychlost obratu zasob = —;
zasoby
Doba obratu zésob = —-322Y
oba obratu zasob = tr7by /365

Rychlost obratu pohledavek vypovida o tom, kolikrat jsou béhem roku pohledavky
preménény na financni prostfedky. Dalo by se Fict, Ze ¢im nizsi hodnota, tim dFfive
inkasuje spolecnost penézni prostredky od odbératell. Doba obratu zdsob predsta-
vuje prdmeérny pocet dnd, kolik trva inkaso pohledavky. IdedIni stav pro podnik zna-
mena, bliZzi-li se hodnota nule, tedy, Ze odbératelé plati faktury okamzité.

Rychlost obratu pohledavky = triby
ychlost obratu pohledavky = ohledavky
) pohledavky
Doba obratu pohledavek = ————
trzby /365

Poslednim ukazatelem aktivity je doba obratu zadvazk({ znazornujici, kolik dnf trva
podniku v prdmeéru splatit své zdvazky vic¢i dodavatellim.

kratkodobé zavazky
trzby/365

Doba obratu zavazki =

Ukazatele aktivity tedy kromé hodnoceni efektivni prace podniku s aktivy hodnoti i
rychlost firmy splatit své zavazky.

49 KALOUDA, FrantiSek. Financni analyza a fizeni podniku, 2015, s. 59.
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2.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity obecné posuzuji, zda je spole¢nost schopna dostat svym zavaz-
kGm.

Zpravidla se rozlisuji tfi hlavni typy stupné likvidity, a to: béZzna, pohotova a oka-
mzita:

obézni aktiva

Beznd likvidita (L3) = ;——— pasiva

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita (L2) = kratkodoba pasiva

kratkodoby financni majetek
kratkodoba pasiva

Okamzit4 likvidita (L1) =

Vyhodnoceni téchto ukazatell je pomérné snadné, jelikoZ literatura prfimo udava
doporucené rozmezi hodnot, kterych je pro podnik optimalni dosahnout.

Béznéa likvidita (Current Ratio, likvidita tfetiho stupné) udava, kolikrat pokryji celkova
obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje. Za optimalni se povazuje rozmezi hodnot
1,5 — 2,5.5° Prilis nizkad hodnota L3 mlze vykazovat Spatnou likviditu podniku, vysoké

v ovs

hodnoty naopak vykazuji, Ze spolecnost neefektivné fidi cizi kapital.

Pohotova likvidita (Quick Ratio, acid test, likvidita druhého stupné) na rozdil od
bézné likvidity nezahrnuje zdsoby. Tento ukazatel tedy udava, zda ma spolecnost
dostatecné prostrfedky na dostani svym zdvazkdm, aniz by musela prodat zdsoby.
Optimalni hodnota pohotové likvidity by méla byt rovna 1.°' Znamena to, Ze firma
ma presné tolik prostfedkd, které potfebuje na Uhradu svych kratkodobych zavazkd.

Okamzita likvidita (Cash Ratio, likvidita prvniho stupné) udédvé schopnost podniku
okam?Zité splatit své kratkodobé zavazky, jedna se o tedy likviditu v té nejuzsi formé.
Optimalni hodnotou v tomto pfipadé je rozmezi 0,2 a 04.52

50 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 66.
5T KALOUDA, FrantiSek. Financni analyza a fizeni podniku, 2015, s. 60.
52 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 64.
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2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti zobrazuji pomér jednotlivych poloZzek pasiv a celkové bi-
lan¢ni sumy. V ndsledujici ¢asti je popsano nékolik zadkladnich ukazatell zadluze-
nosti.

Prvnim ukazatelem je pomér ciziho kapitédlu a celkovych aktiv. Je nazyvdn ukazate-
lem celkové zadluzenosti (ukazatel véritelského rizika, Debt Ratio).V pfipadé tohoto
ukazatele plati, ze ¢im vétsi je jeho hodnota, tim rostouci je riziko véritel§ .53

cizi kapital

Ukazatel celkové zadluZenosti = ~ -
celkovi aktiva

Dalsim ukazatelem je koeficient samofinancovani (Equity Ratio), neboli podil hod-
noty vlastniho kapitélu na celkovych aktivech. Rikd, jakd ¢&st aktiv je financovéna
z vlastniho kapitalu. Souclet koeficientu samofinancovani s ukazatelem véritelského
rizika by mél v souctu davat hodnotu 1.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
celkova aktiva

Finan¢ni paka je definovana jako podil celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Cim je
hodnota finanéni paky vyssi, tim je vys$si podil cizich zdroj(, a tedy i mira zadluzeni.
Je-li drokova mira nizsi nez vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho kapitalu zvysuje
vynosnost vlastniho kapitalu. Kdyby byla Grokova mira vysSsi nez vynosnost aktiv,
pak by naopak pouziti ciziho kapitalu snizovalo vynosnost viastniho kapitalu.®

! ., celkova aktiva
Ukazatel finan¢ni paky = m

Daldim ukazatelem je koeficient zadluzenosti (Debt Equity Ratio), ktery vyjadfuje
pomeér ciziho a vlastniho kapitdlu neboli miru zadluZzenosti viastniho kapitalu.>®

cizi kapital

Koeficient zadluZenosti = ~ —
vlastni kapital

Prevracenou hodnotou koeficientu zadluzenosti lze ziskat ukazatel miry finan¢ni sa-
mostatnosti. Ten vyjadfuje, kolik korun vlastniho kapitalu pfipada na jednu korunu
ciziho kapitalu.®®

53 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 64.

54 SYNEK, Miloslav. ManazZerska ekonomika, 2007, s. 56.

55 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 64.

56 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢nianalyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015, s.145.
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Dalsim dUlezitym ukazatelem je ukazatel Grokového kryti, tedy schopnost podniku
kryt ndkladové Uroky po splaceni veskerych naklad( souvisejicich s ¢innosti pod-
niku. Doporuc¢end hodnota Urokového kryti je mezi 3 a 6, podnik, ktery ji splnfuje, ma
lepsSi schopnost spldcen Groky a Uvéry, a tim je povaZzovan za dlvéryhodnéjsi.5’

EBIT
nakladové Uroky

Ukazatel urokového kryti =

Prevracenou hodnotou ukazatele Urokového kryti je tzv. Grokové zatizeni.

2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty je skupina ukazatel( kapitédlového trhu, se kterou pracuji
predevsim spolelnosti, jez vydavaji akcie kdtované na burze.

Ucetnf hodnota akcie odrdZi uplynulou vykonnost spole¢nosti, a to podilem vlast-
niho kapitalu na poctu emitovanych akcii. Pokud tento ukazatel v Case roste, je to
pro investory dobré znameni.®

Dalsimi ddlezitymi ukazateli jsou dividenda na akcii a Cisty zisk na akcii.

Cisty zisk
pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii =

dividendy za rok

Dividenda na akcii = - - —
pocet kmenovych akcii

Podilem dividend a Cistého zisku na akcii ziskdme vyplatni pomér, ktery vyjadfuje,
jaka Cast Cistého zisku je vyplacena ve formé dividend.

Cisty zisk na akcii

dividenda na akcii

Vyplatni pomér =

Daldimi ukazateli jsou ziskovy a dividendovy vynos, které dle Sedlacka (2011) ,pra-
cuji s trzni cenou akcii. Je-li zisk zadrzovan ve firmé a neni dale rozdélovan ve formé
dividend, roste Gcetni hodnota akcii, ale snizuje se jejich atraktivita”.®®

Cisty zisk na akcii

Ziskovy vynos = — _
trzni cena akcie

57 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015, s.147.
58 SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku, 2011, s. 68-69.
59 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 70.

30



dividenda na akcii

Dividendovy vynos = -
vyvy trzni cena akcie

Pomér mezi trzni cenou akcie a Cistého zisku je nazyvan P/E ukazatel (price/earning
ratio) a ukazuje, kolik korun je tfeba investovat do akcie spolenosti, aby investor
ziskal jednu korunu zisku.

trzni cena akcie

P/E ukazatel =
/B ukazate Cisty zisk na akcii

2.3.6 Ukazatele na bazi cashflow

Cilem ukazatell na bazi cashflow je analyzovat postaveni financnich tok( v podniku.
Tyto ukazatele pomé&rfuji financni toky, které ve vzorcich pro vypocet standardnich
pomérovych ukazatell nahrazuji zisk. Tyto ukazatele pak byvaji pomérovany s dal-
simi ukazateli, jako likvidita, rentabilita apod. Nej¢astéji uzivanou formou cashflow
v rdmci vypoctu téchto ukazateld je cashflow z provozni ¢innosti.®°

Ukazatel rentability aktiv z cashflow porovnava cashflow a celkova aktiva. Jinymi
slovy vyjadrfuje, jakou Cast prijmd spolecnost generuje z vdzanych aktiv.

cashflow z provozni ¢innosti

ROAzCF =
z celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu z cashflow vyjadrfuje, jakd ¢ast penéznich prostredk(
pfipadd na 1 K& investovaného kapitalu.

cashflow z provozni ¢innosti

ROE z CF =
z vlastni kapital

Rentabilita trzeb z cashflow hodnoti financni efektivitu spolecnosti, tedy kolik korun
penéz bylo generovano 1 K¢ trzeb.

cashflow z provozni ¢innosti

ROSz CF = —
trzby

Stupen oddluzeni poméruje provozni penézni tok scizim kapitdlem a hodnoti
schopnost podniku hradit své zavazky z vlastni financni sily.

cashflow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni =
upen oddiuzent cizi kapital

6 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 72-76.
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Ukazatel Urokového kryti z cashflow vyjadfuje schopnost podniku kryt Groky za po-
moci cashflow.

. , , cashflow z provozni ¢innosti
Urokové kryti z CF =

nakladové Groky

Likvidita z cashflow vykazuje, zda je spolecnost schopna tvofit takovou vysi penéz-
nich prostredkd, kterd bude stacit na Ghradu kratkodobych zavazko.

cashflow z provozni ¢innosti

Urokové kryti z CF =
rokovekiytiz kratkodobé zavazky

2.4 Soustavy ukazateli

Pomoci soustav ukazatell Ize dat do souvislosti vice ukazatell zaroven a vyjadrit
tak vztahy a zavislosti mezi nimi. Mezi hlavni skupiny patfi pyramidové soustavy a
bonitni a bankrotni modely.®!

Pyramidové soustavy rozkladaji zvoleny ukazatel pomoci matematickych vztah(, a
dokazou tak vystihnout vzajemnou souvislost, pfipadné zavislost jednotlivych uka-
zatelld. Bonitni a bankrotni modely umi komplexné zhodnotit ¢innost podniku.

2.4.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Jak bylo zminéno, pyramidové soustavy ukazatell spocivaji v postupném rozkladu
hlavniho ukazatele, ktery stoji na vrcholu pyramidy. Pfi tomto rozkladu Ize uplatnit
v podstaté dva postupy. Jednd se o multiplikativni postup, kdy jsou provedeny sou-
¢iny a podily ukazatelQ a aditivni postup, ktery vyuziva soucty a rozdily ukazatel(.5?

DuPontiiv rozklad rentability

Vrcholovym ukazatelem pyramidy dle DuPonta je ukazatel rentability vlastniho ka-
pitadlu (ROE), ktery je rozloZzen nasledovné:®?

zisk aktiva

ROE = ROA - finan¢ni paka = .
anepaka = ktiva vlastni kapital

61 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&nianalyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015,s. 181.
62 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finan&ni analyza, 2013, s. 1209.
63 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finan&ni analyza, 2013, s. 130.
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Vysledkem tohoto rozkladu je soucin ukazatele rentability aktiv (ROA) a ukazatele
financni struktury podniku. DalSi Uroven pyramidy je tvorena rozkladem ukazatele

ROA, tedy:®

] zisk triby
ROA = ROS - obrat aktiv = —/—— ————
trzby aktiva

Déle je moZzné obdobné pokracovat rozkladem cistého zisku na ndklady a vynosy a
aktiva na stald a obézna.

Obrazek 2-3 DuPontliv rozklad rentability

Rentabilita viastniho kapitdlu (ROE)
zisk / VK
Rentabilita aktiv 8 Finanéni paka
(ROA) <
zisk / aktiva aktivaZvx
Ziskova marze (ROS) “ Obrat aktiv
zisk / trzby trzby / aktiva
Cisty zisk g Triby Triby o) Aktiva
Triby == Naklady Ob&Zné aktiva ) Stala aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkové (2013)

Je mozné dohledat i dalSi pyramidové rozklady, napfiklad rozklad ukazatele EVA
nebo rozklad ukazatele rentability aktiv.

2.4.2 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely slouzi jako nastroj posouzeni celkové financni situace
podniku, pomahaji posoudit jeho financni zdravi &i tisen, a to vétsinou pomoci jedné
Ciselné hodnoty. Bankrotni modely posuzuji financni zdravi podniku a informuji o
tom, zda podniku hrozi financni tisen, ¢i dokonce bankrot. Bonitni modely posuzuji
kvalitu podniku dle hodnoceni jeho vykonnosti. Pomoci nich Ize podnik zafadit mezi
dobré (zdravé) nebo $patné.®

V néasledujici ¢asti budou predstaveny nékteré zdkladni modely — Altmandv model
(bankrotni model), Indexy IN manzeld Neumaierovych (na pomezi bankrotnich a bo-
nitnich modelQ) a Kralicek(v Quicktest (spiSe bonitni model).

64 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finan&ni analyza, 2013, s. 130.
65 SEDLACEK, Jaroslav. Finan¢ni analyza podniku, 2011, s. 77.
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Altmandv bankrotni model

Altman(yv bankrotni model (Z-funkce, Z-skére, index dlvéryhodnosti) je jednim
z nejznaméjsich modeld. Zaroven patfi mezi nejstarsi modely svého druhu. Byl se-
staven profesorem Altmanem v roce 1968 a vypadé nasledovné:®®

Zas. = 1,2x1 + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1x5

kde

x; — Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X> — zadrzené zisky®” / celkova aktiva

x3 — EBIT (zisk pred trokem a zdanénim) / celkova aktiva
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

Xs — trzby / celkova aktiva

Vyslednou hodnotu pak Ize interpretovat pomoci nasledujici stupnice:®®

e 7>299 spole¢nost ma uspokojivou financni situaci
e 181<7Z2<299 spole¢nost ma nevyhranénou finan&ni situaci
e 7<1,81 spolecnost ma velmi silné finanéni problémy

Tento model byl plvodné uréeny pro predikci budouciho vyvoje americkych spolec-
nosti, které obchoduji na burze. Nasledné ale vznikly dalsi verze Altmanovy rovnice.
Nejznameéjsi je index pro spolecnosti, které vefejné neobchoduji s cennymi papiry.
V CR je tento index b&Zné& pouzivany pro spole¢nosti s ru¢enym omezenim.®

Zgro = 0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,42x, + 0,998x;

VSechny veliciny zGstdvaji stejné kromeé x,, kde je misto trzni hodnoty viastniho ka-
pitalu logicky dosazena Ucetni hodnota. Zmeénény jsou i hodnoty v intervalech:

e 7>290 spolecnost ma uspokojivou finanéni situaci
e 12<7<290 spole¢nost mda nevyhranénou finan&ni situaci
o 7Z<1.2 spolecnost ma velmi silné financni problémy

Jak bylo feceno, plvodni Altmandyv prosel béhem let vyvojem a v roce 1998 byl roz-
Sifen o dalsi promeénnou Xs se zapornym znaménkem.”®

6 KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Finan&ni analyza, 2008, s. 81.

67 Zadrzené zisky = VH za Ucetni obdobi + VH minulych let + fondy ze zisku

& KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finan&ni analyza, 2013,s. 132.

69 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Finan&ni analyza a plédnovani podniku, 2009, s. 183.
70 PESKOVA, Radka a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&ni analyza, 2011, s. 149-150.
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ZCR = 1r2x1 + 1P4x2 + 3,3x3 + 0,6X4, + 1x5 - 1x6

kde
Xe — zdvazky po Ih(té splatnosti / celkové trzby

Interpretace vysledku zlstala zachovéana.
Index divéryhodnosti manzeld Neumaierovych

Index dOvéryhodnosti manzell Neumaierovych, nebo téZ IN index, sestavili roku
1995 manzelé Inka a lvan Neumaierovi. Pomoci IN indexu lze posoudit finanéni
zdravi podnikl v Ceské republice.”

Neumaierovéa (1996) tvrdi, Ze ,aby se podnik dal povaZovat za financné bezproblé-
movy, je tfeba, aby dosahl uspokojivych vysledk( v oblasti zadluZenosti, likvidity,
vynosnostii aktivity”. Rovnice tedy vypada ndsledovné:’?

IN95 = Vixq + Voxg + Vaxg + Vyx, + Vixg — Vexg
kde
Xx; — celkova aktiva / cizi kapital
X, — EBIT / Uroky
Xs — EBIT / celkova aktiva
X4 — vynosy / celkova aktiva
Xs — obéZna aktiva / kratkodobé cizi zdroje
Xe — zavazky po splatnosti / vynosy

Model funguje na podobném principu jako Altmanova Z-funkce, ale vahy jednotli-
vych ukazatel( se lisi — jsou pfizplsobené jednotlivym odvétvim podle oborové kla-
sifikace ekonomickych ¢innosti (OKEC).”> Kromé& IN95 byly ddle manZeli sestavené
dalsiverze, a to IN99, INO1 a nejaktudlnéjsi INO5. Model INO5 je v praxi povazovan za
nejvhodnéjsi pro hodnoceni ¢eskych podnik({.”*

INO5 = 0,13x; + 0,04x, + 3,97x5 + 0,21x, + 0,09x5
V rovnici jsou jednotlivé proménné shodné s modelem IN95, nicméné posledni pro-

meénna je vyfazena a vahy jsou pevné pfifazeny. Proménna x,— EBIT / droky je ome-
zena maximalni hranici 9. Interpretace vysledkd je nasledovna:

71 ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza, 2015, s. 74.

72 KISLINGEROVA, Eva a Inka NEUMAIEROVA. Vybrané pfiklady firemni vykonnosti podniku, 1996, s. 51.

3 KISLINGEROVA, Eva a Inka NEUMAIEROVA. Vybrané pfiklady firemni vykonnosti podniku, 1996, s. 55.

74 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy, 2015, s. 233-234.
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e [INO5>1,6 pravdépodobnost 92 %, Ze spole¢nost nezkrachuje
pravdépodobnost 95 %, Ze bude vytvaret hodnotu

e 09<INO5<1,6 pravdépodobnost 50 %, Ze spole¢nost zkrachuje
pravdépodobnost 70 %, Ze bude vytvaret hodnotu

e INO5<0,9 pravdépodobnost 97 %, Ze spolecnost zkrachuje
pravdépodobnost 76 %, Ze nebude vytvaret hodnotu

Vyhodou modelu je, Ze s jeho pomoci Ize z véfitelského hlediska hodnotit budouci
hrozbu bankrotu, a zaroven z vlastnického pohledu moznou tvorbu hodnoty. Je
tedy mozné ho pouzit na hodnoceni soucasného vyvoje, minulosti, ale i k predikci
budouciho vyvoje.”

Kralicek(v Quicktest

Tento model byl sestaven roku 1990 Peterem Kralicekem a fadi se mezi bonitni mo-
dely. Je zalozeny na klasifikaci Ctyf ukazateld, kterym prifazuje znamky od jedné do
péti. Hodnoti se ukazatele financ¢ni stability a rentability podniku.”®

Obrazek 2-4 KralicekGv Quicktest — prehled vzorcl a vysledkd

Kralicekdv Quicktest stupnice hodnocenf
Ukazatel vzorec velmi dobry dobry stredni spatny ir?shorlc\)/zeenrll’
(M (2) (3 @)
(5)
N 4 i vlastni kapital
zg| Kvotaviastnino ki sl >30 % >20 % >10% <10% <0
o = kapitalu celkovy kapital
55 k l dk:
cs 4 1 cizi kapital — penéZni prostte
& 7 | doba splaceni dluhu pra = p d Y1 <3 roky <5 let <12let  >12let | =30 let
(v letech) cashflow
- . ) EBIT
> o rentabilita aktiv 100 >15% >12% >8% <8% <0
o v bilan¢ni suma
353 —
[ [} cas. ow
> cash flow v % w100 ~10% >8% >5% <5% <0
podnikového vykonu trizby

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kraliceka (1993)

Kraliceklv test tedy probind ozndmkovanim jednotlivych ukazateld, uZz nynilze hod-
notit, kterd z oblastije silnou a kterd slabou strankou podniku. Nasledné Ize hodnotit
dil¢ivysledky, a to financni stabilitu, kterd je vyjadrena Aritmetickym primérem zna-
mek prvnich dvou ukazatel(, a vynosovou stabilitu, kterd je tvorena prlmérem zna-
mek zbylych dvou ukazatel(. Celkova vyslednd hodnota je ndsledné stanovena jako
aritmeticky pr@imér jednotlivych zndmek vSech Ctyr ukazateld.”

75 KISLINGEROVA, Eva a Inka NEUMAIEROVA. Viybrané pfiklady firemni vykonnosti podniku, 1996, s. 56.
76 KRALICEK, Peter. Zdklady financniho hospodareni, 1993, s. 65-66.
77 KRALICEK, Peter. Zdaklady financniho hospodareni, 1993, s. 66.

36



2.4.3 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické pridand hodnota (Economic Value Added, EVA), kterd je v soucasnosti
jednim z nejpouzivanéjsich nastroji k méreni ekonomické hodnoty spolecnosti,
byla vyvinuta v 90. letech spole¢nosti Stern Stewart & Co a témér okamzité ji zacaly
pouZivat ke svému internimu hodnoceni velké spole¢nosti jako Coca-Cola, GE a
AT&T. Pomoci tohoto ukazatele Ize vydislit ekonomickou hodnotu spole&nosti jako
celku, ale i hodnotit manazere ¢i vy&islit hodnotu investic. Cim vy3&f je hodnota EVA,
tim veétsi hodnotu pfindsi spolec¢nost pro viastniky. Nejjednodussim zplsobem vy-
poctu ukazatele je odedlist investovany kapitdl (C) vynasobeny vaZzenymi naklady na
kapital (WACC) od ¢&istého provozniho zisku (NOPAT).”®

EVA = NOPAT —WACC - C

Druhé ¢ast vzorce vyjadfuje vynos, ktery je pozadovan vlastniky za vliozeny kapital.
Je-li tento vynos stejny jako Cisty provozni zisk, pak bude hodnota EVA nulova. Po-
kud je hodnota EVA vySsi neZ nula, pak podnik tvofil hodnotu, v opa¢ném pripadé
se hodnota podniku sniZila.

Primérné vazené naklady na kapitadl (WACC) Ize vypoditat jako:

WACC=r,-(1—)- 241, . L
=Tg4 C TeC

kde

re — naklady na cizi kapital (Groky)

t — sazba dané z pfiimu

D — cizi kapital

C — celkovy kapital (Pasiva — kratkodobé obchodni zavazky)”
re — ndklady na vlastni kapital (o¢ekdvana vynosnost)

E — vlastni kapital

JelikoZz mze byt vypocet WACC pro nékteré podniky obtizny, vznikl upraveny vzo-
rec, ktery nepredpoklada zdvislost WACC na kapitalové strukture a podita tedy s tzv.

alternativnimi naklady viastniho kapitalu (re).°

EVA = (ROE —1,) - VK

78 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan¢nianalyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015,s. 304.
79 KISLINGEROVA, Eva. ManazZerské finance, 2010, s.120.
80 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, 5.116.
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Ukazatel EVA poskytuje managementu redlnou informaci o vykonnosti spolecnosti.
Nema sice predikéni funkci, tedy nelze z néj vyvodit, jak se bude spolecnosti dafit
v budoucnosti, ale pfi spravném vyuziti m@ze slouzit jako nastroj finan¢niho fizeni®

Naklady na vlastni kapitdl Ize stanovit jako prdmeér Grokovych sazeb z dluh( spolec-
nosti. Ke stanoveni ndkladd na vlastni kapitdl je nej¢astéji vyuzivan model ocerio-
vani kapitélovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM) 82

re =7+ B (1 —17)

kde

re — naklady na vlastni kapital (vynosnost)

re — bezrizikova drokovéd mira (vynosnost statnich dluhopist)
B — koeficient beta (mira trzniho rizika)

rm — prdmérnd vynosnost kapitalového trhu

(rm — o) — rizikova prémie kapitalového trhu

Daldi moznosti vycisleni vliastnich ndkladl na kapitdl je pomoci stavebnicového mo-
delu INFA. Jednd se opét o nastroj vytvofenym manzeli Neumaierovymi spolec¢né
s Ministerstvem prdmyslu a obchodu. Model pracuje s ndklady vlastnino kapitélu
(re), které jsou vypocteny jako soucet bezrizikové Grokové miry (ry) a rizikové prirdzky
(rp). 83

Te=T1rt1,

Rizikovou pfirdzku tvofi soulet rizikovych pfirdzek za podnikatelské riziko (reop), fi-
nanéni stabilitu (rewstag), likvidnost akcif (ra) a finanénf strukturu (renstru).

Ty = Tpop + TrINsTAB T TLa + TRINSTRU

81 SEDLACEK, Jaroslav. Finan&ni analyza podniku, 2011, s. 116.
82 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finan&niho manaZera, 2009, s. 59.
8 MPO. Benchmarkingovy diagnosticky systém finan&nich indikator INFA, [online], s. 10.
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Rizikova pfirdzka ze podnikatelské riziko (reop) Se odviji od produkéni sily podniku
(EBIT/Aktiva).

v uz
Polozime X; = — Ta

kde

UZ — dplatné zdroje

A — celkova aktiva

rs — drokova mira (UM)

EBIT S .

Pokud — > X;, pak reop = Mminimalni hodnota reep v 0dvetvi
EBIT

Pokud a1 <0, pak rrop = 10 %

EBIT x )?
Pokud 0 > — < X1, pakrpop = 1X—;“
1

Rizikové pfirdzka za finanéni stabilitu (renstas) s€ odviji od bézné likvidity (L3) pod-
niku .8

Pokud je L3 < XLl, pak lEINSTAB = 10%

Pokud je L3 > XLZ, pak reinstas = 0%

(XLp—L3)?

SRS

Pokud je XL, < Ls < XL,, pak rg;nstap =

XL; a XL, jsou stanoveny individualné pro kazdé odveétvi.

