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Abstrakt

Bakalaiska prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to teoretické a praktické. Teoretickd ¢ast se
zabyva tim, co to financ¢ni analyza vlastné je, k ¢emu slouzZi, jaké jsou jeji ukazatele a jaké vyuZiva
metodiky. Dale i tim, komu je finan¢ni analyza obvykle uréena a odkud jsou cerpany zdrojové
informace. V ¢asti praktické je nasledné teoreticky apardt pouzit v praxi, kde je financni analyza
vypracovana pro dvé spolecnosti zabyvajici se vyrobou a prodejem (mimo jiné) sportovni elektroniky,
a to pro firmy Garmin a TomTom. Vysledky hospodareni obou spolec¢nosti a zejména jejich rentability
budou porovndvany mezi sebou, z ¢ehoz se pokusim v zavéru rozkli¢ovat, proc si jak ktera firma vede
tak, jak si vede a jaké jsou jejich hlavni odliSnosti.

Klicova slova: finanéni analyza, horizontalni a vertikalni analyza, analyza pomérovych ukazatel

Abstract

Bachelor thesis is divided into two main parts — theoretical one and practical one. In theoretical part is
explained what financial analysis really is, what is its use and which indicators and methodologies does
it use. Furthermore, to whom financial analysis is determined and which are the sources of information
needed to build it up. In practical part the knowledge from the theoretical part is used for working out
financial analysis of two electronic sports equipment producers and vendors, such is Garmin and
TomTom. The results of financial analysis of both companies (rates of return first of all) will be
compared and deduced into a conclusion why these companies are in such a financial situations and
which are their main differences.

Keywords: financial analysis, horizontal and vertical analysis, analysis of financial ratios



UVOM ettt ettt h e she e et b e bt e e bt e s h et e a et et e e bt e b e e ab et eRe e ea et et e et e e e bt e e neesabe e be e be e beenes 6
TEOIEETICKA CAST.c.utiitieiiieeet ettt e sttt et et e e s b e e sbeesae e saresaneebeennes 7
1.1 Vyznam a cil finanCni @nalyzy ......ooeeoeiieei it e e 7
1.2 Zdroje informaci pro finanni @aNalYzZU.......occuveeiiiiiiiice e 7
121 ROZVANE <.ttt s st e s ne e e sabee s 7
1.2.2 VYKAZ ZISKO @ ZEFAT ..ottt et e e et eab e e e be e eeteeeebee e 8
1.2.3 VYKaz 0 PENEZNICH TOCICN .oeieeeiieeceee e e 10
1.2.4 PHIIONA UCEINT ZAVETKY ettt e e e 11
13 UZivatelé finanCni @nalyzy .....ocveeei it e s 11
13.1 INVESTO ..ttt ettt ettt et sttt et e st e e s ab e e s bt e s bt e e s be e e bt e e nareesabeeenares 11
1.3.2 BanKy @ JINT VEFITEIE .....coneeieeeeee ettt e e e e e earae e e e eareeas 11
1.3.3 (0] oYl gToTo [a T oF- T n o o 1= ¥ ISR 11
134 ) 1 SRR 12
1.3.5 IVLN@ZET T .ttt ettt ettt ettt ettt ettt e st e s bt e e s ab e e s bt e e s ab e e s be e s bt e e sabe e e bt e e enreesabeeenares 12
1.3.6 ZAMBSENANCI «utientieieeetie ettt ettt e sttt et e e bt e bt e s bt e sate st e et e e bt e bt e sbee st e enbeenbeesheesanenas 12
1.4 Metodiky fiNnanCni @NalYZY......coccuiiie it e e e e nae e e e eanes 12
1.5  Analyza absolutnich UKQzatelll ..........c..ooeeuiiee it 13
1.5.1 HOFiZONtAINT @NAIYZA ..eeiiiiiiee e s 13
1.5.2 VertikAINi @NAIYZa ....oeeeeieeeece e e 13
1.6 Analyza pomerovych UKAzatelU.........c.eeeiiuiiieieiiee ettt e e 14
1.6.1 ANAIYZA reNTADIITY c.oveeeecieieeee e e e e 15
1.6.2 F N 1Y I 11V e 1 A PP 16
1.6.3 J N Y7 I |4 1Y/ 8PP 18
1.6.4 ANAIYZA ZAAIUZENOSTI .eeceviiieeciiiee e e e 19
PrakEiCKA CASE .. coueiiieiie ettt st ettt b e b e s bt e sae e st e e ateebeesbeesbeenaneeas 20
2.1 UVOQ KE SPOIEENOSTEM ....eveeieeceeeeeeeee ettt sttt ettt s et ae et es st s et st et e e s eeetese e sesens 20
2.11 LCT= 1 2 1 o PPN 20
2.1.2 TOMTOM ittt e 20
2.2 Trh nOSItelNé lEKErONIKY.....c.vviiiiiiiie e e e e e e e atae e e ennaraeeeas 20
2.3 Garmin: POA-GNAIYZA .....ooeieeiiie ettt e e e e et b e e e et e e e e taeeeeaatreaeeaaraaaaan 21
2.4 Horizontalni a vertikalni @nalyza .........cc.eeeoeciiiiicciie ettt et aae e 22
2.4.1 J N1V Lo 7AVZ | o ISP 23

2.4.2 Analyza vyKazl ZisKU @ ZErAt ......cccveeeiiecciee ettt e 32



2.43 ANalyza VYKAz0 Cash FIOW ........ooiieuiiiieeieeeeecee ettt e e e aree e e e 38

2.5 (o]0 T<T oIV I [ o F=1 1Y 4 USSR 40
2.5.1 ANAIYZA reNTADIlITY c.vveeeeceieeee e e 40
3 4 1< U URRN 44



Uvod

Jako téma mé bakalarské prace jsem si zvolil finanéni analyzu vyrobcl sportovni elektroniky, protoze
je to téma, které spojuje vSechny z téchto tfi oblasti: m(j bakalarsky program Softwarové technologie
a management, obor programu Manazerska informatika a moji zalibu — sporty. Zaroven trh sportovni
elektroniky (na mysli mdm pfedevsim tzv. ,,wearables“?) zaZiva obrovsky vzestup. Proto si myslim, Ze
vystupem finanéni analyzy by mohly byt zajimavé udaje.

Cilem této bakalaiské prace je vypracovat finan¢ni analyzu firmam TomTom a Garmin, a tim zjistit jejich
financni situaci a zdravi. Oblast, na kterou se zamérim, je rentabilita obou podnikud. NahliZzet na né budu
z pohledu investora. Vybral jsem pravé tyto dvé spolecnosti, protoZe si jsou konceptualné velmi
podobné s velice podobnym polem plsobeni — obé se zabyvaji navigacemi a nositelnou elektronikou,
ktera je vyuzivana predevsim ve svété sportu.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a sice Casti praktické a Casti teoretické. V teoretické Casti
bude finanéni analyza definovdna jako pojem. PopiSu metodiky financni analyzy a jednotlivé ukazatele,
kterymi jsou ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Dale uvedu, jaké jsou druhy
uzivatell finanéni analyzy, a definuji zdroje dat (rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, prehled o penéznich tocich
a priloha ucetni zavérky), jez jsou pro konstrukci financni analyzy stéZejni. VSechna tato data jsou
verejné dostupna a budu je Cerpat z jejich Ucetnich zavérek.

V Casti praktické budou nejprve predstaveny obé spolecnosti a bude nastinéna situace na trhu
sportovni nositelné elektroniky. Provedu horizontdlni a vertikalni analyzu vykaz( a nasledné vypoctu
ukazatele uvedené v teoretické ¢dasti v rozmezi let 2010-2014. Zaméfim se predevsim na rentabilitu
obou gigantU; vypracuji pyramidovy rozklad rentability, ¢imz se pokusim odkryt, jakym zplsobem a
kvuli kterym dil¢im ukazatelllm méla rentabilita v letech 2010-2014 takovy pribéh, jaky méla.

Vystupem této bakaldrské prace bude porovnani obou spolecnosti, stanoveni finanéniho zdravi,
odhaleni pficin a ovliviiujicich faktor( zplsobujicich jejich soucasnou situaci a pojmenovani hlavnich
rozdilnosti.

1 wearable” znamend v prekladu nositelny/4



1 Teoreticka cast

1.1 Vyznam a cil financni analyzy

Finan¢ni analyza je soubor ¢innosti, jejichz primarnim cilem je rozbor firmy, jak uz nazev napovida,
z hlediska financi - zjiSténi tzv. finan¢niho zdravi. Zdrojem byvaji nejcastéji ucetni vykazy. Mohlo by se
zdat, Zze samotné vykazy by mohly byt dostacujici pro finanéni rozhodovani, avsak nemaji takovou
vypovidaci hodnotu a neposkytuji komplexni pohled na hospodareni podniku. Teprve az porovnavanim
jednotlivych Gdajd mezi sebou a porovnavanim jednotlivych ukazatelll v ¢ase se ziska celistvéjsi pohled
na financni kondici firmy. Takové Udaje razem poskytuji mnohem vétsi vypovidaci hodnotu. Pro
vytvoreni si predstavy, jak si vede firma na trhu ve svém oboru, je uZitecné porovndvani udaj a
ukazatell nejen s minulymi obdobimi, ale také se stejnymi ukazateli ¢i stejnymi polozkami z vykaz(
konkurencnich spolecnosti.

Analyza odkryva i silné a slabé stranky dané firmy a jejiho stylu hospodareni. Vysledek studie mize
poslouzit nejen vedeni firmy k ziskani podklad( pro zlepsovani finan¢niho fizeni nebo pro délani
finanénich rozhodnuti v podniku, ale také tretim strandm, jako jsou véfitelé, statni orgdny nebo
investofi.

1.2 Zdroje informaci pro financni analyzu

Zdroje informaci, ze kterych se Cerpd pfi tvorbé finan¢ni analyzy, jsou daleZitym faktorem, ktery
zasadnim zpUsobem urcuje Uspésnost a kvalitu financ¢ni analyzy. Je tfeba, aby tyto informace byly
komplexni — tedy aby byly pouZity vSechna data, ktera by néjakym zplisobem mohla ovlivnit vysledek.
Nejcastéji jsou data Cerpana z verejné dostupnych zdroju, tedy z Gcetnich vykaz( [3]

Samoziejmé existuji detailnéjsi a komplexnéjsi informace, nez jaké je mozné vycist z ucetnich vykaz(.
Takové informace jsou k nalezeni v manazerském ucetnictvi, které externim uzivatelim pristupné neni,
jen vrcholovym manazerim firmy. ManaZerské UGcetnictvi je dobrovolné a neexistuji na néj zadné
predpisy. Diky vyssi detailnosti je manazerlim spolehlivéjSim ndstrojem pfi ¢inéni financnich a
investi¢nich rozhodnuti, nez jakym jsou ucetni vykazy [1].

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha (neboli bilance) zachycuje stav majetku (aktiva) a zdroji podniku (pasiva). Lze ji rozdélit do
péti zakladnich c¢asti: dlouhodoby majetek (aktiva), obézna aktiva (aktiva), vlastni kapital (pasiva), cizi
kapital (pasiva) a kratkodobé zavazky (pasiva) vidy k urcitému datu, obvykle k poslednimu dni v roce.
Rozvaha tedy zachycuje obraz majetkové situace podniku, zdroja financovani, z nichZ byl majetek
porizen (struktura vlastnich a cizich zdroji financovani a jejich vyse) a finanéni situace spole¢nosti
(rozdéleni dosaZeného zisku, pfipadné je-li spolecnost schopna dostat svym zavazk(im). Polozky
v rozvaze jsou absolutni veli¢iny stavové.



Byva vyobrazovana ve formé tabulky rozdélené na dvé hlavni ¢asti — aktiva a pasiva. NiZze uvedena
tabulka je jednou z moZnosti usporadani tabulky rozvahy.

Tabulka 1: Pfiklad usporadani tabulky rozvahy [3]

ROZVAHA
AKTIVA PASIVA
¢astka ¢astka
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Nehmotny majetek Zakladni kapital
Hmotny majetek Kapitalové fondy
Financni investice Fondy ze zisku
Obézna aktiva Cizi zdroje
Zasoby Rezervy
Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky
Finanéni majetek Bankovni Uvéry a vypomoci
Ostatni aktiva Ostatni pasiva
CELKEM CELKEM

Dulezitym pravidlem rozvahy je princip bilancni rovnosti, tedy Ze majetek (aktiva) se musi rovnat
zdrojum (pasivam).

PfestoZe rozvaha je zdkladnim zdrojem informaci pro sestaveni financni analyzy, je tfeba podotknout,
Ze ma i slabé stranky, jako jsou fakta, Ze neodrazi pfesnou soucasnou hodnotu firmy, neni brano v
potaz zhodnocovani aktiv i Ze v ni nejsou zahrnuty polozky s vnitfni finan¢ni hodnotou (napf. lidské
zdroje, kvalifikace a zkuSenosti zaméstnanci, atd.). [3]

1.2.2 Vykaz ziskl a ztrat

Vykaz zisk( a ztrat (neboli vysledovka) poskytuje za konkrétni casové obdobi komplexni piehled o vSech
nakladech a vynosech spojenych s provozni, finan¢ni a mimoradnou cinnosti. Naklady a vynosy se
mohou ve vykazu vyskytovat, pfestoze v daném obdobi nedoslo k Zadnému presunu hotovosti. Mohlo
k nému dojit pfed danym obdobim nebo vibec. Pfikladem ndakladu, ktery neni vydajem, jsou odpisy
(neboli opravky), kdy se do nakladd zaznamendva pomérna cast ceny majetku, protoze dochazi k jeho
opotrebeni. Ve skutecnosti ale k odlivu hotovosti nedochazi. Pfikladem vynosu, ktery neni pfijmem,
jsou pohledavky u zakaznik(. Kdyz je zboZi prodano zakaznikovi na fakturu, dochazi tim k vynosu, ale
k pfijmu ne nutné. Zaplaceni faktury mze totiz probéhnout az v nasledujicim obdobi. Tedy prestoze
bylo zboZi prodano, k pfesunu hotovosti v tu samou chvili nedoslo. Také z tohoto dlvodu existuje i
vykaz o penéinich tocich, kde se pravé zaznamenavaji pouze presuny hotovosti v urcitém obdobi,
nehledé na to, ke kterému obdobi se transakce ve skutecnosti vztahuje.



Smyslem vysledovky je zachytit Ucetni zisk, jimZ je vysledek hospodareni podniku za dané obdobi. Tedy
vynosy z hospodarské Cinnosti, od kterych jsou odecteny vSechny naklady spojené s tvorbou téchto
vynosU. Vykaz zisk( a ztrat také ukazuje, zda je podnik schopen zhodnocovat vloZzeny kapital.
Strukturovand vysledovka umoznuje jejim uZivatelim ihned vidét, jakym cinnostem (vyrobnim,
financnim, mimoradnym) se v jaké mire firma béhem ucetniho obdobi vénovala. Polozky vysledovky
jsou absolutni veli¢iny tokové, tedy poskytuji Udaje za konkrétni obdobi. [3]

Tabulka 2: Priklad mozného zpracovani vysledovky, ¢ast 1 [3]

VYSLEDOVKA
PROVOZNI CINNOST
Naklady Castka Vynosy Castka
Naklady na prodané zbozi Trzby za prodané zboii
Vyrobni spotieba Vyroba
Osobni naklady Trzby z prodaného majetku
Dané a poplatky Zuctovani rezerv
Odpisy Zuctovani opravnych polozek
Tvorba rezerv Ostatni provozni vynosy
Zuctovani opravnych polozek Pfevod provoznich vynosu
Ostatni provozni ndklady
Prevod provoznich naklad(
CELKEM CELKEM
ZISK Z PROVOZNI CINNOSTI ZTRATA Z PROVOZNI CINNOSTI
Tabulka 3: Pfiklad mozného zpracovani vysledovky, ¢ast 2 [3]
FINANCNI CINNOST
Naklady Castka Vynosy Castka

Prodané CP a vklady

Trzby z prodanych CP a vklad(

Tvorba rezerv

Vynosy z financnich investic

Zuctované opravné polozky

Zuctovani rezerv do vynosi

Nakladové uroky

Zuctovani opravnych polozek

Ostatni finan¢ni naklady

Vynosové uroky

Prevod finanénich nakladd

Ostatni finan¢ni vynosy

Prevod financnich vynosi

CELKEM

CELKEM

ZISK Z FINANCNI CINNOSTI

ZTRATA Z FINANCNI CINNOSTI




Tabulka 4: Pfiklad mozného zpracovani vysledovky, ¢ast 3 [3]

MIMORADNA CINNOST
Naklady Castka Vynosy castka
Mimordadné ndklady Mimoirdadné vynosy
ZISK Z MIMORADNE CINNOSTI ZTRATA Z MIMORADNE CIN.
ZISK/ZTRATA
CISTY ZISK CISTA ZTRATA

1.2.3 Vykaz o penéznich tocich

Vykaz o penéznich tocich (neboli vykaz cash flow) je na rozdil od pfedchozich dvou vykaz( (které jsou
zaloZzeny na akrudlnim principu — tedy na vztahu naklad( a vynos() vykaz poskytujici informace o
pfijmech a vydajich za provozni, financni a investi¢ni ¢innost béhem daného obdobi. Je to doplrikovy
vykaz k dvéma vysSe zminénym vykazim a je také soucasti prilohy ucetni zavérky. Z pohledu banky byva
pravé tento vykaz nejdilezitéjsim faktorem pti uréovani miry rizik a rozhodovani, zda dany podnik
financovat. Je v ném zachycen stav penéznich prostfedk( podniku na zacatku a na konci sledovaného
obdobi. Ddle kolik jich bylo vytvofeno, kolik spotifebovano, kde byly vytvoreny a jak spotfebovany.

