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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim vykonnostinggo. Ke zhodnoceni je
vyuzita finargni analyza, vymezeni jednotlivych ukazatdinancni analyzy a jejich
vyhodnoceni. Jako &hitko vykonnosti je pouZit ukazatel EVA. Praktickést
piedstavuje  aplikaci  vybranych  ukazatel financni  analyzy, ukazatele

EVA a vyhodnoceni vykonnosti vybraného podniku.

ANNOTATION

The diploma work considers about an estimation amhgany effiency. As a target
analysis is used the financial analysis, delinotatof single financial analysis guider
and its evaluation. As a effiency criterion is udedA guider. The practical part
presents an aplication of chosen guiders of fireremalysis and EVA guiders and the

evaluation of chosen company effiency
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UvoD

V silném konkurednim prostedi, kterému jsou a stale vice bud@eské podniky
vystaveny, je nutné, aby se managementietevovym gFistupim v oblasti hodnoceni
a tizeni podnik. Dlouhodoba existence podniku je v dnesni turliniea chaotické
doke zaloZzena na tvobhodnoty a to nejen pro vlastniky, ale i pro vSgcha podniku
zainteresované subjekty. Snizuje se tedy vyznardictrténo podnikatelského cile
tvofeného ziskem a nahrazuji jej cile, které ptuji dosazeny zisk s néklady
vynaloZenych zdrdj Dosahovaniéchto cili zavisi na spravnérfizeni podniku, které
spaiva v tom, Ze management analyzuje swmunost a dosazené vysledky. Fdiuje
tedy kvalitni finagni analyzu. Vysledky ziskané pomoci této analyzy jvelmi
dulezité, na jejich zakladje vedeni podniku schopno odhalit blizici se kezhebo
zkvalitnit stavajici rozhodovaci procesy.

Finartni analyza je oblast, kterd&guistavuje vyznamnou stgast komplexu finatniho
fizeni podniku, nehbzaji¥uje zgtnou vazbu meziigdpokladanym efekterfidicich
rozhodnuti a skutmosti. Je fednEtem Uzce spojena s finarim Eetnictvim, které
poskytuje data a informace pro fikan rozhodovani progdnictvim zakladnich

financnich vykaz: rozvahy, vykazu zisku a ztraty &pledu o pe¥znich tocich.

Finartni analyza je metoda, ktera pé&ime ziskané Udaje mezi sebou navzajem
a rozStuje tak jejich vypovidaci schopnost, umaoje dosgt k urcitym zawram
o celkovém hospodani a finadni situaci podniku, podle nichz by bylo mozrigmout
raizna rozhodnuti. Fin&ni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti

a predpokladané budoucnosti firamho hospodani podniku.

Vzhledem k rostouci kritice klasickych metod fidahanalyzy je nutné implementovat
do praxe podnik metody moderni, které by |épe zohledaly podnikem podstoupené
riziko. Jednou z&chto metod je i koncept ekonomickédané hodnoty. Snaha Iépe této
metod porozungt a nadit se ji spravl aplikovat v praxi m privedla k voll& tohoto

tématu.
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1. Cil a metody diplomové prace

Vybér vhodného ukazatele progieni vykonnosti podniku pétv dneSnim podnikovém
fizeni k silk diskutovanym oblastem.

Zhodnotit ekonomickou vykonnost podniku jednoduchwmrychlym zg@sobem je
hlavnim ganim investar a vlastnik spol€nosti. Z jejich pohledu je idezité zjistit,
zda je podnik schopen zvySovat svou hodnotu a poslay jim tak odpovidajici vynos
z jejich investiceCasto je vyvijen tlak na management spodsti [fi stanovovani ci.

Za zakladni cil $tSiny podniki je obec® povazovana maximalizace a zvySovani trzni
hodnoty v delSindasovém obdobi.

Otazkou vSakistava, jak ekonomickou vykonnost podnikgiin Zakladnim ndtitkem

je bezpochyby sledovani jeho fiam vykonnosti. EXxistuje celd&ada pistupi

k hodnoceni vykonnosti podniku a jejich pouzitzfevislé na aktualni situaci na daném
trhu, nebd s vyvojem trli dochazi k posunu vykonnostnickiiiek.

V podminkach Ceské republiky feviada klasicky fistup hodnoceni vykonnosti
podniku opirajici se o sledovani ukazatéladicni finartni analyzy. PostugnvSak
dochazi k posunu sirem k hodnoceni vykonnosti podniku piesinictvim tvorby
hodnoty. Jde o nova hodnotova kritéria zaloZzena kwacepci hodnotového
managamentu, ktery klad@érdz na maximalizaci tvorbyflané hodnoty pro vlastniky.
V odborné literatie existuje v satasnosti mnoho metod, jak tuto hodnotwfit

V poslednich letech se intenzivprosazuje ukazatel EVA (Economic Value Added —

Ekonomicka pidana hodnota).

Cilem diplomové prace je zhodnoceni podniku ponfow@ncéni analyzy a zjigni
vykonnosti podniku pomoci ekonomick&dgané hodnoty (EVA).

K hodnoceni vyuziji metod fingni analyzy, které jednak zkoumaji majetkovou
zakladnu tohoto podniku, tak i hodnoti vybrané aele jako jsou iedevsSim likvidita,
platebni schopnost a zadluzenost.

VSechny ukazatele hospddkého vysledku budou vyuzityfiphodnoceni vyvoje
vykoni a pidané hodnoty a zvl&Stpro analyzu podnikem dosahované vykonnosti

kapitalu, zvlast pak vynosnosti vlastniho kapitalu.
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Zakladnimu cili odpovida i struktura diplomové mdmude rozpracovan dié ha sebe
vzajemr navazujicich oblasti — dith cila.

V prvnim kroku bude sestavenoikiadné teoretické seznameni se zpracovanou
problematikou, coZz znamenéaiedevSim popsat zaklad finan analyzy, obecné
principy @i pouzivani finatni analyzy a ékteré metody finaéni analyzy.

Ve druhém kroku se jednotlivé oblasti firkamn analyzy doplni konkrétnimi hodnotami

a bude provedena slovni interpretace dosazenydadkys

Ve ftretim zavrecném kroku, se zipdchozich déich vysledk zjisti piipadné
souvislosti mezi nimi a na zakladoho, bude sestaveno celkové zhodnoceniajgh
vysledka, jakoz i formulace fipadnych doporteni akcion#, pro jehoz patby je

prace vytvéena.

Finartni analyza pouziva pro svou diagnostiku nasledujietody: vypdétovou a
kvantitativni. Dilezita je také metoda srovnavanti které zji¥ujeme co je moc nebo
malo, co je dobré nebo Spatné. Srovnavani jedéotlirovieé ukazatei
charakterizujicich aktivitu podnikdi jeji vynosnost jsou typickymifkladem.

Pro zhodnoceni pyramidovych soustav ukaaelve finatini analyze vyuziva metody
kauzalni analyzy, ktera rozklada syntetické ukdeatio fady vzajems spjatych
analytickych ukazaté| z nichz kazdy charakterizujetugobeni jednoho &nitela

ovliviujicich synteticky ukazatel.