Rizikova pfirdzka za velikost podniku (r) je navdzéna na Uplatné zdroje podniku
(UZ), tedy soucet vlastnino kapitdlu, bankovnich Gvérd a dluhopis.®

Pokud je UZ < 100 mil.K¢, pakra=5%

Pokud je UZ = 3 mld.K¢, pakra=0%

_ 2
Pokud je 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K& pak 1y, = (316‘;22) (UZ jsou dosazeny v mid. K&)

84 MPO. Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikator INFA, [online], s. 10.
8 MPO. Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikator INFA, [online], s. 10.
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PrirdZka za financ¢ni strukturu podniku (renstru) je predstavena rozdilem re a WACC.
TrinsTRy = Te — WACC
Pokud je Te = WACC. pak lFINSTRU = 0%

Pokud je renstru > 10%, potom je nutno omezit tuto pfirdzku na hodnotu 10 %.

Uz CZ UZ VK
it (G =)
VK

A

kde

UZ - uplatné zdroje

A — celkova aktiva

re — naklady na viastni kapital

CZ — vysledek hospodareni po zdanéni

Z — vysledek hospodareni pfed zdanénim

rq — Urokova mira (odhad)

VK — Vlastni kapital

Pro vypocet re Ize pouZzit upravenou verzi vzorce pro WACC:

Uz CzZ Uz VK
wace-7 -7 (G~ 7)
Te = VK
vy

Rozdilem mezi rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) a ndklady na viastni kapital (re)
Ize spoditat tzv. spread. ¥’

EVA = spread - vlastni kapital

Je-livynosnost ROE > r., podnik vytvafi hodnotu.

8 MPO. Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikator INFA, [online], s. 13.
87 MPO. Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikator INFA, [online], s. 13.
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2.5 Mezipodnikové srovnani

Jednou z moznosti interpretace vysledkd financni analyzy je mezipodnikové srov-
nani, tedy porovnani dosazenych hodnot s hodnotami jinych podnikd. Aby byl vy-
sledek srovnani smysluplny, musi byt porovndvané podniky podobné — mély by
podnikat ve stejném oboru, mit podobnou velikost i pocet zaméstnancl apod.®

Jako zdrojova data pro provedeni srovnani mohou slouzit hospodéarské vysledky,
které Ize vyuziti pro predikci trendd v budoucich obdobich. Pro porovnani Ize vyuzit
jednoduché ukazatele, jako je likvidita, rentabilita, ukazatele aktivity apod. ¢i slozi-
t&jSi modely, jako napfiklad EVA, pyramidovy rozklad, Benchmarking ¢i Spider ana-
lyzu. Kromeé financnich ukazateld 1ze mezi podniky porovnat i vyrobky, sluzby, cenu
apod.

2.5.1 Benchmarking

Benchmarking je casto vyuZivand metoda pro mezipodnikové porovnani vykon-
nosti. Aby mohla byt metoda Uspésné pouZita, je potfeba porovnavat pouze pod-
niky stejného zaméreni a charakteru vrelevantnim casovém obdobi za pouziti
vhodnych metod a ukazatel(.%°

Benchmarking probihd formou analyzy podniku a srovnanim s jeho ,nejlepsim” kon-
kurentem na trhu, nebot srovndvani se slabsimi podniky nemusi odkryt pfipadné
nedostatky analyzované spolecnosti. Za pomoci benchmarkingu Ize analyzovany
podnik porovnat s hodnotami ukazatell vykonnosti pfimé konkurence, nejlepsim
podnikem v daném odveétvi ¢i odvétvovym primeérem. %

Benchmarking lze ¢lenit dle pouzitych pristupl: *'

e porovnani strategii

e porovnani vykon(

e porovnani procesd

e funkéni(druhovy) benchmarking

e vnitfni, vnéjsi a mezindrodni benchmarking

Porovnavani strategii (strategicky benchmarking) je vyuzivano v pfipadé, kdyz se
podniky pokousi zlepsit svou ¢innost za pomoci zkoumani dlouhodobych strategif
Uspésnéjsich konkurencénich podnik(. Tato forma benchmarkingu je ¢asto obtizné

88 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&nianalyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015, s.269.
8 MARINIC, Pavel. M&Fen/ firemni vykonnosti, 2007, s. 182.

9 VZDELAVACI CENTRUM PRO VEREJNOU SPRAVU CR. Zdklady benchmarkingu [online], s. 7-8.

91 VZDELAVACI CENTRUM PRO VEREJNOU SPRAVU CR. Zdklady benchmarkingu [online], s. 19-20.
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realizovatelnd a jeji pfinos se obvykle projevi az v dlouhodobém horizontu. Spociva
predevsim v zavedeni novych produktd &i sluzeb, zméné rozloZeni ¢innosti ¢i zdo-
konalovani dovednosti.

Porovnavani vykont (vykonovy benchmarking) je vyuzivan za cilem zlepseni podni-
kovych procesid a ¢innosti za pomoci vytvoreni procesnich map za Ucelem porov-
nania rozboru

Funkéni (druhovy) benchmarking slouzi k porovnani spolec¢nosti s podnikem z ji-
ného odvétvi. Klade si za cil nalezeni mozného zpdsobu zlepsSeni obdobnych po-
stupl a funkci.

Vnitfni benchmarking porovnava subjekty v ramci jedné organizace. Jelikoz ma spo-
le¢nost pristup kinternim datdm, je tato forma benchmarkingu velmi rychla.
Nicméné je malo pravdépodobné, Ze by pfinesla radikalni zlepSen.

Vnéjsi benchmarking spociva ve srovnani podniku s nejlepsim podnikem v odvétvi.
K porovnani podnikl v nadndrodnim prostredi slouzi mezinarodni benchmarking.

Organizace OMBI popisuje proces Benchmarkingu v sedmi krocich:*?

Vybér ¢innosti/oblasti pro benchmarking
Vypracovani profil( sluzeb

Sbér a analyza dat o vykonu

Stanoveni pasma vykonu

ldentifikace nejlepsich postupd
Vypracovani strategii pro porovnavani
Vyhodnoceni vysledk( a proces(

NOo oA N =

92 \VZDELAVACI CENTRUM PRO VEREJNOU SPRAVU CR. Zdklady benchmarkingu [online], s. 20.
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Obrazek 2-5 Benchmarkingovy cyklus

Evaluate Outcomes
and Process

Select Programs for
Benchmarking

Develop
Emulation Develop
Strategies Service

Profiles

Assess Best

Practices Collect and

Analyze Data

Identify Best
Performers

Zdroj: VZDELAVACI CENTRUM PRO VEREJNOU SPRAVU CR. Zdklady benchmarkingu [online], s. 20.

2.5.2 Spider analyza

Spider analyza patfi k metoddam uplatiiovana pro hodnoceni finanéni situace pod-
niku a zejména k metodam mezipodnikového srovnani. V praxi se ustalila kon-
strukce grafu obsahujici 16 ukazatell ze Ctyr skupin: rentability, likvidity, struktury
kapitdlu a aktivity. Tyto ukazatele tvofi jednotlivé paprsky v grafu. Ackoliv se tato
struktura ustalila, je mozné ji proindividualni potfeby podniku zménit, napfiklad po-

Cet a volba ukazatel(.?

93 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015, 5.290.
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Tabulka 2-1 Spider graf — kvadranty s jednotlivymi ukazateli

Kvadrant A — Rentabilita

Kvadrant B — Likvidita

Al

Rentabilita vlastniho kapitadlu — ROE

B1

Ukazatel kryti cizich zdrojd

A2

Rentabilita trzeb — ROS

B2

Okamzita likvidita

A3

Rentabilita Uplatného kapitdlu — ROCE

B3

Pohotova likvidita

A4

Rentabilita aktiv — ROA

B4

Bézna likvidita

Kvadrant C — Struktura kapitalu

Kvadrant D — Aktivita

C1

Ukazatel zadluzenosti

D1

Obrat celkovych aktiv

C2

Ukazatel béZzné zadluzenosti

D2

Doba obratu kratkodobych zavazk{

C3

Ukazatel kryti stalych aktiv

D3

Doba obratu pohledavek

C4

Ukazatel Grokového kryti

D4

Doba obratu zdsob

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015)%

Hodnoty zanesené do Spider grafu je nasledn& moZné porovnavat spole¢né s hod-
notami konkurencnich podnik( ze stejného odvétvi a s odvétvovym prdmeérem.

94 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finan&nianalyza a hodnoceni vykonnosti firmy,2015, s.290.
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3 Financni analyza podniku

V nédsledujici ¢asti bude pomoci teoreticky vymezenych metod provedena finanéni
analyza spolecnosti Alza.cz, a.s. Analyza je provedena na datech z let 2015 az 2019
a zdrojem vstupnich dat jsou vyroéni data spole¢nosti, Gcetni zavérky, auditorské
zpravy, pfilohy, odborné ¢lanky a rozhovor s finanénim feditelem spole&nosti.

3.1 Predstaveni spolecnosti

Zakladnf informace o spole&nosti Alza.cz, a.s. (Uplny vypis z obchodniho rejstriku).

Datum zapisu:
Identifikacni ¢islo:
Pravniforma:
Zakladni kapital:
Akcie:

Majetkové Ucasti:

Sidlo spole¢nosti:

Statutdrni organ:

Dozordi rada:

Pfedmeét podnikani

Hlavni NACE CZ:
Vedlejsi NACE CZ.

26. srpna 2003

27082440

Akciové spolecnost

2 000 000,- K¢&

100 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé plné upsa-
nych a splacenych ve jmenovité hodnoté 20 000,- K¢

Jediny akcionar spolec¢nost L.S. INVESTMENTS LIMITED se sid-
lem: Nikésie, CHAPO CENTRAL, Spyrou Kyprianou 20, Kyperska
republika

Jankovcova 1522/53, HoleSovice, 170 00 Praha 7

Ales$ Zavoral (pfedseda predstavenstva), Ing. Tomas Havryluk
(mistopfedseda predstavenstva), Ing. Petr Bena (mistopred-
seda predstavenstva)

Petr Hodek (¢len), Ing. Hana Z&kovéa Petrovéa (¢len), Mgr. Stépén
Kmoch (¢len)

479110 — Maloobchod prostfednictvim internetu

263000 — Vyroba komunikacnich zafizeni, 279000 - Vyroba
ostatnich elektrickych zafizeni, 261100 — Vyroba elektronic-
kych soucastek, 461000 — Zprostfedkovani velkoobchodu a
velkoobchod v zastoupeni, 494100 — Silni¢ni ndkladni doprava
(dalsi NACE CZ: 331400, 469000, 471000, 561000, 620000,
649200, 731000)

Spole¢nost Alza.cz, a.s. (dale jako ,Alza" i ,spolecnost”) drzi 1. misto v trzbach za
prodej zboZi prostfednictvim internetu — v roce 2019 Cinily trzby 29,3 miliard K& Na-
sleduje spolec¢nost Notino s trzbami 9,8 miliard K¢ a Mall s trzbami 1,7 miliard K&.%®

% na zédkladé vyro¢nich zprav spolenosti (https://or.justice.cz/)
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Alza byla zaloZena 29. listopadu 1994 AleSem Zavoralem jako spolecnost Alzasoft.
Roku 1998 byla otevrena prvni prodejna v prazskych HoleSovicich a v roce 2000 byla
spusténa prvni verze elektronického obchodu. 1. ledna 2004 se firma transformo-
vala do akciové spolec¢nosti, navysila mnozstvi skladl a expandovala na Slovensko.
Roku 2006 doslo k rebrandingu spolecnosti z Alzasoft na Alza.cz. Od roku 2014 spo-
le¢nost postupné expanduje do dalsich zemi Evropské Unie.®®

Vlastnictvispole¢nosti se roku 2008 ujala spolecnost Karak Investment Limited, poz-
déji prejmenovand na L. S. Investments Limited. Konkrétni jména vlastnik( L.S. Inve-
stments Limited nejsou zverejnéna, nicnéné je tato spole¢nost jedinym vlastnikem
akcii Alza.cz. Zakladatel Ales Zavoral vSak stdle zaujima misto pfedsedy pfedstaven-
stva.

V dneéni dob& ma Alza 54 pobocek v Ceské republice, Slovensku, Madarsku a Ra-
kousku a 918 samoobsluznych alzabox(.”” Spole¢nost zaméstnava vice jak 3 000 lid{
a ke konci roku 2020 méla ve svém sortimentu cca 330 000 polozek®, jejichZ pocet
by mél nadéle rlst. Pocet zaméstnancl spolecnosti meziro¢né stoupd a spole¢nost
v dobé sezdny pfijima i docasnou pracovni vypomoc. Piikladem mdze byt rekordnf{
14. prosinec 2020, kdy obrat e-shopu dosdhl 295,5 milionu korun s 119 715 expedo-
vanymi objednavkami.®®

Graf 3-1 Vyvoj trzeb spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2018 (v mil. K&)

Vyvoj trzeb spolecnosti Alza.cz, a.s.

40000 37339

35000
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24910
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14 289
15000 .
9225
10 000 a7
170° 0
5000 2 2603 205"
302 400 899 12181 597 l I
Mchuaeguaisa=y 3 J S 3 3 A 3288101
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rok

Celkové trzby (mil. Kc)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

% Hijstorie a sou¢asnost [online].

97 Pocet Alzabox@ k 1.4.2021

% Alza.cz v &islech [onlinel.

9 Alza zakondila rok 2020 s obratem 37 miliard korun [online].

| 47



3.2 Analyza absolutnich ukazatelt

V nasledujici kapitole bude provedena analyza absolutnich ukazatel(, tedy horizon-
talni a vertikdlni analyza rozvahy, vykazu zisku a ztrat a cash-flow spolecnosti

Alza.cz, a.s.

3.2.1 Analyza rozvahy

Analyza vychdzi z rozvahy za roky 2015 az 2019. Pro potreby praktické ¢asti je uve-
dena zkracend verze rozvahy v Tabulka 3-1, plny rozsah rozvahy je uveden v Pfiloha

1a?Z2.

Tabulka 3-1 Zkracend rozvaha spolecnosti v letech 2015-2018 (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 3414315 4 396 462 5385 901 6816 090 7723183
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Stald aktiva 173 399 214146 233 994 274 237 367 062
Dlouhodoby nehmotny majetek 29227 54 488 75141 81914 108 474
Dlouhodoby hmotny majetek 143993 158 541 156 904 183 956 250514
Dlouhodoby finan¢ni majetek 179 1117 1949 8 367 8074
Obé&znd aktiva 3158115 | 4029998 | 4925644 | 6192363 | 7187284
Zasoby 2003 109 2720638 3174299 3293168 4464 476
Dlouhodobé pohledavky 0 0 8854 18 389 20313
Kratkodobé pohledavky 651511 1006 275 1395 864 1691 263 1852945
Penézni prostfedky 503 495 303085 346627 | 1189543 849 550

Penézni prostredky v pokladné 66 556 101 531 159 945 85803 72 707

Penézni prostredky na uctech 436 939 201 554 186 682 1103 740 776 843
Casové rozliseni aktiv 82801 152318 226 263 349 490 168 837
PASIVA CELKEM 3414315| 4396462 | 5385901 | 6816090 | 7723183
Vlastni kapitél 619562 699 721 864088 | 1024078 | 1110219
Zéakladni kapital 2000 2000 2 000 2000 2000
Vysledek hospodafeni minulych let 48 880 53284 53283 53283 53283
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 568 260 644 016 808 498 968 582 1055016
Cizi zdroje 2691 140 3434 425 4283073 5474514 6 194 036
Rezervy 8752 17 477 12 465 4 500 28 500
Dlouhodobé zavazky 381129 65 267 308 370 0 0
Kratkodobé zavazky 2301 259 3351681 3962 238 5470014 6165536
Casové rozlienf pasiv 103613 262 316 238740 317 498 418928

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Horizontalni analyza aktiv

V ramci nasledujici ¢asti jsou vyjadfeny absolutni a relativni zmény jednotlivych po-

lozek aktiv.

Tabulka 3-2 Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti v 2015-2018 (v tis. K&)

Absolutnizména

2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019

AKTIVA CELKEM 982 147 989439 | 1430189 907 093
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Stala aktiva 40 747 19848 40 243 92 825
Dlouhodoby nehmotny majetek 25 261 20653 6773 26 560
Dlouhodoby hmotny majetek 14548 -1 637 27 052 66 558
Dlouhodoby finanéni majetek 938 832 6418 -293
Obézna aktiva 871883 895646 | 1266719 994 921
Z3asoby 717 529 453661 118869 | 1171308
Dlouhodobé pohledavky 0 8854 9535 1924
Kratkodobé pohledavky 354764 389589 295 399 161 682
Penézni prostfedky -200 410 43542 842916 -339 993
Penézni prostredky v pokladné 34975 58414 -74 142 -13 096
Penézni prostredky na uctech -235 385 -14872 917058 -326 897
Casové rozliseni aktiv 69517 73 945 123 227 -180 653

Relativni zména

2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019

AKTIVA CELKEM 28,77 % 22,51 % 26,55 % 13,31 %
Pohleddvky za upsany zakladni kapital
Stala aktiva 23,50 % 9,27 % 17,20 % 33,85 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 86,43 % 37,90 % 9,01 % 32,42 %
Dlouhodoby hmotny majetek 10,70 % -1,03 % 17,24 % 36,18 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 524,02 % 74,49 % 329,30 % -3,50 %
Obé&znd aktiva 27,61 % 22,22 % 25,72 % 16,07 %
Zasoby 3582 % 16,67 % 374 % 35,57 %
Dlouhodobé pohledavky 107,69 % 10,46 %
Kratkodobé pohledavky 54,45 % 38,72 % 21,16 % 9,56 %
Penézni prostfedky -39,8% 14,4 % 2432 % -286 %
Penézni prostredky v pokladné 52,55 % 57,563 % -46,35 % -15,26 %
PenézZni prostredky na uctech -53,87 % -7,38 % 491,24 % -29,62 %
Casové rozlienf aktiv 83,96 % 48,55 % 54,46 % -51,69 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav a pouZiti metod z teoretické ¢asti
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Hodnota celkovych aktiv spole¢nosti ma stabilni rostouci trend nad 20 % rocné. Vy-
jimkou je rok 2019, kdy hodnota aktiv vzrostla ,pouze” 0 13,31 %. Absolutni zvyseni
bilancni sumy za sledované obdobije z 3,41 miliard K& na 7,72 miliard K&, v procent-
nim vyjadreni 126,2 %. Toto Cislo je ve srovnani s konkurencnimi podniky enormni, a
i diky své konzistenci Ize usuzovat, Zze spolecnost bude rlst i v nadchézejicich ob-
dobich. Vroce 2015 se Alza.cz spojila se spolecnosti Publero, tato fuze vSak na vysi
aktiv spolec¢nosti méla minimalni vliv, zvySeni o ca 3,7 mil. K¢.

Spolecnost od roku 2014 expanduje do dalsich zemi EU, a navic kazdoro&né zvysuje
pocet pobo&ek a vydejnich Alzabox( v CR. Toto se samozFejmé& podepisuje na cel-
kové vysi stalych aktiv, kterd se zvysila o 111,69 % (4,03 miliardy K¢&). Vroce 2016
spole¢nost spustila lokalizované webové stranky pro madarské zdkazniky Alza.hu'®
a roku 2018 otevfela prvni kamennou prodejnu v Budapesti, tato expanze rovnéz
kopiruje zvysSeni aktiv.

Jelikoz je hlavnim pfedmétem cinnosti spolecnosti maloobchodni prodej pfes in-
ternet, nejvyssi nardst je v ObéZnych aktivech. Hodnota zdsob se za sledované ob-
dobi zvysila 0 2,46 miliardy K¢ (122,88 %). Alza postupné rozsifuje své portfolio pro-
duktd od spotifebni elektroniky k dalsim segmentdm. Od kvétna 2015 bylo portfolio
rozsifeno o segmenty Hobby a zahrada, Sport a MAXI Drogerie.'®' O dva roky pozdé&ji
nasledovaly kategorie Beauty, Hracky, Auto-moto.'%? Kategorie Pet byla zavedena od
roku 2019.7% Od roku 2014 po fizi se spolec¢nosti Publero nabizii elektronicky obsah,
jako e-knihy, ¢asopisy, noviny a katalogy pod ndzvem Alza Media.'®*V roce 2019 spo-
leCnost zavedla a v roce 2020 vyrazné rozsifila tzv. Dropshipment'®, kdy na svém
webu zprostfedkovava prodej zbozi a sluzeb partnerskych prodejct — napft. alkohol,
potraviny, médu a dalsi. To mélo vyrazny vliv na mnozstvi polozek v portfoliu, nikoliv
vSak na hodnotu zasob. Aktualné ma spolecnost ve svém portfoliu 330 000 polo-
Zek.1%

Kratkodobé pohledavky se za sledované obdobi zvysily z 651,5 milionl K¢ na 1,87
miliardy K¢, tedy o 187,5 %. Zapficinily to pfedevsim neuhrazené dobropisy od do-
davatell za ochrany skladu a zpétné rabaty, tedy pohleddvky z obchodnich vztah(,
které se zvysili o 688,2 milionu K& (o0 174,4 %). Dalsi ¢ast krdtkodobych pohledavek
tvori predevsim provize za prodej pojisténi a o¢ekdvané vyrovnani nedofesenych

reklamaci zbozi.

10 Alza.cz zacilila na madarsky trh [online].

197 Online MAXI drogérie startuje na Alza.cz [online].

192 Alza spusti prodej elektromobild [online].

193 Alza.cz spousSti segment Pet [online].

104 Alza posiluje pozici v oblasti elektronickych médii — koupila Publero [online].

105 Alza ve zrychleném reZimu zalistuje dodavatele a obchodniky zasaZené zakazem prodeje do
systému dropshipment [online].

196 Alza.cz v &islech [online].
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Casové rozlidenf je tvofeno predevsim pFjmy pFistich obdobi, které vznikly diky se-
zdénnosti. JelikoZ je obdobi Vanoc pro spolec¢nost z hlediska obratu a poctu objed-

v

Vv

navek napor nejvys
2018/2019, z dlvodu

Horizontalni analyza pasiv

snizeni prijm0 pristich obdobi o témér 75 %.

i, polozka mezirocné roste. Ke snizeni doslo az mezi lety

Nyni ndsleduje analyza pasiv v podobé absolutnich a relativnich zmén jednotlivych

polozek.
Tabulka 3-3 Horizontdlni analyza pasiv spolecnosti v 2015-2018 (v tis. K¢)
Absolutni zména

2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
PASIVA CELKEM 982 147 989 439 1430189 907 093
Vlastni kapitdl 80 159 164 367 159 990 86 141
Zakladni kapital 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 4 404 -1 0 0
Vysledek hospodareni bézného Uc¢etniho obdobi (+/-) 75 756 164 482 160 084 86 434
Cizi zdroje 743 285 848 648 1191 441 719522
Rezervy 8725 -5012 -7 965 24000
Dlouhodobé zavazky -315 862 243103 -308 370 0
Kratkodobé zavazky 1050422 610557 1507 776 695 522
Casové rozlienf pasiv 158 703 -23576 78758 101 430

Relativni zména

PASIVA CELKEM 28,8 % 225 % 26,6 % 133 %
Vlastni kapitdl 129 % 235 % 18,5 % 84 %
Z&kladni kapital 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Vysledek hospodareni minulych let 9.0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Vysledek hospodatreni bézného Ucetniho obdobf 133% 25,5 % 198 % 8,9 %
Cizi zdroje 27,6 % 24,7 % 27,8 % 13,1 %
Rezervy 99,7 % -28,7 % -63,9 % 5333 %
Dlouhodobé zavazky -82,9 % 3725 % -100,0 %
Kratkodobé zavazky 45,6 % 18,2 % 38,1 % 12,7 %
Casové rozlienf pasiv 153,2 % -9,0 % 330% 31,9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav a pouZziti metod z teoretické ¢asti

Pri zvySeni aktiv se logicky zvysily i zdroje jejich kryti, tedy pasiva —ato o 126,2 %
mezi lety 2015-2019. Nejvétsi vliv na zménu pasiv maji pfedevsim cizi zdroje, které
v absolutni ¢astce narostly o 3,5 miliardy K¢ (130,16 %). Vyrazné navyseni vzniklo
pfedevsim v oblasti krédtkodobych zdvazk(, a to predevsim zavazkd z obchodnich
vztah{ a zavazkd vidci statu. Toto kopiruje meziro¢ni narust obratu spolecnosti.
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Od roku 2015 se Alza.cz spojila se spoleénosti Publero, kterd disponovala ztratou
minulych let -15,9 milionu K& Nerozdéleny zisk minulych let po fUzi spole&nosti tvo-
fil hodnotu 617,71 milionu K&. Tento zisk byl v roce 2016 snizen na 69,2 mil. K& a ztrata
minulych let byla uhrazena. Od té doby je nerozdéleny zisk minulych let mezirocné
na stejné hodnoté — tedy 53,28 milion0 K&. Analyza vyse vysledku hospodareni bude
provedena v ramci horizontalni analyzy VZZ.

Markantni narlist zaznamenaly v roce 2016 rezervy, které bylo tfeba zvysit z 8,7 mil.
K¢ na 17,5 mil. K¢ (0 99,7 %). Jedné se pouze o ostatni rezervy, které byly vytvoreny
na zakladé podkladu od advokata spolecnosti na pripadné pokryti ndkladl za
soudni spory a pokuty. Spole¢nost se potykala primarné se soudnim sporem s pre-
pravni spole¢nosti vroce 2014, a nasledné s Heurekou v roce 2016, kdy v kvétnu
spustila kampan ,bezheureky.cz" a ukoncila s ni spolupraci.

Dlouhodobé zavazky se vroce 2016 snizily z392,2 mil. K& na 61,5mil. K¢ (83,8 %).
Jednéd se o dlouhodobé zavazky vici ovlddajici osobé, které byly splaceny v plné vysi
a nasledné byl pfijat od této spolecnosti Gvér ve vysi 61,5 mil. K& Vroce 2017 byl
avérovy financ¢ni zdroj od L.S. Investments navysen na 308,4 mil. KC. K prosinci 2018
byl ze 100 % splacen a v nasledujicim roce jiz spole¢nost dlouhodobé zavazky
nema. Kratkodobé zavazky jsou tvoreny predevsim zavazky z obchodnich vztahd,
predevsim za nedodané zbo?zi.