Vykaz neni ovlivnén metodou odepisovani majetku, protoze ucetni odpisy nejsou propojeny s
penéinimi toky. Skutecnost, Ze je v UCetnictvi zvykem zachycovat moziné ztraty ¢i znehodnoceni
odpovidajici realné situaci, nijak neovliviiuje cash flow. Je vhodné zdlraznit, Ze neuhrazené faktury se
v tomto vykaze nezachycuji aZz do doby, kdy dojde k jejich zaplaceni. Stejné to plati i pro pohledavky,
které nebyly zaplaceny.

Existuji dvé zakladni metody, jakymi je vykaz hotovostnich tokli mozné vytvaret, a sice metoda pfima
a metoda nepfima:

a) P¥ima — vykaz hlavnich skupin pfijmi a vydajl
b) Neptima — vykaz penézinich tokd firmy za provozni ¢innost upraveny o nefinanéni
polozky a zmény v rozvaze.

Existuje normativni forma, kterd nafizuje tok hotovosti pocitat odectenim pocdtecniho stavu
penéznich prostredkd, Cistého penézniho toku z hospodarské a investicni ¢innosti a financnich operaci
od konecéného stavu penéznich prostfedkd, tudiz vysledkem by méla byt nula. Pokud nula vysledkem
neni, mél by vykaz o penéznich tocich obsahovat vysvétleni, jakym zplsobem doslo k vzniku rozdilu
konecného stavu penéznich tok( a odecitanych poloZek. Pro rozdéleni do skupin podle typu se zmény
penéznich tokl déli do prirtstkl aktiv (+), prirlstk( pasiv (-), Gbytkl aktiv (-), ubytk( pasiv (+). [3][4]
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1.2.4 Priloha ucetni zavérky

Ptiloha ucetni zavérky obsahuje nejen upresnujici informace vztahujici se k rozvaze a vykazu zisk( a
ztrat, ale také je v ni uvedeno, jaké Ucetnické a ocenovaci metody se pouzivaji v Ucetnictvi daného
podniku. Jak je jiz vySe zminéno, je v ni zahrnut i vykaz o penéznich tocich.

Pro zvyseni prehlednosti pfilohy ucetni zavérky se obvykle vytvari ve formé tabulky, kde jsou vsechny
informace jasné vidét jiz na prvni pohled. Lze ji vytvorit také popisnym zplsobem, nicméné pouze
pokud je zachovana poZadovana srozumitelnost a prehlednost. Jako zdroje informaci, ze kterych je
pfiloha tvofena, jsou pouZivany ucetni pisemnosti a dalsi dostupné podklady. Standardem je vykazovat
financni ¢astky v celych tisicich. Vykazovany jsou pouze informace slouzici k posouzeni majetkové a
financni situace. K idajim za dané obdobi jsou uvedeny také Udaje za predeslé obdobi pro moznost
rychlého porovnani. Hlavnim smyslem pfilohy Ucetni zavérky je podat prehled o stavu majetku,
nakladech, vynosech, hospodarském vysledku, zavazcich a vlastnim kapitalu. [3] [4]

1.3 Uzivatelé financni analyzy

Vysledky finanéni analyzy vypovidajici o financni situaci podniku jsou zajimavymi zdroji informaci nejen
pro manazery, pro které je vystup analyzy stéZejni pomuckou pfi ¢inéni financnich rozhodnuti, ale také
pro dalsi subjekty, které néjakym zplsobem maji co do ¢inéni s danym podnikem. Déli se na interni
uzivatele a externi. Do skupiny internich se vedle manaZerl radi i zaméstnanci a odborafi. Do skupiny
externich uZivatel(l patfi investori, banky a jini véritelé, zakaznici, dodavatelé, konkurenc¢ni podniky a
také stat.

1.3.1 Investori

U investor( je zajem o informace tykajici se financniho zdravi podniku evidentni. Na jejich zakladé se
rozhoduji, zda do podniku investovat a pokud do néj jiz investovali, potom je zajima, jakym zplsobem
je s kapitalem, jenZ podniku poskytli, hospodareno.

Mlze dochazet i k rozporim mezi zajmy akcionarl a vedeni podniku. Kvali tomuto faktu existuje
zvlastni kategorie nakladd, které zahrnuji ndklady na kontrolu managementu podniku. Tato polozka se
nazyva Agency costs. [4]

1.3.2 Banky a jini véritelé

Véfritelé se pti rozhodovani, jestli Gvér danému podniku poskytnou, opiraji predevsim o data vychazejici
z financni analyzy. Od toho se odviji i podminky a vysSe poskytnutého avéru. Soucasti smluv o poskytnuti
uvéru byva i pravidelny reporting o stavu podniku po financni strance. [4]

1.3.3 Obchodni partnefri

Z odbératelll se zajimaji o finanéni stav podniku nejvice ti, u kterych by byly moZnosti nakupu zbozi Ci
sluzeb znacné omezené v pfipadé, Ze by se dany podnik dostal do financnich problém(, ¢imz by
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odbérateli hrozilo riziko ztrat. V pfipadé bankrotu daného podniku by vznikaly velké problémy zvlasté
tém odbératellim, ktefi maji s danym podnikem dlouhodobou obchodni smlouvu, a nebylo by pro né
snadné najit za takového dodavatele nahradu.

U dodavatelll jsou podobné zajmy jako u ostatnich véfitell. Velikost dodavatelskych tvérl ¢asto tvofi
podstatnou cast cizich zdrojl, tedy tito dodavatelé mohou byt do znacné miry zavisli na véasném
spldceni faktur danym podnikem. Dale dodavatele zajima financ¢ni stav odbératelského podniku i pro
zjisténi predpokladl pro dlouhodoby obchodni vztah. [4][5]

1.3.4 Stat

Statu slouzi tyto informace zejména pro kontrolu, zda podnik spravné vykazuje dané, pro statistické
Ucely, pri ptridélovani dotaci. Finanéni analyzy podnikd, kterym byly svéfeny statni zakazky, slouzi statu
pro ziskani prehledu o jejich finanéni situaci. [4]

1.3.5 Manazefri

Manazerim je dostupny, na rozdil od externich uZivatell, pravdivy obraz finan¢ni situace podniku,
jelikoz maji pfistup i k vefejné nedostupnym informacim, tedy podrobnéjsim informacim, které
obsazeny v ucetnich vykazech nejsou. Slouzi jim ke kazdodennim ¢innostem, ¢inéni rozhodnuti a fizeni
firmy.

1.3.6 Zameéstnanci

Zaméstnanclm jde samoziejmé o prosperitu podniku jejich zaméstnavatele a také chtéji védét, jak
stabilni podnik, ve kterém pracuji, je, coZ jim pomUze udélat si obrazek o jistoté svého pracovniho
mista.

1.4 Metodiky financni analyzy

Mezi zakladni techniky finanéni analyzy patfi metoda absolutni a metoda relativni. Absolutni metoda
analyzuje jednotlivé Udaje z Ucetnich vykaz(. Metoda relativni je zaloZena na podilu dvou veli¢in
z Ucetnich vykaz(i a velikost podniku nema takovy dopad na vysi vystupnich dat, protoZe, jak uz bylo
zminéno, jednd se o pomér. Oproti tomu metoda absolutni je na velikost podniku velmi sensibilni,
jelikoZ jsou to absolutni hodnoty jednotlivych polozZek z vykaz(. [2]

Vedle téchto zakladnich metod existuji i tzv. ,vy$si metody’, jejichZ poutziti vyZaduje nejen hlubsi znalost
matematické statistiky a ekonomie celkové, ale i pouZiti speciadlnich nastrojl. Moznost jejich provedeni
zavisi na dostupnosti vSech informaci, které nemusi byt vzdy verejné. [3]

Nejdllezitéjsim faktorem pfi vybéru metody a jednotlivych ukazatell je jasné stanoveny cil financéni
analyzy a Uhel pohledu, tedy pro koho jsou vysledky ur¢eny — obvykle vybirame ze tfi moznosti:
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a) Vedenifirmy — u vedeni firmy se financni analyza nejvice zaméruje na provozni analyzu, fizeni
zdrojl a ziskovost.

b) Investofi (vlastnici) — investory bude nejvice zajimat ziskovost, kapitalové vynosy a trini
ukazatele.

c) Véfitelé —typicky je daraz kladen na likviditu a zadluZenost.

(3]

1.5 Analyza absolutnich ukazatell

Absolutnimi ukazateli jsou stavové a tokové veliciny, které se nachdzeji v Ucetnich vykazech. Rozvaha
je tvorena veli¢inami stavovymi, kde je ke konkrétnimu datu uveden stav kapitadlu a majetku. Vykaz
zisk(l a ztrat i vykaz penézZnich tok( jsou naopak tvoreny velicinami tokovymi, které poskytuji udaje
pouze za konkrétni obdobi (napf. objem trzeb za rok 2015). Tyto ukazatele je moZné analyzovat
horizontalni analyzou ¢i vertikdlni analyzou, coz umoziuje uZivateli nahled do ucetnich vykaz(
v urcitych souvislostech. [2]

1.5.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkouma, jak se absolutni ukazatele méni v ¢ase, typicky porovndva s minulymi
obdobimi. Méfi jejich absolutni zménu, relativni zménu a intenzitu. Nutnym minimem potfebnym
k provedeni horizontalni analyzy jsou dvé po sobé jdouci obdobi. Vysledkem absolutni metody je
absolutni zména, tedy o kolik jednotek se zménil konkrétni ukazatel v ¢ase. Vysledkem relativni metody
je relativni zména, neboli o kolik procent se dand polozka zménila v porovnani s minulymi obdobimi a
uvadi se v procentech ¢i indexu. Procentni vyjadreni se pocita jako

absolutni zména

procentni zména = %X 100(%)

hodnota 4
kde hodnota wje hodnotou dané polozky v minulém obdobi. [3][2]

Zménu lze vyjadfit indexem bazickym ¢i fetézovym. Bazicky index porovnava hodnoty daného
ukazatele s hodnotou tého? ukazatele z jednoho konkrétniho obdobi. Retézovy index porovnava
hodnotu daného ukazatele s hodnotou stejného ukazatele vidy z predchoziho obdobi. V pfipadé
horizontalni analyzy rozvahy ¢i vykazu zisku a ztrat se zpravidla pouziva fetézovy index. Zaznamenaji
se meziro¢ni zmény, z ¢ehoZ je patrny postupny vyvoj. V praktické ¢asti bude horizontalni analyza
stéZejnim ukazatelem vyvoje podniku v ¢ase. [3]

1.5.2 Vertikalni analyza

Principem vertikalni analyzy (nékdy téZ nazyvané jako procentni rozbor komponent) je pohled na
jednotlivé polozky ucetnich vykazl v souvislosti na zvolenou veli¢inu. Poskytuje pfehled procentnich
zastoupeni jednotlivych polozek ucetniho vykazu vzhledem k néjakému zdkladu, kterym u rozvahy
nejCastéji byvaji celkova aktiva resp. pasiva (napf. pomér cizich zdroji k celkovym aktiviim). U vykazu
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zisku a ztrat jsou zakladem pro urcovani procentniho zastoupeni zpravidla celkové trzby ¢i vynosy
(napf. pomér trzeb za prodané zbozi k celkovym trzbam). Tato analyza je velice praktickd napf. pro
urcovani efektivnosti investice, protoze odkryva, jaky podil na celku konkrétni polozky predstavuji. Dale
se Casto vyuZiva pro meziro¢ni a mezipodnikové srovnavani. Diky vertikalni analyze je mozné sledovat
pohyby a zmény napfiklad ve struktufe majetku Ci kapitdlu podniku. [3] [4]

Vertikdlni se nazyva proto, Ze pracuje postupné se vSemi daty v konkrétnim obdobi, nikoliv jako
horizontalni analyza, kterd si vytdhne vidy jen jednu poloZku a tu zkouma napfi¢ ¢asem, tedy postupuje
Ucetnim vykazem horizontalné. Presto je vhodné provadét vertikdlni analyzu pro delsi ¢asové obdobi,
tedy vice po sobé jdoucich Ucetnich obdobi. KdyZ mame mozZnost porovnat hodnoty z vice let, mlizeme

tak snadno urcit trendy a obdobi, kdy doslo k nejvétSim zménam. [3]

1.6 Analyza pomérovych ukazatelli

Analyza pomérovych ukazatell je dalSim krokem, ktery néasleduje po analyze absolutnich ukazateld.
Pomérové ukazatele jsou ve finan¢ni analyze stéZejnimi metodickymi nastroji. Jak uz nazev napovida,
jsou pomérem dvou veli¢in z Géetnich vykazU, které spolu maji urcitou souvislost. S rostoucim poctem
pomérovych ukazatel(l je tfeba poznamenat, Ze pro provedeni kvalitni finan¢ni analyzy neni nutné
spocitat vSechny, dokonce se to nedoporucuje. Nelze ani délat zavéry na zakladé jediného ukazatele,
ktery dosahuje extrémné vysokych nebo nizkych hodnot. DilezZité je zvolit spravnou skladbu ukazatel(
vhodnych pro feSenou problematiku. Pro spravny vybér ukazatel( je dobré mit na paméti, co je cilem
nasi financni analyzy a volit jen takové ukazatele, které jsou v jejim kontextu relevantni. Typickymi
skupinami pomérovych ukazatelll jsou ukazatelé rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. [3 ][4]

Vysledklim pomérovych ukazatell dodava vétsi vypovidaci hodnotu spravny zpUsob interpretace spolu
s uvedenymi souvislostmi, vzajemnymi vztahy a mira relevance pro zkoumani ¢i posuzovani dané
problematiky. Vyhodou i nevyhodou systému pomérovych ukazatelll je jeho takika shodna forma po
celém svété. Vyhodou proto, Ze mu rozumi lidé z celého svéta, tedy uZivatel ze zemé A se nemusi ucit
jiny systém ukazatel(, pokud se zajima o firmu ze zemé B. Nevyhodou je fakt, Ze vyhodnocovani téchto
ukazatel mulzZe byt vrlznych zemich diametrdiné odlisné. Vyhodnocovaci kritéria mohou byt
specificka pro jednotlivé zemé i doby, ve kterych k vyhodnoceni doslo. Zplsob vyhodnocovani zavisi
na oboru, ve kterém firma pUsobi, trendech a celkové charakteristice ekonomiky konkrétni zemé a
doby. [3]

Pomérové ukazatele mlZou tvofit soustavy ukazatell, a to paralelni a pyramidové. V paralelni
soustavé jsou zkoumdany skupiny ukazatell (rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti atd.) a je jim
priklddana stejna dllezitost pro celkové financni zdravi podniku. Pyramidové soustavy maji ve svém
vrcholu jednoho ukazatele, ktery je postupné rozkladan na souciny a podily dil¢ich ukazateld. Smysl
pyramidovych soustav je ve vysvétleni zmény vrcholového ukazatele pravé skrz rozklad na vice
ukazatel(, ¢imz se odkryje, zménou jakych ukazatel(l byl nas vrcholovy ukazatel ovlivnén a jaky na tom
mély podil. [4]
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1.6.1 Analyza rentability

Analyza rentability (neboli vynosnosti, ndvratnosti) zkouma miru efektivnosti investovanych financnich
prostiedk(d. Rentabilita je vztah mezi efektem investice a finanénimi prostrfedky pouzitymi k jeho
dosaZeni. Je to pomér mezi ziskem a ve vétsiné pripadl kapitalem. Kvali velkému mnoZstvi ukazatel(
rentability uvedu jen ty nejdulezité;si.

a) Rentabilita investovaného kapitalu — znaceno jako ROCE (Return of Capital Employed)
b) Rentabilita aktiv — znaceno jako ROA (Return of Assets)

c) Rentabilita vlastniho kapitalu — znaceno jako ROE (Return of Equity)

d) Rentabilita trzeb — znaceno jako ROS (Return on Sales)

[4 - str. 98]

Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed — ROCE) neboli vynosnost
dlouhodobého investovaného kapitalu popisuje vynosnost vlastniho kapitalu po ptipojeni ciziho
kapitalu, ktery je dlouhodoby. Pomér rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu je ovlivnén
finanéni pakou, coz znamend moznost zvysSeni rentability vlastniho kapitalu pfipojenim ciziho kapitalu.
Z toho vyplyva vztah, ktery udava, kdy je tento pocin vyhodny a kdy neni. Vyhodny je v pfipadé, Ze je
Urokova mira cizich zdroja nizsi nez rentabilita celkového kapitalu. V opacném ptipadé, tedy kdyz
Urokova mira ciziho kapitalu je vyssi nez rentabilita celkového kapitalu, vynosnost klesad pfi dalSim
zadluZovani. Spocita se dle nasledujiciho vzorce

EBIT
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni Gvéry dlouhodobé

ROCE =

kde EBIT je zkratkou pro zisk pfed odectenim urok( a dani (Earnings Before Interests and Taxes). [3]
(4]

Rentabilita aktiv (Return of Assets — ROA) vyjadfuje, jak byla zhodnocena celkova aktiva, ktera byla
investovana do hospodarské Cinnosti za Ucelem zisku nehledé na zplisob, kterym byla financovana a
nehledé na to, komu pripadne vynos. Jinymi slovy jakym zplsobem byl podnik schopen vyuzit
veskerého majetku k tvorbé zisku. Nevhodnéjsim tvarem ukazatele rentability aktiv je pomér zisku
pred odectenim urok( a dani déleno aktivy

_ EBIT
"~ Aktiva

[4 - str. 98]

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE) je uréen primarné akcionafiim,
spoleénikiim nebo jinym investorim. Ukazuje, jak byl zhodnocen vlastni kapital, tedy jak velky zisk
pfinese hospodarska cinnost majiteli. Proto se pocitad se ziskem jiz po zdanéni. Ke zvyseni tohoto
ukazatele dochazi v pfipadé, Ze se zvysi zisk, snizi urokové miry, nebo kdyz se zmensi podil vlastniho
kapitalu na celkovém kapitalu. Pokud dojde ke zvyseni zisku, je to pochopitelné vitany jev, pokud se
nejedna jen o zvyseni zisku skrz nepenéini operace. Vypocita se takto

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital

(4]
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Rentabilita trZeb a ziskova marzZe (Return on Sales — ROS) je urcujicim ukazatelem efektivnosti dané
firmy. Rentabilita trZeb fikd, kolik penéznich jednotek Cistého zisku ptipada na jednu penézni jednotku
trzeb. Pokud je tento ukazatel v neporadku, je mozné ocekdvat problémy i v ostatnich oblastech. Dvé
nejcastéjsi vyjadreni daného ukazatele jsou EBIT v poméru s trzbami a EAT v poméru s trzbami.