Souwasti finagni analyzy jsou desitky teoretickych maidelzaloZzenych na
matematicko-statistickych metodach (agji diskriminaéni analyza nebo regresni
modely), které formuluji funkce obsahujici optinidlombinace ukazatélvcetrg jejich
vah pro celkové vyhodnoceni vykonnosti podniku.

V diplomové praci byly vyuzity metody systémové z#ahové analyzy. Pro stanoveni
zawru financni analyzy byly pouzity metody indukce a dedukcgtoTmetody spolu
Gzce souvisi. Indukci dospivame na zaklazkoumani jednotlivych jav praxe

k teoretickym zobeaimim, naopak teoretické z&y si dedukci o¥tujeme v praxi.
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2. Teoretické poznatky z oblasti finaréni analyzy a vykonnosti

2.1. Historie vzniku finan ¢éni analyzy

Historické kdeny finakni analyzy spadaji az ke vzniku samotnych égenle
pochopitelné, Ze jeji metody a techniky byly popéatiold, ve které fungovaly. Nelze
srovnavat rozbory stdowkych obchodnilx provadné bez jakychkoli technickych
pomicek s analyzami sestavovanymi za pomoci vykonnyaiitggt. Postupentasu
doSlo ke zmin¢ struktur a urové provadnych finagnich analyz, jejich principy

a divody sestavovani vSakigtaly stéle stejné nebo velmi podobné.

Kolébkou modernich metod fin&mi analyzy jsou Spojené staty, kde bylo také napsan
nejvice teoretickych praci k tomuto tématu a kdslalonejdal i prakticka aplikace
jednotlivych metod. Ve Spojenych statech byly rmpoprvé na zakladinformaci

z &etnich vykasn, sestaveny oddtvové pehledy slouZici jako #ititko pro porovnani
jednotlivych podnik. D& sefici, Ze ¥tSina dostupnych publikaci na naSem trhu - pokud
se nejedna fimo o geklady islusSnych praci - je vyraZnovlivnéna nazory
prezentovanymi autory z anglosaské oblasti.

Z anglitiny koneckon@ pochazi i samotny pojem ,finani analyza“, zatimco

v kontinentalni Evrop a zejména vdémecky mluvicich zemich se spiSe setkdme

s pojmem ,bilagni analyza“ nebo dokonce ,bil&mi kritika“ .

| kdyZz si pod pojmem finami analyza Ize j@dstavit rozbor jakékoli ekonomické
¢innosti, ve které hraji rozhodujici roli penizéas, vymezilo se postupetasu chapani
financni analyzy ve smyslu rozboru finam situace podniku, pdjpadct celého odutvi

nebo i celého statu .[1]

2.2. Predmét a pojeti finanéni analyzy
2.2.1. Predmét finanéni analyzy a jeji sogasti

Finartni analyza podniku je analyzou financi podniku.afice podniku mohou byt
definovany jako pohyb peénanich prostdki, vyjadeny peznimi toky (gijmy
a vydaji pegznich prostedki).
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Mechanismus pohybu pé&mich prosiedki Ize oswtlit paralelou s pohybeméles.
Pohybemdles a jeho ficinami se zabyva mechanika a jeji &asti: statika a dynamika.

Analogickécleneni Ize uplatnit i u finaéni analyzy.

2.2.2. Zdroje poptavky po externi finanéni analyze

Kazdy, kdo gkomu pij¢i pergzni prostedky a také kdo &komu proda na dluh,
riskuje, Ze dluznik ve stanovené datezaplati dluznotastku, ani gipadné aroky.

V¢iitel predpoklada, Ze zadluzeny podnik bude chtit dostahsxavazkm, a Zze uda
vSe pro to, aby také mohl své povinnosti spinifiitélé by radi ¥déli, zda podnik bude
objektivré moci uhradit své zavazky v dolejich splatnosti, tedydkdy v pristim roce

¢i dalSich letech - pokud dluznikova reputace ofugerk domrince, Ze platit chce.

Investdi stejre jako &ritelé sleduji rizika pro existenci podniku, a nawiédaji jeho
vykonnosti (vynosnost). Invesio- na rozdil od ¥iitelt - maji nebo mohou mit
kontrolu nadftizenim firmy, a v jejim ramci maji zdjem, aby seaftni analyza
zabyvala vSemi vlivy fisobicimi na vyvoj trzni hodnoty podniku: tedy nejerikem
platebni neschopnosti, ale také rizikem, Ze nelolatyvojem vynosnosti kapitalu trzni
hodnota jeho majetku a vlozeného kapitalu klesnel&. Zkoumaiji, jak je vyhodné
nevyhodné investovat (nebo reinvestovat neflery zisk) do daného podniku
s ohledem na obvykle poZzadovanou a dosahovanousmgst obdob# rizikovych
aktiv.

Podnik v nsledujicim obdobi gsbhrozuji nejiznéjSi provozni rizika: rizika obchodni
(jaké budou trzby) a rizika vyrobni (pokud jde @ywzni nakladyi schopnost vyrat

v potrebné kvantit a kvali€). Mira budoucich provoznich rizik je nevyzpytateln
Podnik ponese také finami rizika zaloZzena dosavadnim hospeddém a zpodohima

mirou ohroZeni platebni schopnosti a vynosnosti.

Od finartni analyzy se &kava, Ze vyjad miru finartnich rizik, ktera vyvolava

stavajici zfisob financovani ip stavajicich hospodskych vysledcich a majetkovych
pomérech, odhadne miru provoznich (obchodnich a vyat)niizik, jimZz by mohla

podnik jes¢ odolat, kdyby nermnil stavajici finakini rizika.
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Vyhovét t¢tmto ndrokm znamena, vytuit algoritmy hodnoceni finamich rizik
a ziskat hodnoty proénnych, vstupujicich doéthto algoritmii.  Algoritmy napovi

nauka o finadnimtizeni podniku, udajovou zakladnu poskytne fitrankcetnictvi.

Sousta¥ informaci potebnych pro finaéni analyzu je uzjsobeno finaéni &etnictvi,
které Usti do auditovanych a #ggenych &etnich (finaknich) vykai, poskytujicich
,Veérny a poctivy obraz jigdnetu etnictvi a finakni situace jednotky“desky zakon o
Gcetnictv. Finareni situace je dana vykonnosti a fidgahpozici podniku.

Vykonnost se & pomoci ziskovosti. Ve finami pozici se zrcadli finami rizika
vyvoland zjfisobem financovani. Finani situace odrazi ipdevSim miru jighi
finan¢nich rizik vykonnosti.

Obraz finakni situace je vdé&etnich vykazech poskladan z polozek aktiv a pasiv,
vynodi a naklad, piijma a vydaji. F¥i jeho interpretaci se vychazi ze zasad
uplatiovanych ve finatnimftizeni.

Kvantifikaci vztali mezi vybranymi polozkami a@tnich vyka#a vznikaji metitka
financni vykonnosti a finagni pozice. Kritéria hodnoceni analyzovanych vitah
vychazeji z ekonomickych nebo empirickych pozfatlo jejich &inku na kvalitu
financi podniku.

Finartni analyza je soubor nastiigpro interpretaci ¢etnich vyka# z hlediska finaéni

situace. Jeji za#heni se po &olik pokoleni finanich analytik v podstat neneni.[2]

2.2.3. Vypovidaci schopnost

Standardni finatni analyza poskytuje hruby obraz o figahsituaci, ktery je mozno
jeS€ doladit podle podrohgich informaci z &etni za¥rky, prilohy k (&etni zaérce
a z vyr@ni zpravy.