Casové rozlieni pasiv je ve spolednosti Alza nezanedbatelnou poloZkou, jelikoZ
prosincové vydaje pristich obdobi (stejné jako pfijmy pfistich obdobi) jsou strha-
vany z U¢td az v mésici nasledujicim. Nejvyssi narlst je zaznamenan v roce 2016,
kdy také spolecnost zvladla vytvofit nékolik rekordd: 19. prosince — den rekordnf
trzby 200 mil. K¢ a miliardovy tyden (sama spole¢nost tento rok nazvala rokem ,Re-
kord@ a inovaci”’®’). Dohadné Uty jsou tvofeny predevsim nevyfakturovanymilicen-
¢nimi poplatky a poloZzkami ndjemného, sluzeb a energii, pfipadné poplatky spo-
jené se sluzbou pojisténého zboZi.

97 Historie a soucasnost [online].
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Vertikalni analyza aktiv

V nédsledujici ¢asti je sestavena vertikalni analyza polozek rozvahy jako procento

z celkové bilan&ni sumy.

Tabulka 3-4 Vertikdlni analyza aktiv spolecnosti v 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Stala aktiva 5,08 % 4,87 % 434 % 4,02 % 4,75 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,86 % 1,24 % 1,40 % 1,20 % 1,40 %
Dlouhodoby hmotny majetek 4,22 % 3,61 % 2,91 % 2,70 % 3,24 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0,01 % 0,03 % 0,04 % 0,12 % 0,10 %
Obézna aktiva 92,50 % 91,66 % 91,45 % 90,85 % 93,06 %
Zasoby 58,67 % 61,88 % 58,94 % 48,31 % 57,81 %
Dlouhodobé pohleddvky 0,00 % 0,00 % 0,16 % 0,27 % 0,26 %
Kratkodobé pohleddvky 19,08 % 22,89 % 25,92 % 24,81 % 23,99 %
Penézni prostiedky 14,75 % 6,89 % 6,44 % 17,45 % 11,00 %
Penézni prostfedky v pokladné 1,95 % 2,31 % 297 % 1,26 % 0,94 %
Penézni prostfedky na Uctech 12,80 % 4,58 % 3,47 % 16,19 % 10,06 %
Casové rozlisenf aktiv 243 % 3,46 % 4,20 % 513 % 2,19%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav a pouZiti metod z teoretické casti

Jak jiz bylo zminéno, hlavni ¢innosti podniku je maloobchodni prodej, proto jsou ve
struktufe aktiv hlavni polozkou Zasoby. Pomér zasob se ve spolecnosti mezirocné
vyrazné nezmeénil, z 58,67 % v roce 2015 na 57,81 % v roce 2019. Vroce 2016, kdy
spolecnost ke konci roku tvofila nékolik rekordd, byl pomér Zasob vibec nejvyssi,
tedy 61,88 % z bilan&ni sumy.

Polozkou v druhém poradi jsou Kratkodobé pohledavky, coZ se vzhledem k oboru
¢innosti spolecnosti dd o¢ekavat. V roce 2018 doslo k markantnimu narlstu Penéz-
nich prostfedkd na Gctech, kdy se jeji pomér zvysil ze 3,47 % na 16,19 %.

Pomeér stalych aktivse mezilety 2015-2019 témeéf neménil, hodnota vZzdy oscilovala
kolem 5 %. Vétsinu tvofi Dlouhodoby hmotny majetek, konkrétné stroje a zafizeni
(pf. dopravni prostfedky). Dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen predevsim
vlastnénym softwarem, ktery k internetovému obchodu neodmyslitelné patfi.
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Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 3-5 Vertikalni analyza pasiv spolecnostiv 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 1815% | 1592% | 16,04% | 1502% | 14,38%
Zakladni kapital 0,06 % 0,05 % 0,04 % 0,03 % 0,03 %
Vysledek hospodareni minulych let 1,43 % 1,21 % 0,99 % 0,78 % 0,69 %
Vysledek hospodafeni béZzného ucetniho obdobi | 16,64% | 1465%| 1501%| 1421%| 13,66%
Cizi zdroje 7882% | 7812% | 7952%| 8032% | 80,20%
Rezervy 0,26 % 0,40 % 0,23 % 0,07 % 0,37 %
Dlouhodobé zavazky 11,16 % 1,48 % 5,73 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé z&vazky 6740% | 7624%| 7357%| 8025%| 79,83 %
Casové rozlidenf pasiv 3,03 % 5,97 % 443 % 4,66 % 5,42 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprdv a pouZziti metod z teoretické ¢asti

Znacny vliv na hodnotu Pasiv maji pfedevsim stabilné rostouci Cizi zdroje, které se
z plvodnich 78,82 % v roce 2015 zvySily na 80,2 % v roce 2019. Jejich hlavni slozkou
jsou Kratkodobé zavazky, které tvori vice jak 90 % z Cizich zdroj. Zdvazky z obchod-
nich vztah( tvori vétsinu Kratkodobych zdvazkl a ve vétsiné pripadl byly uhrazeny
ve |h(té splatnosti. Pri porovnani Kratkodobych pohleddvek a Kratkodobych za-
vazkd 1ze pozorovat, Ze zadvazky jsou mnohdy az trikrat vyssi. JelikoZ spole¢nost ne-
meéla problém s nevymahatelnymi pohleddvkami, tato strategie se spolecnosti ne-
promita negativné.

Polozkou s druhym nejvétsim zastoupenim je Vysledek hospodareni bézného Ucet-
niho obdobi, ktery se od roku 2015 postupné snizoval z 16,64 % na 13,66 % v roce
2019. Jelikoz byly dalsi polozky Vlastniho kapitalu meziro¢né témeéf neménné, po-
meér Vlastniho kapitdlu se timto na bilan&ni sumé snizil z 18,15 % v roce 2015 na
14,38 % v roce 2019.

Dlouhodobé zavazky v roce 2015 tvofily 11,16 %, druhou nejvyssi hodnotou bylo

5,73 % v roce 2017. Nasledné byly veskeré dlouhodobé zdvazky splaceny a hodnota
byla tedy od roku 2018 nulova.
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3.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Analyza vychdziz Vykazu zisku a ztraty z let 2015 aZ 2019. Pro potfeby praktické &3asti
je uvedena zkracend verze Vykazu zisku a ztraty v Tabulka 3-6, plny rozsah rozvahy

je uveden v Pfiloze 7.

Tabulka 3-6 Zkrécend verze Vykazu zisku a ztraty v 2015-2018 (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
;reibby z prodeje viastnich vjrobkd a slu- 611470| 728334 1105744| 1391819| 1601047
Trzby za prodej zbozi 13677282 | 16640473 | 19848199 | 23518340 | 27 564 288
Vykonova spotfeba 13178029 | 16167572 | 19298463 | 22823513 | 26913031
Zména stavu zadsob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0
Aktivace -11930 -17 027 -31116 -34010 -28795
Osobni ndklady 336819 417 418 572526 746 855 901 629
Upravy hodnot v provozni oblasti 49 955 40428 132039 179822 153190
Ostatni provozni vynosy 166 031 185 750 213494 261599 317 003
Ostatni provozni ndklady 152710 93 660 137 022 144 109 129151
Provoznf{ vysledek hospodarenf 749 200 852506 | 1058503 | 1311469| 1414132
}21:185}’ égéﬁ;hombéhoma”émho ma- 5735 11910 12959 20273 40000
Ndklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0
\égggi?/hzoc;;;ajte?;;huo dlouhodobého fi- o o o 4393 44746
e Ao | o o o nw| wm
Vynosové Uroky a podobné vynosy 689 266 140 180 448
gii?vy hodnot a rezervy ve finanéni ob- 300 o o o o
Nakladové Uroky a podobné naklady 7 694 10142 25 455 30758 16 457
Ostatni finan¢nf vynosy 39 680 20476 76 082 61414 76 861
Ostatni financni ndklady 79024 84 598 132526 165 705 212092
Financni vysledek hospodarent -40914 -62 088 -68 800 -117 345 -93 995
Vysledek hospodareni pred zdanénim 708 286 790418 989703 | 1194124 | 1320137
Dan z prijm0G 140026 146 402 181 205 225542 265121
Vysledek hospodareni po zdanéni 568 260 644016 808 498 968582 | 1055016
S;%\Tgédnafﬁdr:u na vysledku hospodarenf o o o o o
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 568 260 644016 808 498 968582 | 1055016

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Horizontalni analyza Viykazu zisku a ztraty

Tabulka 3-7 HorizontaIni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti v 2015-2018

2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk{ a sluzeb 19,11 % 51,82 % 25,87 % 15,03 %
TrZzby za prodej zboZ{ 21,67 % 19,28 % 18,49 % 17,20 %
Vykonova spotfeba 22,69 % 19,37 % 18,27 % 17,92 %
Zména stavu zasob viastni ¢innosti
Aktivace 42,72 % 82,75 % 9,30 % -1533 %
Osobni naklady 23,93 % 37,16 % 30,45 % 20,72 %
Upravy hodnot v provozni oblasti -19,07 % 226,60 % 36,19 % -14,81 %
Ostatni provoznivynosy 11,88 % 14,94 % 22,53 % 21,18 %
Ostatni provozni ndklady -38,67 % 46,30 % 517 % -10,38 %
Provozni vysledek hospodareni 13,79 % 24,16 % 23,90 % 7,83 %
VYnos/y z dlouhodobého finan&niho majetku 107,67 % 8,81 % 56,44 % 97,31 %
— podily
Ndaklady vynalozené na prodané podily
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 918,58 %
fl:ls;:}aé?};;;ori\/aljseetjlgns] ostatnim dlouhodobym 285,06 %
Vynosové Uroky a podobné vynosy -61,39 % -4737 % 28,57 % 148,89 %
Ndakladové Uroky a podobné ndklady 31,82 % 150,99 % 20,83 % -46,50 %
Ostatni finan&ni vynosy -48,40 % 271,57 % -19,28 % 25,15 %
Ostatni finan&ni naklady 7,05 % 56,65 % 25,04 % 27,99 %
Financni vysledek hospodarenf 51,75 % 10,81 % 70,56 % -19,90 %
Vysledek hospodateni pred zdanénim 11,60 % 25,21 % 20,65 % 10,55 %
Dafi z pijm0 455 % 23,77 % 24,47 % 17,55 %
Vysledek hospodareni po zdanénf 13,33 % 25,54 % 19,80 % 8,92 %
Pfevod podilu na vysledku hospodareni spo-
le¢niklm
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobf 13,33 % 25,54 % 19,80 % 8,92 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

V Cislech z Tabulka 3-7 Ize pozorovat, Ze trzby i provozni zisk spoleénosti meziro¢né
rostou. Celkové trzby se za pozorované obdobi zvysily o 104 % z 14,3 miliard K¢&
v roce 2015 na 29,2 miliard K& v roce 2019. Spole¢nost kazdym rokem potvrzuje po-
zici ,lidra" &eskych internetovych obchod(. JelikoZ se v CR stabilné zvyZuje pocet
zdkaznikd nakupujicich prostfednictvim internetu, celkové trzby spole¢nosti se me-
ziro¢né zvysuji o alespon 17 %, coz je velmi rychlé tempo.

S rostoucim poctem zaméstnanc(l spolecnosti se zvysuji i mzdové naklady, které
mezirocné rostou o alespon 20 %. Dlouhodobd aktiva spole¢nosti jsou odepisovdna
rovhomeérné i nerovnomeérné, a jelikoz se meziro¢né zvysovala stald aktiva spolec-
nosti, jejich rlst kopirovaly i Odpisy.
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Rezervy byly vytvareny nejcastéji za Ucelem pokryti ndklad({ za soudni spory a po-
kuty, pfipadné pro marketingové Gcely (pf. rok 2015 ve vysi 1,85 mil. K&). Provozni
naklady byly z nejvétsi ¢asti tvorfeny likvidaci nepotfebnych zdsob, opravami posko-
zeného zbozi a pojistnym, v roce 2019 je tvoren z vétsi ¢asti i odpisy pohledavek.

Jelikoz ovlddand spolecnost Alza.sk, s.r.o. prosperuje a tvofi zisk, projevuje se to na
meziro¢nim zvysovani vynos( z podill spole¢nosti. Vynosy a ndklady z ostatniho
dlouhodobého finan&niho majetku se vyrazné zvysily mezi lety 2018/2019. Nakla-
dové Groky jsou vychézi z dlouhodobych Gvérd od ovlddajici osoby L.S. Investment.
S meziro¢nimi zménami Dlouhodobych zavazk(, kdy bylo 100 % tvoreno zadvazkem
vUci ovladajici osobé, se ménila i vyse nakladovych Urokd.

Ostatni financnivynosy jsou tvoreny pfedevsim kurzovymirozdily. Naklady jsou tvo-
fené predevsim kurzovymi ztrdtami a poplatky za platbu kartou. Finanéni naklady
spojené s poplatky za platbu kartou se mezirocné zvysuji, v roce 2019 se dokonce
zvySily 0 592 80,2 mil. K€ v roce 2018 na 127,8 mil. K& v roce 2019. Jako derivaty Alza
vyuzivad Ménové forwardy, ndklady na kurzové rozdily se tedy odraZely od vyse po-
tfeby spolecnosti ménového zajisténi. Nejcastéji vSak spolecnost tvofila kurzové
zisky.

Od roku 2016 spole¢nost zdUraznuje svlj zdjem na spolecenské odpovédnosti, eko-
logickém chovéani a podporu vefejné prospésnych projektd. Tento zadjem Ize kvanti-
fikovat vynalozenymi naklady na Vyzkum a vyvoj, které se v letec 2015, 2016 a 2018
pohybovaly kolem 5 mil. K& V roce 2017 byly naklady vyrazné vyssi, a to 8,6 mil. K¢,
v roce 2019 naklady poklesly na 2,9 mil. K& Tabulka 1-2

Za sledované obdobi se Cisty zisk zvysil o 86 %, coz je podobny vyvoj jako u rdstu
trzeb 0 104 %. Vyvoj hospodarskych vysledkl Ize pozorovat v Tabulka 3-8 a Graf 3-2.

Tabulka 3-8 VVyvoj hospoddrskych vysledk( spolec¢nosti v 2015-2019 (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 14288752 | 17 368 807 | 20953 943 | 24910159 | 29 165 335
EBITDA 799 155 892934 1190542| 1491291| 1567322
EBIT 749 200 852506 1058503| 1311469| 1414132
NOPAT 601 085 694 604 864701 1063763 1130134
EBT 708 286 790418 989703| 1194124| 1320137
EAT 568 260 644016 808 498 968582 1055016

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Graf 3-2 Vyvoj hospodarského vysledku spolecnostiv 2015-2019

Vyvoj VH v 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Vertikalni analyza VVykazu zisku a ztraty

Tabulka 3-9 Vertikdlni analyza zisku a ztraty spolecnosti v 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 4% 4% 5 % 6 % 5 %
Trzby za prodej zbozi 96 % 96 % 95 % 94 % 95 %
Vykonové spotfeba 92 % 93 % 92 % 92 % 92 %
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 0% 0% 0% 0% 0%
Aktivace 0% 0% 0% 0% 0%
Osobni naklady 2% 2% 3% 3% 3%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0% 0% 1% 1% 1%
Ostatni provozni vynosy 1% 1% 1% 1% 1%
Ostatni provozni naklady 1% 1% 1% 1% 0%
Provozni vysledek hospodarenf 5 % 5 % 5 % 5 % 5%
Jye)’/trllcjsyzostatm’ho dlouhodobého finan¢niho ma- 0% 0% 0% 0% 0%
Efglzrfaﬁsfki\%sejlosostatmm dlouhodobym financ- 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni financni vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni naklady 1% 0% 1% 1% 1%
Financni vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 5 % 5 % 5 % 5 % 5 %
Dan z pfijm 1% 1% 1% 1% 1%
Vysledek hospodareni po zdanénf 4% 4% 4% 4% 4%
Pfevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikdm 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 4% 4% 4% 4% 4%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Z vysledkd vertikdIni analyzy Vykazu zisku a ztraty lze pozorovat, ze se podnik za-
byva maloobchodnim prodejem, kdy TrZzby za prodej zboZzi tvofi stabilné pomér
okolo 95 % celkovych trzeb. TrZzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb tvofi na cel-
kovych trzbach podil okolo 5 %.

Vykonova spotfeba méla na celkovych trzbach prdmeérné zastoupeni 92 %. Vétsinu
tvofi Naklady vynaloZzené na prodané zbozi, které od roku 2015 vykazovaly podil 84
% a postupné mezirocné klesaly o 1-2 p.b. PoloZka Sluzby postupné narlstala pr0-
mérné o jeden procentni bod za rok z hodnoty 8 % v roce 2015 na hodnotu 11 %
vroce 2019. Mezi Sluzby v pfipadé Alzy patfi pfedevsim prondjmy prodejen, logis-
tickych center a skladd, které nejsou vliastnény spolecnosti.

Provozni vysledek hospodareni se kazdy rok pohybuje kolem hodnoty 5 %. Na za-
¢atku sledovaného obdobi byla jeho hodnota 5,2 %, v roce 2019 pokles 0 0,4 p.b. na
hodnotu 4,8 %. Financni vysledek vykazuje mezirocné hodnotu okolo -0,3 %, tudiz
nema na hospodarsky vysledek vyznamny vliv. Mezilety 2015-2019 poklesl vysledek
hospodareni z hodnoty 4,0 % na 3,6 %, jedna se o stejné tempo poklesu jako u Pro-
vozniho vysledku hospodareni.

3.2.3 Analyza finanénich toku
V nasledujici ¢asti bude predstavena analyza pfehledu o financnich tocich.

Tabulka 3-10 Vyvoj penéznich tok( spolec¢nosti v 2013-2018 (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Stav na zacatku Ucetniho obdobf 447 278 503 739 303 085 346627 | 1189543
CF z provozni ¢innosti 259 374 774 603 549 264 | 2105088 830797
CF z investi¢ni ¢innosti -51774 -97 867 -104 695 -145210| -201915
CF z finan¢ni ¢innosti -151 383 -877 390 -401 027 | -1 116 962 -968 875
Cisté zvydeni / snizeni penéznich prostfedki 56 217 -200 654 43542 842916 -339993
Stav na konci Gic¢etniho obdobf 503 495 303 085 346627 | 1189543 849 550

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Spolecnost vykazuje pozitivni provozni cashflow se stoupajici tendenci. Nicméné
vroce 2018 doslo kvyraznému nardstu, a to v absolutni hodnoté o 1555 mil. K¢.
(283,3 %). Vyznamny vliv na to méla zména stavu Kratkodobych pohledavek, které
se vtomto obdobi zvysily o témér 1 miliardu K& Toto mélo vliv na zménu stavu cel-
kovych penéZnich prostfedkd, které se zvysily o 840 mil. K& (243,2 %).

Vysledek Cashflow zinvesti¢ni Cinnosti byl ovlivnén predevsim vydaji spojenymi

s nabytim stalych aktiv, pfijmy z prodeje stalych aktiv mély na vysledek minimalni
vliv.
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Do vysledku cashflow z finanéni ¢innosti se promitla predevsim zména stavu dlou-
hodobych zavazk{, a predevsim zdvazky vici ovlddajici osobé LS. Investments.
V obdobi 2015/2016 a 2017/2018 byla polozka dlouhodobych zavazk({ snizena o
315 862 tis. K¢ a 308 370 tis. K&. Zaroven ramci finandni ¢innosti dochézelo k vypla-
ceni dividend ovladajici osobé L.S. Investment, za sledované obdobi se jednalo cel-

kem o 3042 016 tis. KC.

Tabulka 3-11 Vyvoj penéZnich tokl spolecnosti v letech 2015-2019 (v mil. K&)

Meziro€ni zmény cashflow (v mil. K¢)
2 500
2 000
1500

1000 843

, I

| EE— 1
-201 l

-00 -340
-1 000
-1 500
2015 2016 2017 2018 2019
I Provozni CF N |nvesti¢ni CF s Financni CF Zména penéznich prostredkd

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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3.3 Analyza rozdilovych ukazateli

’

V ndsledujic

Tabulka 3-12 Viyvoj rozdilovych ukazatel( spolecnosti v letech 2015-2019

&&sti bude provedena analyza rozdilovych ukazatel& (CPK, CPPF a CPP).

Rozdilové ukazatele 2015 2016 2017 2018 2019

Cisty pracovni kapital (CPK) 856856 | 678317 963406 | 722349| 1021748
Cisty pen&zné pohledévkovy fond (CPPF) -379167 | -925094 | -899 001 -765 870 | -1 407 862
Cisté pené&zni prosttedky (CPP) -1030678 | -1931369 | -2294865 | -2457 133 | -3 260 807

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
3.3.1 Cisty pracovni kapital

Hodnoty Cistého kapitdlu spolecnosti byly meziro¢né kladné, a dokonce za sledo-
vané obdobi vzrostly. Dlouhodobé zdroje spolecnosti jsou tedy vySsi nez stala ak-
tiva, jinymi slovy spolecnost financuje ¢ast obé&znych aktiv dlouhodobymi zdroji.
Spole&nost tedy vyuziva tzv. konzervativni strategii, kterd s sebou nese nizsi riziko —
pracovni kapitdl slouzi jako tzv. polStar. Pri prodeji obézného majetku, ktery je finan-
covan dlouhodobym kapitdlem, mze spole¢nost ziskané penize pouzit najiny Gcel,
bez ohrozenijejiho fungovani. JelikoZ jsou byvaji dlouhodobé zdroje drazsi nez krat-
kodobé, miZe to pro spolecnost znamenat vyssi ndklady, a tedy nizsi hospodarnost.
Na zdkladé vyhodnoceni Cistého pracovniho kapitalu by spolec¢nost neméla mit pro-
blémy s platebni schopnosti. Je tfeba podotknout, ze ackoliv Alza vyuziva tuto
formu strategie, jeji vysledky v oblasti rentabilit jsou velmi dobré.

3.3.2 Cisté pohotové prostiedky

Ukazatel cistych pohotovych prostredk( predstavuje penéZni prostiedky v po-
kladné a na Uctech ocisténé o okamzité splatné zavazky. Za okamzité splatné za-
vazky jsou povazovany zavazky se splatnosti do 1 mésice. Jelikoz je DPO'*® spolec-
nosti Alza v prdméru 45 dnd, 1ze tedy poditat s tim, Ze pfiblizné 1/3 kratkodobych
zdvazkl je splatnd po 30 dnech a 2/3 do 30 dnUl. Vypocltené okamzité splatné za-
vazky jsou uvedeny niZze. Ukazatel ¢istych pohotovych prostfedkd se ve sledovaném
obdobi pohybuje v zapornych Cislech a v ¢ase klesa.

Tabulka 3-13 OkamZité splatné zavazky

2015 2016
1534173 | 2234454

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat spolecnosti

2017
2 641492

2018
3646 676

2019
4110357

okamzité splatné zavazky

198 Days payable outstanding — ,Vyplacenda doba splatnosti”, podil splatnych (c¢tu ve dnech
a nakladl za prodané zbozi
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3.3.3 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Cisty pené&zné pohledédvkovy fond pfedstavuje zlaty stfed mezi Cistym pracovnim
kapitdlem a Cistymi pohotovymi prostfedky. Pro vypocet tohoto ukazatele byly opét
pouzity hodnoty odhadnutych okamzité splatnych zavazk(. V e-commerce se hod-
nota nelikvidnich pohleddvek pohybuje vétSinou mezi 0,2 — 0,5 % a jedna se vétsi-
nou o zpétny bonus zdkaznikdm za splatnost, pfipadné chybu pracovnika &i sys-
tému. JelikoZ spolecnost Alza neuvadi, Ze by méla nedobytné pohledavky, coz je
vidét i na nulové hodnoté dlouhodobych pohledavek, je v rémci tohoto ukazatele
pocitdno s nulovou hodnotou nelikvidnich pohleddvek. Hodnota ukazatele se ve
sledovaném obdobi pohybuje vzdy v zapornych ¢islech a mezi lety klesa. To je zp(-
sobeno rychlejsim meziro¢nim narustem kratkodobych zavazkd proti témeér polo-
viénim rlistem z&sob.

3.4 Analyza pomérovych ukazatelu

V néasledujici ¢asti budou aplikovadny teoretické poznatky na analyzu Ctyf skupin po-
mérovych ukazatell — rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti. Vzhledem k tomu,
ze spole¢nost neobchoduje na kapitdlovych trzich, bude ukazatel trzni hodnoty vy-
nechan.

3.4.1 Ukazatele rentability

Pomoci analyzy ukazatell rentability I1ze posoudit, jakou vynosnost kapital realizuje.
V Tabulka 3-14 jsou prezentovany ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE),
Uplatného kapitalu (ROCE), aktiv (ROA), a trzeb (ROS).

Tabulka 3-14 Ukazatele rentability spolecnosti v letech 2015-2019

Ukazatele rentability 2015 2016 2017 2018 2019

ROE 91,72 % 92,04 % 9357 % 94,58 % 95,03 %
ROCE 74,22 % 108,95 % 89,33 % 127,50 % 124,19 %
ROA 2194 % 19,39 % 19,65 % 19,24 % 1831 %
ROS 3,98 % 3,71 % 3,86 % 389 % 362 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyroCnich zprav
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pomoci ukazatele ROE Ize zjistit, kolik Cistého zisku (EAT) dokazala vygenerovat 1 K¢
vloZzeného kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitdlu meziro¢né rostla, z pdvodni hod-
noty 91,72 % v roce 2015 na 95,03 % v roce 2019. Mezirocné se zvySoval Cisty vysle-
dek hospodareni a mél nejvyssi vliv na rlst vliastniho kapitdlu. Hodnoty rentability
vlastniho kapitdlu dosahuji 90—95 %, coZ znaci dobré zhodnoceni viozeného kapi-
talu. Po porovnani ROE s vynosnosti cennych papirll garantovanych stdtem — bezri-
zikovou Urokovou mirou, mohou vlastnici hodnotit, zda jim vloZeny kapital pfindsii
dostatedny vynos.

Rentabilita Uplatného kapitalu (ROCE)

Ukazatel rentability Uplatného kapitdlu vychazi z provozniho zisku EBIT a ukazuje,
jaka je vynosnost dlouhodobych zdrojd (cizich i vlastnich). ROCE je meziro¢né ros-
touci, nastalo zde vSak nékolik vétsich skok(. Prvnim byl ndrust o témér 35 p.b. mezi
lety 2015 a 2016. Nejvétsi vliv na to mél prudky pokles dlouhodobych zavazk(
z 381,1 mil. K& na 65,2 mil. K& Vroce 2017 opét dlouhodobé zavazky narostly na
308,4 mil. K¢, to snizilo ROCE o ca 18 %. VVyrazny narlst opét nastal po Ghradé dlou-
hodobych zdvazkl v roce 2018, poté uz k vyraznym skokdm nedoslo.

Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel rentability aktiv vychazi z provozniho zisku, coZ znamena, Ze na ukazatel
nemaji vliv zadné financéni zmény (kurzové rozdily, dané, apod). Jednéa se o jediny
ukazatel z této skupiny, ktery ma klesajici tendenci, z hodnoty 21,94 % v roce 2015
poklesl na konecnych 18,31 % v roce 2019. ACkoliv se EBIT mezirocné zvySoval a za
sledované obdobi vzrostl v absolutni hodnoté o 664,9 mil. K& (89 %), aktiva rostla
rychleji — celkovy nardst o 4,3 miliardy K& (126 %). Proto neni klesajici tendence uka-
zatele nijak dramaticka.

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb méfi, jaké procento Cistého zisku pfipadne na 1 K& trzeb.
Hodnota ukazatele ROS mezirocné kolisala mezi hodnotami 3,6 — 3,9 %. Pocatelni
hodnotou ukazatele v roce 2015 byla 3,98 %, ndsledné na konci sledovaného obdobi
byla hodnota 3,62 %. EAT se meziro¢né zvySoval a ve sledovaném obdobi vzrostl o
486,7 mil. K& (86 %). Celkové trzby rostly rychleji, a to z 14,2 mld. K& na 29,2 mld. K¢
(rGst o 104 %). TakZe i kdyZ se ukazatel ROS ve sledovaném obdobi mirné snizil,
vzhledem k vyvoji trzeb je to pfijatelny pokles.
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Graf 3-3 Vyvoj ukazatel( rentability v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

3.4.2 Ukazatele aktivity

V Tabulka 3-15 jsou uvedeny ukazatele aktivity spolecnosti Alza.cz, a.s. za obdobi
2015-2019. Ukazatele slouzi k zhodnoceni, zda spolec¢nost dokaze efektivné nakla-
dat s aktivy.

Tabulka 3-15 Vyvoj ukazatel( aktivity spole¢nost v 2015-2019 (obrétky za rok)

Ukazatele aktivity 2015 2016 2017 2018 2019

Rychlost obratu celkovy aktiv 418 3,95 3,89 3,65 3,78
Rychlost obratu stdlych aktiv 82,40 81,11 89,55 90,83 79,46
Rychlost obratu zdsob 713 6,38 6,60 7,56 6,53
Rychlost obratu pohledavek 21,93 17,26 14,92 14,57 15,57
Rychlost obratu zavazki 6,21 5,18 5,29 455 473

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Rychlost obratu celkovych aktiv

Ackoliv mé&l ukazatel ve sledovaném obdobi klesajici trend, vzdy byla hodnota na
doporucenou minimalni hodnotou 1. Tento klesajici trend je zplsoben predevsim
enormnim rlstem trZzeb. Spolec¢nost vsak efektivné vyuziva svij majetek a nedrzi
nadbytecné mnozZstvi aktiv. Obézna aktiva tvori okolo 92 % celkovych aktiv.
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Rychlost obratu stalych aktiv

Stala aktiva tvofi priblizné 8 % celkovych aktiv, diky tomu a enormnimu ristu trzeb,
dosahovala rychlost obratu stalych aktiv 80-90 obratek za rok. Je to ddno predevsim
vysokou rychlosti rdstu trzeb a pomalejsim tempem rlstu stalych aktiv.

Rychlost obratu zasob

Ukazatel rychlosti obratu zdsob za sledované obdobi nikdy nepoklesl pod hodnotu
6, coZ se da povazovat za velmi dobry vysledek. Ukazatel vykazuje mirné klesajici
trend z pdvodnich 7,13 na zacatku obdobi poklesl na 6,53 na konci sledovaného ob-
dobi. Ke zvyseni doslo v roce 2018, kdy mél z divodu vysokych zdsob ukazatel nej-
vysSi hodnotu 7,56.

Rychlost obratu pohledavek

JelikoZ se mezirocné mirné zvySuje hodnota Kratkodobych pohledavek, ukazatel
rychlosti obratu z toho ddvodu meziro¢né mirné klesa. Ukazatel za sledované ob-
dobi klesl z pocateéni hodnoty 21,93 na konecnych 15,57.

Rychlost obratu zavazk(

Podobné jako ukazatel obratu pohledavek, klesal i ukazatel obratu zavazkd. Z pU-
vodnich 6,21 v roce 2015 na 4,73 v roce 2019. To je zplsobeno meziro¢nim rdstem
Kratkodobych zavazk(, a predevsim zavazkd z obchodnich vztahl. Ackoliv hodnota
ukazatele mezirocné klesd, stale je vyssSi nez nula, Ize tedy soudit, Ze spolecnost
schopné nakldada se svymi zavazky.

Tabulka 3-16 Vyvoj ukazatel( aktivity v letech 2015-2019 (pocet dni obrétky)

Ukazatele aktivity 2015 2016 2017 2018 2019

Doba obratu zasob 51,17 57,17 55,29 48,25 55,87
Doba obratu pohledavek 16,64 21,15 24,47 25,05 23,44
Doba obratu zdvazkd 58,78 70,43 69,02 80,15 77,16
Obratovy cyklus penéz (OCP) 9,03 7,89 10,74 -6,85 2,16

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
Doba obratu zasob

Pocet dnl, po které byly zdsoby vdzané v podniku, se za sledované obdobi zvysily
251,17 dnl v roce 2015 na 55,87 dnl v roce 2019. Spole¢nost za sledované obdobi
zvysila nabidku prodavanych produktl ze 72 tisic na témeér 272 tisic polozek (nardst
0272 %) a alespon 40 % polozek drzi skladem. ZvySeni doby obratu zdsob o0 4,7 p.b.
tedy neni nijak dramatické.
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Dobra obratu pohledavek

Doba obratu pohleddvek neboli prdmeérnd doba inkasa, mé mezirocné rostouci
trend. Z pdvodnich 16,64 dnd stoupla na 23,44. Doba obratu je kratsi neZ jeden mé-
sic, coz je pozitivni. Navic je doba inkasa témér 3x nizsi nez prlmérna doba splacenf
zadvazkd, coz vyrazné sniZzuje obratovy cyklus penéz.

Dobra obratu zavazkd

Doba obratu zavazkd taktéZ mezirocné roste, je to zplsobené tim, Ze se zdvazky
zvysuji rychlejsSim tempem nez trzby. Celkova doba obratu vzrostla za sledované
obdobi z plvodnich 57,78 dnll na 77,16, tedy o 31,3 %. Toto navyseni je pro podnik
pozitivni, jelikoZz mGze své financni prostfedky vyuzit jinak.

Obratovy cyklus penéz (OCP)

Obratovy cyklus penéz ve dnech vyjadfuje dobu od platby za nakoupené zboZi po
inkasa z prodeje, jinymi slovy vyjadfuje dobu, po kterou jsou fondy podniku vazany
v obéZznych aktivech. Pro spole¢nost Alza.cz je pozitivni, Zze je OCP témér vzdy vyssi
nez nula, spole¢nost tedy mize alternativné vyuzivat své prostredky pro maximali-
zaci zisku. Vyjimkou je pouze rok 2018, kdy je OCP rovno -6,85 dnd, kdy doslo k vy-
raznému néardstu doby splatnosti kratkodobych zdvazk(, a zaroven poklesu doby
inkasa pohledavek.

Graf 3-4 Vlyvoj ukazateld aktivity v letech 2015-2019 (pocet dnd obratky)

Ukazatele aktivity - Doba obratu 2015-2019
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I Doba obratu zasob I Dobra obratu pohledavek

B Dobra obratu zavazku Obratovy cyklus penéz (OCP)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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3.4.3 Ukazatele likvidity

Vradmci této &asti byly zpracované tfi ukazatele likvidity — béZna, pohotova a oka-
mzitd. Jejich hodnoty pro spole¢nost Alza.cz, a.s. jsou uvedeny v Tabulka 3-17.

Tabulka 3-17 Viyvoj ukazatel( likvidity spolecnosti v letech 2013-2018

Ukazatele likvidity 2015 2016 2017 2018 2019

B&¥n4 likvidita (L3) 137 1,20 1,24 113 117
Pohotova likvidita (L2) 0,50 0,39 0,44 0,53 0,44
Okam?zita likvidita (L1) 0,22 0,09 0,09 0,22 0,14

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Bézndg likvidita (L3)

Hodnota ukazatele bézné likvidity ma klesajici trend, z hodnoty 1,37 v roce 2015 po-
kdy se 0 ca 26 % zvySila obézna aktiva, ale kratkodobé zavazky se zvysily o 38,1 %.
Hodnota bézné likvidity se nepohybuje v mezich 1,5 — 2,5, které vétsina autor( uvadi
jako doporucené, ale vzhledem k odvétvi se to da akceptovat. Dobrym znamenim
je, ze b&znd likvidita ve sledovaném obdobi nepoklesla pod hodnotu 1, znamena to
tedy, Ze spole¢nost ma dostatek aktiv na pokryti svych krédtkodobych zdvazko.

Pohotova likvidita (L2)

Doporucena hodnota pohotové likvidity se dle literatury pohybuje okolo hodnoty 1,
nicméné stejné jako u bé&zné likvidity zaleZi na odvétvi. JelikoZ je doba splatnosti
kratkodobych zavazk( témér trojndsobnéd oproti dobé inkasa pohledavek, jsou hod-
noty pohotové likvidity pfijatelné. AcCkoliv je pohotova likvidita témér polovi¢ni od
doporucené hodnoty, spolecnosti se dafi hospodafit bez sebemensich problémda.
D4 se tedy oCekdvat, Ze bude nadale Uspé&sna i s touto pohotovou likviditou.

OkamZita likvidita (L1)

Okam?zita likvidita vyjadfuje, kolikrat je spolec¢nost schopna uhradit své krat-
kodobé zavazky, preméni-li sv(j finanéni majetek na penize. Hodnota okamzité li-
kvidity spolecnosti se ve sledovaném obdobi sniZila z polatecnich 0,22 na konec-
nych 0,14. Literatura uvadi jako doporuc¢enou hodnotu okamzité likvidity rozmezi 0,2
—0,5. Tohoto rozmezi spolecnost dosahovala v letech 2015 a 2018, tedy v letech, kdy
vykazovala nejvyssi cashflow. Spole&nost viaki pres nizSi hodnoty neméla problém
béhem sledovaného obdobi dostat svym zavazkdm.
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Graf 3-5 Vyvoj ukazateld likvidity spolec¢nosti v letech 2013-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

2018

2019

=@==0kamzitd likvidita (L1)

Spolec¢nost mize byt financovéna z vlastnich a cizich zdrojd. ZadluZzenost vyjadfuje,

do jaké miry je spole¢nost financovana cizimi zdroji.

Tabulka 3-18 Vyvoj ukazatel( zadluZenosti spolecnosti v letech 2013-2018

Ukazatele zadluZzenosti 2015 2016 2017 2018 2019

Ukazatel celkové zadluzenosti 819% 841 % 84,0 % 850% 85,6 %
Koeficient samofinancovani 18,1 % 15,9 % 16,0 % 15,0 % 14,4 %
Zadluzenost vlastniho kapitdlu 4344 % | 4908% | 4957 % | 5346%| 5579 %
Ukazatel finanéni paky 5,51 6,28 6,23 6,66 6,96
Urokové krytf 97,37 84,06 41,58 4264 85,93

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Ukazatel celkové zadluzenosti

Celkové zadluzenost nebo Ukazatel véfitelského rizika vyjadruje podil Cizich zdrojd
na celkovych aktivech. Je obecné doporuceno, aby hodnota ukazatele byla < 50 %,
ovSem opét to zavisi na odveétvi. Hodnota celkové zadluzenosti spole¢nosti Alza ve
dosahuje 85,6 % v roce 2019. Ve sledovaném obdobi se mezirocné zvySovala z po-
¢atecnich 81,9 % v roce 2015. V pfipadé spolecnosti Alza vsak tvori vétSinu ciziho
kapitdlu Kratkodobé zavazky z obchodnich vztah(, které navic byly ve sledovaném

obdobi zaplaceny vZdy v&as.
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Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani vyjadfuje podil vlastnich zdrojl na celkovych aktivech.
Jelikoz ukazatel celkové zadluzenosti meziro¢né rostl, koeficient samofinancovani
se prfimo Umérné sniZzoval.

Zadluzenost vliastniho kapitalu

Koeficient zadluzenosti vlastniho kapitdlu, nebo téz mira zadluzenosti vyjadfuje po-
mér ciziho a vlastniho kapitdlu. Dosahuje-li mira zadluZzenosti hodnoty vy$sinez 100
%, znamena to, ze je hodnota cizich zdrojl vyssi nez vlastniho kapitalu — mdze tedy
dojit k nedostate¢nému pokryti dluhd viastnimi zdroji. Nicméné v pfipadé spolec-
nosti Alza jsou zdroje tvofeny pfevazné kratkodobymi zavazky, které jsou vzdy vcas

splaceny.

Ukazatel financni paky

Tabulka 3-19 Srovnani vyvoje financni paky, ROA a ROE v letech 2015-2019

Financ¢ni pdka 2015 2016 2017 2018 2019

Ukazatel financni paky 5,51 6,28 6,23 6,66 6,96
ROA 21,9 % 19,4 % 19,7 % 19,2 % 18,3 %
ROE 91,7 % 92,0 % 93,6 % 94,6 % 95,0 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Finan¢ni pdka umoznuje zvysovat vynosnost viastniho kapitdlu (ROE), je-li Grokova
mira niz$i nez vynosnost aktiv (ROA), v opacném pfipadé by pdka fungovala opacné.
Optimalni hodnotou financni paky je 4. Financni paka spole¢nosti se vZdy pohybo-
vala nad touto doporucenou hodnotou, navic se meziro¢né zvysSovala z plvodnich
5,51 na konecnych 6,96. JelikoZ ROA meziro¢né dosahuje velmi vysokych hodnot,
nemohou se jim Urokové miry rovnat. Finanéni paka tedy vzdy pUsobila pro spolec-
nost pozitivné.

Urokové krytf

Ukazatel Grokového kryti vyjadfuje, kolikrat je provozni zisk (EBIT) vy$si nez nakla-
dové Uroky. Doporucena hodnota je alespon vyssi jak 3, idedlné vsak vyssineZ 7. Na
zacatku sledovaného obdobidosahoval ukazatel Grokového kryti hodnoty 97,37, na-
sledné vsak klesal aZz na hodnotu 42,64 v roce 2018. Pokles vznikl predevsim kv{li
zvysovani ndkladovych Grokl (mezi roky 2015-2018 zvyseni o 300 %). Roku 2019
vsak nakladové Uroky klesly témér o polovinu proti roku predchdazejicimu, coz zvy-

Silo hodnotu Urokového kryti na 85,93.
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Spolecnost vSak za sledované obdobi nevyuzila jediného bankovniho dvéru,
vsechny Uvéry pochazely od ovladajici spolecnosti L.S. Investment.

Graf 3-6 VVyvoj ukazatel( zadluZenosti spolecnosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

3.4.5 Ukazatele na bazi Cashflow

2019

V nasledujici ¢asti jsou uvedeny ukazatele na bazi cashflow spolecnosti Alza v le-

tech 2015-20109.

Tabulka 3-20 Vyvoj ukazatel( na bazi cashflow v letech 2015-2019

Ukazatele na bazi cashflow 2015 2016 2017 2018 2019

ROA z CF 11,90% | 2090% | 13,79% | 3434%| 1388%
ROE z CF 4186% | 110,70% | 6357 % | 20556 % | 74,83 %
ROS z CF 2,84 % 5,29 % 355% 9,40 % 3,68 %
Stupen oddluZenf 964%| 2255%| 1282%| 3845%| 13,41 %
Urokové kryti z CF 52,82 90,61 29,18 76,11 65,14
Ukazatel likvidity z CF 11,27% | 2311%| 1386%| 3848% | 13,47 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Rentabilita aktiv z cashflow (ROA z CF)

Hodnoty ukazatele rentability aktiv z cashflow ve sledovaném obdobi kolisaji, ale
vzdy dosahuji alespor hodnoty 10 %, coZ Ize povazovat za dobry vysledek. V letech
2016 a 2018 hodnota ukazatele vyrazné stoupla. Tento markantni rlst byl zplsoben
zménou stavu kratkodobych zavazk(, kterd zpUsobila vyrazny néarlst provozniho
cashflow v danych letech.

Rentabilita vlastniho kapitalu z cashflow (ROE z CF)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu z cashflow nabyva rozkolisanych hodnot.
Opét je to zplsobeno vyraznym narustem provozniho cashflow v letech 2016 a
2018. Nejnizsi hodnota ROE z cashflow ve sledovaném obdobi byla 41,86 % v roce
2015, kdy cashflow v tomto roce bylo niZsi nez hodnota vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb z cashflow (ROS z CF)

Rentabilita trzeb z cashflow udava, kolik korun hotovosti vygenerovala 1 K¢ trzeb.
JelikoZ ukazatel nevyuziva zisk, ale cashflow, je méné ovlivhén odepisovanim sta-
lych aktiv a investi¢nimi cykly. Ukazatel ve sledovaném obdobi rostl, vykazoval
ovsem opét vykyvy v letech 2015 a 2018, kdy vyrazné narostla hodnota cashflow, a
tim i hodnota tohoto ukazatele.

Graf 3-7 VVyvoj ukazatel( na bazi cashflow spolecnosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Stupen oddluZzeni

Stupen oddluzeni ukazuje, zda je podnik schopen hradit své zdvazky z vlastnich fi-
nancnich moznosti. Doporu¢end hodnota je mezi 20 % a 30 %. Téchto hodnot Alza
dosahla ve sledovaném obdobi pouze dvakrat, a to v roce 2016 a 2018, kdy také dis-
ponovala nejvyssim mnozstvim penéznich prostredkd.

Urokové kryti z cashflow

Ukazatel Urokového kryti z cashflow udava schopnost podniku hradit své ndkladové
Uroky z vytvorenych penéznich prostfedkd. JelikoZ méa spole¢nost velmi nizkou hod-
notu nakladovych Urokd, nabyvéa tento ukazatel velmi vysokych hodnot, podobné
jako u klasického ukazatele Urokového kryti.

Likvidita z cashflow

Ukazatel likvidity z cashflow hodnoti schopnost podniku hradit své zdvazky z vytvo-
feného cashflow. Doporucena hodnota pro tento ukazatel je > 40 %. Spolecnost do-
porucené hranice za sledované obdobi nedosahla, v roce 2018 se k minimu vyrazné
priblizila (38,48 %). Ackoliv jsou hodnoty niz$i, neZ je doporuceno, spole¢nost se
spldcenim kratkodobych zavazkd problém nema.

Graf 3-8 Vyvoj ukazatel( likvidity a zadluZenosti z CF v letech 2015-2019

Vyvoj ukazatel( na bazi CF 2015-2019

>
£ 45,00% 100,00
£ 40,00% 90,00
£ 35,00% 80,00
€
< 30,00% 70005
- 60,00 £
@ 25,00% 000 ©
3 20,00% ' §
< 40,00 §

0, S
c 15,00% 3000
_,% 10,00% 20'00
” 5,00% 10,00

0,00% 0,00
2015 2016 2017 2018 2019
Urokové kryti z CF = = = Stupen oddluzeni Ukazatel likvidity z CF

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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3.5 Analyza soustav ukazatelu

V nasledujici ¢asti budou analyzovany soustavy ukazatell za uziti bankrotnich a bo-
nitnich modell a pyramidovych rozkladd.

3.5.1 Bankrotni modely

Za pomoci bankrotnich modell Ize hodnotit financéni situaci podniku a urcit, zda mu
nehrozi bankrot. Bankrotni modely vychazi z pfedpokladu, Ze podniky, kterym hrozi
bankrot, maji spolec¢né rysy. Vtéto kapitole budou vyuZzity nasledujici modely:
Altmandv bankrotni model a Index ddvéryhodnosti INOS5.

Altmandv bankrotni model (Z-Skore)

Pro analyzu spolecnosti Alza.cz, a.s. byl pouzit modifikovany model Altmanova Z-
skére pro podniky, které vefejné neobchoduji s cennymi papiry na burze.

Tabulka 3-21 Vyvoj hodnot Altmanova Z-skdre spolecnosti v letech 2015-2019

Altmanlv model 2015 2016 2017 2018 2019 vaha
X 0,25 0,15 0,18 0,11 013 0,717
X2 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,847
X3 0,22 0,19 0,20 0,19 0,18 3,107
X4 0,23 0,20 0,20 0,19 0,18 0,420
Xs 418 3,95 3,89 3,65 3,78 0,998
Z-skore 515 475 4,71 4,41 451

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Hodnoty Z-Skére spole¢nosti maji ve sledovaném obdobi klesajici trend, ale vzdy
dosahuji minimalni meze 2,90, dokonce ji vyrazné presahuji. Lze tedy pfedpokladat,
Ze by spole¢nost neméla mit v nadchazejicich obdobi problémy s bankrotem. Mezi-
ro¢ni pokles hodnot Altmanova Z-skére je zplsoben predevsim zménami hodnot X;
a Xs. Ukazatel X; predstavuje pomér Cistého pracovniho kapitdlu a celkovych aktiv.
Vzhledem k meziro¢nimu poklesu CPK a vyrazného narustu hodnoty aktiv, pokles|
ukazatel X;00,12.

Ukazatel Xs, ktery je vyjadren podilem trzeb a celkovych aktiv za sledované obdobi
poklesl 0 0,4, z dlGvodu vyssiho tempa rdstu celkovych aktiv proti trzbam. Ukazatel
X5 zGstal mezi lety témér konstantni, jelikoz je hodnota zadrzeného zisku proti cel-
kovym aktivim pomérné nizka, a navic mezi lety neménna. Nejvyssi vaha je prisu-
zovana ukazateli X5, ktery vyjadfuje pomér provozniho zisku a celkovych aktiv. Tento
ukazatel se mezi lety snizil o 0,04, z ddvodu rychleji rostouci hodnoty aktiv oproti
provoznimu zisku, jak bylo hodnoceno v radmci analyzy ukazatele ROA. Ukazatel X4
ve sledovaném obdobi rovnéz poklesl, z d@vodu rychleji se zvysujici hodnoty cizich

173



zdrojU oproti vliastnimu kapitdlu. Tento ukazatel méa vsak v modelu nejnizsi vahu,
tudiz nemél na vyslednou hodnotu Z-skére vyrazny vliv.

Graf 3-9 Vyvoj hodnot Altmanova Z-skére spolecnosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyroCnich zprav

Index divéryhodnosti INO5

V nasledujici ¢asti je pouzit model manzell Neumaierovych, a to konkrétné jeho
nejaktudinéjsi varianta, tedy Index dlvéryhodnosti INO5.

Tabulka 3-22 VVyvoj indexu INO5 spolecnosti v letech 2015-2019

Index INO5 2015 2016 2017 2018 2019 véha

X 1,27 1,28 1,26 1,25 1,25 0,13
X» 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 0,04
X3 0,22 0,19 0,20 0,19 0,18 3,97
Xa 4,25 4,00 3,95 3,71 3,84 021
Xs 137 1,20 1,24 113 117 0,09
INO5S 2,41 2,24 2,24 217 2,16

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Hodnoty Indexu dlvéryhodnosti INO5 ve sledovaném obdobi klesaji, ale vzdy se na-
chdzi nad horni mezi doporucenych hodnot, a dokonce ji o tfetinu prevysuji. Hod-
nota INO5 nad 1,6 fikd, ze s 92% pravdépodobnosti spole¢nost nezkrachuje, a z 95 %
bude tvofit hodnotu. Hodnota X; je ve sledovaném obdobi témeér neménna, jelikoz
se cizi zdroje zvySovaly stejnym tempem jako celkova aktiva, i proto Ze je kazdo-
rocné témér 80 % pasiv tvoreno kratkodobymi zdvazky. Hodnota X; vyjadfujici Gro-
kové kryti byla omezena maximalni hranici hodnotou 9, proto je ve sledovaném
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obdobi konstantni. Ukazatel X, ma stejné jako v pfipadé Altmanova Z-skdre nejvyssi
vahu a za sledované obdobi zaznamendva mirny meziro¢ni pokles. Ukazatelem

v v,

s nejvyssim celkovym poklesem je X4, z dQvodu rychlejsiho tempa rlstu aktiv oproti
vynosim.

Graf 3-10 Vlyvoj indexu INO5 spolecnosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

3.5.2 Bonitni modely

Pro analyzu bonity je v ndsledujici ¢asti vyuzit Kraliceklv Quicktest.
Kralicekdv Quicktest

Model je zaloZen na analyze financni a vynosové stability za pomoci analyzy Ctyr
diléich ukazateld — Kvoty viastniho kapitdlu, Doby splaceni dluhu, Cashflow v pro-
centu trzeb a Rentability aktiv. Ukazateldm jsou pfidéleny zndmky 1 az 5 dle tabulky
hodnoceni.

Tabulka 3-23 Vyvoj hodnot pro Kralicek(v Quicktest v letech 2015-2019

Kraliceklv Quicktest 2015 2016 2017 2018 2019
é g Kvéta vliastniho kapitalu 18,15% 1592% | 16,04% 15,02% 14,38%
§ § Doba splaceni dluhu 8,43 4,04 717 2,04 6,43
L |CFv%Trzed 284%| 529%| 355%| 940%| 3,68%
§§ ROA 21,94% 19,39% 19,65% 19,24% 18,31%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Po udéleni zndmek (1 — velmi dobry, 2 — dobry, 3 — stfedni, 4 — $patny, 5 — ohrozZen
insolvenci) vypada Tabulka 3-24 nasledovné:

Tabulka 3-24 Znamky dle Kralicekova Quicktestu v letech 2015-2019

Kraliceklv Quicktest 2015 2016 2017 2018 2019
Kvéta viastniho kapitélu 3 3 3 3 3
Doba splacenidluhu 3 2 3 1 3
Financni stabilita 3 2,5 3 2 3
CFv % Trzeb 4 4 4 3 4
ROA 1 1 1 1 1
Vynosova situace 2,5 2,5 2,5 2 2,5
Vysledna znamka 2,75 2,5 2,75 2 2,75

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Ukazatel kvéty viastniho kapitdlu se meziro¢né snizuje z ddvodu vyssiho tempa
rdstu cizich zdrojl oproti vlastnimu kapitalu z po¢atecni hodnoty 18,15 % na konec-
nych 14,38 %. Doba splaceni dluhu ve sledovaném obdobi kolisala predevsim z d0-
vodu proménlivych hodnot cashflow za sledované roky. Nejvétsi meziroCni pokles
je zaznamenan v roce 2016 a 2018, kdy se pridmérna doba splaceni dluhu snizila o
439 a 5,13 let oproti hodnotdm predchoziho roku. Tyto skoky jsou zplsobeny pre-
devsdim ve vyrazném meziro¢nim narustu cashflow (v roce 2016 narust CF 0 198,6 %,
v roce 2018 narust CF 0 283,3 %). Dle tabulky hodnoceni je finanéni situace podniku
mezirocné na hodnotach 2-3, tedy dobra az stfedné dobra situace.