EBIT

ROS =
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Druhd moznost je ndsledujici

EAT

ROS =
05 Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + Trzby z prodeje zboZi

Prvni varianta se pouziva v pripadé, ze jsou srovnavany podniky s proménlivymi podminkami. Druhy
varianta slouZzi pro vyjadreni ziskové marze. [4]

Pro vérnéjsi obraz financniho zdravi firmy je také dilezZité znat vyvoj faktor( ovliviujici rentabilitu.
Proto existuje analyza, kterd rozklada ukazatele na soudin dil¢ich ukazateld. Jmenuje se Du Pontova
analyza? neboli pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitdlu (mGZe byt i rozklad rentability aktiv).
Je to nastroj, ktery Casto doprovazi ukazatele rentability, diky kterému se uzivatel mize dozvédét, jak
ktery dil¢i ukazatel ovlivnil vyslednou podobu vrcholového ukazatele ROE (respektive ROA). Rozklad
rentability vlastniho kapitalu vypada takto:

Cisty zisk o Trzby o Aktiva
Trzby Aktiva Vlastni kapital

ROE =

Rentabilita trZeb  Obrat aktiv  Financni pdka

a pro pyramidovy rozklad rentability aktiv se pouZiva tento soucin:

A EBIT  Triby
= X
Triby Aktiva

Rentabilita trzeb Obrat aktiv

(4]

1.6.2 Analyza likvidity

Analyza likvidity zjistuje, jestli je firma schopna hradit veskeré své zavazky do stanoveného data - neboli
Cas, za ktery je firma schopna zajistit prostfedky potfebné k zaplaceni vSech splatnych zavazkd.
Pojmem souvisejicim s likviditou je i likvidnost — to je vlastnost majetku vypovidajici o tom, jak rychle
je mozné tento majetek pfeménit na penize a s jakou financ¢ni ztratou. Z pohledu likvidity se obézna
aktiva déli do tfi skupin:

a) Financéni majetek - tedy prostfedky prvniho stupné. Dalo by se té7 fict, Ze je to majetek
s nejvétsi likvidnosti.

2 Du Pontova se jmenuje proto, Ze byla vyvinuta a poprvé pouZita v nadndrodni chemické spole¢nosti Du Pont de
Nomeurs
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b) Pohledavky - prostiedky druhého stupné, jelikoZ jejich likvidnost je téZz vysoka. Pohledavky Ize
prodat (pouze vsak ty, jejichZ Ih(ta splatnosti jesté nevyprsela) nebo ziskat avér. Pokud jsou dluznici
spolehlivi, jejich preména na penize je rychla.

c) Zasoby hotovych vyrobki a zboizi - prostfedky tretiho stupné. Mohou byt také zpenézeny, ale
jen ¢astecné, protoze pro jejich co nejrychlejsi preménu na hotovost musi byt zlevnény. Vyse slevy je
urcena podle urgence zpenézeni. Zasoby materidlu maji likviditu nizkou. Ovsem posledni dvé moznosti,
jak ziskat penézni prostiedky, tedy urychlena preména pohleddvek a zasob, jsou pouze nouzova reseni.
(3]1[4]

PFi urcovani likvidity se vychazi z porovnani kratkodobych aktiv a pasiv. Kratkodoba pasiva by méla
financovat jen kratkodoba aktiva. Tfemi elementdrnimi ukazateli likvidity jsou béznd, pohotova a
hotovostni (penéini) likvidita. Pro vypocet vSech tfi ukazatell se sestroji zlomek, kde na pozici
jmenovatele vidy shodné figuruji kratkodobé zavazky.

Bézna likvidita je sledovanym ukazatelem vsech véfitell, nebot vypovida o tom, kolikrat by byl podnik
schopen pokryt veskeré své kratkodobé zavazky v pfipadé, ze by zpenézil vSechna sva obéznd aktiva.
Tento ukazatel je ovliviiovan ocenénim zdsob a pohledavek. Uréeni optimalni hodnoty poméru neni
zcela jednoznacné. Zalezi to na zvolené strategii fizeni pracovniho kapitalu, kde pro primérnou
strategii by se méla hodnota ukazatele pohybovat mezi hodnotami 1,6 a 2,5. Pro konzervativni strategii
by méla presahovat horni hranici, tedy vice nez 2,5. Pro agresivni strategii by hodnota naopak méla byt
nizsi, nez 1,6, ale neméla by klesnout pod 1. Ukazatel je vyjadren takto

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
G e = Atkodobé zavazky

(4]

Pohotova likvidita je pomér obéznych aktiv bez zdsob ke kratkodobym zavazkim. Smysl tohoto
ukazatele spociva v odstranéni nejméné likvidnich obéZznych aktiv z Citatele. Pfestoze obecny vzorec
pro vyjadieni poméru je

Lo Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

mlZou byt odstranény z obéznych aktiv pro zvyseni vypovidaci hodnoty i nedobytné pohledavky.
PFihodnéjsi je porovndvani hodnot ukazatele v ¢ase nez mezipodnikové srovndvani. Je opét tézké urdit
optimalni hodnotu, ale v zdsadé je to v rozmezi 0,7 a 1,0. Agresivni strategie uvadi hodnoty 0,4 —0,7 a
konzervativni 1,1 — 1,5. Kdyz je ukazatel roven 1, nemélo by byt potfeba prodeje zasob k zaplaceni
vsech kratkodobych zavazkl. PrestoZe pro véritele je ptiznivym stavem, kdyZ je hodnota ukazatele vyssi
neZ 1, pro podnik samotny to znamena, Ze financni prostredky, kterymi disponuje a na které je vazan
kapital, nejsou efektivné vyuzivany. [4]

Hotovostni likvidita je nejstriktnéjSim z téchto tfi ukazatel(l — tedy soucet zlstatk( v bankovnich
Uctech, zlstatku v pokladné, Sek( a kratkodobych cennych papir(. Je vyjadifena nasledujicim pomérem

Penézni prostredky

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

Doporucenou hodnotou je 0,2. [4]
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Analyzu likvidity je tfeba provadét pravidelné, nebot se vyse a slozeni kratkodobych pasiv a obéznych
aktiv mohou ménit. Pokud dochazi k zasadnim zménam nékterého z ukazatell likvidity, vypovida to o
mozné nestabilité a mélo by se prikrocit k dikladnému prezkoumani dlvodu kolisani tohoto ukazatele.

1.6.3 Analyza aktivity

Analyza aktivity analyzuje, v jaké mife jsou dostupné prostfedky vyuzivany. Ukazatele jsou zpravidla
kombinaci aktiv a trzeb. Déli se do dvou zdkladnich skupin. V prvni z nich se méfti rychlost obratu, tedy
pocet obratl za Ucetni obdobi. V druhé z nich se méfi doba obratu, tedy Cas, za ktery dojde pravé
k jednomu obratu. Pro detailnéjsi informaci se ukazatele spojené s aktivitou podniku uvadéji ve dnech.
Zpravidla se porovnava vice po sobé jdoucich Ucetnich obdobi. Nejkomplexnéjsi informaci uzivateli
poskytuje ukazatel obratu aktiv.

Obrat aktiv ukazuje, s jakou efektivitou jsou vyuZivdna celkovd aktiva. Radi se do prvni skupiny
ukazatelll, které méfi rychlost obratu neboli podet obratli za Gcetni obdobi, tedy za rok. Obecné by
meéla byt hodnota ukazatele rovna aspon 1. U uréovani optimalni hodnoty ovSem zdlezi na odvétvi, ve
kterém podnik plsobi. Obrat aktiv je vyjadien takto:

_ Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva

Dalsim z ukazatell, obrat zasob, urcuje, kolikrat se zasoby béhem jednoho roka prodaji a znovu
naskladni. Obrat zdsob je pomérem trzeb a zdsob.
Triby

Obrat zasob = ————.
rat zaso Zasoby

Pokud je ukazatel v porovnani s ostatnimi firmami v odvétvi vyssi, znamena to, Ze firma neskladuje
které jsou nelikvidni. Takové zasoby musi byt také profinancovany, a tudiz zbyteéné vazou kapital, ktery
nepfindsi firmé zadny vynos.

Doba obratu zdsob udava primérny pocet dni, po které jsou zdsoby vazany na podnik az do jejich
spotreby ¢i prodeje. V pripadé vyrobkd tento ukazatel vypovida i o likvidité, nebot méfi dobu, ktera je
potieba pro prevedeni na penize. Vztah pro dobu obratu zasob je tento:

Zasoby

Doba obratu zasob = 360

Trzby
Je potieba, aby podnik mél sladénou velikost zasob s dobou obratu, aby mohl vyrabét v poZzadovaném
mnozZstvi a tim dosahovat maximalnich vynosu. [4]

Doba splatnosti pohledavek je dobou mezi dnem, kdy byl vyrobek prodan (respektive kdy byla sluzba
provedena) a dnem, kdy doslo k jeho zaplaceni. U tohoto ukazatele je nutné vzit v potaz velikost firmy
a pozici na trhu. Vysledny pocet dni dostaneme po dosazeni do nasledujiciho zlomku:

Pohledavky

D . , _ rohtedaviky .
oba splatnosti pohledavek Triby X 360
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Doba splatnosti kratkodobych zavazki je ukazatelem udavajicim informaci, po kolik dni firma vyuZziva
bezplatny obchodni Gvér, neboli kolik dni zlstavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny. Pomér vypada
takto:

Kratkodobé zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = x 360.
oba splatnosti kratkodobych zavazkt Triby

1.6.4 Analyza zadluzenosti

Analyza zadluZenosti zkouma3, jak velkym rizikem je pro véfitele fakt, Ze jim nemusi byt zaplaceno.
Zadluzenost, tedy skutecnost, zZe firma je financovdna i cizim kapitadlem, je naprosto béznou praxi.
VyuZzitim ciziho kapitalu se zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu, a to diky tzv. financni pace. Finanéni
paka se vyuZiva tehdy, kdyzZ rentabilita majetku je vyssi nez drokova mira ciziho kapitalu. Pak je onen
cizi kapital nazyvén ,levnéjsim“. Na financni pace se podili i danovy stit. Danovy Stit je jev, ktery
podniku snizuje danovy zaklad o uroky za cizi kapitdl, a tim zmensSuje danové zatizeni podniku. Se
zadluZenosti Uzce souvisi likvidita. Cim vétsi zadluzenost je, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze zavazky
nebudou vcas splaceny. Celkovd zadluZenost je ddna vzorcem, kde jsou ve zlomku cizi zdroje
s celkovym majetkem:

Celkové cizi zdroje

Celkova zadluZenost =
etkova zadtuzenos Celkova aktiva

(4]

PfestoZe neexistuje pfimd uméra mezi schopnosti spldcet a mirou zadluZzenosti, byva tento ukazatel
nazyvan ukazatelem véfitelského rizika, protoZe s jeho ristem se zvysuje riziko, Ze v pfipadé dluznikovy
neschopnosti splacet véritellim nebude dluh splacen vibec. Do neschopnosti splaceni se mohou dostat
i firmy, jejichZz zadluzenost neni nikterak vysoka, coz byva zplsobeno nespravnym fizenim podniku,
zpUsobujici napf. nadmérné vysoké zasoby nebo obchod s nespolehlivymi zdkazniky.

Kratkodobé zvysujici se zadluzenost nemusi byt nutné zaporna vlastnost, pokud v budoucnu vede ke
zvyseni navratnosti investované hotovosti.

Ukazatelem vyjadfujicim finanéni strukturu podniku je ukazatel poméru cizich zdrojti a vlastniho
kapitalu (Dept to Equity Ratio). Podoba tohoto poméru zdsadné ovliviiuje velikost financniho rizika
vychdzejiciho z podnikatelské ¢innosti. Pomér vypada takto:

Kapital vériteli

Kapital akcionaid’

Pokud je hodnota ukazatele rovna 1, znamena to, Ze podnik vyuziva vlastni kapitdl k financovani své
podnikatelské ¢innosti do stejné miry jako cizi zdroje. Tento ukazatel je dlleZity pro véfitele, nebot
s jeho ridstem se zvysuje i riziko, Ze jim zdvazky nebudou splaceny. Jak uz bylo zminéno vyse, prestoze
vy$Si zadluZenost zvySuje rizikovost firmy, zaroven i zvySuje rentabilitu vlastniho kapitdlu, protoze
naklady na cizi zdroje jsou levnéjsi nez na vlastni kapital. [7]

Casto byva doplnén jesté o ukazatel Grokového kryti, ktery udava, jak je podnik schopen hradit uroky
svym hospodarskym vysledkem. Jinymi slovy kolikandasobkem urok je zisk. Doporu¢enou hodnotou je
hodnota 3 a vice. Ukazatel urokového kryti je timto pomérem:
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EBIT
Celkovy nakladovy Grok’

Urokové kryti =

kde EBIT je zisk pred odectenim urok a dani (Earnings Before Interests and Taxes). [4]

2 Prakticka cast

2.1 Uvod ke spoleénostem

Vybral jsem pravé tyto dvé spolecnosti, jelikoZ si jsou podobné sortimentem produktl, se kterym
pusobi na trhu, a tim jsou pGvodné PND (personal/portable navigation devices, neboli
osobni/pfenosné navigacni zafizeni). JelikoZ v soucasné dobé, kdy témér kazdy clovék vlastni chytry
telefon, jsou PND lehce nahraditelné navigaénimi aplikacemi do chytrych telefond, a proto dochazi
k dpadku trhu PND. Pfestoze u Garminu dale tvori prodej PND nejvétsi podil na trzbach, ma klesajici
tendenci. Proto v poslednich letech firma znacné investovala do vyvoje a vyzkumu sportovnich a
outdoor produkt(, jako jsou napriklad chytré hodinky, ve kterych se skryva velky potencial.

2.1.1 Garmin

Garmin je znackou, kterd vévodi na trhu v oblasti satelitnich navigaci vyuZivajicich GPS3 a je také
prikopnikem GPS. Byla zaloZena v roce 1989 v Kansasu dvojici Gary Burrell a Min Kao s pivodnim
nazvem NavPro. Pozdéji byla prejmenovdana na Garmin, jako odvozenina od kfestnich jmen
zakladatel?. Od roku 2010 méa spoleénost sidlo ve Svycarsku. Garmin se zabyva vyvojem, vyrobou a
prodejem nejen leteckych, néamornich a automobilovych navigacnich zafizeni a aplikaci, ale i fitness
naramkd, sportovnich hodinek a dalSich zafizeni pro sportovni, outdoorové a fitness aktivity.

2.1.2TomTom

TomTom je nizozemskou spoleénosti zaloZzenou v roce 1991 se sidlem v Amsterdamu. TomTom se
zabyva, podobné jako Garmin, vyvojem a prodejem navigacnich zafizeni, ale kromé toho pravé také
chytrych hodinek a dalsich produkt(, jak je navigacni software, mapy, atd.

Dulezitou udalosti v historii spolecnosti je koupé jiné nizozemské spolecnosti Tele Atlas (v roce 2008),
coz je firma tvofici digitalni mapy. V roce 2012 byl TomTom vybran jako hlavni poskytovatel map pro
operacni systém iOS 6 spoleénosti Apple. V roce 2015 firma TomTom uzaviela smlouvu se sitovou
dopravni spole¢nosti Uber o poskytovani map a dopravnich dat pro jejich mobilni aplikace.