Vysledkem provedené analyzy je Usudek fimdho analytika o finafni
duvéryhodnosti a finaéni spolehlivosti podniku, podminy i jeho subjektivnimi
nazory, které se opiraji o jeho zkuSenosti.

2.2.4. Koncept finanéniho zdravi

Uroven finarniho zdravi je dan mirou odolnosti financi podnikii provoznim

rizikim za dané finami situace. Odolnosti¢i provoznim rizikiim vyjaduje, jaka
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provozni (obchodni a vyrobni) rizika lze podstoup@bo jakou provozni Gjmu lze
utrpet, aniz dojde k ohrozeni platebni schopnosti netrdrkimu odhodnoceni podniku.
Podnik, ktery existuje, pokladame za vigemeén: zdravy, i kdyz uz podnik jevi
piiznaky finakni tisrg, lze se stale domnivat, Ze v dohledné ¢d@do roka) jest
nemusi dojit k platebni neschopndstipadku, pijmou-li se ndpravna opiani.
Finartni zdravi je syntézou hodnoceni jednotlivych aspéddality financi podniku,
k nimz pati:

* Rentabilita vlastniho kapitalu,

» Kratkodoba likvidita,

* Dlouhodobé solventnost a finani stabilita.
Syntéza vznika kil vyluéné spekulativnim procesem vedomi finargniho analytika
nebo s podporou formalizovanych postmodet:).
Finartni zdravi se neda Zétnich udaj exaktré vypciitat, nybrz jen testovat
s pripustnou toleranci, odpovidajici imi neadekvatnosti pouZzitych metod (Gdaje o
minulosti) vzhledem k sledovanému cili (budouci ligky).
Finartni zdravi podniku zavisi na jeho vykonnosti a fird@npozici. Vyjaduje miru
odolnosti financi podnikutgi externim a internim provoznim riZikn za dané finami
situace. Pokud podnik nejevitipnaky hrozici finaéni tisrgé, Ize se domnivat, Ze
v dohledné budoucnosti (do roka) nedojde k Upadkipfatebni neschopnost.
Provozni rizika ohrozuji zdroje zisku k ra@#eni a zdroje pro uhradu dlaha Grok.
Razné Ficiny provoznich rizik jsou nestejmpravdpodobné atzré nebezpéné. Cim
vySSi je Urove financniho zdravi firmy, tim vysSi provozni rizika by dince podniku

v pristim obdobi pestaly.

2.2.5. Koncept finanéniho chovani

Analyza finagniho chovani se zaffuje zejména na izolaci provoznich (vyvoj zisku) a
financnich (zejména vyvoj dlul) faktori, které vedly ke zrné financniho zdravi a na

vyvoj finanéniho zdravi vlivem zfisobu financovani investii ¢cinnosti.
Pozitivni hodnoceni za finani chovani se neodpira podniku:

* ktery nezvysSuje (spiSe snizuje) dluhy poklesu zisku a kteryiprostoucim zisku

jen obetetre zvysuje dluhy,
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« ktery @i poklesu trzeb omezujerimérers vysi okZzného majetku aiprustu trzeb
ob¢zny majetek zvySuje podproporcion&in
» ktery dba @ investini ¢innosti na zasadu financovat dlouhodoba aktiva

dlouhodobym kapitalem. [1]

2.2.6. Finanéni davéryhodnost podniku

Usudek o finatni davéryhodnosti by nil byt odpowdi na otazku: jak velka fingni
rizika vyvolava stavajici Zsob financovani podnikutipstavajicich hospodskych
vysledcich a majetkovych panech.

Cim vy3Si je odolnost financi podnikuidi provoznim rizikim, a ¢im mensi je
zavaznost praesSka proti ,dobrym finagnim mrawm®, tim spiSe nedochazi
k pochybnostem o fin&ni davéryhodnosti podniku.Cim piznivgjsi je pongr
rentability kapitalu k rentabikt poZzadované trhemiipdané finadni pozici, tim je

podnik pro investory ifitazlivejsi.

Podnik s bezvadnym fin&nim zdravim, s pozitivhim hodnocenim figarho chovani,
skyta gedpoklady pro finaéni davéru u vSech externich partrigjstakeholdet).

Finartni divéryhodnost je zaloZena na Usudku, za jakych podmandé jaké miry se
mohou fizni poskytovatelé finamich zdroji bez wtSich obav angaZovat ve
financovanic¢innosti podniku, s ohledem na jeho fidan situaci a finatni chovani.
Vyjadiuje prav@podobnost, Ze poskytovatelé figainch zdrofi nebudou pokladat
rizikovost dive vloZzeného nebo ndwkladaného kapitalu, za n@éméierg vysokou.

2.2.7. Finanéni spolehlivost

Internimi uzivateli finagini analyzy jsowlenové pedstavenstva, dozsirrady a vedeni
podniku, pop. vlastnici. Bi své fidici ¢innosti chiji znat pravdpodobnost, zda jsou
provozni rizika jis&na gimérenou oporou ve financich podniku.

Jako reakce podniku na ur@vénancni davéryhodnosti a finaéni spolehlivosti nize
nastoupit ve finafnim planovani vhodna terapie, jak vylepSit obramiini situace

podniku nap. finanéni restrukturalizaci nebo zmou finargni politiky.
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2.2.8. Formalizace procedur

Metodickeé prvky by nily byt uspdadany do systému ukdnktery se aplikuje rutinh
pii z&kladnim vyséeni finagniho zdravi podniku. Krogntoho je teba pipravit
soustavu postup ktera niize os¥tlit domnenky, podeteni a pochybnosti, vzniklé

v souvislosti se zakladni analyzou.

N¢které metodické irucky uz formalizovanym arzendlem, rappongrovymi
ukazateli, kogi. Mnohé z nich nabizeji j@Skriterialni hodnoty ukazatél Syntéza vSak
byva najednou ignechana Gvaze uzivatefinancni analyzy. Mame za to, Ze cely
postup analyzy finammi davéryhodnosti a spolehlivosti by ¢hbyt cely formalizovan
algoritmy, ve kterych mohou byt kritériafipptisobitelnd osobnim zkuSenostem
financnich analytiki.

Ani  kdyby uvazovani o finami davéryhodnosti bylo dpla usnEriovano
formalizovanou kvantifikaci vyznamnych finarich vztali, prechod ke kvalitativnimu
Gsudku o finadni divéryhodnosti a spolehlivosti se neobejde bez intnitie nadhledu,
ktery gihlizi i k powdomym pozitiim a pochybnostem, nezahrnutym o Wtpoé
podpory.

2.2.9. UzZivatelé finanéni analyzy

Informace, které se tykaji finani situace podniku, jsour@dnmétem z4jmu mnoha
subjekfi prichazejicich taki onak do kontaktu s danym podnikem. Fiéinanalyza je
dulezita pro akcioni&, iitele a dalSi externi uzivatele, raémtak i pro podnikové
manazery. Kazda #¢hto skupin ma své specifické zajmy, s nimiz jejaparity typ
ekonomickych rozhodovacich uloh. &t uzivatel financni analyzy a jejich zavi je
nejen velmi rozsahly, ale také rozmanity. VSichdiivatelé maji jedno spaiae,
potrebuji wdét, aby mohliridit.