Podil cashflow na celkovych trzbach je v ramci této analyzy nejhlfe hodnocenym
ukazatelem. Témér v kazdém roce byl ohodnocen zndmkou 4 (§patny), kdy v téchto
letech nabyval hodnoty kolem 3-5 %. V roce 2018 hodnota vzrostla na 9,4 %, a zis-
kala vtomto roce hodnoceni 3 (stfednfi). Narlst byl zplsoben pfedevsim vyraznym
narustem provozniho cashflow v tomto roce. Rentabilita aktiv je v kazdém roce hod-
nocena znamkou 1 (velmidobry), a je v Kralicekové Quicktestu nejlépe hodnocenym
ukazatelem. Ackoliv ROA meziro¢né klesa, stale vyrazné nad 10 %, tedy krajni hod-
notou pro znamku 1. Vysledna hodnota vynosové situace podniku se tedy pohybuje
na Skdle 2,5 — 3, coZ je lepsi vysledné hodnoceni nez v pfipadé financni situace. To
vychdazi uz z vyrazného meziro¢niho rlstu trzeb a z kapitalové struktury podniku,
kdy jsou Celkova aktiva tvofena predevsim Ob&znymi aktivy.

Vyslednd zndmka Kralicekova Quicktestu se pohybuje na skale od 2 do 2,75. Bonitu
podniku Ize tedy hodnotit jako dobrou az stfedné dobrou (zndmky 2 az 3).
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Graf 3-11 Vyvoj hodnot Kralicekova QuickTestu v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyroCnich zprav

3.5.3 DuPontiiv pyramidovy rozklad
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V nasledujici ¢asti je proveden Du Pontlv rozklad ukazatele Rentability viastniho ka-

pitdlu a analyza dil¢ich ukazatel(.

Tabulka 3-25 Pyramidovy rozklad ROE v letech 2015-2019

ROE

2015

91,72%

2016

92,04%

2017

93,57%

2018

94,58%

2019

95,03%

ROA = EAT/A

2015] 21,94%

2016| 19,39%

2017] 19,65%

2018| 19,24%

2019| 18,31%

ROS=EAT/T

2015] 3,98%
2016] 3,71%
2017| 3,86%
2018| 3,89%
2019 3,62%

Fin. pdka = A/VK

2015 551
2016 6,28
2017 6,23
2018 6,66
2019 6,96

Obrat aktiv =T/A

2015 4,18
2016 3,95
2017 3,89
2018 3,65
2019 3,78

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Hodnota ROE se ve sledovaném obdobi postupné zvySovala, az na kone¢nou hod-
notu 95,03 % v roce 2019. V Tabulka 3-26 je zaznamenany vliv dil¢ich ukazatell na
celkovou zménu ROE za pouziti logaritmické metody analyzy odchylek.

Tabulka 3-26 Vliv dil¢ich ukazateli na zménu ROE v letech 2015-2019

Dil¢i ukazatele 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019

Vliv ROS -7,02% 401% 0,77% -7,24%
Vliv ROA -577% -1,55% -6,29% 3,28%
Vliv Fin. Paky 13,14% -0,81% ©,60% 4,43%
A ROE 0,35% 1,66% 1,08% 047%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

V roce 2016 vzrostla hodnota ROE o0 0,35 %, znacny vliv na tento narust mélo pUso-
beni financni paky v podniku, ktera hodnotu ROE zvySila 0 13,14 %. Jelikoz se v roce
2016 vyrazné zvysily cizi zdroje na Ukor vlastniho kapitadlu, vzrostla hodnota ukaza-
tele vtomto roce o 14 %. Rentabilita trzeb vsak celkovou zménu ROE sniZila o 7,02
%. Hodnota ROS se mezirocné sniZuje, protoze trzby rostou nékolikrat rychleji, nez
roste hodnota Cistého zisku EAT. JelikoZ mezirocné roste hodnota celkovych aktiv
rychleji nez Provozni zisk, rentabilita aktiv se sniZzuje a v roce 2016 snizila celkovou
zménu ROE 0 5,77 %.

Graf 3-12 Vliv dil¢ich ukazatelG na zménu ROE v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Mezi lety 2016 a 2017 mél na celkovou zménu ROE (+1,66 %) nejvétsi vliv ukazatel
rentability trzeb, ktery celkovou zmé&nu ROE zvySil 0 4,01 %. Ukazatel financni paky
se v téchto letech témér nezménil (snizil se 0 0,8 %), a proto tentokrat zménu ROE
snizil 0 0,81 %. Ukazatel ROA se také mezilety pouze mirné snizil (0 0,26 p.b.) a snizil
tim i zménu ROE o 1,55 %. Na rlst ROE v roce 2018 mél nejvétsi podil vliv finanénf{
paky, kterd zmeénu zvysSila o 6,60 %. Rentabilita aktiv zménu tentokrat snizila o 6,29
% a mirné navyseni (0,77 %) zpUsobil rist rentability trzeb.V poslednim sledovaném
roce hodnota rentability vlastniho kapitdlu mirné narostla (o 0,47 %). Vliv ROA a fi-
nancni paky byl pozitivni, avSak rentabilita obratu zplsobila snizeni celkové zmény
07,24 %.

3.6 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel EVA je komplexnim ukazatelem, ktery hodnoti tvorbu ekonomického zisku
spolecnosti. Na rozdil od Ucetnich dat zahrnuje do hospodarského vysledku i na-
klady obétované pfilezitosti. Lze tedy stanovit hodnotu ukazatele pomoci tcetniho
a ekonomického pojeti. Ke stanoveni hodnoty EVA v ekonomickém pojeti byla vyu-
Yita metoda INFA od Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Tabulka 3-27 Vypocet hodnot WACC spolecnosti v letech 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
rd 2,21% 2,37% 3,01% 4,07% 4,07%
re 19,73% 14,24% 14,71% 15,50% 14,45%
D 2691140 3434425| 4283073| 5474514| 6194036
t 19% 19% 19% 19% 19%
C 1949768 | 1954338| 2524360 2649103| 3036655
E 619 562 699 721 864 088| 1024078| 1110219
WACC 8,74% 8,47% 9,17% 12,80% 12,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z vyro&nich zprav, MPO CR a CNB

JelikoZ nebylo mozné zajistit interni informace ohledné o ndkladech na cizi kapital,
byla Urokova mira rs odhadnuta na zakladé& dat CNB o prdmérnych Urokovych saz-
bach na Uvéry pro nefinanéni podniky.'®® Naklady na cizi kapital se ve sledovaném
obdobi pohybovaly kolem 2-4 %. Hodnoty se meziro¢né zvysovaly az na koneZnou
hodnotu 4,07 % v letech 2018 a 2019.

Naklady na vlastni kapital (re) byly stanoveny pomoci metody INFA (NACE CZ — 47 —
Maloobchod, kde se spolecnost pohybuje), jelikoZ pro pouziti metody CAPM nebylo

199 Tabulka B1.1.4: Urokové sazby korunovych Gvérl poskytnutych bankami nefinanénim podnikim v
CR: vybrané ukazatele - nové obchody (%) [online].
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k dispozici dostatek internich zdrojd. Hodnoty re mély ve sledovaném obdobi riz-
norody vyvoj. Kromé let 2015 a 2018 se hodnoty pohybovaly okolo 14,5 %. V roce
2015 dosahly naklady na vlastni kapitdl hodnoty 19,73 %, a to predevsim kv(li zvy-
sené hodnoté rizikové prirdzky za financni strukturu, kterd v tomto roce dosahovala
7,53 % oproti dalsim letem, kdy byla nulova. Rizikova pfirdzka za financni stabilitu se
mezi lety zvysSila o 2,26 p.b. Rizikovéa prirdzka za likviditu se snizila 0 0,25 p.b. a rizi-
kova pfirdzka za podnikatelské riziko se snizila 0 0,73 p.b.

Primérné vazené naklady na kapitadl (WACC) se za sledované obdobi zvySovaly az
na konecnych 12,01 %, coz se vzhledem ke zvySujicim se odhadnutym Grokovym
sazbam dalo ocekavat.

Tabulka 3-28 Vyvoj hodnot EVA, RONA, Value Spread v letech 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
EVA (ekonomické pojeti) 436 450 524 963 625 828 723 100 780 869
EVA (Ucetni pojeti) 446 032 544 380 681 364 809 871 894 637
A delta 9582 19 417 55536 86770 113 768
RONA 31,12% 35,33% 33,96% 40,10% 37,72%
Value Spread 22,38% 26,86% 24,79% 27,30% 25,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z vyro&nich zprav, MPO CR a CNB

Spolecnosti se dafilo tvofit hodnotu v kazdém roce sledovaného obdobi. Hodnota
EVA v ekonomickém pojeti vzrostla o témér 78,9 % mezi roky 2015-2019. Je to zpU-
sobeno predevsim ristem Provozniho zisku po zdanéni (NOPAT), ktery se zvysil o
88,8 %. Hodnota ukazatele v ekonomickém pojeti mezi lety stabilné rostla az na ko-
necnou hodnotu 780 869 tis. KC.

V pfipadé hodnot EVA v Gcetnim pojeti bylo dosahovano jesté vyssich &isel. Renta-
bilita vlastniho kapitalu se ve sledovaném obdobi zvysila z 91,72 % na 95,03 %. Jeli-
koz se za toto obdobi hodnota viastniho kapitalu zvysila o témeér 80 %, vzrostla hod-
nota EVA z U€etniho pojetiz 446 032 tis. K& v roce 2015 na 894 637 tis. K& v roce 2019,
tedy 0 100,58 %.

Ukazatel rentability ¢istych provoznich aktiv (RONA) mél ve sledovaném obdobi ko-
lisavy prlbéh, vzdy se vSak pohyboval nad 30 %. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce
2018 kvdili rychlej$imu rdstu Provozniho zisku (EBIT) proti celkovému kapitalu. Hod-
nota Value Spread méla kolisavy trend z d@ivodu proménlivych hodnot RONA.

Rozdil v hodnotach EVA Ucetnim a ekonomickym pojetim byl zplsoben predevsim

rychle rostoucim vlastnim kapitdlem (vy$si ROE), nicméné i v poslednim roce tvofi
rozdil jen pfiblizné 13 %.

| 80



Graf 3-13 Vyvoj hodnot EVA, RONA, Value Spread v letech 2015-2019

EVA, RONA, Value Spread 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z vyro&nich zprév, MPO CR a CNB

3.7 Mezipodnikové srovnani

V nasledujici ¢asti bude provedeno porovnani spole¢nosti Alza.cz, a.s. s jejim nej-
blizSim konkurentem, kterym je spolecnost Internet Mall, a.s. Obé spolecnosti se za-
byvaji prodejem elektroniky a dalsiho spotfebniho zboZi pfedevsim pfes internet a
maji velmi podobné portfolio produktl. Zaroven se jednd o druhého konkurenta
spole¢nosti Alza v e-commerce z hlediska TrZzeb a po&tu pobo&ek v CR. U&etn( a fi-
nancni data pochdzi z Obchodniho rejstfiku. Je vSak nutné podotknout, ze spolec-
nost Internet Mall, a.s. na rozdil od Alzy uplatiuje jako Gcetni a zdafovaci obdobi
fiskaIni rok od 1.3. — 28(29).2. Pro praci s ukazateli je komplikaci, Ze spole¢nost Inter-
net Mall, a.s. za rok 2018 nezvefejnila Ucetni zavérku s jednotlivymi vykazy.

3.7.1 Predstaveni konkurenta

Zakladnf informace o spole¢nosti Internet Mall, a.s. (UplIny vypis z obchodniho rej-
striku).

Datum zapisu: 13. Fijna 2000

Identifikaéni ¢islo: 26204967

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 338 975 000,- K¢&

Akcie: 338975 ks akcie najméno v listinné podobé ve jmenovité hod-
noté 1 000,- K&

Majetkové Ucasti: Jediny akcionar spolec¢nost Mall Group a.s. se sidlem: U garazi

1611/1, HoleSovice, 170 00 Praha 7
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Spolecnost Internet Mall, a.s. byla zalozena Ondfejem Frycem, Petrem Burcalem a
Janem Mensikem roku 2000 pod ndzvem Bilezbori.cz. Nasledné doslo k transformaci
na Internet Mall a roku 20015 zacal Internet Mall spadat pod holdingovou spole¢nost
Rockaway. Spolecnost nabizi spotiebni elektroniku, velkou bilou, sportovni potreby,
hobby, chovatelské potfeby, drogerii, kosmetiku a dalsi (podobné jako Alza.cz).

Graf 3-14 Vyvoj trzeb spolecnosti Internet Mall, a.s.

Vyvoj trzeb spolecnosti Internet Mall, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéakladé dat z vyrocnich zprav

V Tabulka 3-29 niZe jsou uvedeny zakladni ukazatele hospodareni. Je zajimavé, ze i
kdyz mély trzby obou spole¢nosti rostouci trend, zisky spolecnosti Internet Mall, a.s.
vzdy skoncily v ¢ervenych &islech.

Tabulka 3-29 Porovnani ukazateli zisku v letech 2015-2019

v tis. K& 2015 2016 2017 2018 2019
Triby Alza.cz, a.s. 14288752 | 17368807 | 20953943 | 24910159 | 29165 335
Internet Mall, a.s. 6257714 7168531 7 964 784 --- 9572223
EBITDA Alza.cz, a.s. 799 155 892 934 1190 542 1491 291 1567 322
Internet Mall, a.s. -127 422 -37 611 -84 812 -335 345
EBIT Alza.cz, a.s. 749 200 852 506 1058 503 1311469 1414132
Internet Mall, a.s. -309 449 -159 604 -219 438 -414 344
NOPAT Alza.cz, a.s. 601 085 694 604 864 701 1063763 1130134
Internet Mall, a.s. -309 449 -159 604 -219 438 -441 964
EBT Alza.cz, a.s. 708 286 790 418 989 703 1194124 1320137
Internet Mall, a.s. -356 271 -213 564 -285736 -438 150
EAT Alza.cz, a.s. 568 260 644 016 808 498 968 582 1055016
Internet Mall, a.s. -356 271 -213 564 -285 736 -467 357

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

(data Internet Mall, a.s. pro rok 2018 nejsou dostupnd)
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3.8 Spider analyza

K porovndni spole¢nosti Alza.cz, a.s. a Internet Mall, a.s. bylo na zakladé dat z vyroc-
nich zprav propocitdno 16 ukazatell ze skupin ukazatell likvidity, rentability, akti-
vity a struktury kapitdlu. V grafu jsou zobrazeny i primérné hodnoty odvétvi, a to
konkrétné NACE 47 — Maloobchod kromé& motorovych vozidel, jez je hlavni ¢innosti
podnikdni obou srovnavanych spole¢nosti.

V ramci této analyzy je pomérovan poslednirok sledovaného obdobi, tedy rok 2019.
Hodnoty v tabulce znadi hodnoty téchto ukazatell pravé v roce 2019 (a to i v pfi-
padé hodnot odvétvi). V Tabulka 3-30 jsou uvedeny hodnoty zvolenych ukazateld
pro obé spolecnostiiprimeérv odveétvi. Odvétvovy prdmeérv tomto pripadé tvori 100
%, a jednotlivé hodnoty porovndvanych spolecnosti jsou vyjadfeny procentem
z hodnoty odvétvového primeéru.

Tabulka 3-30 Spider analyza spolecnosti Alza.cz, a.s. a Internet Mall, a.s.

Odvétvi 47

Maloob-
Alza.cz, a.s. Internet Mall, a.s. I<rocr:gci1’wof

torovych

vozidel

Hodnoty % z Odvétvi | Hodnoty % z Odvétvi| Hodnoty
© A1 | ROE 0,95 632 % -0,28 -188% 0,15
= | A2 | ROS 0,05 115% -0,04 -103% 0,04
*E A3 | ROCE 1,24 811% -0,25 -162% 0,15
° A4 | ROA 0,18 187% -0,12 -124% 0,10
B1 | Cashflow / Cizi zdroje 0,13 147% -0,32 -352% 0,09
% B2 | Okamzita likvidita 0,14 34% 0,08 20% 0,40
é B3 | Pohotova likvidita 0,44 55% 0,81 102% 0,80
a B4 | B&zn4d likvidita 1,17 90% 1,47 113% 1,30
_‘@ C1 | Cizi kapitdl / Vlastni kapital 5,96 490% 1,07 88% 1,22
g C2 | Vlastni kapital / Stéla aktiva 3,02 345% 1,81 207% 0,88
% C3 | Doba obratu zdvazk{ 77,16 133% 63,22 109% 58,19
% | C4 | Vlastni kapitél / Celkové aktiva 0,14 32% 0,48 109% 0,45
D1 | Stala aktiva / Vlastni kapital 0,33 29% 0,55 48% 114
-r*go D2 | Obrat aktiv 3,78 162% 2,80 121% 2,32
% D3 | Doba obratu pohledavek 23,44 101% 46,43 199% 23,32
D4 | Doba obratu zdsob 55,87 190% 41,62 141% 29,44

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

Vysledné hodnoty jsou nasledné zaneseny do Graf 3-15. V pfipadé spolecnosti Alza
dochézelo v pfipadé vétsiny ukazateld k prekrodeni odvétvového prlimeéru. Jedi-
nymi ukazateli, kde se Alza nachazi pod primérem v odvétvi jsou ukazatele likvidity
a struktura kapitalu. Ackoliv jsou hodnoty likvidit pod timto prdmeérem, je tifeba dbét
na doporucené hodnoty pro tyto ukazatele. Alza se vzdy pohybuje vrozmezi
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doporucenych hodnot. Dalsim ukazatelem Alzy pod oborovym priimérem je Krytf
aktiv vlastnim kapitdlem (pomér viastniho kapitalu a celkovych aktiv). Jak jiz bylo
zminéno, tempo rlstu hodnoty aktiv je mnohem rychlejsi nez rlst viastniho kapi-
talu, aktiva jsou v rdmci strategie spolecnosti kryta pfedevsim kratkodobymi cizimi
zdroji. Proto je i pomeér stalych aktiv a vlastniho kapitadlu v pfipadé Alzy pod oboro-
vym primérem. Extrémné pozitivnimi hodnotami jsou ukazatele rentability vlast-
niho kapitdlu a Uplatného kapitalu, které oborovy prdmeér vyrazné prevysuji.

Konkurenéni Internet Mall, a.s. na druhou stranu jen malokdy prekonal primérné
hodnoty odvétvi. Podarilo se to predevsim v pfipadé Ukazatel( aktivity, konkrétné u
Doby obratu pohledédvek a zédsob (kdy je optimalni mit hodnoty co nejnizsi). V pfi-
padé dalsich hodnot Internet Mall, a.s. sice prekonal odvétvovy prmér, ale hodnoty
Alzy se mu prfekonat nepodarfilo. Ukazatele rentability jsou u Internet Mall, a.s. do-
konce zdporné. Jedinymi ukazateli, kde dokazal Internet Mall, a.s. Alzu pfekonat jsou
Pomeér vlastniho kapitalu a aktiv, a Pomér stalych aktiv a vlastniho kapitalu — kdy se
hodnoty Alzy pohybovaly pod odvétvovym primeérem.

Z této komparace tedy vychazi jako vitéz spolecnost Alza.cz, a.s. a lze pfedpokladat,
ze si své vysledky na trhu jesté dale udrzi, jelikoz je nepravdépodobné, Ze by Inter-
net Mall, a.s. mohl takovy rozdil dohnat.

Graf 3-15 Spider analyza spolecnosti Alza.cz, a.s. a Internet Mall, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti
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4 Zhodnoceni analyzy a doporuceni

V posledni ¢asti této prace budou shrnuty vysledky financni analyzy spolecnosti
Alza.cz, a.s. za sledované obdobi 2015-2019. Na jejich zdkladé budou navrzena do-
poruceni pro zlepseni financni situace spolecnosti.

4.1 Zjisténi financni analyzy

Prvni ¢asti analyzy byla analyza absolutnich ukazatel(. Bilan¢ni suma spole¢nosti
mezirocné rostla o alespon 20 % a celkové se za sledované obdobi zvysila z 3,41
miliard K& na 7,72 miliard K¢, tedy 0 126,2 %. Expanze spolecnosti a zvysovani mnoz-
stvi jejich pobocek a poloZek v portfoliu ma znacny vliv na rist aktiv spolecnosti.

Nejvyssi rist vykazuji v rozvaze Obézna aktiva, a prfedevsim Zasoby, které se ve sle-
dovaném obdobi zvysily z 2,0 mld. K& na 4,46 mld. K& (0122,8 %). Vyrazny narust za-
znamenaly i Krdtkodobé pohledavky, které se z 651,5 mil. K& zvysily na 1,87 mld. K¢,
CO0Z znamena narust o 187, 5 %. Kratkodobé pohledavky jsou tvofeny pfedevsim
zpétnymi rabaty a ochranami skladu od dodavatel(, vzhledem k rlistu spolecnosti
Ize olekavat zvySeny odbér od dodavateld a tim i mnoZstvi nepokrytych dobropisd.
Na strané pasiv doslo k vyraznym zménam predevsim v pfipadé Rezerv, které se
v obdobi snizovaly a zvySovaly v zavislosti na potfebé spolecnosti — pfedevsim jako
reakce na feSené soudni spory spolecnost vytvofila Rezervy na pokryti pfipadnych
pokut a soudnich vyloh. Nejvétsi ¢ast kratkodobych zdvazk{ tvori zavazky z obchod-
nich vztah(, proto i tato poloZzka byla z d@ivodu expanze meziro¢né rostouci.

Z vertikalni analyzy vyplyva, Ze vétsinu rozvahovych poloZek tvofi predevsim Za-
soby, které se za sledované obdobi pohybovaly mezi 48 az 62 %. Kratkodobé pohle-
davky jsou druhou nejvyssi poloZzkou rozvahy a tvofi ve sledovaném obdobi 19 aZz
26 % celkovych aktiv. Zajimavé je, Ze Kratkodobé zavazky tvofily témer trikrat vyssi
hodnoty neZli Kratkodobé pohledavky. To proto, Ze Kratkodobé pohledavky plynou
predevsim z obchodnich vztah( a jedna se tedy o urcité procento zpétného rabatu
z nakupni ceny. Pasiva jsou tvorena predevsim Cizimi zdroji, a to ve vysi 78 az 80 %
za sledované obdobi a meziro¢né se pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem
navysoval. Oproti tomu Vysledek hospodatreni poklesl z 16,64 % v roce 2015 na 13,66
% v roce 2019.

Z analyzy Vykazu zisku a ztraty lze pozorovat, Ze Trzby spole¢nosti se za sledované
obdobi meziro¢né zvysuji, a to alespon o 17 %. Celkova hodnota TrZzeb se z plvod-
nich 14,3 mlid. K& v roce 2015 zvysila na konecnych 29,2 mld. K& v roce 2019, tedy o
104 %. Ve sledovaném obdobi bylo v kazdém roce dosazeno pozitivni hodnoty zisku
na kazdé jeho drovni. Nejvétsi vynosovou polozkou ve Vykazu zisku a ztraty jsou
Trzby za prodej zbozi, které tvofi priblizné 95 % celkovych trzeb. Nejvétsi
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nadkladovou polozkou tvori ndklady na Vykonovou spotfebu s pomérem kolem 92 %
z celkovych Trzeb ve sledovaném obdobi. Provozni vysledek hospodareni tvofi pfi-
blizné 5 % ve sledovanych letech.

Z analyzy cashflow vyplyva, Ze spolecnost méla meziro¢né kolisavé hodnoty celko-
vého cashflow. K nejvétsizmeéné doslo v roce 2018, kdy se Provozni cashflow zvysilo
z 1,55 mld. K& oproti predchozimu roku. A to pfedevsim z ddvodu navyseni hodnoty
Kratkodobych pohleddvek, které vtomto roce vzrostly o ca 1 mld. K& Spole¢nost
kazdy rok investovala do ndkupu stalych aktiv, proto je investi¢ni cashflow ve sle-
dovaném obdobi zdporné. Finan¢ni cashflow je zdporné z divodu kazdoro¢nimu
vyplaceni dividend ovladajici spolecnosti L.S. Investment.

Z analyzy rozdilovych ukazatel( Ize pozorovat, Ze Cisty pracovni kapitdl se jako je-
diny z ukazateld pohybuje ve sledovaném obdobfi v kladnych Cislech, a dokonce
mezirocné roste. Z toho vyplyva, Ze spolecnost vyuziva konzervativni strategii a pra-
covni kapitdl mdZe pouZit v piipadé pot¥eby k jinému Gcelu. Hodnoty CPP byly z&-
porné, jelikoz Okamzité splatné zavazky prevysSovaly hodnotu Penéz v pokladné a
na U&tech. Vzhledem k nedostatku internich dat je tfeba brat hodnotu CPP s rezer-
vou. Navic spole¢nost v minulosti neméla problémy se splacenim zavazk(d ani neu-
vadi, ze by disponovala nedobytnymi pohledavkami, Ize tedy usuzovat, Ze se spo-
leCnosti tato strategie vyplati.

Dale byla spolecnost analyzovana z hlediska skupiny Pomeérovych ukazateld. Ren-
tabilita vlastniho kapitdlu ve sledovaném obdobi stabilné rostla z pdvodnich 91,72
% na konecnych 95 %. Jednéa se o velmi vysoké hodnoty proti konkurenci a jen to
potvrzuje schopnost spoleénosti proménit vliozeny kapitdl v Cisty zisk. Rentabilita
aktiv ma sice mezirocné klesajici tendenci, ale financni paka fungovala ve spolec-
nosti vzdy pozitivné a zvysovala tak Rentabilitu vlastniho kapitalu. Rentabilita trzeb
se ve sledovaném obdobi pohybuje okolo 3,6 az 3,9 %. JelikoZ se spolecnost zabyva
prodejem elektroniky a dalSiho zboZi, I1ze ocekavat nizsi marzi oproti napf. vyrobnim
podnikdm.