2.2 Trh nositelné elektroniky

Jak uz bylo zminéno v Uvodu, trh nositelné elektroniky v sobé skryva velky potencial. Na rok 2016 mu
je prorokovan rust oproti roku 2015 o 38 %*, tedy predpokladany objem prodeje pro rok 2016 je 110

3 GPS je zkratkou pro Global Positioning System
4 Zdroj: https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=prus41100116
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milion( zafizeni. Ocekava se, Ze Cisla porostou i nadale. Na rok 2020 byl vykalkulovan odhad na pocet
prodanych kusu ve vysi 237 miliond.

Spolecnost Garmin byla vroce 2015 na ctvrté pricce v Zebficku nejvétsich prodejc nositelné
elektroniky. Se 3,9 % podilu na trhu zaostavala za spolecnostmi Fitbit, Apple a Xiaomi, pfitom o rok
dfive tvofila 8,9%° trhu. Tento pokles byl zpisoben faktem, ze dané odvétvi je jesté mladé, tudiz
pribyvaji stale nové firmy, které se vyrobé a prodeji sportovni elektroniky teprve zacinaji vénovat a tak
pfibyva konkurence. To potvrzuje skutecnost, Ze pravé Apple i Xiaomi v roce 2014 na tomto trhu jesté
vibec nefigurovali.

Funkcionalitou chytrych hodinek a naramki zdaleka neni jen Udaj o ¢ase nebo urcovani polohy Ci
méreni vzdalenosti. Tyto pfistroje oplyvaji celou skalou dalsich funkcionalit. Chytré hodinky jsou
analogii k chytrym telefoniim, nékdy oznagované jako ,,wearable computers“®, jelikoZ rozsdhlosti svych
vlastnosti se pocita¢lim skutecné pfiblizuji.

2.3 Garmin: pod-analyza

Vzhledem k faktu, Ze TomTom nezverejiiuje ve svych Uéetnich uzavérkach rozpad jednotlivych polozek
Ucetnich vykazll do segmentd, ale uvadi pouze hodnoty pro spolecnost jako celek, budu muset
pracovat s hodnotami pro celou spole¢nost.

Garmin toto Stépeni u nékterych polozek poskytuje, a proto porovnam hodnoty pro segment outdoor
a fitness (dale oznacovan jen jako O&F) s hodnotami pro celou spolecnost a na zakladé podobnosti Ci
rozdilnosti rozhodnu, zda je moZné porovndvat celé spole¢nosti namisto jen daného segmentu.
Vybranymi hodnotami jsou zisk pfed zdanénim a trzby.

Graf 1: Garmin - zisk pfed zdanénim z O&F segmentu v porovnani s ostatnim ziskem

Zisk pred zdanénim
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Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Celkovy zisk pred zdanénim ma rostouci tendenci a outdoor a fitness oddéleni se na ném podili stale
zhruba ve stejné vysi. Mezi roky 2010 a 2011 vzrostl podil O&F o 7%, ale dalsi roky uz dochazelo jen

5 Zdroj: www.idc.com [9]
6 Wearable computers v ptekladu znamend nositelné poéitae
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k drobnym meziro¢nim vykyvim. Zisk pred zdanénim ze segmentu O&F tedy zhruba kopiruje vyvoj
EBIT celé spolecnosti.

Graf 2: Garmin - trzby za O&F segment v porovnani s ostatnimi trzbami
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Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

Na grafu trzeb je vidét, Ze trzby za produkty mimo O&F maji mirné klesajici tendenci, alespon mezi roky
2010 az 2013. V roce 2014 se objem trZzeb za zboZi nezahrnujici O&F oproti pfedeslému roku zvysil, ale
ani nedosahl na metu, na které se zastavil vroce 2010. Celkové trzby jsou oviem jednoznacné za
sledovanych pét let nejvyssi a to pravé diky O&F segmentu, ktery se stava stale dalezitéjsim. Podil na
zisku ovSsem zatim tak jednoznaéné stoupajici tendenci nemd, protoze bylo v O&F odvétvi v téchto
letech vyrazné investovano do vyzkumu a vyvoje, tudiz vedle rlistu trZeb rostlo i ¢islo, kolik procent
z trzeb bylo spotfebovano v ramci naklad( na prodané zbo7i.

Je patrné, Zze O&F vyrobky jsou na vzestupu, ale tempo, kterym se zvysuje jejich podil na celku, neni
tak zdvratné. Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze obdobna data pro TomTom k dispozici nejsou, mdzu jen
predpokladat, Ze vyvoj v case by byl podobny. Proto se domnivam, Ze provadéni financni analyzy s daty
pro spolecnosti jako celky (namisto jen pro odvétvi sportovni elektroniky) zasadnim zplsobem
vysledky nezkresli.

2.4 Horizontalni a vertikdlni analyza

V této kapitole zanalyzuji Ucetni vykazy. Nejprve rozvahy, posléze vysledovky a na zavér vykazy ziskl a
ztrat. Informace jsem Cerpal z konsolidovanych Ucetnich zavérek, které firmy zverejnily a dale jsem si
je upravil pro potfeby mé prace. Zaméfim se pouze na takové polozky, které jsou pro mou praci
dalezité.

JelikoZ Garmin uvadi data v americkych dolarech a TomTom v eurech, rozhodl jsem se pfevést hodnoty
firmy Garmin na eura s historickymi kurzy, které byly aktudlni k poslednimu dni jednotlivych ucetnich
obdobi.’

7 Hodnoty kurzli jsem &erpal z www.xe.com [8]
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2.4.1 Analyzarozvah
A) Aktiva

Tabulka 5: Garmin — aktiva

Garmin - Aktiva (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Obézna aktiva
Penézni prostredky a ekvivalenty 981915 | 856 454 930 726 984 517 959 194
Obchodovatelné cenné papiry 137 888 | 108 850 115 725 85018 18 575
Pohledavky 468 021 | 410077 456 354 464 624 568 432
Zasoby 345132 | 277 623 294 773 304 222 294 830
CELKOVA OBEZNA AKTIVA 2061047 1885295| 1917 212 | 1969429 | 1900 803
Stala aktiva
Pozemky 77 358 71416 73 651 73 099 72 108
Stavby 266 527 | 218 495 215 097 212 348 208 556
Samostatné hmotné movité véci 361685 | 288453 285 585 258 661 234 869
Dlouhodoby hmotny majetek celkem 705569 | 578 364 574 334 544 108 515 533
Opravky k hmotnému majetku -351891 | -277 047 | -264 577 | -225075 | -190 102
Obchodovatelné cenné papiry 1155169(1091029| 1125108 | 839070 591 369
Dané ze zisku minulych obdobi 55579 64 153 71 000 67 796 1369
Naklady minulych obdobi 29 664 29 894 32022 31225 55997
Nehmotny majetek 179006 | 159 426 175 835 188 653 18 778
CELKOVA STALA AKTIVA 1791287 1658920 1725866 | 1450587 ( 1133392
AKTIVA CELKEM 3852 334| 3544 215| 3643 077 (3420016 | 3 034 195

Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

v

Vétsi cast aktiv tvofi obéina aktiva, nékolikandsobné vyssi nez dlouhodoby hmotny majetek.
Nejvyraznéjsi polozkou obéznych aktiv jsou penézni prostredky a penézni ekvivalenty. Vyznamnou ¢ast
obéznych aktiv predstavuji také pohledavky a zasoby. Za zminku bezpochyby stoji i hodnota
obchodovatelnych cennych papird, ktera mezi lety 2012-2014 tvofila zhruba tretinu celkovych aktiv,
coz je skutecné vysoky podil.

Tabulka 6: Garmin — horizontdlni analyza aktiv

Garmin - Aktiva (v tisicich EUR)
Rok 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
ObéZna aktiva
Penéini prostfedky a ekvivalenty 15% -8% -5% 3% 26%
Obchodovatelné cenné papiry 27% -6% 36% 358% 36%
Pohledavky 14% -10% -2% -18% -7%
Zasoby 24% -6% -3% 3% 36%
CELKOVA OBEZNA AKTIVA 9% -2% -3% 4% 14%
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky 8% -3% 1% 1% 12%
Stavby 22% 2% 1% 2% 11%
Samostatné hmotné movité véci 25% 1% 10% 10% 20%
Dlouhodoby hmotny majetek celkem 22% 1% 6% 6% 15%
Opravky k hmotnému majetku -27% -5% -18% -18% -37%
Obchodovatelné cenné papiry 6% -3% 34% 42% 13%
Dané ze zisku minulych obdobi -13% -10% 5% 4851% -87%
Naklady minulych obdobi -1% -7% 3% -44% 291%
Nehmotny majetek 12% -9% -7% 905% 236%
CELKOVA STALA AKTIVA 8% -4% 19% 28% 13%
AKTIVA CELKEM 9% -3% 7% 13% 13%

Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

V horizontalni analyze, jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.5.1, jsou zaznamenany meziro¢ni procentudlni
zmény jednotlivych poloZek, tedy o kolik procent se dana polozka viéi predeslému roku zménila.
K ucelim horizontdlni analyzy jsem pouZil data i z roku 2009, ktera jinak v mé praci nefiguruji.
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Z horizontalni analyzy je vidét stabilni rist celkovych aktiv, kdy ro¢né vzrostou priamérné asi o jednu
desetinu celku. Vyjimkou je rok 2013, kdy doslo k drobnému poklesu aktiv. Ten byl zpldsobem mimo
jiné i Ubytkem penéznich prostredki a penéznich ekvivalent(l. PfestoZe poklesly jen o 8 %, z vertikalni
analyzy aktiv vyplyva, Ze penéini prostfedky a jejich ekvivalenty Cini zhruba 25 % celkovych aktiv, tedy
i 8% se na poklesu celkovém podepsal. Podobné to je i u pohledavek a zasob — prestoZe pokles je pouze
0 10 a 6 %, dohromady tyto dvé polozky ve vertikalni analyze tvori 20 % z celku, takZze maji také znaény
vliv na pokles celkovych aktiv. Jak jsem jiz zmifioval vySe, obchodovatelné cenné papiry tvofi velmi
vysoké procento zcelkovych aktiv, a to zhruba 30 %, i tato polozka svym na prvni pohled
zanedbatelnym poklesem v roce 2013 (3 %) prispiva k poklesu celkovému.

Meziro¢ni procentudlni rst nehmotného majetku je v roce 2010 a 2011 velmi vysoky. V roce 2010 se
zvysil 0 236 % a v roce 2011 dokonce o 906 %. Nelze popfit, Ze tento vzrist byl markantni, nicméné je
potfeba se podivat také na absolutni hodnoty, které nebyly nikterak vysoké, coz se projevilo na vysi

procent.
Béhem let 2009-2011 Ize zaznamenat rist hodnoty obchodovatelnych cennych papirll a to témér na

deseti ndsobek plvodni hodnoty.

Tabulka 7: Garmin - vertikalni analyza aktiv

Garmin - Aktiva (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Obézna aktiva
Penéini prostfedky a ekvivalenty 25% 24% 26% 29% 32%
Obchodovatelné cenné papiry 4% 3% 3% 2% 1%
Pohledéavky 12% 12% 13% 14% 19%
Zasoby 9% 8% 8% 9% 10%
CELKOVA OBEZNA AKTIVA 54% 53% 53% 58% 63%
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky 2% 2% 2% 2% 2%
Stavby 7% 6% 6% 6% 7%
Samostatné hmotné movité véci 9% 8% 8% 8% 8%
Dlouhodoby hmotny majetek celkem 18% 16% 16% 16% 17%
Oprdvky k hmotnému majetku -9% -8% -7% -7% -6%
Obchodovatelné cenné papiry 30% 31% 31% 25% 19%
Dané ze zisku minulych obdobi 1% 2% 2% 2% 0%
Néklady minulych obdobi 1% 1% 1% 1% 2%
Nehmotny majetek 5% 4% 5% 6% 1%
CELKOVA STALA AKTIVA 46% 47% 47% 42% 37%
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

Vertikalni analyzu jsem provedl vici celkovym aktiviim. Jak jsem jiz uvadél vyse, firma ma skutecné
vyznamnou c¢ast celkovych aktiv uloZzenou v obéznych aktivech. Zda se mi az nepfimérené vysoky
pomér penéznich prostifedkd a jejich ekvivalentd k aktiviim — tvofi jednu ctvrtinu celkovych aktiv.
Jelikoz aktiva musi byt financovana kapitadlem, jevi se mi jako neefektivni vyuzivani aktiv, kdyz je 1/4

,utopena“ v penéznich prostredcich.
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Graf 3: Garmin - struktura
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Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Na grafu vidime, Ze podil obéznych aktiv na stalych aktivech ma dlouhodobé lehce klesavou tendenci

2011

M Stala aktiva

2012

2013

B Obézna aktiva

2014

(jen v poslednim roce sledovaného obdobi se jejich podil opét o 1 % zvysil).

Tabulka 8: TomTom - aktiva

TomTom - Aktiva (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
AKTIVA

Stala aktiva

Goodwill 381 569 381 569 381 569 381 569 854 713
Ostatni nehmotnd aktiva 800 583 803 635 821233 871528 946 263
Dlouhodoby hmotny majetek 30294 25 804 26 770 32 555 38977
Finan¢ni majetek 3289 2 854 3 880 4 450 7720
CELKOVA STALA AKTIVA 1234173 | 1223543 | 1247062 | 1399595 | 1869938
Obézna aktiva

Zasoby 46 575 42 260 44 383 65 502 93 822
Pohledavky z obchodniho styku 133 266 115 429 149 834 184 939 305 821
PenéZni prostiedky a penéZni ekvivalenty 152 949 257 785 164 459 193579 305 600
CELKOVA OBEZNA AKTIVA 367174 453 971 477382 | 498 046 752 820
CELKOVA AKTIVA 1601 347 1677514 | 1724444 | 1798641 | 2622758

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

U spolec¢nosti TomTom jsou hodnoty polozek jiz na prvni pohled vyrazné nizsi, nez tomu bylo u
Garminu. Vysoky podil na stalych aktivech predstavuji nehmotna aktiva, a to ptiblizné 2/3; zato
dlouhodoby hmotny majetek je zastoupen mezi celkovymi aktivy pouhymi 2,5 %, coz je extrémné nizké
Cislo. Firma tedy disponuje stavbami, pozemky a vybavenim jen ve velice omezené hodnoté.

Dale je patrny pokles celkovych aktiv, kdy je kazdym rokem ¢&islo u této polozky nizsi a nizsi. To jisté

neni pfiznivy jev.
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Tabulka 9: TomTom - horizontdlni analyza aktiv

TomTom - Aktiva (v tisicich EUR)
Rok 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
AKTIVA
Stala aktiva
Goodwill 0% 0% 0% -55% 0%
Ostatni nehmotna aktiva 0% -2% -6% -8% -4%
Dlouhodoby hmotny majetek 17% -4% -18% -16% -9%
Finanéni majetek 15% -26% -13% -42% 0%
CELKOVA STALA AKTIVA 1% -2% -11% -25% -3%
Obézna aktiva
Zasoby 10% -5% -32% -30% 41%
Pohleddvky z obchodniho styku 15% -23% -19% -40% 4%
Penéini prostredky a penéini ekvivalenty -41% 57% -15% -37% -17%
CELKOVA OBEZNA AKTIVA -19% -5% -4% -34% 2%
CELKOVA AKTIVA -5% -3% -4% -31% -2%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

V horizontalni analyze je vySe zminény poznatek, Ze aktiva kazdoro¢né ubyvaji, dolozeny
procentudlnim vyjadrenim. Ubyvaji pomérné stabilnim tempem 2-5 % rocné, tedy vyjma roku 2011.
V roce 2011 byl zaznamendan nejvétsi Ubytek aktiv, jenz Cinil pfiblizné jednu tfetinu, cozZ je skutecné
vysoké Cislo. Propad lze postfehnout u vSech jednotlivych polozek. Nejvétsi pokles byl zaznamenan u
goodwillu. Ten byl zplsoben primarné upadkem na trhu PND. Tento propad byl mnohem vétsi, nez se
predpovidalo, a to se také na vysledcich firmy za rok 2011 néleZité podepsalo. Vedeni se v ¢ervnu 2011
rozhodlo provést test hodnoty goodwillu, ktery vyustil ve snizeni o 473 milion EUR. Testovani hodnoty
goodwillu se obvykle provadi jednou rocné a také v pfipadech, kdy vedeni vyhodnoti soucasné
podminky jako takové, které by hodnotu goodwillu mohly zménit.

Tabulka 10: TomTom - vertikdlni analyza aktiv

TomTom - Aktiva (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
AKTIVA
Stala aktiva
Goodwill 24% 23% 22% 21% 33%
Ostatni nehmotna aktiva 50% 48% 48% 48% 36%
Dlouhodoby hmotny majetek 2% 2% 2% 2% 1%
Financni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
CELKOVA STALA AKTIVA 77% 73% 72% 78% 71%
Obézna aktiva
Zasoby 3% 3% 3% 4% 4%
Pohledavky z obchodniho styku 8% 7% 9% 10% 12%
PenéZni prostiedky a penézni ekvivalenty 10% 15% 10% 11% 12%
CELKOVA OBEZNA AKTIVA 23% 27% 28% 28% 29%
CELKOVA AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

PrestoZe aktiva maji klesavy trend, klesaji rovhomérné, ve vsech polozkach. Jinymi slovy, podil
jednotlivych poloZek na celkovych aktivech je béhem sledovaného obdobi témér neménny. Stala aktiva
osciluji kolem 74 % a obéZzna aktiva okolo 27 %.
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Graf 4: TomTom - struktura aktiv
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Na strukture aktiv je vidét markantni odliSnost od struktury aktiv u spole¢nosti Garmin (u Garminu
obéZna aktiva tvofila 50-60 %). TomTom ma aktiva tvofena obé&Zznymi aktivy pouze zhruba z jedné
Ctvrtiny, a jak uz bylo zminéno vyse, predstavuji stabilné témér stejnou c¢ast celkovych aktiv po celych
pét sledovanych let.