Podle toho, kdo provadi a pebuje finakni analyzu, ji nizeme rozdit do dvou

oblasti: interni a externi.
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UZivateli (Eetnich informaci a finami analyzy jsou fedevsim:

* Manazéi

e Banky ajini &titelé

e Obchodni partne (odbératelé a dodavatele)
* Zamgstnanci

e Stata jeho organy

* Konkurenti [2]

2.3. Zdroje informaci

Kvalitni podklady jsou alfou a omegou dobré fitimhanalyzy. SebelepSi metoda nebo
technika analyzy nefize poskytnout ze Spatnych podkiadhodnotné vysledky.
V nekterych gripadech, jde-li o interni analyzy vysok&ée¥itosti, se Ize dokonce setkat

s tim, Ze si finaéni analytici sestavujidgkteré podklady z prvotnich doklad1]

Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, gatije stav majetku v podniku
a zdrop jeho kryti ke zvolenému &itému casovému okamziku,&étSinou k poslednimu

dni iEetniho obdobi, v peiinim vyjadeni.

Vykaz ziski a ztraty konkretizuje, které naklady a vynosy ednptlivé ¢innosti se
podilely na tvord vysledku hospodani kEZného obdobi, ktery je pak vrozvaze
zobrazen jako jediny Udaj. SlouZzi k posouzeni schst podniku zhodnocovat vioZzeny
kapital. RestoZe se rozvaha povaZuje za pateetnictvi, z @etnich vykan
publikovanych ve vyréni zprae je wtSi vyznamnostifisuzovana vykazu zisku a ztraty
nez rozvaze. Z ekonomickych ukazateha vysledek hospo#leni, resp. zisk nebo
ztrata jednoznimou prioritu. Zisk vykazovany v toich vykazech podniku z&iplusné
obdobi, neni vSak vzdy spolehlivym ukazatelemédisp podniku a spolehlivou mirou

arovre jehoftizeni.

2.4. Techniky a metody finanéni analyzy

V zavislosti na konkrétnich p@bach Ize finatni analyzu Getnich vyka# provadt

raiznym zpisobem, viizné mife podrobnosti, pomocituznych forem a technik.
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Finartni analyza zkouma fingni situaci podniku. Finami vykazy podavaji obraz
o finartni situaci podniku w¥eci finanéniho (Eetnictvi. Finakdni situace se sestavuje
kvantitativnimi metodami, zpracovavajicimi Udaje edené v fetnich vykazech.

Z (etnich vyka#n je treba vypreparovat indikatory finami situace podniku a jejiho

vyvoje, a z potek finartnihotizeni odvodit kritéria pro jejich hodnoceni. [1]

2.4.1. Kvantitativni metody testovani

Z&kladni techniky finaéni analyzy zahrnuji metody zaloZzené na zpracovgstémych
Gdaji obsazenych vdaatnich vykazech a udgjz nich odvozenych - ukazaielPodle
toho se dli na dw skupiny. Budeme-li pouzivat a analyzovainm polozky @etnich
vykazi, hovaime o metodé absolutni, s vyuzitim absolutnich, resp. extenzivnich
ukazateh. V pripac, Ze budeme pouZivat vztah dvotzmych poloZzek a jejich
¢iselnych hodnot, howome o metodé relativni, s vyuzitim relativnich, resp.
intenzivnich ukazatél

Metoda absolutni spaiva v pouzivani 0dajpiimo zjis€nych v &etnich vykazech.
Tyto Udaje obsazené ¥étnich vykazech jsou povazovany za tzv. absolutazatele.
Absolutni ukazatele vyj&dji urtity jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi ciflina
velikost podniku, coZz znemadje nebo komplikuje jejich pouZzititip porovnavani
vysledki raiznych podnik, miZzeme je vSak ddb srovnavat v ramci jednoho podniku.
V ramci absolutnich ukazatelze vymezit¢leréni ukazatal na stavové a tokove, které
respektuji zavislost hodnot ukazatele na délce bhde kterému se vztahuje. Stavové
ukazatele uvadi udaje o stavu (vazanosti)ckému casovému okamziku. Takovymi
ukazateli jsou nap stav majetku a finamich zdrofi v rozvaze. Nejsou citlivy na délku
obdobi, na jehoz konci je dany okamzik. Tokové akele vypovidaji o vyvoji
ekonomickeé skutmosti za wité obdobi, o zn¢ extenzivnich ukazatil k niz doslo
za utitou dobu.

Metoda relativni spaiva v pongiovani udap zjisttnych v &etnich vykazech.
Relativni, resp. intenzivni ukazatele vypovidajivziahu dvou liznych jewi a jejich
¢iselna hodnota vyjadje velikost jednoho jevu fipadajici na rrnou jednotku
druhého jevu. Z toho vyplyva, Ze jejich citlivost melikost podnil je vyrazi nizsi, az
zanedbatelna. Intenzivni ukazatele charakterizifiinv jaké jsou extenzivni ukazatele

podnikem vyuZzivany a jak siénéi rychle se mini. Vyznamnou ulohu hraji pairové
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ukazatele. Jsou formotiselného vztahu, do kterého jsou uddyg finantné - Gcetni

informace, podilem dvou extenzivnich, stavovychagikovych ukazatél [2]

2.4.2. Fundamentélni analyza a technicka analyza

Clenéni analyzy na fundamentalni a technickou vznikkidricky na fidé trhu cennych
papiit a teprve pozji se odrazilo i v analyzedgtnich vykas. [3]

Fundamentalni finami analyza se soust’uje na vyhodnocovani spiSe kvalitativnich
Gdaji o podniku, picemz zakladni metodou analyzy je odborny odhad ealpzna
hlubokych empirickych i teoretickych zkuSenostedalgtika. Informace kvantitativni
povahy se do analyzy zahrnuji, zpravidla se vSakpmeovavaji pomoci
algoritmizovaného matematického aparatu.

Technickou finatini analyzou rozumime kvantitativni zpracovani ekoimiych dat

s pouzitim matematickych, matematicko - statistitkya dalSich algoritmizovanych
metod, picemz vysledky zpracovani jsou &pkvantitativrie, ale i kvalitativig

vyhodnocovany. [4]

2.5. Elementarni metody

2.5.1. Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatdl

* Horizontalni analyza (analyza trend

» Procentni (vertikalni) analyza

2.5.2. Analyza pomérovych ukazateki

* Analyza ukazatdllikvidity

* Analyza ukazatdélfinancni stability

* Analyza ukazat@él aktivity

» Analyza ukazatélrentability

» Analyza ukazatél zaloZenych na cash flow

» Analyza ukazatél kapitalového trhu
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2.5.3. Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatdl

Horizontalni analyza (analyza trendi): se zabyva porovnanim zm polozek
jednotlivych vyka# v ¢asové posloupnosti.fifom lze z &chto zngén odvozovat i
pravdpodobny vyvoj pisluSnych ukazatélv budoucnosti.

Dostaténa vypovidaci schopnost analyzy je pokud mame podisi dostatené
dlouhouc¢asovouiadu adaj, jsou z udaj vylouceny vSsechny nahodné vlivy (opravy
vlivem prirodnich katastrof) a jsou zahrnuty objektiafedpokladané zsmy (inflace,
vyVvoj kurzu, apod.)