V rdmci hodnoceni ukazatell aktivity si spole¢nost vede velmi dobre. | presto, ze
vétsina ukazateld rychlosti obratu ve sledovaném obdobi poklesla, spole¢nost stale
dosahuje vyslednych hodnot nad rdmec doporuceni. Meziro&ni pokles rychlosti ob-
ratu je zpUsoben predevsim vysokym tempem rlstu trzeb a vysokym rozdilem mezi
hodnotou trZzeb a hodnotou aktiv. Nejvétsi meziroéni pokles (o0 29 %) nastal u rych-
losti obratu pohledéavek, jelikoz pravé hodnota pohleddvek méla z polozek aktiv nej-
vy$si ndrust za sledované obdobi (0 187,5 %). Hodnoty ukazateld doby obratu mély
trend rostouci a jelikoz doba obratu zdvazk{ rostla rychleji nez doba obratu zdsob
a pohledavek, Obratovy cyklus penéz se ve sledovaném obdobi snizoval. V roce
2018 dokonce dosahuje zaporné hodnoty, coz pro spole¢nost znamena nizsi po-
tfebu penéznich prostredkd pro zajisténi provozu.
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Jisty prostor pro zlepsSeni Ize pozorovat u ukazateld likvidity. Ackoliv se okamZzita
likvidita ve sledovanych letech vZdy pohybovala v doporuceném rozmezi, v letech
2015 a 2018 byla na horni hranici doporuceni. Pohotova likvidita spole¢nosti se po-
hybuje v hodnotédch 0,39-0,53. | kdyz je doporu¢end hodnota ukazatele 1, v pfipadé
¢innosti vtomto odvétvi I1ze odchylku tolerovat. Spoleé¢nost ma znacné vysokou
hodnotu zdsob a kratkodobych zdvazk(l, je tedy témeér nemozné pribliZit se dopo-
ru¢ené hodnoté 1. Bézna likvidita spole¢nosti se vzdy pohybovala nad hranici mini-
malni doporucené hodnoty 1, ale méla klesajici trend. CoZ je zplsobeno rychlejsim
narustem kratkodobych zdvazk(. Je tfeba podotknout, Ze spole¢nost za sledované
obdobi nevyuzila zddné financni vypomoci od bankovnich instituci, jediny Uvér,
ktery vyuzila, byl od materské spolecnosti L.S. Investments.

Ukazatel celkové zadluzenosti ve sledovaném obdobi rostl az na hodnotu 85,6 % a
prekracuje tak horni doporucenou hodnotu 60 %. Rist je zplsoben predevsim ros-
toucimi kratkodobymi zavazky, které je spolec¢nost schopna v dobé splatnosti hra-
dit. Finan¢ni paka plsobi pozitivné a zvysuje tak rentabilitu za pomoci cizich zdrojd.
Spolecnost vyuZiva konzervativni strategie financovani a ke kryti stalych aktiv vyu-
Ziva dlouhodobé zdroje. Jelikoz spole¢nost nevyuzivd bankovnich Gvérd, jsou hod-
noty Urokového kryti vyrazné nad doporu¢enou hodnotou 3.

Dalsi ¢asti analyzy byly komplexnéjsi soustavy ukazateld, bonitnich a bankrotnich
model(. V naprosté vétsiné analyz se spolec¢nost pohybovala vZzdy nad horni hranici
doporucenych hodnot. V pfipadé Altmanova Z-skére se sice ve sledovaném obdobi
vysledné hodnoty sniZzovaly 25,15 na 4,51, ale stdle jsou vyrazné nad hranici 2,99.
Index ddvéryhodnosti INO5 se rovnéz ve sledovaném obdobi sniZovaly, ale stale se
pohybuji nad horni hranici 1,6, coz znaci, ze z 95 % bude spolecnost tvofit hodnotu
a nezkrachuje. KralicekQv test jako jediny z provedenych testl spole¢nost zaradil do
Sedé zony.

DuPontdv rozklad rentability vlastnino kapitdlu a analyza vlivu odchylek odhalila, Ze
hlavni vliv na zménu ROE ma v kazdém roce vyrazny vliv jiny ukazatel. Rentabilita
vlastniho kapitadlu se vSak v kazdém roce zvysovala, coZ ma na spolecnost pozitivni
efekt.

Z hlediska Ekonomické pridané hodnoty EVA dosahovala spolecnost vzdy kladnych
hodnot, atov pfipadé ekonomického i dcetniho pohledu na tento ukazatel. Hodnoty
ve sledovaném obdobi rostly, takZze spole&nost s kazdym dalSim rokem tvofi vyssi
hodnotu. Ukazatel rentability ¢istych operativnich aktiv (RONA) se rovnéz pohyboval
ve vysokych hodnotdch 30-40 %.
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4.2 Doporuceni pro zlepseni financni situace podniku

Z vysledkd hodnot ukazatell spolecnosti Alza.cz, a.s. Ize pozorovat vysokou miru fi-
nancéniho zdravi a stability. Strategie, kterou spolecnost aplikuje, je tedy Ucinnd a
pozitivné pfispiva k jejimu rldstu. TéZko hledat na ¢eském trhu v oblasti e-commerce
spolec¢nost, kterd by se bliZila vysledkdm spole¢nosti Alza, jak z hlediska tempa
rlstu trzeb, tak z hlediska hodnot jednotlivych ukazateld.

Jedinou oblasti, kterd se zda byt problematicka, jsou hodnoty rozdilovych ukazateld,
tedy Ccisté pohotové prostredky a cisty penézné-pohleddvkovy fond. Vysledky
téchto ukazateld jsou ovlivnény zpUsobem financovani krétkodobymi zavazky a tim
nizsi potfebou penéznich prostfedkd. Pro navy$eni ukazatele CPP by méla spoled-
nost navysit mnoZzstvi penéZznich prostredkd, ale stoji za Gvahu, zda by to pro spo-
lecnost bylo pfinosné, jelikoz by toto zvyseni mohlo vyrazné ovlivnit a zvysit opor-
tunitni ndklady.

VétsSina Obéznych aktiv spolecnosti je navic drzena ve formé zasob, proto pokud by
se spolec¢nost zaméfila na zvyseni mnozZstvi penéznich prostredk( pravé na Ukor
zdsob, mohlo by to v del$im obdobi znamenat zpomaleni rlstu Trzeb & dokonce
ztratu trzniho podilu. Vhodnou strategii by proto bylo rozsifeni sluzby Dropship-
mentu, kdy na svém webu zprostredkovava prodej zbozi a sluzeb partnerskych pro-
dejcd. Jinymi slovy bude spole¢nost generovat trzby bez nutnosti drzet zboZi skla-
dem.

Rozsifeni sluzby Dropshipmentu mizZe spole¢nosti pomocii v sifi portfolia. Aktudlné
ma spolecnost pres 300 000 polozek hmotnych produktd (bez elektronického ob-
sahu, licenci apod). Za pomoci Dropshipmentu mdze spoleénost svou nabidku
znacneé rozsifit a zacilit na trhy a segmenty, kde se zatim pfilis nepohybuje.

Z pohledu celkové zadluZenosti by také bylo vhodné, aby spolecnost jiZ nenavyso-
vala hodnotu cizich zdrojl a nespoléhala se na financovani aktiv vyhradné cizim ka-
pitdlem, a to i za predpokladu pozitivniho plsobeni financni paky.

Hlavnim doporucenim vychazejici z provedené analyzy je pfedevsim udrzeni stava-
jiciho vykonu i v budoucich obdobich a expanze na zahrani¢ni trhy. Vykonem jsou
mysleny pfedevsim dosazené vysledky ziskovosti a s nimi spojené rostouci ROE a
ROCE. Jelikoz je z pohledu trzeb spolecnost Alza v radmci tohoto odvétvi hlavnim
lidrem trhu, Ize ocekavat, Ze i diky své stale rostouci siti pobocek, Sirokému portfoliu
produktd a nabizenych sluzeb se bude spolecnosti i nadale dafit a jeji obrat bude
meziro¢né rlst.
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Vyhodou spole¢nosti je, Zze mimo jiné dokaze velmi rychle reagovat na okolni dénf
a situaci na trhu. V roce 2020 po propuknuti pandemie dokazala spolecnost rychle
reagovat a presunout zdkazniky do svéta online ndkupl. Spole¢nost v souvislosti
s coronavirem vyrazné navysila pocet samoobsluznych vydejnich Alzaboxd, a to
témeértrojndsobné oproti roku pfedchozimu. Zaroven v roce 2020 zacala spolec¢nost
nabizet trvanlivé potraviny, médu a alkohol, pozdé&ji i rousky a antigenni testy. Rok
2020 se proto stal pro spolecnost nejrychleji rostoucim z hlediska trzeb, kdy méla
spolecnost 15 kategorii s miliardovym obratem. Je tedy jasné, Ze spolecnost se
snazi neustdle zlepsovat a vypliovat mezery na trhu a méla by vtomto podinani
dale pokracovat.

Po porovnanis konkurenci z odvétvi lze tvrdit, Ze se spolecnosti Alza z hlediska trzeb
a vétdiny ukazatell nevyrovna ani spolecnost Internet Mall, a.s., kterd je z hlediska
trzeb a skladby portfolia druhd na trhu. Spolecnosti Alza také z hlediska nakladd po-
maha, Ze nevyuziva bankovni &i jiné Gvéry.

Vzhledem kvyborné financni situaci spole¢nosti uz tedy neni moc doporuceni a
prostor ke zlepSeni a spolecnost by se tedy méla zadit vice zamérfovat na zahranicni
trhy, v prvni fadé Slovensko a Madarsko, kde uz ma své sklady, pobocky i vytvofe-
ného maskota — zeleného mimozemstana ,Alzaka" v danych jazykovych mutacich.
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Zaver

Cilem diplomové prace byla analyza a zhodnoceni finanéni situace spole¢nosti
Alza.cz, a.s. a na zakladé vysledk{ navrh doporuceni pro zlepSeni celkové efektiv-
nosti podniku. Spolec¢nost Alza.cz, a.s. byla zkouména v letech 2015-2019 za po-
moci G&etnich vykaz{, tiskovych zprév spole¢nosti a databdzemi MPO a CNB. Ves-
keré pouzité informace jsou verejné dostupné a jednd se tedy predevsim o externi
financni analyzu. Celd prace byla rozdélena na dvé hlavni ¢asti.

Teoretickd ¢ast byla ¢lenéna do dvou kapitol, v rdmci prvni byly nejdfive vymezeny
charakteristiky uzivatell a zdrojd financni analyzy. V ndasledujici kapitole byly
popsany zakladninastroje a metody vyuzivané pfi zpracovani financni analyzy. Apli-
kaci téchto metod na konkrétni spolecnosti se potom zabyvala ¢ast prakticka, kon-
krétné treti kapitola. Na zakladé vysledk{ a hodnocenf z tfeti kapitoly byla ve Ctvrté
kapitole navrzena vhodna doporuceni k moznému zlepseni financni situace pod-
niku.

Vramci této analyzy byly vyuzity absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele, dale
bankrotni a bonitni modely a ekonomicka pfidana hodnota. Jako posledni bylo pro-
vedeno mezipodnikové srovnani s konkurencni spolecnosti Internet Mall, a.s. a
s prdmérnymi hodnotami v odvétvi NACE 47 — Maloobchod, kromé motorovych vo-
zidel.

Spolecnosti se témér ve vSech ohledech dafilo, v pfipadé nékterych ukazatell byly
hodnoty az enormné vysoké. Vzadné z metod se neprokdzalo, Ze by spole¢nost
byla v kritickém stavu ¢&i jinak ohrozena z hlediska financni situace. Mimoradnych vy-
sledk( bylo dosazeno predevsim v oblastech rentability. Napfiklad rentabilita viast-
niho kapitadlu se ve sledovaném obdobi pohybovala vzdy na Urovni 90 % a vySe a na
jejim zvysSeni v jednotlivych letech pohybovala finanéni paka ¢i rentabilita aktiv a
trzeb. Hodnoty ostatnich ukazatell byly z vétsSiny pozitivni a ¢astokrat mivaly sta-
bilni vyvoj. Ve vsech sledovanych letech se tedy spoleCnost ukazala jako financné
zdrava. Za pomoci ukazatele ekonomické pridané hodnoty Ize pozorovat, ze spo-
le¢nost Alza.cz dlouhodobé vytvafi hodnotu, a to jak z ekonomického, tak z G¢etniho
pojeti.

Srovnani spole¢nosti s odvétvovym pridmeérem a konkurentem Internet Mall, a.s. od-
halilo ndskok spole¢nosti Alza.cz, a.s. pfed svou konkurenci. V rdmci Spider Analyzy
vysly hodnoty Alzy ve vétsiné pfipadCl vyrazné nad odvétvovymi prdméry i nad vy-
sledky spole¢nosti Internet Mall, a.s. Nic tedy nenasvédZuje tomu, Ze by se mél bu-
douci vyvoj néjak ménit.

Spole¢nost Alza mimo jiné dokdzala reagovat na pandemii coronaviru a dosdhnout
tak v roce 2020 nejvyssSimu narustu trzeb za poslednich deset let. Navic se dokaze
pozadavk{im spotrebiteld prizplsobiti z hlediska portfolia nabizenych produktd, ku
prikladu v dobé pandemie rozsiteni nabidky o rousky, antigenni testy, trvanlivé po-
traviny a dalsi. Alza dokdzala reagovat i ve sméru nabizenych sluZzeb, svou sit samo-
obsluznych vydejnich Alzaboxd v roce 2020 v CR téméF ztrojndsobila a zaméfila se
vice i na bezkontaktni zplsob reklamace, pomoci samoobsluzného termindlu na
témé&¥ kazdé pobod&ce v CR a na Slovensku.
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Vysledky analyzy vedly k ndvrhdm moznych doporuceni pro zlepseni finanéni situ-
ace spolec¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze vysledky spole¢nosti byly téméf ve viech oh-
ledech vice nez uspokojivé, bylo navrhi doporuceni poskrovnu.

Analyza sice odhalila, Ze by méla spolecnost svou strategii vice zamé&fit na mnoZstvi
penéznich prostredkd, nicméné stavajici strategie spolecnosti vychéazi a mohlo by
pro ni z hlediska oportunitnich ndkladd nevyhodné tuto strategii ménit. Z hlediska
sniZzeni mnoZstvizdsob by spole¢nost mohla vice vyuzivat systému Dropshipmentu,
kdy zprostredkovavéa prodej zbozi svych obchodnich partnerl bez nutnosti drzet
zasoby takového zboZi skladem.

| kdyby doslo ke zvySeni drzenych penéznich prostredk(, pro spole¢nost by to ne
vzdy bylo vyhodné. Navic, pokud by to bylo potfeba, mize Alza pozadat svou ma-
tefskou spole&nost L.S. Investments Limited o finanéni vypomoc.

Hlavni strategii spolecnosti Alza by tedy v soucasné chvili mélo byt soustfedéni se
na Evropu, predevsim Slovensko a Madarsko a upevnéni své pozice i na téchto tr-
zich. Ackoliv jsou Ceské a zahrani¢ni trhy odlisné, ma spolecnost Alza pomérné vy-
sokou $anci stat se ¢islem jedna i za hranicemi Ceské republiky.
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Priloha 1 Aktiva spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

ROZVAHA (v tis. K&) Féa,lléllfu 2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 1 3414315 | 4396462 | 53850901 6816090 | 7723183
A. Pohleddvky za upsany zdkladni kapitdl 2 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 173399 214146 233994 274 237 367 062
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 29227 54 488 75141 81914 108 474
B.I.1 Nehmotné vysledky vyvoje 5 0 0 0 0 0
2 Ocenitelnd prava 6 29227 54 488 75141 80 626 107 836
2.1 Software 7 29227 54 488 75141 80626 107 836
2.2 Ostatni ocenitelnd prava 8 0 0 0 0 0
3 Goodwill 9 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0

Poskytnuté zadlohy na dlouhodoby nehmotny ma-
5 jetek a nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny maje- 11 0 0 0 1288 638
51 E)éiytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny ma- 12 o 0 o 0 o
5.2 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13 0 0 0 1288 638
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 14 143993 158 541 156 904 183 956 250514
B.II.1 Pozemky a stavby 15 18 204 19328 19111 18311 17172
1.1 Pozemky 16 13001 13001 13001 13001 13001
1.2 Stavby 17 5203 6327 6110 5310 417
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 124752 137 537 130 258 161 841 218 288
3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19 200 133 67 0 0
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0 0 0 0 0
4.1 Péstitelské celky trvalych porostl 21 0 0 0 0 0
4.2 Dospéld zvifata a jejich skupiny 22 0 0 0 0 0
4.3 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 0 0 0 0 0
s |l edoneeny o | a0 | wn| ase| vws|  as|  sos
51 f;(skytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny maje- 25 0 0 0 0 5282
5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 837 1543 7 468 3804 9772
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 27 179 1117 1949 8 367 8074
B.II.1 Podily — ovlddana nebo ovlddajici osoba 28 179 1117 1949 8367 8074
2 ZapUjcky a Gvéry — ovlddané nebo ovlddajici osoba 29 0 0 0 0 0
3 Podily — podstatny vliv 30 0 0 0 0 0
4 ZapUjcky a Gvéry — podstatny vliv 31 0 0 0 0 0
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
6 ZapUjcky a Gvéry — ostatnf 33 0 0 0 0 0
7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0 0 0 0 0
7.1 Jiny dlouhodoby finanéni majetek 35 0 0 0 0 0
72 E;fkytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni maje- 36 0 0 o 0 o
C. Obé&znd aktiva 37 3158115 | 4029998 | 4925644 6192363 | 7187284
C.l. Z&soby 38 2003109 | 2720638 | 3174299 3293168 | 4464476
CI1 Materidl 39 2238 3929 9993 10117 16 885
2 Nedokoncdend vyroba a polotovary 40 0 0 0 0 0
3 Vyrobky a zboZz{ 41 2000 871 2716709 | 3164097 3283051 4347 308
3.1 Vyrobky 42 0 0 0 0 0
3.2 ZboZzi 43 2000 871 2716709 | 3164097 3283051 4347 308
4 Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0 0
5 Poskytnuté zalohy na zdsoby 45 0 0 209 0 100 283
C.II. Pohledavky 46 651511 1006275 | 1404718 1709652 | 1873258
Clla Dlouhodobé pohleddavky 47 0 0 8 854 18 389 20313
1.1 Pohleddavky z obchodnich vztahl 48 0 0 0 0 0
1.2 Pohleddvky — ovlddand nebo ovlddajici osoba 49 0 0 0 0 0
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1.3 Pohleddvky — podstatny vliv 50 0 0 0 0 0
1.4 Odlozend danova pohledavka 51 0 0 8854 18 389 20313
1.5 Pohleddvky — ostatnf 52 0 0 0 0 0
1.5.1 Pohleddvky za spolecniky 53 0 0 0 0 0
1.5.2 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 0 0 0 0 0
153 Dohadné Gcty aktivni 55 0 0 0 0 0
1.5.4 Jiné pohledavky 56 0 0 0 0 0
Cl.2 Krédtkodobé pohledédvky 57 651511 1006275 | 1395864 1691 263 1852 945
2.1 Pohleddvky z obchodnich vztah( 58 394639 628 973 868072 959 382 1082 806
2.2 Pohleddvky — ovlddand nebo ovlddajici osoba 59 0 0 0 0 0
23 Pohleddvky — podstatny vliv 60 0 0 0 ] 0
24 Pohleddvky — ostatnf 61 256 872 377 302 527 792 731 881 770139
241 Pohleddvky za spolecniky 62 0 0 0 0 0
242 Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0 0
243 Stat — danflové pohledévky 64 509 147 0 0 0
244 Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 13029 26735 35155 95002 28392
245 Dohadné Gcty aktivni 66 240982 349 202 488 552 636 426 729 940
2.4.6 Jiné pohledavky 67 2352 1218 4085 453 11807
C.I. Kratkodoby finanéni majetek 68 0 0 0 0 0
C.lI1 Podily — ovlddana nebo ovladajici osoba 69 0 0 0 0 0
2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70 0 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostredky 71 503 495 303 085 346 627 1189543 849 550
C.IV.1 PenéZni prostfedky v pokladné 72 66 556 101 531 159 945 85 803 72707
2 PenéZni prostfedky na uctech 73 436 939 201 554 186 682 1103 740 776 843
D. Casové rozlisenf aktiv 74 82 801 152318 226 263 349 490 168 837
D.1 Naklady pfistich obdobf 75 10211 115826 164372 165 645 122194
2 Komplexni ndklady pristich obdobf 76 0 0 0 0 0
3 PFijmy pfistich obdobi 77 72590 36 492 61891 183 845 46 643

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

| 101




Pfiloha 2 Pasiva spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

ROZVAHA (v tis. K&) gg:(ou 2015 2016 2017 2018 2019
A. PASIVA CELKEM 82 3414315 | 4396462 | 5385901 6816090 | 7723183
Al Vlastni kapital 83 619 562 699 721 864088 | 1024078 | 1110219
1 Zakladni kapital 84 2000 2000 2 000 2 000 2 000
2 Zakladni kapital 85 2000 2000 2000 2000 2000
3 Vlastni podily (-) 86 0 0 0 0 0
Al Zmeény zéakladniho kapitélu 87 0 0 0 0 0
All1 | AZio a kapitalové fondy 88 22 21 -93 -187 -480
2 Azio 89 0 0 0 0 0
2.1 Kapitalové fondy 90 22 21 =S5 -187 -480
2.2 Ostatni kapitalové fondy 91 0 0 0 0 0
53 8—c/e_;“wovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazk{ 92 2 2 03 187 480
24 EOcrepn-?Xjag rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obch. 93 0 0 0 0 0
25 Rozdily z pfemé&n obchodnich korporaci (+/-) 94 0 0 0 0 0
Alll Saoczfcégé ocenéni pfi pfeménach obchodnich korpo- o5 0 0 0 0 0
AllLT | Fondy ze zisku 96 400 400 400 400 400
2 Ostatni rezervni fondy 97 400 400 400 400 400
AIV. | Statutdrnia ostatni fondy 98 0 0 0 0 0
#V- | vgsiedek hospodatent minulych let (+/-) 99 48880 | 53284| 53283| 53283 53 283
5 Elqe”:c?zectiie/n)y zisk min let nebo neuhrazend ztrata 100 48 880 53 284 53283 53283 53283
AV. | Jiny vysledek hospodatreni minulych let (+/-) 101 0 0 0 0
AVI. | Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobf 102 568 260 644 016 808 498 968 582 1055016
E + Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku (-) 104 0 0 0 0 0
B. Cizi zdroje 105 2691140 | 3434425 | 4283073 | 5474514 | 6194036
B.1 Rezervy 106 8752 17 477 12 465 4500 28 500
2 Rezerva na dichody a podobné zadvazky 107 0 0 0 0 0
3 Rezerva na dan z pfijm0 108 0 0 0 0 0
4 Rezervy podle zvlastnich prévnich predpisd 109 0 0 0 0 0
C. Ostatni rezervy 110 8752 17 477 12 465 4500 28 500
C.l. Zavazky 111 2682388 | 3416948 | 4270608 | 5470014 | 6165536
C.I1 Dlouhodobé zavazky 112 381129 65 267 308 370 0 0
1.1 Vydané dluhopisy 113 0 0 0 0 0
1.2 Vymeénitelné dluhopisy 114 0 0 0 0 0
2 Ostatni dluhopisy 115 0] 0] 0 0 0
3 Zavazky k uvérovym institucim 116 0 0 0 0 0
4 Dlouhodobé pfijaté zélohy 117 0 0 0 0 0
5 Zavazky z obchodnich vztahd 118 0 0 0 0 0
6 Dlouhodobé sménky k Uhradé 119 0 0 0 0 0
7 Zavazky — ovlddana nebo ovladajici osoba 120 378929 61462 308 370 0 0
8 Z&vazky — podstatny vliv 121 0 0 0 0 0
9 Odlozeny dafovy zévazek 122 2200 3805 0 0 0
9.1 Z&vazky — ostatnf 123 0 0 0 0 0
9.2 Zavazky ke spolecnikiim 124 0 0 0 0
9.3 Dohadné Ucty pasivni 125 0 0 0 0 0
C.II. Jiné zavazky 126 0 0 0 0 0
C.I1.1 | Kratkodobé zavazky 127 2301259 | 3351681 | 3962238 | 5470014 | 6165536
1.1 Vydané dluhopisy 128 0 0 0 0 0
1.2 Vymeénitelné dluhopisy 129 0 0 0 0 0
2 Ostatni dluhopisy 130 0 0 0 0 0
3 Z&vazky k Gvérovym institucim 131 0 0 0 0 0
4 Kratkodobé pfijaté zalohy 132 63 080 52292 81 841 104 221 109 925
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5) Zavazky z obchodnich vztahd 133 1464547 | 2442124 | 2861541 4166987 | 4686528
6 Krédtkodobé sménky k Ghradé 134 0 0 0 0 0
7 Zavazky — ovlddand nebo ovladdajici osoba 135 0 0 0 0 0
8 Z&vazky — podstatny vliv 136 0 0 0 0 0
8.1 Z&vazky — ostatnf 137 773632 857265 | 1018856 | 1198 806 1369 083
8.2 Z&vazky ke spolecnikiim 138 0 0 0 0 0
8.3 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 139 0 0 0 0 0
8.4 Z&vazky k zaméstnanclm 140 19618 24383 32846 39552 50 331
85 jzigz/éari,ky ze socidlniho zabezpecenf a zdravotniho po- 147 11 880 14 439 19 256 23805 29110
8.6 Stat — danové zavazky a dotace 142 386 422 395903 488926 574 565 664 846
8.7 Dohadné ucty pasivni 143 355485 422 407 477797 555 369 624 400
D. Jiné zavazky 144 227 133 31 5515 396
D.1 Casové rozlieni pasiv 148 103613 262316 238 740 317 498 418928
2 Vydaje pfistich obdobi 149 31442 82793 96 579 129392 189516