Graf 5: Srovnani aktiv
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Zdroj: www8.garmin.com, corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Zajimavosti na grafu srovnani aktiv obou firem je, Ze prestoze v roce 2010 jejich aktiva byla srovnatelna
a lisila se priblizné jen 0 1/10, déle se zacala vyvijet zcela opaénymi sméry. Tedy u Garminu aktiva zacala
pribyvat a u firmy TomTom naopak ubyvat. Tento rozdil se kazdym rokem prohluboval, az v roce 2014
aktiva spole¢nosti Garmin dosahla témér 2,5 nasobku aktiv svého konkurenta.
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B) Pasiva

Tabulka 11: Garmin — pasiva

Garmin - Pasiva (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Kratkodobé zavazky
Zavazky 122379 | 106 467 99 230 125 447 | 100677
Osobninaklady 74180 | 62872 70 509 70932 75 441
Viynosy piistich obdobi 167 116 | 186601 | 190786 | 144551 68 243
Ostatni ¢asové rozlideni 146600 | 131537 [ 150158 | 167660 | 201882
Splatna dafi z pfijmu 149602 | 27632 24214 59 495 42 621
Splatné dividendy 152118 | 127598 | 132998 59 557 -
CELKOVE KRATKODOBE ZAVAZKY 848116 | 657552 | 687190 | 656476 | 508936
Dané z pfijmG minulych obdobi 66 167 102 364 137 399 123 836 116 860
Vynosy minulych obdobi 110917 | 124212 | 145936 | 143898 82213
Akcie 1475362| 1305536 | 1358794 | 1374814 1367309
Vlastni akcie -270977 | -87610 | -61445 | -79163 | -81211
Nerozdélené zisky 1526693 1355037 | 1213036 | 1081214 961991
CELKOVY VLASTNI KAPITAL 2793535| 2658 164 | 2 669 906 |2 490 879 | 2 319 802
PASIVA CELKEM 3852334(3544 215 3643077 [3420016 | 3034 195

Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Na pasivech Garminu jsou zajimavou polozkou ,Nerozdélené zisky‘. Zajimava neni jen jejich vyse, ale
také jejich pravidelny mezirocni rlist. Tento fakt je pro firmu a jeji zdravi urcité pfiznivy. Ani investofi si
na tak vysoké nerozdélené zisky stéZzovat nemohou, protoze i mezi né byla rozdélovana vysoka suma
(s dlouhodobé rostouci tendenci) v podobé dividend. Celkovy vlastni kapital je také vysoké cislo. Jaké
procento z celkovych pasiv predstavuje, se dozvime az z horizontalni analyzy.

Tabulka 12: Garmin - horizontalni analyza pasiv

Garmin - Pasiva (v tisicich EUR)
Rok 2014/2013 2013/2012 2012/20112011/20102010/2009
Kratkodobé zavazky
Z4avazky 15% 7% -21% 25% -29%
Osobnindklady 18% -11% -1% -6% -19%
Vynosy pfiStich obdobi -10% -2% 32% 112% 250%
Ostatni ndklady 11% -12% -10% -17% 58%
Splatnd dan z pfijmu 441% 14% -59% 40% 167%
Splatné dividendy 19% -4% 123% - -
CELKOVE KRATKODOBE ZAVAZKY 29% -4% 5% 29% 6%
Dané z pfijm0 minulych obdobi -35% -25% 11% 6% -35%
Vynosy minulych obdobi -11% -15% 1% 75% 205%
Akcie 13% -4% -1% 1% 195473%
Vlastni akcie -209% -43% 22% 3% -
Nerozdélené zisky 13% 12% 12% 12% -51%
CELKOVY VLASTNI KAPITAL 5% 0% 7% 7% 17%
PASIVA CELKEM 9% -3% 7% 13% 13%

Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

Polozkou, kterd ptitahuje nejvétsi pozornost, jsou bezpochyby akcie a jejich meziro¢ni procentudlni
zména hodnoty v roce 2010. V roce 20108 totiZ doslo k dlleZité udalosti, kterou bylo vytvofeni dcefiné
spoleénosti Garmin Ltd. (Switzerland), kam presidlilo vedeni celého holdingu z Kajmanskych ostrovd.
198 077 418 kmenovych akcii plvodni materské spole¢nosti Garmin Ltd. (Cayman) bylo prevedeno na
Garmin Ltd. (Switzerland) a jejich nominalni hodnota byla zvysena z pldvodnich 0,005 americkych

8 Nabylo platnosti konkrétné 27. &ervna 2010
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dolart za akcii (0,0038 EUR za akcii) na 10 $vycarskych frankt za akcii (7,925 EUR za akcii®). Tim do$lo
k tak astronomicky vysokému meziro¢nimu procentu rlistu hodnoty akcii, 195 473 %. Stejnou ¢astkou,
o kterou se navysila hodnota akcii, byla snizena hodnota nerozdéleného zisku. Tim se vysvétluje
meziroc¢ni pokles u této polozky o 51 %, zatimco u vSech ostatnich let je stabilni rdst.

Tabulka 13: Garmin - horizontalni analyza pasiv

Garmin - Pasiva (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Kratkodobé zavazky
Zavazky 3% 3% 3% 1% 3%
Osobni naklady 2% 2% 2% 2% 2%
Vynosy pfiStich obdobi 4% 5% 5% 4% 2%
Ostatni ndklady 4% 4% 4% 5% 7%
Splatna dan z pfijmu 4% 1% 1% 2% 1%
Splatné dividendy 4% 4% 4% 2% -
CELKOVE KRATKODOBE ZAVAZKY 22% 19% 19% 19% 17%
Dané z pfijmG minulych obdobi 2% 3% 4% 4% 4%
Vynosy minulych obdobi 3% 4% 4% 4% 3%
Akcie 38% 37% 37% 40% 45%
Vlastni akcie -7% -2% -2% -2% -3%
Nerozdélené zisky 40% 38% 33% 32% 32%
CELKOVY VLASTNI KAPITAL 73% 75% 73% 73% 76%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Z vertikalni analyzy pasiv je vidét, Ze Garmin vyuZiva k financovani aktiv z vétsi ¢asti vlastni kapital. Podil
vlastniho kapitdlu je stabilné primérné 74 %. Zbytek celku jsou viceméné jen kratkodobé zavazky, tedy
podnik témér vliibec nevyuziva dlouhodobé uvéry. Tim, Ze firma operuje s cizim kapitdlem jen z malé
Casti, se pripravuje o vyhody financni paky, protozZe jak uz bylo zminéno v teoretické ¢asti, vyuZivat cizi
kapitdl je (do urcité miry) vyhodnéjsi, pokud Urokova sazba Uvéru neprevysuje rentabilitu. Nerozdélné
zisky predstavuji skute¢né vyraznou ¢ast pasiv, kolem 1/3, po celé sledované obdobi. V roce 2014 je to
dokonce az 40 %.

% Byla pouzita hodnota kurzu ke dni konce u&etniho obdobi spole¢nosti Garmin, tedy 25. prosince 2010.[8]

29



Graf 6: Garmin - vyvoj struktury pasiv
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Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Na grafickém znazornéni struktury pasiv mizZeme sledovat, Ze aktiva Garminu jsou skute¢né z naprosté
vétsiny financovana vlastnim kapitdlem. Dlouhodobé zdvazky hraji takika zanedbatelnou roli ve
financovani podniku. Vlastni kapitdl se dlouhodobé zvysuje, coz je pozitivni jev. Je to ddno zvySovanim
nerozdéleného zisku.

Tabulka 14: TomTom - Pasiva

TomTom - Pasiva (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
PASIVA
Neuhrazena ztrata z minulych let -335 163 -329 463 -342 875 -444 852 -222
CELKOVY VLASTNI KAPITAL 900 596 854 261 838 417 708451 | 1141529
Dlouhodobé dluhy 48 925 99 348 173 437 0 384011
Rezervy 48 496 55857 48 268 50114 51051
CELKOVE DLOUHODOBE ZAVAZKY 318 935 365 232 410 744 245 107 647 002
Zavazky z obchodnich vztahl 88218 82 337 84 162 116 616 218 419
Zasoby 34 074 23 975 33192 51213 58 237
VypUjeky 0 74 089 73703 383 810 203 586
CELKOVE KRATKODOBE ZAVAZKY 381 816 458 021 475 283 845 083 834 227
CELKOVA PASIVA 1601347 | 1677514 | 1724444 | 1798641 | 2622758

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Ceho si pfi pohledu na rozvahu firmy TomTom, konkrétné tedy &ast pasiv, Ize viimnout, je klesajici
tendence pasiv. Vroce 2011 doslo k zasadnimu poklesu pasiv a velkou roli vtom sehrdlo uhrazeni
vSech dlouhodobych dluhi, které v predeslém roce Cinily 384 milionll EUR. To je témérf polovina
absolutni meziro¢ni zmény. ZpUsob financovani je rozdilny, neZ jaky vyplyval z rozvahy Garminu.
Vlastni kapital neni tak dominantni oproti cizim zdrojiim a vySe dlouhodobych zavazk{ se podoba vysi
kratkodobych zavazk.
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Tabulka 15: TomTom - horizontalni analyza pasiv

TomTom - Pasiva (v tisicich EUR)
Rok 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
PASIVA
Neuhrazena ztrata z minulych let -2% 4% 23% -200284% 100%
CELKOVY KAPITAL 5% 2% 18% -38% 12%
Dlouhodobé dluhy -51% -43% - -100% -35%
Rezervy -13% 16% -4% -2% -12%
CELKOVE DLOUHODOBE ZAVAZKY -13% -11% 68% -62% -26%
Zavazky z obchodnich vztah(l 7% -2% -28% -47% 9%
Zasoby 42% -28% -35% -12% 3%
Vypaijéky -100% 1% -81% 89% 1%
CELKOVE KRATKODOBE ZAVAZKY -17% -4% -44% 1% 4%
CELKOVA PASIVA -5% -3% -4% -31% -2%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Tabulka 16: TomTom - vertikdIni analyza pasiv

TomTom - Pasiva (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
PASIVA

Neuhrazenad ztrdta z minulych let -21% -20% -20% -25% 0%
CELKOVY VLASTNI KAPITAL 56% 51% 49% 39% 44%
Dlouhodobé dluhy 3% 6% 10% 0% 15%
Rezervy 3% 3% 3% 3% 2%
CELKOVE DLOUHODOBE ZAVAZKY 20% 22% 24% 14% 25%
Zavazky z obchodnich vztaht 6% 5% 5% 6% 8%
Zasoby 2% 1% 2% 3% 2%
VypUjcky 0% 4% 4% 21% 8%
CELKOVE KRATKODOBE ZAVAZKY 24% 27% 28% 47% 32%
CELKOVA PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Pomér vlastniho kapitalu vici pasivim se dlouhodobé zvysuje a stoupa od 44 % az po 56 %. V druhém
sledovaném roce (2011) podil sice klesl na 39 %, jelikoZ vyrazné klesla i jeho vyse (o 38 %), ale v roce
nasledujicim opét stoupl, a to na 49 %, tedy jesté vice, nez tomu bylo v roce 2010. To vypovida o
postupné zméné ve struktufe financovani, kdy firma TomTom vyuZiva ciziho kapitdlu méné a méné.
V kolonce ,Dlouhodobé dluhy’ vidime mezirocni zménu -100 %, tedy Ze byly uhrazeny veskeré
dlouhodobé zavazky. Ve skutecCnosti ke skutecnému uhrazeni vSech dosavadnich dlouhodobych
zavazkl nedoslo. Jednalo se o Uvér z roku 2008, ktery byl pofizen v navaznosti na koupi spolecnost Tele
Atlas. V roce 2010 byla sice uhrazena vyssi ¢astka, nez podle splatkového kalendare méla, ale dluh
nebyl uhrazen cely. Hned o par radk( niZe je idaj o tom, Ze meziro¢ni procentuaini vzrist kratkodobych
pujcek je 89 %. Zvyseni kratkodobych pujcek je vysledkem prevedeni zbylé sumy dlouhodobého tvéru
do kratkodobych zavazk(, protoze datum splatnosti celého Gvéru byl jiz v nasledujicim roce. To se
podepsalo na procentualnim zastoupeni kratkodobych zavazki v celkovych pasivech, kdy v tomto roce
tvofili témér polovinu pasiv. Ostatni roky se pohybovaly pravidelné kolem 28 %. Je to ovsem jen ucetni
operace.
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Graf 7: TomTom - vyvoj struktury pasiv
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Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Vyvoj pasiv spole¢nosti TomTom ma klesavou tendenci. Je tfeba poznamenat, Ze vlastni kapital se sice
v prvnim sledovaném roce snizil, pak ale ovSem opét stoupl a uz u néj k velkym zméndm nedochdzelo.
Meénily se pfedevsim cizi zdroje. Z dlouhodobého hlediska se sniZuji, coZ znamen3, Ze firma je méné a
méné zadluZena. Fakt, Ze je firma méné zadluzena, mize pUsobit jako pozitivni jev. Mensi zadluZenosti
se ale podniku snizuji prostfedky financovani a tim i vySe aktiv. Tedy misto aby firma rostla, tak se
zmensuje, coz za pozitivni jev prohlasit nelze.

2.4.2 Analyza vykazu zisk( a ztrat

Tabulka 17: Garmin - vykaz zisk( a ztrat

Garmin - Vykaz ziskt a ztrat (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Trzby 2356279 | 1911599 | 2052949 | 2109961 | 2046216
Naklady na zbozi 1039354 889431 965 512 1086105 | 1022029
Hruby zisk 1316925 | 1022168 | 1087437 | 1023856 | 1024187
Celkové provozni ndklady 750 049 605 230 630 715 600 293 539 867
Provozni zisk 566 876 416 938 456 722 423 563 484 319
Ostatni zisk/vydaj 27 185 57762 15397 23248 -45 189
Zisk pred zdanénim 594 061 474 701 472120 446 810 439131
Rezerva na dan z pfijmu 295111 29 886 62 083 48 390 -5577
Cisty zisk 298 950 444 815 410 036 398 421 444 708

Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

Vykaz ziskl a ztrat Garminu plsobi vyrovnanym dojmem. K Zadnym zasadnim zménam v ném
nedochazi. Hruby hospodarsky vysledek je ve vSech letech (kromé posledniho roku) témér identicky,
jen v poslednim roce stoupl skoro o tfetinu. V tom samém roce Cisty zisk paradoxné o jednu tfetinu
klesl. Je vidét, Ze to bylo zplsobeno zvysenim rezervy na dan z pfijmu, ktera byla 10nasobné vysoka,
neZ v predeslém roce. Toto gigantické zvyseni souvisi s vnitropodnikovou restrukturalizaci, kterou
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Garmin zahdjil ve 3. Ctvrtleti roku 2014. Jako pfimym i nepfimym nasledkem zmény v podnikové
strukture vznikl podniku danovy néaklad ve vysi 252 milioni EUR. Pokud by k restrukturalizaci a ke s ni
spojenému mimoradnému danovému nakladu nedoslo a zlstala by podobné velka, jako tomu bylo
v pfedchozich letech, Cisty zisk by byl jednoznacné nejvyssim. Po letech 2011-2013, kdy se trzby
postupné zmensovaly, je rok 2014 vitanou zménou klesajiciho trendu.

Tabulka 18: Garmin - horizontalni analyza vykazu zisk( a ztrat

Garmin - Vykaz zisk( a ztrat (v tisicich EUR)

Rok 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
Triby 23% -7% -3% 3% -1%
Naklady na zbozi 17% -8% -11% 6% -3%
HRUBY VYSLEDEK HOSPODAREN{ 29% -6% 6% 0% 2%
Celkové provozni ndklady 24% -4% 5% 11% 17%
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODAREN{ 36% -9% 8% -13% -12%
Ostatni zisk/vydaj -53% 275% -34% 151% -386%
Zisk pred zdanénim 25% 1% 6% 2% -22%
Rezerva na dan z pfijmu 887% -52% 28% 968% -108%
CISTY ZISK -33% 8% 3% -10% -10%

Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

V horizontalni analyze je vidét onen netradicni jev, kdy se Cisty zisk meziro¢né o 1/3 snizil, pfestoze
provozni vysledek o trfetinu zvysil. Dale je vidét u rezerv na dan z pfijmu v roce 2011 jesté vétsi
procentudlni zména, nez zména o tfi roky pozdéji (ktera byla rozebirana vyse), ale absolutni zména je
pouze Ctvrtinova.