Absolutni znéna = ukazatel —ukazatelt-1
Absolutni Z2ma x 100

Procentni zina = ------———————mmmmmmmmmmme e
Ukazatel

Procentni (vertikalni) analyza metoda sp&iva ve vyjadeni jednotlivych poloZzek
Gcetnich vyka# jako procentniho podilu k jediné zvolené zakkagolozené jako
100%. Teto analyze setkdy fika také strukturalni. Pro rozbor rozvahy je jakélad
zvolena vySe aktiv celkem (nebo pasiv celkem), mpbor vykazu zisku a ztraty
velikost celkového obratu, tj. vynosy celkem. [4]

2.5.4. Pomérové ukazatele

Analyza pongrovych ukazatel je jAdrem metodiky finami analyzy a je v s@asné

doke naprosto nejpouzivéjsi metodou.

Ukazatelé likvidity

ObkeZzny majetek sedi podle likvidnosti doiti skupin:

likvidni prostiedky 1. stuprg, tj. kratkodoby finatni majetek, ktery uz je v p&mi

podol#, nebo ktery mze byt bez prodleni a bez citelné fidah Ujmy do podoby
pergznich prostedki promenén,
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likvidni prostiedky 2. stuprg, tj. kratkodobé pohledavky, u kterych neni vzdalen
doba, kdy se s velkou praygbdobnosti progmi v plné hodnat v perézni prostedky,
anebo které se daji kdykoli do té doby ,prodaté sé ztratou (eskont, faktoring),

likvidni prost Fedky 3. stuprg, tj. zasoby, u kterych uplyne delSi doba, nezrsegni
v perézni prostedky, anebo které se daji eventdaprodat (hotové vyrobky, zboZi,
material), ale zpravidla obtiZm se znénou ztratou

Ukazatelé likvidity pordtuji to, ¢im je mozné platitgtatel), tim, co je nutno zaplatit.
Nevyhodou ukazatél je, Ze hodnoti likviditu podle statku finagniho (lEZného)
majetku, ale ta v dalekatsi mie zavisi na budoucich cash flow. [5]

Kratkodoba likvidita je mira schopnosti podniku uhradit zpgenim likvidniho
majetku kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky, ladtdbé bankovni Wvy) veéas a
v plné vysi, az nastane jejich splatnost.

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji alina aktiva kratkodobé zavazky. Je
citliva na strukturu zasob a jejich spravnémmeni vzhledem Kk jejich prodejnosti a na
strukturu pohledavek, vzhledem k jejich neplacemilhité. U zasob navic e trvat
velice dlouho, nez setf@méni na penize, nelfonejprve musi byt spidbovany,
pienenény na vyrobky, prodany a po té &astoceka tydny na uhradu od cithtele.

Bézna likvidita je vyjadena pordrovym ukazatelem:

O¥¥na aktiva

Bézna likvidita = -------=-==mmmmm oo

Kratkodobé zavazky
Cim je Zné likvidita &t3i, tim &tSi ¢ast olzného majetku je kryta dlouhodobymi

zdroji, coz snizuje moznost platebni neschopnositipac, kdyby se nepod#o véas

promenit vSechny nepeizni ol&Zzny majetek v pe¥gni prostedky.
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Pohotova likvidita vznikla ve snaze odstranit nevyhodiegchoziho ukazatele. Ze své
konstrukce vylduje zasoby a ponechava ¢ivateli pouze peténi prostedky,
kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky.

V analyze je uzZitené zkoumat pogr mezi ukazatelem d&né a pohotoveé likvidity.
Vyrazré nizSi hodnota pohotové likvidity ukazuje nattmou vahu zéasob v rozvaze
spole&nosti (s velkym rozdilem setrtheme setkat u obchodnich spwiesti, tam se vSak
piepoklada rychla obratka zasob a jejich codalikvidnost). Za standardni hodnoty
povazujeme hodnoty vintervalu 1 - 1,5, srovnavaale také s odi#tvovym

praimérem.[6]

QiZna aktiva - Zasoby

Pohotova likvidita = ------=====mmmmm e

Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita kratkodoby finadni majetek je velice proénliva velicina. Pegzni
likvidita zalezi na okamzitém stavu @&nich prostedki a perznich ekvivalent, a ten

je nejen vydan nahodn ale da se i zmanipulovat. Vypovidaci schopnosijrd
likvidity neni velkd. Do ukazatele se zahrnuji peyzenize v hotovosti, nagzmych
Uctech a jejich ekvivalenty, kterymi jsou veélrobchodovatelné cenné papiry. Tento
ukazatel by il mit hodnotu 0,5. [5]

P&mi prostedky
Okamzita likvidita = ----------------=-=---m-m----

Kratkodobé zawazk

DalSi uzivanou skupinou ukazatgsou ukazatele trzni hodnoty firmy (také ukazatele
kapitalového trhu). V dnesni dolpsou rovrez velmi rozsteny ukazatele na bazi cash
flow. Zde je vSak dlezité gedem vymezit, co je obsahem CF, ktery je do ¥fypo
dosazen. Vzhledem k rozsahlosti a sloZitosti probkiky CF se této problematice
nebudu ¥novat. [7]
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Pomérové ukazatele rentability,. pod pojmem rentabilita rozumime nafitko

schopnosti podniku vyt¥at nové zdroje, resp. dosahovat zisku pomoci iovesigho
kapitalu. Je formou vyj&@ni miry zisku z podnikani. Rentabilita charakigjez
vydélek z podnikatelskéinnosti za wité obdobi pomoci zékladniho vztahu:

Investovany kapital

Udaje o zisku jsou zji®vany z vykazu zisku a ztraty, Udaje o investova(édozeném)
kapitalu z rozvahy. # vypoctu ukazatel rentability tedy porovnavame souhrnné udaje

za celé Getni obdobi s Udaji zji&ymi k ukitému datu.

Investovany kapital v podniku seéltpodle svych zdrd@j na vlastni a cizi. Pro vypet

ukazateh rentability jsou tedy mozné dva zakladiispupy:

e pxistup z hlediska vlastnikpodniku, tj. se ziskem porovnavame pouze vlastni
kapital

e pristup z hlediska managementu podniku, tj. se zishmrovnavame cely
investovany kapitél, z matematického hlediska mendil v tom, zda za zaklad
vypoctu vezmeme celkova aktiva nebo celkova pasiva ogini

o bZrgjSi je vSak pistup na bazi celkovych aktiv vychazejicich z hambm

reprodukce veskerého vloZzeného kapitalu bez ohtedeho fvod.
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Ukazatel rentability celkového vloZzeného jrini ROI

Mriviw s

Z
Rentabilita celkového vlozenéhodgmi = ----------
CK
kde:
Z - zisk po zda#ni
CK - celkovy kapital

Ukazatel vyjatuje celkovou efektivnost podnikéni, tj. s jakatininosti msobi celkovy
vloZzeny kapital, nezavisle na zdroje financovarélkGvy kapital pedstavuje stavovou
veli¢inu, jelikoz vSak miru zisku vyj&djeme za ufity interval, v ®mz byly vloZzené
prostedky vazany, pracujeme rgds primérem tchto veltin na p&atku a konci
obdobi.