Vynosy pfistich obdobf 150 72171 179523 142161 188 106 229412

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéakladé dat z vyrocnich zprav
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Priloha 3 Horizontdlni analyza aktiv spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

cislo

ROZVAHA (v tis. K&) tadku 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
AKTIVA CELKEM 1 982147 | 28,77% | 989439 | 2251% | 1430189 | 2655% 907093 | 1331%
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 40 747 23,50% 19 848 9,27% 40 243 17,20% 92 825 33,85%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 25 261 86,43% | 20653 | 37,90% 6773 9,01% 26560 [ 3242%
B.I.1 Nehmotné vysledky vyvoje 5 0 0] 0 0
2 Ocenitelnd prava 6 25261 86,43% 20653 | 37,90% 5485 7,30% 27210 | 33,75%
2.1 Software 7 25261 86,43% | 20653 | 37,90% 5485 7,30% 27210 | 33,75%
2.2 Ostatnf ocenitelna prava 8 0 0 0 0
3 Goodwill 9 0 0 0 0
4 Ostatnf dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny
5 majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny 11 0 0 1288 -650 | -50,47%
majetek
51 Posvkytnute zalohy na dlouhodoby nehmotny 12 0 0 0 0
majetek
5.2 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13 0 0 1288 -650 | -50,47%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 14 14 548 10,10% -1637 | -1,03% 27052 17,24% 66 558 36,18%
B.II.1 | Pozemky a stavby 15 1124 6,17% 217 | -1,12% -800 | -4,19% -1139 | -6,22%
1.1 Pozemky 16 0 0,00% 0| 000% ol 000% o| 000%
1.2 Stavby 17 1124 21,60% -217 | -3,43% -800 | -13,09% -1139 | -21,45%
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 12785 10,25% -7279 | -5,29% 31583 24,25% 56 447 34,88%
3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19 -67 | -33,50% -66 ) -67 100,00 0
49,62% %
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0 0 0 0
41 Péstitelské celky trvalych porostd 21 0 0 0 0
4.2 Dospéla zvifata a jejich skupiny 22 0 0 0 0
43 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny ma- 38399 20574
5 jetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny ma- 24 706 | 84,35% 5925 ! % -3664 | -49,06% 11250 ! %
jetek
51 Poskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny ma- 25 0 0 0 5282
jetek
5.2 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 26 706 | 84,35% 5925 383’902 -3664 | -49,06% 5968 156%/90
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 27 938 | 524,02% 832 | 74,49% 6418 329'302 -293 -3,50%
B.IIL1 | Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 28 938 | 524,02% 832 | 74,49% 6418 329’3;2 -293 | -3,50%
5 ZapUjcky a Gvéry - ovladana nebo ovladajici 29 0 0 0 0
osoba
3 Podily - podstatny vliv 30 0 0 0 0
4 ZapUjcky a Gvéry - podstatny vliv 31 0 0 0 0
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0
6 Z3pljcky a Gvéry - ostatn 33 0 0 0 0
7 Ostatnf dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0 0 0 0
7.1 Jiny dlouhodoby financni majetek 35 0 0 0 0
72 Poskytnute zalohy na dlouhodoby finan¢ni ma- 36 0 0 0 0
jetek
C. Obézné aktiva 37 871883 | 27,61% | 895646 | 22,22% | 1266719 | 2572% 994921 | 1607%
cl. | zasoby 38 | 717529 | 3582% | 453661 | 1667% | 118869 | 3,74% P ] 37
. 154,34
Cla Materidl 39 1691 75,56% 6 064 % 124 1,24% 6768 | 66,90%
2 Nedokoncena vyroba a polotovary 40 0 0 0 0
3 Vyrobky a zboZz{ 41 715838 35,78% | 447 388 | 16,47% 118 954 3,76% | 1064 257 32,42%
3.1 Vyrobky 42 0 0 0 0
3.2 Zbozi 43 715838 35,78% | 447 388 | 16,47% 118 954 3,76% | 1064 257 32,42%
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0
5 Poskytnuté zalohy na zésoby 45 0 209 -209 [ 100,00 [ 100 283
%
CllI. Pohledavky 46 354 764 54,45% | 398 443 | 39,60% 304 934 21,71% 163 606 9,57%
CIl1 | Dlouhodobé pohledavky 47 0 | ses4 9535 | 1789 1924 | 1046%
1.1 Pohledavky z obchodnich vztahl 48 0 0 0 0
12 Pohleddvky - oviddana nebo ovladajici osoba 49 0 0 0 0
13 Pohledavky - podstatny vliv 50 0 0 0 0
1.4 OdloZena danova pohledavka 51 0 8 854 9535 107'602 1924 10,46%
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15 Pohleddvky — ostatnf B2 0] 0 0 0
1.5.1 Pohleddavky za spolecniky 53 0 0] 0 0
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 0 0 0 0
1.5.3 | Dohadné ucty aktivni 55 0] 0 0 0
1.5.4 | Jiné pohledavky 56 0 0 0 0
C.Il.2 | Kratkodobé pohleddvky 57 354 764 54,45% | 389589 | 38,72% 295399 | 21,16% 161 682 9,56%
2.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 58 234 334 59,38% | 239099 | 3801% 91 310 10,52% 123 424 12,86%
2.2 Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 59 0 0 0 0
23 Pohleddvky - podstatny vliv 60 0 0] 0 0
2.4 Pohledavky — ostatnf 61 120430 46,88% | 150490 | 39,89% 204089 | 3867% 38 258 5,23%
241 Pohleddavky za spolec¢niky 62 0] 0 0 0
2.4.2 | Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0
2.4.3 | Stat - dafiové pohledavky 64 -362 | -71,12% -147 | 100,00 0 0
%
< ‘ P 170,24
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 13706 | 105,20% 8420 | 31,49% 59 847 % | 66610 -7011%
2.45 | Dohadné ucty aktivnf 66 108 220 4491% | 139350 | 3991% 147 874 30,27% 93514 14,69%
2456 | Jiné pohledavky 67 1134 | -a821% | 2867 | 23| 3632 -88019% | 11354 | 220040
CII. Kratkodoby financni majetek 68 0 0 0 0
C.I.1 | Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba 69 0 0 0 0
2 Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 70 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostredky 71 -200 410 | -39,80% 43542 | 1437% 842916 243’10/80 -339993 | -28,58%
C.IV.1 | PenéZni prostfedky v pokladné 72 34975 | 5255% | 58414 | 5753% -74142 | -4635% -13096 | -15,26%
2 Penézni prostfedky na Gctech 73 -235385 | -5387% | -14872 | -7,38% 917 058 491'202 -326 897 | -29,62%
D. Casové rozlisenf aktiv 74 69517 83,96% 73945 | 4855% 123 227 54,46% | -180653 [ -51,69%
D.1 Naklady pfistich obdobf 75 105615 .‘034'?;2 48546 | 4191% 1273 0,77% -43451 | -26,23%
2 Komplexni néklady pfistich obdobf 76 0 0 0 0
3 PFijmy pfistich obdobf 77 -36098 | -49,73% 25399 | 69,60% 121 954 197'22 -137 202 | -74,63%
Zdroj: Vlastni zpracovani na zéakladé dat z vyrocnich zprav
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Priloha 4 Horizontdlni analyza pasiv spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

ROZVAHA (v tis. K&) Fca,';‘K‘L 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
A. PASIVA CELKEM 82 982147 | 2877% | 989439 2251% [ 1430189 | 26,55% | 907093 | 13,31%
Al Vlastnf kapital 83 80159 [ 1294% | 164367 23,49% 159990 | 1852% | 86141 8,41%
1 Zakladni kapital 84 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2 Z&kladni kapitél 85 0] 0,00% 0 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00%
3 Vlastni podily (-) 86 0 0 0 0
Al Zmeény zékladniho kapitalu 87 0 0 0 0
All1 | AZio a kapitalové fondy 88 1| -455% -114 | -542,86% -94 | 101,08% -293 156’?,/80
2 Azio 89 0 0 0 0
z 3 156,68
2.1 Kapitalové fondy 90 =1 -4,55% -114 | -542,86% -94 | 101,08% -293 %
2.2 Ostatni kapitdlové fondy 91 0] 0 0 0
23 (O::f;ovao rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd 92 B -4,55% 114 | -542,86% 94 | 101,08% 203 156,602
24 Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeméndch 93 0 0 0 0
obch. korp (+/-)
25 Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 94 0 0 0 0
ALl Rozdily zocenéni pfi pfeménach obchodnich 95 0 0 0 o
korporaci (+/-)
Al | Fondy ze zisku 96 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2 Ostatni rezervni fondy 97 0] 0,00% 0 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00%
AlIV. Statutarni a ostatni fondy 98 0 0 0 0
AV Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 99 4404 9,01% =1 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
> Nerozde\eny zisk min let nebo neuhrazena ztrata 100 4404 901% _1 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
min let (+/-)
AV. Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 101 0 0 0 0
Avi, | [Jpiaekhospodarenibezneho acetnino obdobl |, 75756 | 1333% | 164482 | 2554% | 160084 | 19,80% | 86434 | 892%
B. + C. | Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku 104 0 0 0 0
B. Cizi zdroje 105 743 285 27,62% | 848648 2471% | 1191 441 27.82% | 719522 13,14%
B.1 Rezervy 106 8725 99,69% -5012 -28,68% -7 965 | -63,90% 24 000 533’302
2 Rezerva na dichody a podobné zévazky 107 0 0 0 0
3 Rezerva na dan z pfijma 108 0 0 0 0
4 Rezervy podle zvldstnich pravnich predpist 109 0 0 0 0
C. Ostatni rezervy 110 8725 99,69% -5012 -28,68% -7 965 | -63,90% 24 000 533'3:)2
Cll. Z&vazky 111 734 560 27,38% | 853 660 24,98% | 1199 406 28,09% | 695 522 12,72%
& 74 - - 9 9 - - -
Cla Dlouhodobé zavazky 112 315862 [ -82,88% | 243103 | 372,47% 308370 100,00% 0
1.1 Vydané dluhopisy 113 (0] 0 (0] (0]
1.2 Vyménitelné dluhopisy 114 0 0 0 0
2 Ostatni dluhopisy 115 0 0 0 0
3 Z&vazky k Gvérovym institucim 116 0 0 0 0
4 Dlouhodobé pfijaté zélohy 117 0 0 0 0
5 Z&vazky z obchodnich vztahl 118 0 0 0 0
6 Dlouhodobé sménky k Ghradé 119 0 0 0 0
7 Z&vazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 120 -317 467 | -83,78% | 246908 | 401,72% | -308 370 100 000/; 0
8 Zé&vazky - podstatny vliv 121 0 0 0 0
9 Odlozeny dafiovy zévazek 122 1605 | 7295% -3805 | -100,00% 0 0
9.1 Zéavazky — ostatnfi 123 0 0 0 0
9.2 Zavazky ke spole¢nikiim 124 0 0 0 0
9.3 Dohadné Gcty pasivni 125 0 0 0 0
C.Il. Jiné zavazky 126 0 0 0 0
Clia Kratkodobé zavazky 127 1050422 | 4565% | 610557 18,22% | 1507 776 | 3805% | 695522 | 12,72%
1.1 Vydané dluhopisy 128 0] 0 (0] (0]
1.2 Vyménitelné dluhopisy 129 0 0 0 0
2 Ostatni dluhopisy 130 0 0 0 0
3 Zavazky k Uvérovym institucim 131 0 0 0 0
4 Kratkodobé pfijaté zélohy 132 -10788 | -17,10% | 29549 56,51% 22380 | 2735% 5704 547%
5 Z&vazky z obchodnich vztahl 133 977 577 66,75% | 419417 1717% | 1305 446 45,62% | 519 541 12,47%
6 Krédtkodobé sménky k Ghradé 134 0 0 0 0
7 Zavazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 135 0 0 0 0
8 Zé&vazky - podstatny vliv 136 0 0 0 0
8.1 Zavazky — ostatni 137 83633 | 1081% | 161591 18,85% 179950 | 17,66% | 170277 | 14,20%
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8.2 Zavazky ke spole¢nikiim 138 0 0 0 0
8.3 Krédtkodobé finanéni vypomoci 139 0] 0 0 0
8.4 Zavazky k zaméstnanciim 140 4765 | 2429% | 8463 | 3471% 6706 | 2042% | 10779 | 27,25%
85 éi‘J’gifoe socidiniho zabezpecenia zdravotnino |, 2559 | 2154% | 4817 | 3336% 4549 | 2362% | 5305 | 22,29%
86 Stat - dafové zavazky a dotace 142 9481 | 245% | 93023 | 2350% 85639 | 17,52% | 90281 | 1571%
8.7 Dohadné Géty pasivni 143 66922 | 1883% | 55390 | 13,11% 77572 | 1624% | 69031 | 1243%
D. Jiné zévazky 144 94 | -41,41% 102 | -76,69% 5484 ”692;}2 5119 | -92,82%
D.1 Casové rozlisenf pasiv 148 158 703 153'102 23576 | -899% 78758 | 32,99% | 101430 | 31,95%
2 Vydaje pfiétich obdobi 149 51351 | 163,32% | 13786 | 1665% 32813 | 3398% | 60124 | 4647%
Vynosy pifstich obdobf 150 107 352 1| -37362 0 45945 o| 41306 0
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Priloha 5 Vertikalni analyza aktiv spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

VertikaInf analyza rozvahy F;';LOU 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
AKTIVA CELKEM 1 o P - o o
Pohleddavky za upsany zakladni kapital 2 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
B. Stdla aktiva 3 508% | 4,87% 434% | 402% | 4,75%
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 4 086% | 1,24%| 1,40% | 1,20% | 1,40%
B.I.1 | Nehmotné vysledky vyvoje 5 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2 Ocenitelna prava 6 0,86% 1,24% 1,40% 1,18% 1,40%
2.1 | Software 7 0,86% 1,24% 1,40% 1,18% 1,40%
2.2 | Ostatni ocenitelna prava 8 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Goodwill 9 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
4 | Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny
5 majetek a nedokonceny dlouhodoby ne- 11 0,00% | 0,00% | 000% | 002%| 001%
hmotny majetek
51 fﬁ;lgte?(ute zalohy na dlouhodoby nehmotny 12 000% | 000%| 000%| 000%| 000%
5.2 | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13 0,00% | 0,00% | 000% | 002%| 001%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 14 4,22% 3,61% 291% 2,70% 3,24%
B.Il.1 | Pozemky a stavby 15 053%| 044% | 035%| 027% | 0,22%
1.1 | Pozemky 16 038% | 030%| 024%| 0,19% | 0,17%
1.2 | Stavby 17 015% | 0,14% | 011%| 008% | 0,05%
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 365% | 313%| 242% | 237%| 283%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19 0,01% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
4 | Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
4.1 | Péstitelské celky trvalych porostl 21 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
4.2 | Dospéla zvitata a jejich skupiny 22 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
4.3 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny ma-
5 | jetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny ma- 24 0,02% | 004% | 0,14% | 006% | 0,19%
jetek
51 Eoskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny ma- 25 000% | 000%| 000%| 000%| 007%
jetek
5.2 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 002% | 004% | 0,14%| 0,06% | 0,13%
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 27 001% | 003%| 004%| 0,12% | 0,70%
B'1”|' Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 28 001% | 003%| 004% | 0,12% | 0,70%
5 ézsgggcky a Uvéry - ovldadana nebo ovladajici 29 000% | 000%| 000%| 000%| 000%
3 Podily - podstatny vliv 30 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
4 | ZapQjcky a Gvéry - podstatny vliv 31 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
6 ZapUjcky a Gvéry - ostatni 33 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
7.1 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 35 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
72 JEeciseIT(ytnute zalohy na dlouhodoby finan&ni ma- 36 000% | 000%| 000%| 000%| 000%
C. Obézna aktiva 37 92,50% | 91,66% | 91,45% | 90,85% | 93,06%
C.I. | Zasoby 38 58,67% | 61,88% | 58,94% | 48,31% | 57,81%
C.I.1 | Material 39 007% | 009% | 0,19% | 0,15% | 0,22%
2 Nedokoncend vyroba a polotovary 40 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
B Vyrobky a zbozi 41 58,60% | 61,79% | 58,75% | 48,17% | 56,29%
3.1 | Vyrobky 42 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
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3.2 | Zbozi 43 58,60% | 61,79% | 58,75% | 48,17% | 56,29%
4 Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5 Poskytnuté zalohy na zdsoby 45 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 1,30%

C.ll. | Pohled&vky 46 19,08% | 22,89% | 26,08% | 25,08% | 24,25%

C.II.1 | Dlouhodobé pohledavky 47 0,00% | 000% | 016% | 027% | 0,26%

1.1 | Pohledévky z obchodnich vztah( 48 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%

1.2 | Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 49 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%

1.3 | Pohleddavky - podstatny vliv 50 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%

1.4 | OdloZend darfiovd pohledavka 51 0,00% | 000% | 016% | 027% | 0,26%

1.5 | Pohledavky — ostatni 52 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%

1.5.1 | Pohledavky za spolecniky 53 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
1.5.3 | Dohadné Gcty aktivni 55 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
1.5.4 | Jiné pohledavky 56 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
C.l1.2 | Kratkodobé pohledavky 57 19,08% | 22,89% | 25,92% | 24,81% | 23,99%

2.1 | Pohledavky z obchodnich vztah 58 11,56% | 1431% | 16,12% | 14,08% | 14,02%

2.2 | Pohledavky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 59 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%

2.3 | Pohledavky - podstatny vliv 60 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%

2.4 | Pohledavky — ostatni 61 752% | 858% | 980% | 10,74% | 997%

2.4.1 | Pohledéavky za spolecniky 62 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
2.4.2 | Socialni zabezpecleni a zdravotni pojisténi 63 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
2.4.3 | Stat - danové pohleddavky 64 001% | 000% | 000% | 000% | 0,00%

2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 038% | 061%| 065%| 139%| 037%

2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 66 706% | 794% | 907% | 934% | 945%

2.4.6 | Jiné pohledavky 67 007% | 003%| 008%| 001% | 0,15%

C.lII. | Krétkodoby finanéni majetek 68 0,00% [ 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%

C'1|”' Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba 69 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00%
2 Ostatni krdtkodoby finanéni majetek 70 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%

C.IV. | Penézni prostredky 71 14,75% | 6,89% | 6,44% | 17,45% | 11,00%

V- | Pengzni prostedky v pokladng 72 195% | 2,31%| 297%| 1,26% | 094%
2 Penézni prostfedky na uctech 73 1280% | 458% | 347% | 16,19% | 10,06%
D. | Casové rozlideni aktiv 74 243% | 346% | 420% | 513% | 2,19%
D.1 | Naklady pfistich obdobi 75 030% | 263%| 305%| 243%| 1,58%
2 | Komplexnf naklady pristich obdobf 76 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%
3 | Prijmy pfistich obdobf 77 213% | 083%| 115% | 270%| 0,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Priloha 6 Priloha 5 Vertikalni analyza pasiv spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

VertikaInf analyza rozvahy F;';LOU 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
PASIVA CELKEM 82 100% | 100% | 100% 100% | 100%
A. Vlastni kapital 83 18% | 16% 16% 15% | 14%
Al. | Zakladni kapital 84 0% 0% 0% 0% 0%
1 Zakladni kapital 85 0% 0% 0% 0% 0%
2 Vlastni podily (-) 86 0% 0% 0% 0% 0%
3 Zmény zakladniho kapitalu 87 0% 0% 0% 0% 0%
All. | AZio a kapitalové fondy 88 0% 0% 0% 0% 0%
All1 | Azio 89 0%| 0%| 0% 0%| 0%
2 Kapitalové fondy 90 0% 0% 0% 0% 0%
2.1 | Ostatni kapitalové fondy 91 0% 0% 0% 0% 0%
55 8(:/?;1ovao rozdily z pfecenéni majetku a zavazkdi 92 0% 0% 0% 0% 0%
23 Eoc;spn(oJrv/ajl rozdily z pfecenéni pfi preménach obch. 93 0% 0% 0% 0% 0%
2.4 | Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 94 0% 0% 0% 0% 0%
25 faocz.'%gj ocenéni pfi pfeménach obchodnich korpo- 05 0% 0% 0% 0% 0%
Alll. | Fondy ze zisku 96 0% 0% 0% 0% 0%
A.lll.T | Ostatni rezervni fondy 97 0% 0% 0% 0% 0%
2 Statutdrni a ostatni fondy 98 0% 0% 0% 0% 0%
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 99 1% 1% 1% 1% 1%
AIV1 lr:lqelmze?ae/n;/ zisk min let nebo neuhrazena ztrata 100 1% 1% 1% 1% 1%
2 Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 101 0% 0% 0% 0% 0%
AV, Vysledek hospodafeni b&Zzného Gc¢etniho obdobi (+/- 102 17% | 15% 15% 12% | 14%
)
AVI. | Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku (-) 104 0% 0% 0% 0% 0%
g' * Cizi zdroje 105 79% | 78% | 80% 80% | 80%
B. Rezervy 106 0% 0% 0% 0% 0%
B.1 | Rezerva na ddchody a podobné zavazky 107 0% 0% 0% 0% 0%
2 Rezerva na dan z pfijm0 108 0% 0% 0% 0% 0%
3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 109 0% 0% 0% 0% 0%
4 Ostatni rezervy 110 0% 0% 0% 0% 0%
C. | Zavazky 111 79% | 78% | 79% 80% | 80%
C.l. | Dlouhodobé zavazky 112 11% 1% 6% 0% 0%
C.I.1 | Vydané dluhopisy 113 0% 0% 0% 0% 0%
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 114 0% 0% 0% 0% 0%
1.2 | Ostatnidluhopisy 115 0% 0% 0% 0% 0%
2 Z&vazky k Gvérovym institucim 116 0% 0% 0% 0% 0%
3 Dlouhodobé pfijaté zalohy 117 0% 0% 0% 0% 0%
4 Z&vazky z obchodnich vztahd 118 0% 0% 0% 0% 0%
5 Dlouhodobé sménky k Ghradé 119 0% 0% 0% 0% 0%
6 Z&vazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 120 11% 1% 6% 0% 0%
7 Z&vazky - podstatny vliv 121 0% 0% 0% 0% 0%
8 OdloZeny danovy zdvazek 122 0% 0% 0% 0% 0%
9 Zavazky — ostatni 123 0% 0% 0% 0% 0%
9.1 | Zavazky ke spolecnikim 124 0% 0% 0% 0% 0%
9.2 | Dohadné ucty pasivni 125 0% 0% 0% 0% 0%
9.3 |lJiné zavazky 126 0% 0% 0% 0% 0%
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C.ll. | Kratkodobé zavazky 127 67% | 76% | 74% 80% | 80%
ClI.1 | Vydané dluhopisy 128 0% 0% 0% 0% 0%
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 129 0% 0% 0% 0% 0%
1.2 | Ostatni dluhopisy 130 0% 0% 0% 0% 0%
2 Zavazky k Gvérovym institucim 131 0% 0% 0% 0% 0%
3 Kratkodobé pfijaté zalohy 132 2% 1% 2% 2% 1%
4 | Z&dvazky z obchodnich vztahd 133 43% | 56% | 53% 61% | 61%
5 Kratkodobé sménky k Ghradé 134 0% 0% 0% 0% 0%
6 Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 135 0% 0% 0% 0% 0%
7 Zavazky - podstatny vliv 136 0% 0% 0% 0% 0%
8 Zavazky — ostatnf 137 23% | 19% | 19% 18% | 18%
8.1 | Zavazky ke spolecnikim 138 0% 0% 0% 0% 0%
8.2 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 139 0% 0% 0% 0% 0%
8.3 | Zavazky k zaméstnanclm 140 1% 1% 1% 1% 1%
8.4 JZigJE/éari,ky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho po- 147 0% 0% 0% 0% 0%
8.5 | Stat - danové zavazky a dotace 142 11% 9% 9% 8% 9%
8.6 | Dohadné ucty pasivn{ 143 10% | 10% 9% 8% 8%
8.7 |Jiné zavazky 144 0% 0% 0% 0% 0%
D. | Casové rozligeni pasiv 148 3% | 6%| 4% 5% | 5%
D.1 | Vydaje pfistich obdobi 149 1% 2% 2% 2% 2%
2 Vynosy pfistich obdobf 150 2% 4% 3% 3% 3%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyroCnich zprav
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Priloha 7 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

jici osoba

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) Féa,ll;‘;u 2015 2016 2017 2018 2019
I. | Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 1 611470 728334 1105 744 1391819 1601 047
Il. | Trzby za prodej zboZzi 2 13677 282 16 640 473 19848 199 23518 340 27 564 288
A. | Vykonové spotieba 3 13178029 16167 572 19 298 463 22823513 26913031
1. | Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 4 11981649 14 556 885 17217333 20221583 23493 842
2. | Spotfeba materidlu a energie 5 59057 101 079 149 607 228 899 233085
3. | Sluzby 6 1137323 1509 608 1931523 2373031 3186104
B. | Zmé&na stavu zdsob vlastni &innosti (+/-) 7 0 0 0 0 0
C. | Aktivace (-) 8 -11930 -17 027 -31116 -34010 -28795
D. | Osobni naklady 9 336819 417 418 572526 746 855 901 629
1. [ Mzdové néklady 10 250524 314134 429 040 555 905 665 066
5 :S‘lz‘laag;/ na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatnf 1 86 295 103 284 143 486 190 950 236563
2.1 | Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 83156 102 092 141673 184 440 220721
2.2 | Ostatni ndklady 13 3139 1192 1813 6510 15842
5 Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 + 19) 14 49 955 40428 132039 179822 153190
1 jL'Je%Zv(yF.q%df?gilouhodobého nehmotného a hmotného ma- 15 49 955 60535 85 688 105 361 109416
11 er%:vz P:lg‘r:éot dlouhodobého nehmotného a hmotného ma- 16 49 955 60535 85 688 105 361 109 416
12 er%:vz gggggédlouhodobého nehmotného a hmotného ma- 17 0 o 0 0 0
2. | Upravy hodnot z&sob 18 0 6675 13450 39383 20671
3. | Upravy hodnot pohledévek 19 0] -26 782 32901 35078 23103
lll. | Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 166 031 185 750 213 494 261599 317 003
|||1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 1528 3621 1701 1640 1234
2 | Trzby z prodaného materialu 22 278 688 420 464 1573
3 | Jiné provozni vynosy 23 164 225 181 441 211373 259 495 314196
F. | Ostatni provozni néklady (. 25 az 29) 24 152710 93 660 137 022 144109 129151
1. | ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 1528 3263 860 1246 908
2. | Prodany material 26 204 732 0 28 0
3. | Dané a poplatky 27 20324 24 295 32174 24158 22712
a zizb?rvy v provozni oblasti a komplexni néklady pfistich ob- 28 43524 7685 5012 7965 24000
5. | Jiné provozni naklady 29 87 130 57 685 109 000 126 642 81531
* | Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 30 749 200 852 506 1058 503 1311 469 1414132
. \3/:y;)nosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily (f. 32 + 3 5735 11910 12959 20273 20000
|V1. Vynosy z podili — ovlddana nebo ovladajici osoba 32 5735 11910 12959 20273 40 000
2 | Ostatnivynosy z podild 33 0 0 0 0 0
G. | Naklady vynaloZené na prodané podily 34 0 0 0 0 0
V. \B{g)nosyz ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (. 36 + 35 o o o 4303 44746
Vi Vynqsy z ostatpn’hq{d/louhodobého finan¢niho majetku - ovla- 36 0 o 0 o 0
dand nebo ovlddajici osoba