Tabulka 19: Garmin - vertikalni analyza vykazu ziskd a ztrat

Garmin - Vykaz zisku a ztrat (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Triby 100% 100% 100% 100% 100%
Néklady na zbozi 44% 47% 47% 51% 50%
Hruby zisk 56% 53% 53% 49% 50%
Celkové provozni ndklady 32% 32% 31% 28% 26%
Provozni zisk 24% 22% 22% 20% 24%
Ostatni zisk/vydaj 1% 3% 1% 1% -2%

Zisk pfed zdanénim 25% 25% 23% 21% 21%
Rezerva na dan z pfijmu 13% 2% 3% 2% 0%

Cisty zisk 13% 23% 20% 19% 22%

Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

Jak hruby hospodafisky vysledek, tak i provozni zisk, tvofi bez vétSich zmén kazdorocné pfiblizné stejny
podil na trzbach. U hrubého vysledku hospodareni je patrny drobny rlst v procentudlnim zastoupeni
trzeb ruku v ruce sklesajicimi naklady na trzby. Jejich podil klesal zejména diky niZzSim cenam
jednotlivych komponent a zaméfovanim se vice na nové produkty s vice funkcionalitami a vy$si marzi.
Cisty zisk kromé posledniho roku (kde je jeho podil nizi, neZli predchozi étyfi roky, kvali zvyseni rezerv
na dan z prijmu, jak bylo jiz feceno), se také pravidelné pohyboval okolo 20 %, coz je velice pékny
vysledek.
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Tabulka 20: TomTom - vykaz zisk( a ztrat

TomTom - Vykaz ziskl a ztrat (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Trzby 950 292 963454 [105713411273217 1521083
Naklady 426 966 442 207 502 398 633 545 777 018
HRUBY VYSLEDEK HOSPODARENI 523 326 521 247 554 736 639 672 744 065
Naklady na vyvoj a vyzkum 174 014 168 155 166 315 172 822 161 875
Amortizace technologii a databazi 88 100 81436 84011 84 619 77 644
Trzebni naklady 69 559 62 796 57 305 78 062 104 788
Prodejni, obecné a administrativni naklady | 170 539 183 314 169 716 208 917 199 941
Naklady za prfevod podilu 0 7 980 7 140 7 985 13 495
Celkové provozni ndklady 502212 | 495701 | 484487 |1064341 | 557743
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 21114 25 546 70 249 -424 669 186 322
Uroky -3 145 -2 945 -12 084 -21 862 -35 064
Ostatni financ¢ni vysledek -3720 -1619 1642 6 093 -15 962
Vysledek spolecnikl 374 3091 726 -432 -1 270
VYSLEDEK PRED ZDANENIM 14 623 24 073 60533 | -440870 | 134026
Zména odloZené dané 8 032 -4 010 68 660 1919 -26 356
CISTY ZISK 22 655 20 063 129193 | -438951 | 107 670

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Nejvice zaraZejici je obrovské zaporné ¢islo v kolonce ,Cisty zisk’ v roce 2011. Rok 2011 byl bezpochyby
velice naro¢nym rokem pro spolecnost. Bylo v ném dosaZzeno zaporného hospodarskému vysledku, a
to predevsim kvuli faktu, Ze doslo k pfecenéni goodwillu a jeho hodnota byla ocenéna na sumu
priblizné o 0,5 miliardy niZsi. Jisté tomu ani nepomohla skute¢nost, Ze se zmensil trh PND v Severni
Americe a Evropé. Makroekonomicky pokles zplsobil, Ze obchodni partnefi firmy TomTom sniZili
velikosti zasob, ¢imz byly pfilezZitosti k prodeji produktli omezeny.

Navzdory ztrdtdm v PND oblasti dosahla spolecnost vtomto roce i nékolika uspéchl. Prvnim je
pfedstaveni prvnich GPS sportovnich hodinek. Dalsim uspéchem bylo pfijmuti naviganich feSeni pro
automobily vyvinuté firmou TomTom spolec¢nostmi Ford a Opel. Kvili pomérné znacnému poklesu
trzeb ve firmé probéhl restrukturalizacni program s hlavnim cilem snizZit provozni naklady a zvysit
tempo vyvoje novych produktl. Soucdsti snizovani provoznich ndakladd bylo napt. i propousténi
zaméstnancd.
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Tabulka 21: TomTom - horizontalni analyza vykazu zisk( a ztrat

TomTom - Vykaz ziskti a ztrat (v tisicich EUR)

Rok 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
Trzby -1% -9% -17% -16% 3%
Naklady -3% -12% -21% -18% 4%
HRUBY VYSLEDEK HOSPODARENI 0% -6% -13% -14% 2%
Naklady na vyvoj a vyzkum 3% 1% -4% 7% 16%
Amortizace technologii a databazi 8% -3% -1% 9% 4%
Trzebni naklady 11% 10% -27% -26% 21%
Prodejni, obecné a administrativni naklady -7% 8% -19% 4% 1%
Naklady za prevod podilu -100% 12% -11% -41% 28%
Celkové provozni naklady 1% 2% -54% 91% 9%
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI -17% -64% 117% -328% -16%
Uroky -7% 76% 45% 38% 50%
Ostatni financni vysledek -130% -199% -73% 138% 61%
Vysledek spolecniki -88% 326% 268% 66% -149%
VYSLEDEK PRED ZDANENIM -39% -60% 114% -429% 20%
Zména odloZené dané 300% -106% 3478% 107% -5%
CISTY ZISK 13% -84% 129% -508% 25%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Na rozdil od Garminu, v horizontalni analyze vysledovky firmy TomTom lze vidét spoustu znamének
minus indikujicich poklesy oproti predeslym roklim. Nejzasadnéjsim je jednoznacné -508 % u cCistého
zisku v roce 2011. coz bylo zplsobeno, jak uz bylo zminéno vyse, odepsanim v nakladech témér pdal
miliardové ¢astky jako zména hodnoty goodwillu.

Nepfiznivy je i klesajici charakter provozniho vysledku hospodareni, kdy kromé roku 2012 je v kazdém
roce oproti predeslému roku nizsi a nizsi. Vroce 2012 je kladny predevsSim proto, Ze rok 2012
nasledoval po roce 2011, kdy se provozni vysledek nachazel hluboko v zadpornych Cislech. Trzby se také
rok od roku zmensuiji. K nejvétsim propadim doslo v letech 2011 a 2012, kdy trzby poklesly priblizné o
250 miliond (o 16 % méné neZ v roce 2010), respektive 215 milionl (o 17 % méné neZ v roce 2011).
Trzby klesaly i v dalSich letech, ale jiz pomalejsim tempem. Dlouhodobé poklesy trzeb by mély byt pro
firmu varovnym signalem, Ze je potieba ucinit ndlezité zmény, aby tento ukazatel v daném trendu déle
nepokracoval, nebot by to pro firmu znamenalo ¢im dal vétsi ipadek. Jednou takovou moznou zménou
by mohlo byt vyvinuti nového ,revoluc¢niho” produktu, kterym by se odliSili od stale zvétSujici se
konkurence na poli nositelné elektroniky.
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Tabulka 22: TomTom - vertikalni analyza vykazu ziskd a ztrat

TomTom - Vykaz ziski a ztrat (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Trzby 100% 100% 100% 100% 100%
Naklady 45% 46% 48% 50% 51%
HRUBY VYSLEDEK HOSPODAREN] 55% 54% 52% 50% 49%
Ndklady na vyvoj a vyzkum 18% 17% 16% 14% 11%
Amortizace technologii a databazi 9% 8% 8% 7% 5%
Trzebni naklady 7% 7% 5% 6% 7%
Prodejni, obecné a administrativni ndklady 18% 19% 16% 16% 13%
Naklady za prevod podilu 0% 1% 1% 1% 1%
Celkové provozni naklady 53% 51% 46% 84% 37%
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 2% 3% 7% -33% 12%
Uroky 0% 0% -1% -2% -2%
Ostatni finanéni vysledek 0% 0% 0% 0% -1%
Vysledek spolecnik 0% 0% 0% 0% 0%
VYSLEDEK PRED ZDANENIM 2% 2% 6% -35% 9%
Zména odloZené dané 1% 0% 6% 0% -2%
CISTY ZISK 2% 2% 12% -34% 7%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

KdyZ se podivame ve vertikalni analyze na pomér hrubého vysledku hospodareni s trzbami a nakladu
s trzbami, jsou to v ramci sledovanych let vyrovnané udaje bez vétSich zmén. Dokonce i v roce 2011
maji obé polozky velice primérné hodnoty. Je tedy zfejmé, Ze odpovédnost za tak vysoké ztraty
skutecné nese polozka ,Celkové provozni ndklady’, pod kterou se skryva pravé odpis zmenseni hodnoty
goodwillu. Tim se podil celkovych provoznich nakladii na trzbach vy$plhal na 84 %. Cislo samo o sobé
je vysoké, ale vyc€nivd o to vice pfi porovnani s ostatnimi roky, kdy provozni naklady v zasadé
neprevySovaly 50 %.

Graf 8: Porovnani Cistého zisku
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Zdroj: wwwa8.garmin.com, corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

U srovnani Cistého zisku mezi obéma firmami je zfejma diametralni rozdilnost, a to i kdybychom u
TomTomu prehlédli rok 2011. Pfedevsim v poslednich dvou z péti analyzovanych let je zisk toho méné
Uspésného ze dvou zavodnikli vtéto discipliné takika prehlédnutelny vedle vysledk(l svého
konkurenta.
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Graf 9: Porovnani trzeb

Garmin a TomTom: Srovnani trzeb
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Zdroj: www8.garmin.com, corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

V grafu, kde jsou srovndvany trzby obou firem, jsou hodnoty uz vyrovnanéjsi, nez tomu bylo u srovnani
ziskd, ale jesté porad jsou znatelné rozdilné, predevsim ve tfech poslednich letech. V tomto grafu je
dobfe vidét i opacny trend analyzovanych firem, kdy se kazdym rokem propast mezi nimi zvétsuje.

Graf 10: Porovnani trzeb a vysledku hospodareni obou firem

Garmin a TomTom: Srovnani trZeb a provozniho
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Zdroj: wwwa8.garmin.com, corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Na tomto grafickém vyjadreni jsou predeslé dva grafy spojeny pro zobrazeni poméru, kolik komu zbyde
z celkové utrzené sumy. Tedy kdo je jak efektivni. O tom, kdo je efektivnéjsi, neni po zhlédnuti
grafického srovnani vyse nejmensich pochyb. TomTom ma pfilis vysoké provozni ndklady, které pohlti
naprostou vétsinu utrzené castky. Tim, jak to ovliviiuje miru vynosnosti, se bude zabyvat kapitola
,Analyza rentability’.
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2.4.3 Analyza vykazu Cash Flow

Tabulka 23: Garmin - vykaz o penéznich tocich

Garmin - Vykaz o penéznich tocich (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 429 049 457 651 517 642 628 983 586 224
Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti 107 799 -199 336 -375 130 -373 411 -55431
Cisty penéZni tok z finanénich &innosti -492 179 -295 500 -188 876 -235133 -388 582
Vliv kurzovych rozdilG na vysi penéznich prostredkd -30618 -606 4046 -382 -13 382
Penézni prostiedky a penézini ekvivalenty na zacatku roku 967 863 894 246 973 045 964 459 830366
Penéini prostfedky a penéini ekvivalenty na konci roku 981 915 856 454 930726 984 517 959 194

Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Garmin dosahuje z provozni ¢innosti kladného cash flow ve vSech péti letech, kdy se kromé roku 2011
kazdoroc¢né sniZuje. Je tfeba poznamenat, Ze vyse Cisel ve vSech péti letech u polozky penézni tok
z provozni ¢innosti a také fakt, Ze jsou kladn3, je pozitivni znamkou vypovidajici o tom, Ze se podniku
dafiv bézné ¢innosti, tedy Cinnosti, za jejimZ u¢elem byl podnik zaloZen. Z investi¢ni ¢innosti bylo pouze
v poslednim obdobi nezaporné cash flow, a to diky odkuplim obchodovatelnych cennych papirl
v hodnoté 136 milionl EUR a vyinkasovani pohledavek od spole¢nosti Bombardier v hodnoté 112
milion( EUR.

Tabulka 24: Garmin - horizontalni analyza vykazu o penéznich tocich

Garmin - Vykaz o penéznich tocich (v tisicich EUR)

Rok 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
Cisty zisk z provozni ¢innosti -17% -8% -17% 7% -23%
Cisty zisk z investi¢ni ¢innosti 148% 45% -2% -570% 86%
Cisty penézni tok z finanénich ¢innosti -47% -63% 19% 40% -245%
Vliv kurzovych rozdil (i na vy$i penéznich prostredkd -4367% -116% 1173% 97% -294%
Penéini prostfedky a penézni ekvivalenty na zacatku roku -4% -4% 2% 16% 71%
Penéini prostredky a penéZni ekvivalenty na konci roku 1% -4% -4% 2% 26%

Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Penézni prostiedky na koncich obdobi jsou bez vétsich zmén, pouze v prvnim sledovaném roce byl
zaznamenan 26% rust penéznich prostfedkl v porovnani s minulym obdobim, zplsobeny predevsim
priblizné 2,5 ndsobné vyssim penéznim tokem, plynoucim z odkupu obchodovatelnych cennych papird,
nez v roce 2009. Hodnoty v kolonce ,Vliv kurzovych rozdil(i na vysi penéznich prostfedkd’ jsou velmi
volatilni a nelze u nich vysledovat Zadny trend. Vysoka procenta mezirocnich zmén ma na svédomi
skutecnost, Ze absolutni hodnoty vlivu kurzovych rozdil(i nejsou nijak velké.
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Tabulka 25: TomTom - vykaz o penéZnich tocich

TomTom - Vykaz o penéznich tocich (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 118 629 259 508 166 940 174 175 210303
Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti -106 486 | -90504 -50 814 -72792 -64 962
Cisty penéini tok z finanénich ¢innosti -118383 [ -73869 -145782 | -213519 | -209 183
Vliv zmény kurzu mén na penéini zlistatky v cizich ménach 1404 -1 809 536 115 1039
PenéZni prostiedky a penéZni ekvivalenty na za¢atku obdobi | 257 785 164 459 193 579 305 600 368 403
Penéini prostredky a penézni ekvivalenty na konci obdobi 152 949 257 785 164 459 193 579 305 600

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

VySe penéinich tokd TomTomu z provozni cinnosti dosahuji v priméru jedné tretiny stejného
ukazatele na strané Garminu. Rok 2013 je jedinym vybocujicim obdobim z jinak klesavého charakteru
této polozky. Podobné jako v pfipadé konkurenéni spolecnosti i zde jsou po celou dobu hodnoty u
penéiniho toku z investi¢nich i financénich ¢innosti zaporné.

Tabulka 26: TomTom - horizontdlni analyza vykazu o penéznich tocich

TomTom - Vykaz o penéznich tocich (v tisicich EUR)
Rok 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
Cisty pené?ni tok z provozni &innosti -54% 55% -4% -17% -38%
Cisty pené?ni tok z investi¢ni ¢innosti -18% -78% 30% -12% 28%
Cisty pené?ni tok z finan&nich &innosti -60% 49% 32% -2% -1%
Vliv zmény kurzu mén na penézni zlstatky v cizich ménach 178% -438% 366% -89% -63%
PenéZni prostredky a penézni ekvivalenty na za¢atku obdobi 57% -15% -37% -17% 15%
PenéZni prostredky a penézni ekvivalenty na konci obdobi -41% 57% -15% -37% -17%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Jen ojedinéle se vyskytuje v horizontalni analyze vykazu cash flow Cislo bez znaménka minus pred
sebou. To by pro vedeni mélo byt varovanim, nebot sniZzovani cash flow zmensuje vnitini financni
potencial firmy. Nejvyraznéjsi propad cash flow z provozni ¢innosti probéhl z roku 2013 na rok 2014,
kdy byla hodnota tohoto ukazatele o 140 milion EUR nizsi, nez rok predtim.

Graf 11: Garmin - vyvoj penéZnich toku

Garmin: Vyvoj cash flow a konecného
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Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani
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Vyvoj penéznich tok( a konecného stavu penéznich prostfedkd ma u Garminu poklidny pribéh bez
vyraznéjsich zmén. Kfivka penéznich prostfedk( kopiruje chovani kfivky penéznich tokd z provozni
¢innosti, jen ve vyssich rovinach. Toky z investi¢ni a finanéni ¢innosti maji zrcadlovy prabéh — prvni
zminénd polozka nejprve klesd, poté se klesani zastavi a zacina stoupat. Druhd zmifovana naopak
nejdrive stoupa a pak zamifi zpét smérem hloubéji do zdpornych hodnot.

Graf 12: TomTom - vyvoj penéznich toku
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Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Graf spole¢nosti TomTom je rozdélen na dvé poloviny — kladna a zdpornd, pficemz penézni toky
z investicni a financni ¢innosti neopusti zapornou polovinu. Penézni tok z provozni ¢innosti a penézni
prostiedky na konci obdobi se zase pohybuji pouze v kladné poloviné a navzajem se kopiruji. Dalezité
je, Ze v kladnych Cislech se pohybuji pravé ty dvé polozky, které se tam pohybuji. Jak uz bylo zminéno,
stéZejnim ukazatelem je Uspéch v provozni ¢innosti.