Citatel zlomku neni zadan jednoznd. Setkavame se zde se ziskebedo Ghradou
vSech Urok a dar z prijmua EBIT, ziskem ped zdagnim EBT, ziskem po zd&ni Ci
ziskem po zdami zvySeném o nakladové uroky, resp. zvySeném oe¢néairoky. Je-li
do citatele dosazenisty zisk zvySeny o zd&né aroky znamend to, Ze poZzadujeme na
ukazateli, aby posfil vloZzené prosedky nejen se ziskem, ale ¢t efekty, které
vyplyvaji ze zhodnoceni ciziho kapitalu (vloZzenégiedky musi ,vydlat‘ nejen na
zisk, ale i na uroky). Fiktivni zd&ni Uroki pak vyjaduje skuténou cenu ciziho
kapitalu. Naopak vifpact pouziti zisku ped zdawnim a nezdamych aroki neni
viabec podchycen efekt zdari, a tak vypovidaci schopnost ukazatele je potoaing

snizena. [8]

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv ROA

Je obdobou ukazatele ROI. Ukazatel rentability @efkh vioZzenych aktiv je zémén
pouze v jmenovateli, kdy jsou dosazena celkovavaktfRi praci s ROA Ize objevit

fadu dilezitych souvislosti vyuzitelnych ve finemim planovani a i fizeni firmy.
PodrobrjSim zkoumaningitatele i jmenovatele a uzitim vhodnych rozKidde odhalit
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mnohé slabiny a stanovit vhodné formy népravy)headem na znalostéatnictvi je
vSak evidentni, Ze ROA i ROI povedou ke stejnymedgiim. [7].

Ukazatel rentability aktiv = --------------nm-—-
Aldivelkem
kde:
Z - zisk po zdaéni

Ukazatel rentability vliastniho kapitalu ROE

Zisk po zdami (EAT)
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu = -----——----=--=-=--=---
Vlastni kapital

Za zisk po zdaini (EAT) povazujeme vysledek hospoeiai za detni obdobi pevzaty

z vykazu zisku a ztraty.

Rentabilita vlastniho kapitalu je pro vlastniky pddi klicovym kritériem hodnoceni
aspESnosti jejich investic, protoZe vytieny zisk posuzuji jako vytek z kapitalu, ktery
do podniku vlozili.

V citateli se obvykle uvadi zisk po zdam, avSak ve jmenovateli jgeba zvazovat,
které z fond bude vhodné vypustit (napje-li fond uken k budoucimu rozteni
zanestnanédm ve forng odmen). Pro investora je idezité, aby ROE byl vysSi nez
aroky, které by obdrZelipjiné form¢ investovani (obligace, terminovany vklad, atd.).
Tento pozadavek je opr&smy, nebd investor nese podmné vysoké riziko (pi
bankrotu firmy niize o swj kapital i @ijit). Ztoho divodu se ma za to, Zze cena
vlastniho kapitalu, placena ve fandividendy ¢i podilu na zisku, je vysSSi nez cena
ciziho kapitalu, placena ve foemiroku. To je vyznamnéiprozhodovani o strukte
zdroji. Bude-li tedy hodnota ROE dlouhodomizSi nebo rovna vynosnosti ciziho
kapitdlu garantovaného statem (hagtatni obligace), firma bude nejspiS odsouzena

k zaniku, povadz investor se bude snazit, investovaf gapital jinde, vynoséi. [5]
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Ukazatel rentability trzeb ROS

Ukazatel rentability trzeb ROS je vyja@h pongrem zisku k trzbam (vykanm) a ma za
akol mefit trzni asgsnost firmy. DcCitatele je mozné dosadit, j&lsty zisk po zda#ni,
tak zisk ged zdasnim. Je vyhod§Si pouzit zisk ped Uroky a zdamim, nebd ten
umoiuje vyjadit (rozkladem ukazatele) i vliv zdani a Urokového zatiZzeni. Tento
ukazatel je jednim z dvou fakfgrktery ovliviiuje rentabilitu celkového vioZzeného

kapitalu.

Cisty zisk
Rentabilita trzeb = --------—--—-———-
Trzby

Ukazatel nakladovosti 1 — ROS neboli nakladovogelrlze stanovit jako poin
nakladi a trzeb celkem a u podiikkteré dosahuji zisku, je hodnota ukazatele menSi

nez jedna.

Obmenou rentability trzeb (ROS) je ukazatel ziskové 1edPMOS, ktery udava zisk na
korunu obratu, a to v haiéh (vypaet je identicky jako u ROS). Nachazi-li se ziskova
marze pod oborovym pmérem, znamend to, Ze jsou ceny vyrbbielativre nizke,

popr. naklady pilis vysoké. [8]

Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv je vyjddn pondrem trzeb k celkovému vioZzenému kapitélu,
piicemz za kapital nepovazuje zdrojovéast bilance, ale aktiva podniku &%znych
formach - kratkodobych i dlouhodobych. [2] Tyto aktele zachycuji relativni vazanost
kapitalu v jednotlivych formach aktiv. Podle nice gdna o skupinu ukazaielktera

z ucitého pohledu zachycuje provozni cyklus podnikudgme jako ukazatelé
likvidity. Ukazatele aktivity vyja#uji bud’ rychlost obratu (p&et obratek za stanoveny
casovy interval) nebo veinu, dobu obratu, tj. dobu vazanosti aktiva &itér forme,

vyjadienou obvykle v p&tu let nebo dni. [5]

28



Obecrt se dafici, Ze ukazatele aktivity, ozdavané téZ jako ukazatele obratovasti
vazanosti kapitalu, #ti miru efektivity hospod@ni podniku s jeho aktivy. Znazoiji
schopnost podniku vyuZivat vloZzenych predia (tj. méti rychlost jejich obratu nebo
rychlost obratu jejich jednotlivych sloZzek a hodntatk vazanost kapitalu v titych
formé&ch aktiv). Ma-li podnik vice aktiv nez jéainé, vznikaji zbyténé naklady a tim i
nizky zisk. Ma-li jich naopak nedostatek, musi gdat mnoha potencialnvyhodnych
podnikatelskych filezitosti a pichazi o vynosy, které by mohl ziskat.

Pomoci ukazatélaktivity miaze analytik zjisti zda je velikost jednotlivych duaktiv
v priméieném pordru k sokasnym nebo budoucim hospéskéym aktivitam podniku.
Ukazatele aktivity pat k tzv. mezivykazovym ukazateh, nebd piebiraji vstupni
Udaje jak z Getniho vykazu Rozvaha, tak z Vykazu Zisk ztrat. Maji bd podobu
rychlosti obratu (vyjatlje, kolikrat se fislusna slozka podnikového majetktemeni
ve sledovaném obdobi v pgmi prostedky) nebo doby obratu (vyjage, jak dlouho
tato grenena trva).