2 | Ostatnivynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0 4393 44 746
H. ‘l:l:rl:ady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majet- 38 o o o 7142 27501
VI. | Vynosové Groky a podobné vynosy (f. 40 + 41) 39 689 266 140 180 448
Vll. :)/iggzové Uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajicl 40 0 0 0 0 0
2 | Ostatnivynosové Uroky a podobné vynosy 41 689 266 140 180 448
I. [ Upravy hodnot a rezervy ve finanénf oblasti 42 300 0] 0 0 0
J. | Nékladové Uroky a podobné naklady (F. 44 + 45) 43 7 694 10142 25 455 30758 16 457
1 Nékladové droky a podobné naklady — ovlddana nebo ovldda- 44 7694 10142 25 455 30754 16 446
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2. | Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 45 0] 0] 0 4 11
VII. | Ostatni finan¢nf vynosy 46 39 680 20476 76 082 61414 76 861
K. | Ostatni financni naklady 47 79 024 84598 132526 165 705 212092
* | Finan&ni vysledek hospodareni (+/-) 48 -40914 -62 088 -68 800 -117 345 -93 995
** | Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) (f. 30 + 48) 49 708 286 790 418 989 703 1194124 1320137
L. | Daf z pfijmd (.51 +52) 50 140 026 146 402 181 205 225542 265121
1. [ Dan z pfijm0 splatna 51 141 643 144 797 193 864 235077 267 046
2. | Daf z pfijm0 odlozend (+/-) 52 -1617 1605 -12 659 -9535 -1925
** | Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) (F. 49-50) 53 568 260 644016 808 498 968 582 1055016
M. | Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikdim (+/-) 54 0 0 (o] 0 (o]
*: Vysledek hospodareni za Gc¢etni obdobi (+/-) (F. 53-54) 55 568 260 644016 808 498 968 582 1055016
* Cist)’/ obrat za Gcetni obdobi = I. + I + lIl. + IV. + V. + VI. + VII 56 14 500 887 17 587 209 21 256 618 25258018 29 644 393

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Priloha 8 Horizontdlni analyza Vykazu zisku a ztraty spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 116 864 19,11% 377 410 51,82% 286 075 25,87% 209 228 15,03%
II. Trzby za prodej zbozi 2963191 2167% | 3207 726 19,28% | 3670141 1849% | 4045948 17,20%
A Vykonové spotfeba 2989543 22,69% | 3130891 19,37% | 3525050 18,27% | 4089518 17,92%
1. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 2575 236 21,49% | 2660 448 18,28% | 3004 250 17,45% | 3272259 16,18%
2. Spotfeba materidlu a energie 42022 71,15% 48528 48,01% 79 292 53,00% 4186 1,83%
3. Sluzby 372285 32,73% 421915 27,95% 441 508 22,86% 813073 34,26%
B. Zména stavu zésob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
C. Aktivace (-) -5 097 42,72% -14 089 82,75% -2894 9,30% 5215 -15,33%
D. Osobni naklady 80599 23,93% 155108 37,16% 174329 30,45% 154774 20,72%
1. Mzdové naklady 63610 25,39% 114 906 36,58% 126 865 29,57% 109 161 19,64%
2. | Naklady na socidini zabezpeceni, zdravotni pojis- 16 989 19,69% 40 202 38,92% 47 464 33,08% 45613 23,89%
téni a ostatni naklad
21 tNéan‘?ady na socidinfzabezpeceni a zdravotni pojis- 18936 | 22,77% 39581 | 3877% 42767 | 30,19% 36 281 1967%
2.2 Ostatni néklady -1947 -62,03% 621 52,10% 4697 259,07% 9332 143,35%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti -9527 -19,07% 91611 226,60% 47783 36,19% -26 632 -14,81%
7. | Upravy hodnot diouhodobého nehmotneho a 10580 21,18% 25153 41,55% 19673 22,96% 4055 3,85%
hmotného majetku (f. 16 + 17)
1.1 | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 10580 | 2118% | 25153 | 4155% | 19673 |  22,96% 4055 3,85%
hmotného majetku — trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
1.2 . : M o] 0 0 0
hmotného majetku — docasné
2. Upravy hodnot zasob 6675 6775 101,50% 25933 192,81% -18712 -47,51%
3. Upravy hodnot pohledavek -26 782 59683 | -222,85% 2177 6,62% -11 975 -34,14%
1. Ostatni provozni vynosy 19719 11,88% 27 744 14,94% 48 105 22,53% 55 404 21,18%
.1 | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 2093 136,98% -1920 -53,02% -61 -3,59% -406 -24,76%
2 Trzby z prodaného materidlu 410 147,48% -268 -38,95% 44 10,48% 1109 239,01%
3 Jiné provozni vynosy 17 216 10,48% 29932 16,50% 48122 22,77% 54701 21,08%
F. Ostatni provozni naklady -59 050 -38,67% 43 362 46,30% 7087 517% -14 958 -10,38%
1. jze"tizatkova cena prodaného dlouhodobého ma- 1735 | 11355% 2403 | -73.64% 386 44,88% 338 | -27,13%
2. Prodany material 528 258,82% -732 | -100,00% 28 - -28 | -100,00%
3. Dané a poplatky 3971 19,54% 7879 32,43% -8016 -2491% -1 446 -5,99%
4, | Rezervyvprovoznioblastiakomplexninaklady 35839 | -8234% | -12697 | -16522% 2953 |  5892% | 31965 | -40132%
pristich obdobi
5. Jiné provozni néklady -29 445 -33,79% 51315 88,96% 17 642 16,19% -45111 -35,62%
* Provozni vysledek hospodarenf 103 306 13,79% 205997 24,16% 252 966 23,90% 102 663 7,83%
V. \é\l,,/‘;osy z dlouhodobeho financnino majetku ~ po- 6175 | 107,67% 1049 881% 7314 |  5644% 19727 | 9731%
IV.1 | Vynosy z podild — ovlddand nebo ovladdajici osoba 6175 107,67% 1049 8,81% 7314 56,44% 19727 97,31%
2 Ostatni vynosy z podild 0 0 0 0
G. Néklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0
V. }/eytrllisy z ostatniho dlouhodobého finanéniho ma- 0 0 4393 40353 918,58%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho ma-
va | P P 0 0 0 o
jetku — ovldadand nebo ovlddajici osoba
5 O§tatn| \./ynosy z ostatniho dlouhodobého financ¢- 0 0 4393 40353 918,58%
niho majetku
H. Nak\vac!y souylsejlm s ostatnim dlouhodobym fi- 0 0 7142 20359 285,06%
nan¢nim majetkem
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy -423 -61,39% -126 -47,37% 40 28,57% 268 148,89%
E \/ynosovel urgkly a podobné vynosy - ovlddana o o 0 0
nebo ovlddajici osoba
2 Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy -423 -61,39% -126 -47,37% 40 28,57% 268 148,89%
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti -300 | -100,00% 0 0 0




J. Nékladové Uroky a podobné ndklady 2448 31,82% 15313 150,99% 5303 20,83% -14 301 -46,50%
7. | Nakladové droky a podobné naklady - ovlddana 2448 | 3182% | 15313 | 15099% 5200 | 2082% | -14308| -4652%
nebo ovlddajici osoba
2. Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 0] 0] 4 7 175,00%
VII. Ostatni finanénf vynosy -19 204 -48,40% 55 606 271,57% -14 668 -19,28% 15 447 25,15%
K. Ostatni finanéni ndklady 5574 7,05% 47928 56,65% 33179 25,04% 46 387 27,99%
* Finan¢ni vysledek hospodareni -21174 51,75% -6712 10,81% -48 545 70,56% 23 350 -19,90%
** Vysledek hospodareni pred zdanénim 82132 11,60% 199 285 2521% 204 421 20,65% 126013 10,55%
L. Dan z pfijmu 6376 4,55% 34803 23,77% 44 337 24,47% 39579 17,55%
1. Dan z pfijmu splatnd 3154 2,23% 49 067 33,89% 41213 21,26% 31969 13,60%
2. Daf z pfijm0 odlozend ( +/-) 3222 -199,26% -14 264 | -888,72% 3124 -24,68% 7610 -79.81%
* Vysledek hospodatfeni po zdanéni 75 756 13,33% 164 482 25,54% 160 084 19,80% 86434 8,92%
M. Pzevod podilu na vysledku hospodareni spolecni- 0 0 0 0
kdm
o Vysledek hospodateni za Gcetni obdobi 75 756 13,33% 164 482 25,54% 160 084 19,80% 86434 8,92%
- \C/:siy\z:)rat za Ucetniobdobi =1L + Il + . + V. + V. + 3086322 3669 409 4001 400 4386375

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z

vyrocnich zprav
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Priloha 9 Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

I. | Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 4% | 4%| 5%| 6% | 5%
Il. | Trzby za prodej zboZi 96% | 96% | 95% | 94% | 95%
A. | Vykonova spotfeba 92% | 93% | 92% | 92% | 92%
1. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 84% | 84% | 82% | 81% | 81%
2. | Spotfeba materidlu a energie 0% 1% 1% 1% 1%
3. | Sluzby 8% 9% 9% | 10% | 11%
B. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0% | 0%| 0%| 0%| 0%
C. | Aktivace 0% 0% 0% 0% 0%
D. | Osobni nklady 2% 2% 3% 3% 3%
1. | Mzdové ndklady 2% 2% 2% 2% 2%

2. | Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni ndklady 1% 1% 1% 1% 1%
2.1 | Naklady na socialni zabezpecleni a zdravotni pojisténi 1% 1% | 1% 1% | 1%
2.2 | Ostatni ndklady 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
E. | Upravy hodnot v provozni oblasti 0% 0% 1% 1% 1%
T g];agavy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (¥. 16 + 0% 0% | 0%!| 0%!| 0%

11 \L/J;)lréavy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — tr- 0% | 0%!| 0%l o0w!| 0%
12 g;srs\é/y hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — do- 0% 0% 0% 0% 0%
2. Upravy hodnot zdsob 0% 0% 0% 0% 0%

3. Upravy hodnot pohleddvek 0% 0% 0% 0% 0%

Ill. | Ostatni provozni vynosy 1% 1% | 1% 1% | 1%
”1" Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
2 | Trzby z prodaného materidlu 0% 0%| 0%| 0%| 0%

3 | Jiné provoznivynosy 1% 1% 1% 1% 1%

F. | Ostatni provozni ndklady 1% 1% 1% 1% 0%
1. | ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0% 0%| 0%| 0%| 0%

2. | Prodany material 0% 0% | 0% | 0%| 0%

3. | Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0%

4. | Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 0%| 0%| 0%| 0% | 0%

5. | Jiné provozni ndklady 1% 0% 1% 1% 0%

* Provozni vysledek hospodarenft 52% | 49% | 5,1% | 53% | 4,8%
IV. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
lY' Vynosy z podild — ovlddand nebo ovlddajici osoba 0% | 0%| 0%| 0%| 0%
2 | Ostatni vynosy z podild 0%| 0%| 0%| 0%| 0%

G. | Naklady vynaloZené na prodané podily 0% | 0%| 0%| 0%| 0%

V. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
\1/. \(j/g%c;sa%izc;)sstztt)nal'ho dlouhodobého finanéniho majetku — ovlddana nebo 0% 0% | 0%! 0%!| 0%
2 | Ostatnivynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0% 0%| 0%| 0%| 0%

H. | Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0% 0%| 0%| 0%| 0%

VI. | Vynosové Uroky a podobné vynosy 0% 0%| 0%| 0%| 0%
\/1I. Vynosové Uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 0% | 0%| 0%| 0%| 0%
2 | Ostatnivynosové Uroky a podobné vynosy 0% | 0%| 0%| 0%| 0%
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I. | Upravy hodnot a rezervy ve finanénf oblasti 0% 0%| 0%| 0%| 0%

J. | Nakladové Uroky a podobné ndklady 0% 0%| 0%| 0%| 0%

1. | Nakladové Uroky a podobné naklady — ovlddana nebo ovlddajici osoba 0% 0%| 0%| 0%| 0%

2. | Ostatni ndkladové Groky a podobné naklady 0% 0%| 0%| 0%| 0%
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 0% 0% | 0%| 0%| 0%
K. | Ostatni finan&ni ndklady 1% 0% 1% 1% 1%
* | Finanéni vysledek hospodatenf 0’30/; 0’40/; 0’3%—’ 0’50/; 0’3%—’
** | Vysledek hospodareni pred zdanénim 50% | 46% | 47% | 48% | 45%
L | Dat z pHjma 0,908 084| 086 091 091
% % % % %

1. | Dan z pfijm0 splatna 1% 1% | 1% 1% | 1%

2. | Dafi z pfijm0 odlozend (+/-) 0%| O0%| 0%| 0%| 0%

** | Vysledek hospodareni po zdanéni 40% | 3,7% | 39% | 3,9% | 3,6%
M. | Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 0% 0%| 0%| 0%| 0%
:* Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 4% 4% | 4% 4% | 4%
* | Cisty obrat za G¢etni obdobi = I. + Il + Il + IV. + V. + VI. + VII KZ;O 1(1/1 1(1/1 1%/10 1(12

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéakladé dat z vyrocnich zprav
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Priloha 10 Prehled o penéZnich tocich spolec¢nosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

Pfehled o pené&znich tocich (v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019

PS.  Stav penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentd na zac¢atku Gcetniho obdobf 447 278 503 739 303 085 346627 | 1189543

Penézni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti (provozni ¢innost)

Z. Ucetnf zisk nebo ztrata pred zdanénim 708 286 790418 989703 [ 1194124 | 1320137
Al Upravy o nepenézni operace 57712 65 828 92191 107 307 109 099
A1 | Odpisy stélych aktiva umorovani opravné polozky k nabytému majetku 49 955 60 535 85 688 105 361 109 416
A12 | Zména stavu opravnych polozek, rezerv 752 7 685 -5012 -7 965 24 000
A3 | Zisk z prodeje stalych aktiv 0 -358 -841 -394 -326
A4 | Vynosy z podill na zisku -5735 -11910 -12 959 -20273 -40 000
A75 Vyuctovane naklad,ovve urolfy s vyJ\m\(]OEJ urokd zahrnovanych do ocenéni dlouhodo- 7005 9876 25315 30578 16009

bého majetku a vyuctované vynosové urok:
A.16 | Pfipadné Gpravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 0 0

A* | Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim a zmé&nami pracovniho kapitalu | 765998 856246 | 1081894 | 1301431 1429 236
A2 | Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -359613 62725 | -339069 | 1039504 -357 309
A.21 | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych G¢ta aktiv -193740 | -423817 | -472388 -428 161 17 047
A.22 | Zména stavu kratkodobych zavazkl z provozni ¢innosti, pfechodnych ¢t pasiv 609 345 | 1204 070 586980 | 1586534 796 952
A.23 | Zména stavu zdsob -775218 | -717528 | -453661 -118869 | -1171 308
A24 Zmen_a staVL: kratkodobého financniho majetku nespadajiciho do penéznich prostf. 0 0 0 0 0

a ekvivalentd
A** | Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim 406 385 918971 742825 | 2340935 | 1071927
A3 | Vyplacené droky s vyjimkou Urokd zahrnovanych do ocenéni dlouhodobého majetku -7 694 -10 142 -25 455 -30758 -16 457
A4 Prijaté uroky 689 266 140 180 448
A5 | Zaplacena dan z piijmG a domérky dané za minulad obdobi -140006 | -146402 | -181 205 -225 542 -265 121
A6 Prijaté podily na zisku 0 11910 12959 20273 40 000
A*** | Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 259374 774 603 549264 | 2105088 830797
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -51774 -98 225 | -105536 -145 604 -202 241
B.2 Prijmy z prodeje stalych aktiv 0 358 841 394 326
B.3 Zapujcky a Gvéry spiiznénym osobam 0 0 0 0 0
B.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti -51774 -97 867 | -104 695 -145 210 -201 915
Penézni toky z finanénich ¢innostf
Ca Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zdvazkd 281282 | -329129 243103 -308 370 0
C2 Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostifedky a ekvivalenty -432 665 | -548 261 -644 130 -808 592 -968 875
c21 Zyysem penéznich prostfedkd z dlvodi zvyseni zékladniho kapitélu, azia a fondd ze 0 0 0 0 0
zisku.
C.22 | Vyplaceni podill na vlastnim jméni spoleénikdim 0 0 0 0 0
C.23 | Dalsivklady penéZznich prostfedkl spole¢nikl a akcionard 0 0 0 0 0
C.24 | Uhrada ztraty spole¢niky 0 0 0 0 0
C.25 | Pfimé platby na vrub fondd -5 -1 -114 -94 -293
C.26 | Vyplacené podily na zisku véetné zaplacené dané -432660 | -548260 | -644016 -808 498 -968 582
C.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k finanénf &innosti -151383 | -877390 | -401027 | -1116 962 -968 875
u. Cisté zvyseni, resp. snizeni penéZnich prostredki 56217 | -200 654 43542 842916 -339993
KS. Stav penéznich prostfedkl a pen. ekvivalentl na konci G&etniho obdobf 503 495 303 085 346627 | 1189543 849 550

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav
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Priloha 11 Vertikalni analyza penéZnich tok( spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Z. Ucetni zisk nebo ztrata pred zdanénim 82132 11,60% 199 285 2521% 204 421 20,65% 126 013 10,55%
Al Upravy o nepenézni operace 8116 14,06% 26 363 40,05% 15116 16,40% 1792 1,67%
A1 | Odpisy stalych aktiva umofovani opravné polozky 10580 21,18% 25153 41,55% 19673 22,96% 4055 3,85%
k nabytému majetku
A12 | Zména stavu opravnych polozek, rezerv 6933 921,94% -12697 | -165,22% -2953 58,92% 31965 -401,32%
A13 | Zisk z prodeje stalych aktiv -358 --- -483 134,92% 447 -53,15% 68 -17,26%
A.14 | Vynosy z podild na zisku -6175 107,67% -1 049 8,81% -7314 56,44% -19727 97,31%
Vyuctované nakladové Uroky s vyjimkou Grokl za-
A.15 | hrnovanych do ocenéni dlouhodobého majetku a 2871 40,99% 15 439 156,33% 5263 20,79% -14 569 -47,65%
vylctované vynosové Uroky
A.16 | Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace 0 0] 0 0
e || R O Rl PRl A (St ekt 90248 | 11,78% | 225648 | 2635% | 219537 | 2029% | 127805 9,82%
nim a zménami pracovniho kapitalu
A2 féTue”y stavu nepenéznich slozek pracovnino kapi- | 157 335 | 117,449 | -401794 | -640,56% | 1378573 | -406,58% 1 g?g 13437%
A21 | Zmenastavu pohledavek z provoznicinnosti, pre | 536077 | 11876% |  -48571|  11,46% 44227 -9,36% | 445208 | -103,98%
chodnych uctd aktiv
A22 | £menastavu kratkodobych zavazki z provozni 594 725 97,60% | -617090 | -51,25% | 999554 | 17029% | -789582 | -4977%
cinnosti, pfechodnych uctl pasiv
A.23 | Zména stavu zasob 57 690 -7,44% 263 867 -36,77% 334792 -73,80% B igg 885,38%
A24 Zmeéna s;/av/u kratkodovbverlwo flnancvnlho m.ajetku ) 0 0 0 0
nespadajiciho do penéznich prostf. a ekvivalentd
A g:f:]y [PrEmERA| el 2 PeerR Emes (BEe) ZEkms- 512586 | 126,13% | -176146| -1917% | 1598110 | 215,14% ol égg 54,21%
A3 | Vyplacené roky s vyjimkou urokl zahrnovanych 2448 |  3182% | -15313| 15099% | -5303| 2083% | 14301 | -4650%
do ocenéni dlouhodobého majetku
A4 Pfijaté uroky -423 -61,39% -126 -47,37% 40 2857% 268 148,89%
A5 igg‘sg?”a dan zpiijmt a domeérky dané za minuld 639 457% | -34803 | 2377% | -44337| 2447% | -39579| 1755%
A6 Prijaté podily na zisku 11910 --- 1049 8,81% 7314 56,44% 19727 97.31%
A= | Cisty pendzni tok z provozni &innosti 515220 | 19864% | 225330 | -2000% | 1555824 | 28326% | ' o.%| -6053%
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -46 451 89,72% =731 7,44% -40 068 37,97% -56 637 38,90%
B.2 | Pijmy z prodeje stalych aktiv 358 483 | 134,92% -447 -53,15% -68 -17,26%
B.3 ZapUjcky a Gveéry spfiznénym osobam 0 0 0 0
B.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢nf ¢innosti -46 093 89,03% -6 828 6,98% -40515 38,70% -56 705 39,05%
Penézni toky z finanénich ¢innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
c1 | Dopady zmén diounodobyen, resp. kratkodobYeh | g10411 | -217,01% | 572232 | -17386% | -551473 | -22685% | 308370 | -10000%
c2 | DopadyzménviastninokapitdlunapenéZnipro- | yi5506 | 26720 | 95869 | 17,49% | -164462 | 2553% | -160283 |  19,82%
stfedky a ekvivalenty
c21 Z\I/ysemlpenezmclh pr,oEtredku zcduvo.du zvyseni 0 0 0 0
zdkladniho kapitdlu, 4zia a fondU ze zisku.
C.22 | Vyplaceni podili na viastnim jméni spole¢nikim 0 0 0 0
c23 Dal;u V‘f‘idy penéznich prostfedkd spolecnikd a 0 0 0 0
akcionarid
C24 | Unhrada ztréty spole¢niky 0 0 0 0
C.25 | PFimé platby na vrub fondd 4 -80,00% -113 ! 1300'002 20 -17,54% -199 211,70%
C.26 | Vyplacené podily na zisku véetné zaplacené dané -115 600 26,72% -95 756 1747% -164 482 25,54% -160 084 19,80%
cx** | Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -726 007 479,58% 476 363 -54,29% -715935 178,53% 148 087 -13,26%
u. Cisté zvysenf, resp. snizenf penéznich prostredk -256 871 -456,93% 244196 | -121,70% 799374 | 1835,87% ol ;gg -140,34%
e, | S EemEmien presiiesli @ pem, clivElEmi ma -200410 | -39,80% 43542 1437% | 842916 | 243718% | -339993 | -2858%
konci Ucetniho obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z

vyrocnich zprav
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Priloha 12 Vypocet nakladd na viastni kapital spolecnosti Alza.cz, a.s. v letech 2015-2019

INFA 2015 2016 2017 2018 2019

I 0,58% 0,48% 0,98% 1,98% 1,55%
M 2,38% 3,15% 2,71% 2,32% 2,12%
TFINSTAB 5,65% 7,48% 7,02% 8,32% 7.91%
rpoD 3,59% 3,13% 4,00% 2,88% 2,86%
WACC 8,74% 8,47% 9,17% 12,80% 12,01%
FEINSTRU 7,53% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mo 19,15% 13,76% 13,73% 13,52% 12,90%
le 19,73% 14,24% 1471% 15,50% 14,45%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zékladé dat z vyrocnich zprév, MPO CR a CNB
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Priloha 13 Vliv odchylek dil¢ich ukazatel( na celkovou zménu ROE spolecnosti v letech 2015-2019

kapitdlu

2015-2016 Vzorec Ta015 Ta016 Avp.b. AV % Index LN (index) | LN(lo/LN(lroe) | LN() x AROE
Rentabilita trzeb EAT/T 398% | 3,71%| -00027| -677%| 09323 | -0070059 | -20,15729 -7.02%
Obrat aktiv /A 418 395| -02343| -560% | 09440 | -0057620| -16,57842 -5,77%
Finaneni paka A/VK 5,51 628| 07723 1401% | 1,401 | 0131154 37,73571 13,14%
Esgit%%”ta viastnino | poe 91,72% | 9204% | 00032| 035% | 1,0035| 0003476
2016-2017 Vzorec | Tame Tow | Avpb. | Av% | Index | LN(ndex) | LN(o/LNGrod) | LN() x AROE
Rentabilita trzeb EAT/T 371% | 386% | 00015| 406% | 10406 | 0039804 2,41796 401%
Obrat aktiv /A 3,95 389 | -00601| -152% | 09848 | -0015334 -093147 -1,55%
Finanéni péka A/VK 6,28 623 | -00501| -080% | 09920 | -0008008 -0,48649 -081%
EaQ;:ittaa'?L”ta viastnino | poe 9204% | 9357%| 00153| 1,66% | 10166| 0016462
2017-2018 Vzorec | T Tow | Avpb. | Av% | Index | LN(Gndex) | LNC/LN(rod) | LNCD) x AROE
Rentabilita trzeb EAT/T 386% | 389% | 00003| 077%| 10077 | 0007706 071474 077%
Obrat aktiv /A 389 365| -02359| -606% | 09394 | -0062553 -5.80179 -6,29%
Finaneni paka A/VK 6,23 666| 04228| 678% | 10678 | 0065628 6,08705 6,60%
E:gftaa%”ta viastnino | poe 9357% | 9458% | 00101| 108%| 10108| 0010782
2018-2019 Vzorec Ta018 Ta019 Avp.b. Av % Index LN (index) | LN(ly/LN(roe) | LN() x AROE
Rentabilita trzeb EAT/T 389% |  362% | -00027| -697% | 09303 | -0072227| -1532355 -7,24%
Obrat aktiv /A 3,65 378| 01217 333% | 10333 | 0032765 6,95126 3,28%
Finanéni péka A/VK 6,66 696| 03006 | 452%| 10452 | 0044176 9,37229 4,43%
Rentabilita viastnino | pog 9458% | 9503% | 00045| 047%| 10047 | 0004713

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat z vyro¢nich zprév, MPO CR a CNB
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