2.5 Pomeérova analyza

Po konzultaci s vedoucim mé bakalafské prace jsme se shodli, Ze vzhledem k rozsahu prace vypracuji
v rdmci pomérové analyzy pouze analyzu rentability, jeZ je oblast, na kterou se zaméruiji.

2.5.1 Analyza rentability

V analyze rentability, jejiz prozkoumani u obou spolecnosti je hlavnim cilem mé bakalafské prace, se
nejvice soustfedim na rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) — ukazatel, ktery je stéZejni zejména pro
investory, jelikoz udava, jak je firma schopna vyuzit vlastni kapital ke generovani zisku. Dale ukazatel
rozlozim pyramidovym rozkladem a budu sledovat, ktery Cinitel se nejvice podili na jeho zmény v Case.
Kromé ROE také spocitdm ROA (u které taktéz provedu pyramidovy rozklad) a ROS (rentabilita trZzeb).
Na zavér analyzy rentability zprimeéruji vSechny hodnoty z celého 5letého obdobi a navzajem
porovnam.
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Tabulka 27: Garmin - ukazatele rentability

Rentabilita Garmin
Ukazatel 2014 2013 2012 2011 2010
ROE 10,7% | 16,7% | 154% | 16,0% | 19,2%
ROA 15,4% | 13,4% | 13,0% | 13,1% | 14,5%
ROS 252% | 24,8% | 23,0% | 21,2% | 21,5%

Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitdlu firmy Garmin po prvnim roce klesla o 3 %, dalsi tfi roky oscilovala okolo
16 % a v poslednim sledovaném roce doslo k poklesu, a to o 6 %. Jisté bude zajimavé nahlédnout do
pyramidového rozkladu tohoto ukazatele, abychom mohli lépe rozsifrovat, ktery z Ciniteld mél na tento
jev nejvétsi vliv.

Vyvoj ROA v prvnich 4 letech ma stejny charakter, jako ROE. V prvnich dvou letech klesala, poté
stoupla. V poslednim roce oviem ROA nabyla nejvyssi hodnoty napfi¢ celym sledovanym pétiletym
usekem. Nutno vyzdvihnout, Ze prestoze Cisla u ROS nerostou nijak zasadné, jejich rust je staly (tedy
kromé druhého roku, kdy byl zaznamenan drobny pokles o 0,3 %) a tak jejich vyvoj v ¢ase pusobi velmi

stabilné a vyrovnané.

Tabulka 28: TomTom - ukazatele rentability

Rentabilita TomTom
Ukazatel 2014 2013 2012 2011 2010
ROE 2,5% 2,3% 15,4% | -62,0% | 9,4%
ROA 0,9% 1,4% 35% | -245% | 51%
ROS 1,5% 2,5% 57% | -34,6% | 88%

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

U firmy TomTom je vidét, Ze se vynosnost (pfedevsim trZeb a aktiv) pohybuje v diametralné odlisnych
rovinach, neZ tomu je u Garminu. Vy3e rentability vlastniho kapitdlu byla v letech 2010 a 2012
srovnatelnd s hodnotami svého konkurenta a nabyvala pomérné rozumné Urovné. Pak ale zazila
propad na skutecné nizké procento, na kterém zlstala i nasledujici rok. V roce 2011 dokonce dosahla
hodnoty propastnych -62%". Z (daju v tabulce, zvlasté pak z téch z poslednich dvou let, se opravdu
nelze bavit o tom, Ze by nizozemska spole¢nost prosperovala.

Tabulka 29: Garmin - pyramidalni rozklad ROE

Pyramidalni rozklad ROE - Garmin
Ukazatel 2014 2013 2012 2011 2010
ROS 0,13 0,23 0,20 0,19 0,22
Obrat aktiv 0,61 0,54 0,56 0,62 0,67
Finanéni paka 1,38 1,33 1,36 1,37 1,31
ROE 0,11 0,17 0,15 0,16 0,19

Zdroj: www8.garmin.com, vlastni zpracovani

10V roce 2012 byla dokonce naprosto stejna.
1 To bylo zptisobeno, jak jiz bylo uvedeno dfive, zdsadnim poklesem goodwillu, ktery byl zaznamendan do

provoznich nakladu.
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Rentabilita vlastniho kapitalu v prvnich 4 obdobich pravidelné pohybovala kolem 17 %, jen v poslednim
obdobi se zménila o néco znatelnéji; tou zménou byl pokles o 6 %. Jak je patrné z pyramidalniho

vrve

prdmérnych hodnot, kdeZto rentabilita trzeb byla mensi o 10 %. V roce 2014 rostly trzby i zisk pred
zdanénim, ale trzby rostly vyraznéji, tedy pomér zisk pred zdanénim k trzbam se zmensil.

Tabulka 30: TomTom - pyramidalni rozklad ROE

Pyramidalni rozklad ROE - TomTom
Ukazatel 2014 2013 2012 2011 2010
ROS 0,02 0,02 0,12 034 | 0,07
Obrat aktiv 0,59 0,57 0,61 0,71 0,58
Finanéni paka 1,78 1,96 2,06 2,54 2,30
ROE 0,03 0,02 0,15 -062 | 0,09

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

V Du Pontové analyze spolecnosti se sidlem v Amsterdamu je zfejmé, co zplsobuje zaporné ROE v roce
2011. Je to zaporny Cisty zisk, nachdzejici se v Citateli vzorce pro vypocet ROS. Rentabilita trzeb nabyva
v daném roce hodnoty -0,34. V ostatnich letech jsou hodnoty sice kladné, ale extrémné nizké. Zato
obrat aktiv vypada relativné zdravé, prestoZe jeho hodnota neni nikterak vysoka. Pribéh tohoto
ukazatele je konstantni, jen v roce 2011 doslo k vétSimu skoku a obrat aktiv vystoupal na hodnotu 0,71.
Tuto hodnotu ma na svédomi 25% ubytek aktiv, zplsobeny prehodnocenim goodwillu na ptiblizné
polovinu plvodniho ocenéni. Hned dalsi rok obrat aktiv opét klesl na 0,61 a na té Urovni se jiz drZel i
zbyvajici dvé obdobi.

Finan¢ni pdka ma klesajici tendenci, z jejihoz trendu vybocuje pouze druhé sledované obdobi. O
celkovém Ubytku aktiv byla zminka jiz dfive. Nutno dodat, Ze vétSinovou zasluhu na postupném ubytku
aktiv méla obéZna aktiva, konkrétné tedy zasoby, pohledavky z obchodniho styku a penézni prostfedky
a jejich ekvivalenty.

ROE je v poslednich dvou obdobich tak nizké zasluhou velkého snizeni ROS. Financni paka také klesala
v téchto letech, ale pozvolnym tempem. Absolutni zména byla sice vétsi, neZ u rentability trzeb, ale
vzhledem k tomu, Ze pyramidovy rozklad je soucin a v soucinu vysledek vice ovliviiuje nikoliv absolutni,
ale procentuadlni zména Ciniteld, nemélo snizeni hodnoty finanéni paky na vyvoj ROE takovy vliv, jako
snizeni hodnoty ROS.

Tabulka 31: Garmin - pyramidalni rozklad ROA

Pyramidalni rozklad ROA - Garmin
Ukazatel 2014 2013 2012 2011 2010
ROS 0,25 0,25 0,23 0,21 0,21
Obrat aktiv 0,61 0,54 0,56 0,62 0,67
ROA 0,15 0,13 0,13 0,13 0,14

Zdroj: wwwa8.garmin.com, vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv Garminu je témér neménna. Za celych pét let se pohybuje vintervalu 13-15% a
nejvétsi meziro¢ni zména nastala v roce 2014, ve kterém se rentabilita dostala na 15 %. V tom samém
roce dosahuje rentabilita trzeb svého maxima, stejné jako o rok dfive, 25 %. Obrat aktiv se meziro¢né
zvysil, ale neprevysil idaje z prvnich dvou obdobi.
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Tabulka 32: TomTom - pyramidalni rozklad ROA

Pyramidalni rozklad ROA - TomTom
Ukazatel 2014 2013 2012 2011 2010
ROS 0,02 0,02 006 | -035 | 0,09
Obrat aktiv 0,59 0,57 0,61 0,71 0,58
ROA 0,01 0,01 004 | -025 | 005

Zdroj: corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Na pyramidalnim rozkladu ROA je patrné, Ze obrat aktiv neni ten ukazatel, ktery zpUsobuje tak nizka
¢isla vrcholového ukazatele. Hodnoty obratu aktiv jsou naprosto srovnatelné s hodnotami u Garminu,
prestoze tam ROA dosahuje znaéné vysSich met. Nizkou miru vynosnosti aktiv tedy v pyramidovém
rozkladu zpUsobuje rentabilita trzeb, ktera je podilem zisku pfed zdanénim a celkovych trzeb. Zde se
pravé nachazi hlavni rozdil mezi obéma firmami. Ano, trzby firmy TomTom jsou citelné nizsi, nicméné
jsou stdle alespon radoveé srovnatelné, kdezto o zisku pred zdanénim se to jiz fici neda. Ten ma TomTom
kriticky nizky. DUvodem jsou extrémné vysoké provozni naklady pohlcujici naprostou vétsinu z utrzené
sumy, protoze, jak uz bylo feceno, trzby jsou viceméné srovnatelné.

Tabulka 33: Srovndani priimérné rentability

Primérné hodnoty rentability
Garmin TomTom
ROE 15,6% 7,4%
ROA 13,9% 2,7%
ROS 23,1% 4,6%

Zdroj: www8.garmin.com, corporate.tomtom.com, vlastni zpracovani

Do vypoctu priimérnych hodnot rentability vlastniho kapitalu, aktiv a trzeb jsem na strané TomTomu
nezaradil v této praci ¢asto skloriovany rok 2011, v kterém ve vsech tfech ukazatelich TomTom nabyval
zapornych hodnot. | pfes tento fakt jsou vSechny tfi ukazatele rentability nékolikandsobné nizsi, nez na
strané Garminu (ROE pfiblizné 2krat, ROA a ROS 4krat).

Priimérnou hodnotou pro ukazatel ROE v daném oboru v USA je 17,7 %, za ¢imZ Garmin zaostava o 2,1
% a lze fici, Ze dosahuje 88 % této prliimérné miry vynosnosti. Primérna hodnota pro oblast Evropy, do
které se firma TomTom fadi, ¢ini 10,2 %. TomTomu chybi 2,8 %, coZ neni o moc vice, nez kolik zbyva
pro dosaZzeni priméru americké firmé, ale onéch 7,4 % rentability vlastniho kapitalu, kterymi disponuje
TomTom zdroven tvofi jen 72 % z evropského priméru, coZ je o 16 % méné, neZ kolik schazi Garminu.
Obé spoleénosti tedy nedosahuji pramérti ROE* ve svych regionech, ale TomTom ho nedosahuje
daleko vyraznéjsim zplsobem.

12 primérné hodnoty byly vzaty z www.damodaran.com [11]

43


http://www.damodaran.com/

3 Zaver

Béhem financni analyzy zaméfenou na rentabilitu obou spolecnosti jsem zjistil, Ze silnéjsi a vice
prosperujici spolecnosti z dvojice Garmin-TomTom je prvni jmenovany. A to zejména kvili zcela
opacnému vyvoji ukazatell, jako jsou trzby nebo celkova aktiva. Trzby v prvnim obdobi sledovaného
useku byly jeSté radové srovnatelné, nicméné nadale zacaly u nizozemské spolecnosti vyrazné klesat,
zatimco u amerického giganta nejprve oscilovaly ve vysi hodnoty z prvniho roku a pak stouply. Co se
tyka mnozstvi aktiv, tam je opacny smér vyvoje jesté markantnéjsi, protoze v roce 2010 se hodnoty
aktiv obou spolec¢nosti témér rovnaly a nadale se u TomTomu zacaly ubirat smérem doll, u Garminu
smérem nahoru.

Pokud bych se na analyzu firmy TomTom dival z pohledu investora, fakt, Zze firma vykonové upada a
zmensuje se, je jisté odrazujici. Kdybych se mél po zhlédnuti této finanéni analyzy rozhodnout, do
kterého ze dvou podnikll investovat, rozhodnuti by zcela jednoznacné, bez prostoru pro diskuzi, padlo
na Garmin, ktery se pro investici jevi jako vhodny a vyhodny podnik. Jednim z mnoha ddvodu je i vyse
vyplacenych dividend na akcii americkou spole¢nosti. Jejich hodnota kazdoroc¢né rostla, a to konkrétné
0od 1,14 EUR v roce 2010 a7 na 1,58 EUR v roce 2014131, U nizozemské firmy vy3e dividend nepfekonala
hranici 0,58 EUR na akcii a v letech 2013 a 2014 ¢inila pouze 0,09 a 0,10 EUR.

Dale bych vyzdvihnul vysi a kladnost provozniho vysledku hospodareni i zisku po zdanéni Garminu po
celych 5 let. TomTom sice dosahuje také kladnych cCisel v téchto polozkach ve vsech letech, kromé roku
2011, ale hodnot vyrazné nizsich. V ukazatelich rentability Garmin s prehledem prekonal svého
konkurenta. Nejmarkantnéjsi je rozdil v rentabilité trieb. Garmin dosahuje 23,1 %, co? je pétkrat vice,
nez TomTom (4,6 %). Pétinasobné vysokého procenta nabyval Garmin i v rentabilité aktiv, v jejimz
pyramidovém rozkladu se rentabilita trzeb nachdzi. Tento propastny rozdil je zplsoben hlavné
extrémni vysi provoznich nakladd na strané méné rentabilniho podniku. Garmin dosahuje slusnych
vysledk( i v rentabilité vlastniho kapitalu, ale jiz ne takovych, jako u rentability trzeb.

U obou spolecnosti doslo béhem sledovaného obdobi k restrukturalizacnimu programu. U TomTomu
byl restrukturalizaéni program uskute¢nén v roce 2011 a $lo v ném predevsim o sniZeni provoznich
nakladl. Davody k tomu byly jisté padné, nebot v porovnani s konkurenénim Garminem nebyla vyse
trzeb alespon v prvnim roce tolik rozdilnd, nicméné hodnoty polozky ,Provozni vysledek hospodareni’
se liSily daleko vice, protoZe drtivou vétSinu trzeb TomTomu pohltily pravé provozni naklady. Pokus
snizit velikost bych oznacil za nelspésny, nebot se procentudlni podil provozniho vysledku na trzbach
stdle snizZoval. V poslednich dvou letech Cinil dokonce pouhé 2 %. Jak a jestli vibec se projevily vysledky
restrukturalizace v Garminu uréit nemohu, protoZe probéhl vroce 2014, tedy poslednim

analyzovaném.

Po prihlédnuti ke vSem vyse zminénym argumentdm bych o spolecnosti, kterou jsem jiz vySe oznacil
jako vhodnou pro investici, prohlasil, Ze se jedna o zdravy a zdravé se vyvijejici podnik s rostouci
tendenci. Naopak o zdravi druhé spolecnosti, kterd se potyka s vykonnostnimi problémy, silné
pochybuji a investovat do ni bych urcité nedoporucoval.