NejkomplexrjSim ukazatelem této skupiny je obrat celkovychvak®]

Ukazatel obratu celkovych aktiv

Trzby
Ukazatel obratu celkovych aktiv = ----------
Aktiva

Udava pdet obratek aktiv za danfasovy interval, réi efektivnost vyuziti vesSkerych
aktiv podniku (ukazatele aktivity byvajickdy zahrnovany do skupiny ukazdiel
rentability). Ukazuje, jak se zhodnocuji stala i¢nta aktiva ve vyrobntinnosti
podniku, bez ohledu na zdroje kryi€hto aktiv. [5]

Co nejvyssi rychlost obratu je Zadouci a to naitoad ukazatele doby obratu, kde
naopak usilujeme o co nejnizSi hodnotu. Tato Uvadla spdiva na tom, Zze kazda
obratka (tj. piibéh provozniho cyklu) riwe @inést podniku zisk €im vySSi je tedy
jejich pazet, tim &tSiho objemu zisku fiZze podnik dosahnout.
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Obratovost se zji%lje zejména u polozek celkova aktiva,ébha aktiva, zasoby,
pohledavky a zavazky. Ukazatel obrat celkovychvaki jednim ze dvou hlavnich
faktoni ovlivaujicich rentabilitu celkového vloZzeného kapitalu/RO

Vzhledem ktomu, Ze trzby jsou tokovou ¥@lou, je vhodgjSi vyjadit aktiva

pramérnym stavem vypé&enym ze stavu na &atku a konci sledovaného obdobi. [2]

Véazanost celkovych aktiv
Aktiva celkem
Vazanost celkovych aktiv = ----------mrmmrmmmre oo
Trzby
Podava informace o vykonnosti (intezjts niz firma vyuZziva aktiv s cilem dosahnout
trzeb. Meii celkovou produéni efektivnost firmy.Cim je ukazatel nizsi, tim 1épe pro
podnik. Znamena to, Ze firma expanduje, aniz mugsavat finadni zdroje. Ukazatel
slouzi k prostorovému srovnani fi(phodnoceni je proto nutno posuzovat vlivy

pouzivaného zZisobu océovani aktiv a metod odpisovani).

Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv je ukazatelem efektivnosti #emzity vyuzivani budov, stnij
zaizeni, dopravnich prastdki a jiného dlouhodobého majetku, proto byva épran
i jako produktivnost fixnich aktiv. Hodnota ukazZatebyvd obvykle srovnavana
s odwtvovymi praimery. NizSi hodnota ukazatele ve srovnani tsygrem v oboru je
signalem pro vyrobu, aby zvySila vyuziti vyrobnikhpacit, a pro finafni manazery,

aby omezili investice firmy.

Trzby
Obrat stalych aktiv = -----=-=-m-mmmm oo
Dlouhodoby majeteistatkovych cenach

Pfi mezipodnikovém srovnavani je vSak nutno mit speworu, nebtzde sehrava roli

inflace a nedokonalostétnictvi, které neumi standagdn inflaci zachazet. Tato totiz

zpiusobuje, Zze cena mnoha aktiv fizenych v minulosti je sith podhodnocena.
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Srovname-li potom obrat déle fungujici firmy s dbra firmy no¥ zaloZené, zjistime,

Ze starSi firma dosahuje vysSiho obratu stalyciv.gkf

Stala aktiva vistatkovych cenéch
Relativni vazanost stalych aktiv = ----=-===---—— e
Trzby

Uvadime-li citateli zistatkovou hodnotu stalych aktiv, ukazatel se &euo let
zlepSuje zcela automaticky bez zasluhy firmy. Rmge se zde rowf vliv odpisi
(zrychlenych¢i rovnomegrnych), které jsou vypieny z historickych cen (nezohiagi
inflaci). Tim jefada stalych aktiv gizenych ped mnoha lety, jak jiz bylo zméno,

v rozvaze podhodnocena a starSi firméZenvykazovat lepSi vykonnost i bez svého
pri¢inéni. [9]

Ukazatel obratu zasob

Je také nazyvan jako ukazatel intenzity vyuzitobasidava, kolikrat je v gb¢hu roku
kazda polozka zasob firmy prodana a znovu uskizanSlabé misto tohoto ukazatele
tkvi ve skuténosti, Ze trzby odrazeji trzni hodnotu, kdezto bgisse uvadi

v ndkladovych (pfizovacich) cenach. Zuvedenéhoivddu ukazatel ¢asto
nadhodnocuje skutaou obratku. V odborné literatitedy byva doporiovano, pouzit

v ¢itateli ukazatele naklady na prodané zbozi. Dalpnwblémem je, Ze trzby jsou
tokovou velEinou, zatimco zasoby postihuji stav k jednomu okkmaNa snad je tedy

nam jiz znameé pouziti pmeérnych hodnot.
Trzby

Obrat zasob = ------—==----

Zasoby
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Ukazatel nizeme roviz vyjadit v casovych jednotkach (nigstji v poctu dni) jako:

Ukazatel doby obratu zasob

365

Doba obratu zasob =

Obrat zasob

Ukazatel vyjaduje, kolik dni jsou olgZna aktiva vazana ve fotrzdsob. Mizeme se
setkat i s variantou 360 drv ¢itateli zlomku - metodika se obvykle opira o bankiov
praxi v @islusnych zemich. Ro¥a je mozné, napdtat ukazatel z kalenédich dn,
ale z pracovnich dn

Oba ukazatele jsou povazovany za signaly intenaytyZiti zasob. Je vSak nutno si
uveédomit, Ze rychly obrat zasob nemusi znamenat pimiepzivni vyuZivani zasob, ale
také jejich pilis nizkou Urové z hlediska zajighi plynulé vyroby (material,
nedokorena vyroba) a uspokojovani pelv zakaznik (hotové vyrobky), jinymi slovy

uréitou podkapitalizaci podniku. [7]

Obrat pohledavek

Vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik vipréru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych
odkeratelr. Pouziva se tedyiphodnoceni &tu 311 - odbratelé.

Trzby
Obrat pohledavek = ------------m--mm--
Pohledavky

Dobu pohledavek je uziteé srovnat sdZnou platebni podminkou, za které firma
fakturuje své zbozi. Je-li delSi nezha doba splatnosti, znamena to, Ze obchodni
partnéi neplati své &y véas. Pokud takovy stav trvd déle¢lenby firma uvazovat o
jednom z nejzSich opaeni v podnikatelské praxi, a to ofgti na urychleni inkasa

svych pohledavek.
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Doba obratu pohledavek

365
Doba obratu pohledavek = ----------------oneeo--
Obpathledavky

Ukazatel vyjaduje, jak dlouho se majetek podniku wipru za rok vyskytuje ve
formé¢ pohledavek, resp. za jak dlouho jsou v podnikurivngru inkasovany
pohledavky.

VSeobecn nelze vypovidaci hodnotu ukazateléegmovat. Pokles doby obratu
pohledavek totiz nemusi nétznamenat, Ze v podniku dochazi k rychlejSim uhrada
pohledavek. [9]

Ukazatele zadluzenosti (struktury zdroji)

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji finavéni firmy, rozsah, v jakém firma
pouziva k financovani dluhy (zadluZzenost firmy).zZKg ekonom vi, Ze zadluZenost
neni pouze negativni charakteristikou firmy, neleji rist mize gispét k celkové
rentabili€ a tedy i vysSi trzni hodnofirmy (tzv. finartni paka). Sotasré vSak zvysuje
riziko financni nestability (pipadné piliSné zatizeni splaceni Urbk dluhi).