13 Hodnoty byly vzaty u vyro&ni zpravy [13]
1 Pro moznost srovnani byly hodnoty pievedeny na eura dle kurz( vidy k poslednimu dni Géetniho obdobi [8].
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Priloha 1: Garmin - rozvaha

Garmin - Rozvaha (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Assets AKTIVA
Current Assets ObéZna aktiva
Cash and cash equivalents Penéini prostfedky a ekvivalenty 981 915 856 454 930 726 984 517 959 194
Marketable securities Obchodovatelné cenné papiry 137 888 108 850 115 725 85018 18 575
Accounts receivable Pohledavky 468 021 410 077 456 354 464 624 568 432
Inventories, net Zasoby 345 132 277 623 294 773 304 222 294 830
Deferred income taxes OdloZend dan ze zisku 46 049 50 715 51999 41 051 25 581
Deferred costs Naklady pfiStich obdobi 42 137 41 668 40 783 30 620 15 254
Prepaid expenses and other CA Zalohy 39 904 40 125 26 852 53381 18 937
Total current assets ObéZna aktiva celkem 2061047 | 1885295| 1917212 | 1969429 1900 803
Property and equipment, net Dlouhodoby hmotny majetek
Land and improvements Pozemky 77 358 71416 73 651 73 099 72 108
Buildings and improvements Stavby 266 527 218 495 215 097 212 348 208 556
Office furniture and equipment Nabytek a vybaveni 155 008 113 839 102 241 85 930 75 141
Manufacturing equipment Vyrobni vybaveni 105 426 89 590 99 045 96 237 91 154
Engineering equipment Technické vybaveni 84 291 69 859 68 654 61961 54 549
Vehicles Dopravni prostiedky 16 959 15 165 15 645 14 533 14 025
Total Dlouhodoby hmotny majetek celkem 705 569 578 364 574 334 544 108 515 533
Accumulated depreciation Opravky k hmotnému majetku -351 891 -277 047 | -264577 | -225075 | -190 102

353 679 301318 | 309756 [ 319033 [ 325431

Restricted cash PenéZni prostfedky s omezenou disponibilitou 253 181 632 544 971
Marketable securities Obchodovatelné cenné papiry 1155169 | 1091029| 1125108 [ 839070 591 369
Noncurrent deferred income tax Dané ze zisku minulych obdobi 55579 64 153 71 000 67 796 1369
Noncurrent deferred costs Naklady minulych obdobi 29 664 29 894 32 022 31225 55 997
Intangible assets, net Nehmotny majetek 179 006 159 426 175 835 188 653 18 778
Otherassets Ostatni aktiva 17 937 12 921 11513 4220 139 476
Total assets AKTIVA CELKEM 3852334 | 3544215| 3643077 | 3420016 3 034 195
Liabilities and Stockholders' Equity PASIVA
Current liabilities Kratkodobé zavazky
Accounts payable Zavazky 122 379 106 467 99 230 125 447 100 677
Salaries and benefits payable Splatné mzdy 51518 43 430 42 310 35157 37 493
Accrued warranty costs Socialni a zdravotni pojiSténi priStich obdobi 22 662 19 442 28 198 35776 37 948
Deferred revenue Vynosy pfiStich obdobi 167 116 186 601 190 786 144 551 68 243
Accrued advertising expense Reklamni naklady ptiStich obdobi 21615 14 126 19 044 24 411 16 421
Otheraccruals Ostatni ¢asové rozliseni 146 600 131537 150 158 167 660 201 882
Deferred income taxes Dané z pfijmu pfiStich obdobi 14 506 718 251 4423 3651
Income taxes payable Splatna dan z pfijmu 149 602 27 632 24214 59 495 42 621
Dividend payable Splatné dividendy 152 118 127 598 132 998 59 557 -
Total current liabilities Celkové kratkodobé zavazky 848 116 657 552 687 190 656 476 508 936
Deferred income taxes OdloZené dané z pfijma 32 420 1277 1865 3787 5314
Non-current income taxes Dané z pfijmd minulych obdobi 66 167 102 364 137 399 123 836 116 860
Non-current deferred revenue OdloZené vynosy minulych obdobi 110917 124 212 145 936 143 898 82213
Other liabilities Ostatni zadvazky 1180 646 782 1140 1070
Shares Akcie 1475362 [ 1305536 1358794 | 1374814 | 1367 309
Additional paid-in capital Asio 60 347 57 571 54 779 47 322 29 110
Treasury stock Vlastni akcie -270 977 -87 610 -61 445 -79 163 -81 211
Retained earnings Nerozdélené zisky 1526693 | 1355037 | 1213036 (1081214 | 961991
Accumulated other compreh. income|Nerozdéleny zisk z minulych obdobi 2110 27 630 104 742 66 692 42 602
Total stockholders' equity Celkovy vlastni kapital 2793535 [ 2658164 | 2669906 | 2490879 | 2319 802
Total liabilities and stockholders' equity |PASIVA CELKEM 3852334 | 3544215| 3643077 |3420016| 3034 195
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Priloha 2: TomTom - rozvaha

TomTom - Rozvaha (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
ASSETS AKTIVA
Non-current assets Stala aktiva
Goodwill Goodwill 381 569 381 569 381 569 381 569 854 713
Other intangible assets Ostatni nehmotna aktiva 800 583 803 635 821233 871528 946 263
Property, plant and equipment Dlouhodoby hmotny majetek 30294 25 804 26 770 32555 38977
Investments in associates Finan¢ni majetek 3289 2 854 3880 4450 7720
Deferred tax assets OdloZena dariova aktiva 18 438 9 681 13610 10493 22 265
TOTAL NON-CURRENT ASSETS CELKOVA STALA AKTIVA 1234173 1223543 | 1247062 | 1399595 1869 938
Current assets Obézna aktiva
Inventories Zasoby 46 575 42 260 44383 65 502 93 822
Trade receivables Pohleddvky z obchodniho styku 133 266 115429 149 834 184 939 305 821
Other receivables and prepayments |Ostatni pohledavky a predplacené zalohy| 33198 38121 35294 51242 41 853
Other financial assets Ostatni finanéni aktiva 1186 376 444 2784 5724
Cash and cash equivalents Penéini prostredky a penézni ekvivalenty 152 949 257 785 164 459 193579 305 600
TOTAL CURRENT ASSETS CELKOVA OBEZNA AKTIVA 367 174 453 971 477 382 498 046 752 820
TOTAL ASSETS CELKOVA AKTIVA 1601 347 1677514 | 1724444 | 1798 641 2622 758

PASIVA
Equity Kapital
Share capital Podilovy kapital 44714 44 435 44379 44 379 44 362
Share premium Asio 986 683 977 087 975 260 975 260 974 554
Other reserves Ostatni rezervy 202 289 160 087 159 011 131213 117 419
Accumulated deficit Neuhrazend ztrata z minulych let -335163 -329 463 -342 875 -444 852 -222
TOTAL EQUITY CELKOVY KAPITAL 900 596 854 261 838417 708 451 1141529
Non-current liabilities Dlouhodobé zavazky
Borrowings Dlouhodobé dluhy 48 925 99 348 173 437 0 384 011
Deferred tax liability OdloZeny danovy zavazek 166 551 171727 170 909 182 273 211014
Provisions Rezervy 48 496 55 857 48 268 50114 51051
Deferred revenue \lynosy pfistich obdobi 54 963 38 300 18 130 12 720 0
TOTAL NON-CURRENT LIABILITIES CELKOVE DLOUHODOBE ZAVAZKY 318 935 365 232 410 744 245 107 647 002
Current liabilities Kratkodobé zavazky
Trade payables Zavazky z obchodnich vztahud 88218 82 337 84 162 116 616 218 419
Income taxes Dari z pfijmu 6621 16 370 23933 11814 7 043
Other taxes and social security Ostatni dané a socidlni zabezpeceni 11492 11731 9330 9128 28 400
Borrowings VypUljéky 0 74 089 73703 383 810 203 586
Provisions Zasoby 34 074 23 975 33192 51213 58 237
Deferred revenue OdlozZené trzby 90717 75516 77 126 0 0
Accruals and other liabilities Casové rozli$eni a ostatni zavazky 150 694 174 003 173 837 272 502 318 542
TOTAL CURRENT LIABILITIES CELKOVE KRATKODOBE ZAVAZKY 381 816 458 021 475 283 845 083 834 227
TOTAL EQUITY AND LIABILITIES CELKOVA PASIVA 1601 347 1677514 | 1724444 | 1798 641 2622 758

Ptiloha 3:Garmin - vykaz zisk( a ztrat
Garmin - Vykaz ziskl a ztrat (v tisicich EUR)
Rok 2014 2013 2012 2011 2010

Net sales Triby 2356279 [1911599(2052949(2109961 |2 046216
Cost of goods Naklady na zboZi 1039354 | 889431 | 965512 1086 105|1022 029
Gross profit HRUBY VYSLEDEK 1316925 (1022168 (1087437 (1023856 |1024 187
Advertising expense Nédklady na reklamu 120359 82 007 104895 | 110925 | 110007
Selling, general and administrative Prodejni, obecné a administrativni ndklady 305 369 258168 | 279547 | 260988 | 218948
Research and development Vyzkum a vyvoj 324 321 265055 | 246272 | 228380 | 210912
Total operating expenses Celkové provozni naklady 750 049 605230 | 630715 | 600293 | 539867
Operating income PROVOZNI VYSLEDEK 566 876 416938 | 456722 | 423563 | 484319
Other income(/expense) Ostatni zisk/vydaj 27 185 57762 15397 23248 -45 189
Income before income taxes Zisk pted zdanénim 594 061 474701 | 472120 | 446810 | 439131
Income tax provision (benefit) Rezerva na daf z pfijmu 295111 29 886 62 083 48 390 -5577
Net income CISTY ZISK 298 950 444 815 | 410036 | 398421 | 444708
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Pfiloha 4: TomTom - vykaz zisk( a ztrat

TomTom - Vykaz zisk a ztrat (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
REVENUE Trzby 950292 | 963454 |1057 134|1273217]|1521 083
Cost of sales Naklady 426 966 | 442 207 | 502398 [ 633545 | 777018
GROSS RESULT HRUBY VYSLEDEK 523326 | 521247 | 554736 | 639672 | 744 065
Research and development expenses Naklady na vyvoj a vyzkum 174014 | 168 155 | 166 315 | 172 822 | 161 875
Amortisation of technology and databases Amortizace technologii a databazi 88 100 81436 84011 84 619 77 644
Marketing expenses Trzebni naklady 69 559 62 796 57 305 78 062 | 104 788
Selling, general and administrative expenses Prodejni, obecné a administrativni ndaklady | 170539 | 183314 | 169 716 | 208 917 | 199 941
Stock compensative expense Néaklady za ptevod podilu 0 7980 7 140 7 985 13 495
TOTAL OPERATING EXPENSES Celkové provozni naklady 502 212 | 495701 | 484 487 |1064 341| 557 743
OPERATING RESULT PROVOZNI VYSLEDEK 21114 25 546 70249 |-424669 [ 186 322
Interest result Uroky -3 145 -2 945 -12084 | -21862 | -35064
Other financial result Ostatni financ¢ni vysledek -3720 -1619 1642 6 093 -15 962
Result of associates Vysledek spolecnikd 374 3091 726 -432 -1270
RESULT BEFORE TAX VYSLEDEK PRED ZDANENIM 14 623 24 073 60 533 |-440870 | 134 026
Income tax gain / (charge) Zména odloZené dané 8032 -4 010 68 660 1919 -26 356
NET RESULT CISTY ZISK 22 655 20063 | 129193 | -438 951 | 107 670
Pfiloha 5: Garmin - vykaz o penéznich tocich
. , vv s , .« s s
Garmin - Vykaz o penéznich tocich (v tisicich EUR)

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Operating activities PROVOZN{ CINNOST
Net income Cisty zisk 298 950 [ 444815 | 410036 398 421 444 708
Depreciation Odpisy 39755 35210 39788 41770 40 688
Amortization Amortizace 23461 22028 28 602 30538 31313
Gain on sale of property and equipment Zisk z prodeje dlouhodobého majetku -251 -526 -277 -1677 -233
Provision for doubtful accounts Rezerva na pochybny Géet 54 1128 2228 1772 -3 405
Provision for obsolete and slow-moving inventories [Rezerva na zasoby s nizkym odbytem 21262 15174 8318 12274 4376
Unrealized foreign currency (gain)/losses Nezrealizovand cizi ména 470 -29 140 30270 14214 47749
Deferred income taxes OdloZené dané z pfijmu 73732 5761 -24 251 | -32488 -358
Stock compensation Nahrada za prevod podilu 19940 16 409 22130 30757 30681
Realized gains on marketable securities Uskutetnéné vynosy na obchodovatelnych | ¢ 4269 | 2253 | -3306 1812

cennych papirech
Changes in operating assets and liabilities, net of Zmény v provozni aktivech a zavazcich
Accounts receivable Ucetni pohledévky -22 489 28 028 8170 129679 98 661
Inventories Zasoby -62 785 -12 778 3022 -4 884 -58 667
Other current and non-current assets Ostatni ob&Znd a stald aktiva 515 -15 989 30025 -46 654 4988
Accounts payable Ucetni zavazky 7372 13 105 -29 429 -20 138 -61 886
Oher current and non-current liabilities Ostatni obéZnd a stald aktiva 13516 -23 079 -25124 -46 736 | -109 903
Deferred revenue OdloZené vynosy -71857 -11 730 51353 137 248 99 882
Deferred costs Naklady pristich obdobi 9 053 -1 601 -11 673 -27 627 -23 920
Income taxes payable Dané z pfijmu 78 766 -24 895 -23 293 15 821 39 737
Net cash provided by operating activities Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 429049 | 457651 | 517642 | 628983 586 224
Investing activities INVESTIENi CINNOST
Purchases of property and equipment Koupé dlouhodobého hmotného majetku -60 198 -40735 -29 063 -29 345 -24 519
Proceeds from sale of property and equipment PFijmy z prodeje stalych aktiv 614 643 572 3157 106
Purchase of intangible assets Koupé nehmotnych aktiv -3874 -815 -5128 -5 303 -2 954
Purchase of marketable securities Koupé obchodovatelnych cennych papird | -826 136 | -660 346 [-1 080 719 -896 858 | -527 955
Redemption of marketable securities Vykup obchodovatelnych cennych papird 900168 | 605392 [ 745075 | 596 001 508 524
Acquisitions, net of cash acquired Pofizeni -15 490 -4126 -5 819 -41 449 -9 220
Change in restricted cash Zména penéZnich prostredkl s omezenou 48 426 -49 387 586

disponibilitou
Net cash provided by (used in) investing activities Cisty penézni tok z investiéni &innosti 107 799 | -199336 | -375 130 | -373411 | -55431
Financing activities FINANCNi CINNOST
Dividends Dividendy -295 555 | -255456 | -191 550 [ -237 695 [ -227 338
Tax benefit from issuance of equity awards Dariové vyhody z vydani ocenéni kapitalu -69 3330 -390 2534 3419
Purchase of treasury stock related to equity awards Nakuzz YlaSthh, akeii spojenych s -15298 -17 478 -14171 -17 057 -171 863

ocenénim kapitalu
Net cash used in financing activities Cisty penézni tok z finanénich innosti -492 179 | -295 500 | -188 876 | -235 133 | -388 582
Effect of exchange rate changes on cash and cash Vliv kurzovych rozdil(i na vysi penéznich

. . o . . -30618 -606 4046 -382 -13 382

equivalents prostfedkd a pen. Ekvivalentl
Net increase (decrease) in cash and cash equivalents CISWPrIFUStek (u-bytek) ;ﬂ)enezmch 14 052 -37 792 -42 319 20058 128 828

prostfedku a ekvivalentd
Cash and cash equivalents at beginning of year Penefr’u prostic Skvalpencznlekvivalehty 967 863 | 894246 | 973045 | 964459 | 830366

na zacatku roku

. Penéini prostiedky a penézni ekvivalenty

Cash and cash equivalents at end of year na kondl roku 981915 | 856454 | 930726 | 984517 959 194
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Ptiloha 6: TomTom - vykaz o penéZnich tocich

TomTom - Vykaz o penéZnich tocich (v tisicich EUR)

PERIOD

konci obdobi

Rok 2014 2013 2012 2011 2010
Operating result Provozni vysledek 21114 | 25546 70249 [-429669| 186322
Financial (losses) Financni ztraty -1 956 -7 757 -784 4554 -11 789
Amortisation of intangible assets Amortizace nehmotnych aktiv - 100404 | 95999 [ 98590 | 94235
Depreciation and amortisation Opréavky a amortizace 114711 | 117419 | 14671 20 507 14 863
Equity-settled stock compensation expense Nahrada za prevod podilu 4126 4440 5700 7 996 12 901
Change in provisions Zmény v rezervach -3702 -5 285 -9428 | -10224 | -5180
Change in working capital: Zména v pracovnim kapitalu
Change in inventories Zmény v zasobach -3 549 3753 13 819 27915 | -26 987
Change in receivables and prepayments Zmény v pohleddvkach a poskytnutych zalohdch | -11592 | 33059 | 47660 | 113384 | -27 617
Change in current liabilities (excluding provisions) [Zmény v kratkodobych zavazcich 15568 16861 | -51210 [-154770| 28545
CASH GENERATED FROM OPERATIONS Penézni toky z provozni cinnosti 134 720 | 188036 | 186 676 | 195219 | 265 293
Interest received Prijaté uroky 1467 1139 1197 2871 977
Interest paid Vyplacené uroky -3817 -2 863 -9908 | -18459 | -25589
Corporate income taxes (paid) / received Podnikové dané z pfijmu -13741 | 73196 | -11025 -5456 | -30378
CASH FLOWS FROM OPERATING ACTIVITIES Cisté penézni toky z provozni &innosti 118 629 | 259508 | 166 940 | 174175 | 210303
Investments in intangible assets Investice do nehmotnych aktiv -72700 | -68414 | -42990 | -57918 | -47 096
Investments in property, plant and equipment Investice do dlouhodob. hmot. majetku -16 564 | -16184 | -9311 | -16502 | -17 866
Dividend received Prijaté dividendy 58 1036 1487 1628 -
CASH FLOWS FROM INVESTING ACTIVITIES PenéZni tok z investicni ¢innosti -106 486 | -90504 | -50814 | -72792 | -64 962
Repayment of borrowings Spléceni vypujéek -175 000 -75000 |-388 000 |-210 000 |-210 000
Proceeds on issue of ordinary shares Vynosy na vystavenych akciich 6794 1508 0 724 817
CASH FLOWS FROM FINANCING ACTIVITIES PenéZni toky z finanéni dinnosti -118383 | -73 869 | -145782(-213 519 | -209 183
NET (DECREASE) / INCREASE IN CASH AND CASH Cisty pokles/vzrist penéznich prostiedku a -106 240 | 95135 | -29656 |-112 136 | -63 842
Cash and cash equivalents at the beginning of period |Penéini prostfedky a penézni ekvivalenty na 257 785 | 164 459 | 193 579 | 305 600 | 368 403
Effect. of exc_hange rate_changes on cash balances Vlnvv %meny kurzu mén na penézni zGstatky v cizich 1404 1809 536 115 1039
held in foreign currencies méndach
CASH AND CASH EQUIVALENTS AT THE END OF Penézni prostiedky a penéini ekvivalenty na

152949 | 257 785 | 164 459 | 193 579 | 305 600
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