Mezi ukazatele zadluZenosti zahrnuje celkovou zZaost, kvétu viastniho kapitélu,
koeficient zadluzenosti, Urokové kryti, kryti fixhi poplatk, dlouhodobou a dznou
zadluzenost, poditistého pracovniho kapitalu z majetku a dalSi¢chto Udaj je
ziejme, Ze tyto ukazatele d&fi dlouhodobou solventnost, a to dyako ukazatele

zadluzenosti nebo dluhové schopnosti. [7]

Pon¥r vlastnich a cizich zdrjje rizny v iznych oboreckinnosti podnik a je tudiz
prednttem optimalizace. # optimalizaci niize podnik vyuzit uiitych teoretickych
pravidel, gicemz k nejastji uvadknym pravidiim pati dwe:
» Pravidlo vertikalni kapitalové struktury, ktemgadi, Ze podil vlastnich a cizich
zdroja by mel byt 1:1, nebé vlastnici podniku by i piispivat alespi stejnym
dilem k financovani jakodtitelé,
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* Pravidlo pevahy vlastniho kapitdlu nad dluhy, néboizi kapital je nutno
splatit, nizky pordr vlastniho kapitalu k cizimu je tak povazovan atyr

nedostatek podniku a ohroZeni jeho stability.

Ok¢ pravidla vychazeji zifistupu k riziku. \&titelé poskytujici podniku cizi kapital
nesou riziko jeho nesplacer(im vice naiistaji dluhy podniku, tim vy3si je i toto
riziko. Jinakreceno,¢im vySsi bude podil dldh tim obtiZrji bude podnik cizi kapital
ziskavat a podminky pro jeho poskytnuti budou stédet vyhodné. Kapital vlastntk

~rs o7

Mrivriw s

pouzivanych finatnich zdroji. Cenu pedstavuji naklady spojené sifmenim
finanénich zdrofi. Je dana uUrokovou mirou placenou za pouZiti cikdgutalu nebo
vynosem, ktery je placen vlastiik podniku ve formy podili na ziskuci dividend.
Hlavni motiv k pouzivani cizich fingnich zdroj tak vyplyva z jejich relativé nizsi
ceny.

Obecrt tedy mizemetici, Ze optimalni finaéni struktura je takova,ipniz jsou naklady
na jeji tvorbu minimalni a finami struktura sotasré prispiva k maximalizaci trzni
hodnoty firmy.

Za zakladni ukazatel zadluzenosti je povazovan é&ornelkovych zavazk
(kratkodobych i dlouhodobych) k celkovym akim. Tento ukazatel se pak nazyva

ukazatel ¥fitelského rizika. [8]

Ukazatel celkové zadluzenosti

Cizi kapital
Celkova zadluzenost = ----------------------

Celkova aktiva

Cizi kapitdl vtomto ukazateli zahrnuje zavazky tko@lobé i dlouhodobé, cetns

bankovnich Ggra. Cim je wtsi podil vlastniho kapitalu, tim jestdi bezpénostni
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polSt& proti ztratam wtitela v pripack likvidace. Proto wfitelé preferuji nizky ukazatel
zadluzenosti. Vlastnici na druhé s@dnedaji tSi finartni paku. Je-li ukazatel vyssi
nez oborovy prmér, bude pro podnik obtizné ziskat dodate zdroje bez toho, aby
nejprve zvysil vlastni kapital (to vSakiae vest ke snizeni vlastnictvi)éielé by se

totiz zdrahali firng pajcovat, popipadt by vyZzadovali vySSi arokovou sazbu. [3]

Doplhkem k ukazateli celkové zadluZzenosti je kvota vidsi kapitalu. Vyjatlje
finanéni nezavislost firmy a spolu s ukazateli platelbetiopnosti byva ozravan za
nejvyznamgjSi ukazatel celkové fin&ni situace podniku. iBvracena hodnota kvoty
vlastniho kapitalu vyjadije jiz zmiovanou finagni paku, ktera vede k finanimu

zadluzeni firmy. [7]

Vlastnipkizl
Kvota vlastniho kapitalu = ----------------
Celkowtiaa

Koeficient zadluZzenosti je ukazatel, ktery ma sigjnvypovidaci schopnost jako

celkova zadluZzenost. Oba rostouistem proporce didhve finareni struktée podniku.

Cizi kapital

Koeficient zadluzenosti = ----------------
Vlastni kapit

Urokové kryti informuje o tom, kolikratipvySuje zisk placené Groky. Na pokryti
nakladi za vypijceny kapitadl, by mla st&it prakticky ta ¢ast zisku, ktera je
vyprodukovana pravcizim kapitalem. Pokud je ukazatel roven 1, znarin Ze na

zaplaceni Urok je treba celého zisku a na vlastniky @stane nic. [7]
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2.6. Vykonnost firmy

Abychom mohli posoudit, je-li firma dostét€ vykonna a zda je augtane
konkurenceschopna, jéeba undt definovat kritérium vykonnosti. Zakladni kriténu
vykonnosti firmy (jeho podstata) je na inovacictzdaslé. Timtokritériem je Cista
souasna hodnota (net present value). Firma je déskatgzkonnd, dosahuje-li kladnou
gistou sowasnou hodnotuCim vy3si kladnowistou sodasnou hodnotu je schopna
firma vyprodukovat, tim je vykor#jsi.

Cista sodasna hodnota je zakladnim kritériem vykonnosti yirmhlediska vlastnik
Cilem vlastnika je, aby mu firmdipesla vice, nez kolik ho stéla. Pokud firnfan@si
vice, nez musel vlastnik vynaloZitggstavuje to prodhno ¢isté zvySeni hodnoty.

Pfi posuzovani vykonnosti firmy jefdba respektovat dva zakladni principy teorie
financi:
* Koruna obdrzena dnes mét$i hodnotu nez koruna obdrzena zitra.

* Bezpeéna koruna ma&tSi hodnotu nez rizikova koruna.

Prvni princip znamena, Ze vlastnikovi neém byt jedno, kdy obdrzi tok pé&n

z podniku. S petzi, jez obdrzi dve, mize dive disponovat, a proto pr&jmmaji vyssi
hodnotu.

Abychom ziskali sotasnou hodnotu cekavanych pefgnich toki, musime vynasobit
jednotlivé toky diskontnim faktorem, ktery jefepracenou hodnotou s#iu jedna

a vynosove miryer

Diskontni faktor je vzdy mensSi nez jedna aésm do budoucnosti se zmenSuje.

Vynosova miradje vyjadenim miry podstupovaného rizika.
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Druhy princip utuje velikost vynosové miryerjez predstavuje diskontni sazbu
v diskontnim faktoru. Tento princifika, Zec¢im WtSi je rizikovost tok, jez firma
majiteli prinasi, tim vyssi diskontni sazba musi byt pouZileskontni sazbacrse
nazyva alternativnim nakladem vlastniho kapitalypradstavuje vynosnost, kterou
nabizeji rizikem srovnatelné investi alternativy. Volbou dané alternativytighazi
majitel o vynosnost, ktery mohl ziskat z jiné stgjizikové alternativy, kdyby se pro ni
rozhodl. Vynosnost této alternativni investice pgadienim ceny vlastniho kapitalu.

S tim, jak roste riziko, vista alternativni naklad vlastniho kapitalu.

Pt respektovani dvou zékladnich pringifinanci je mozné posoudit stupeaaplreéni
cile vlastnika a Wislit, zda doSlo kéistému zvySeni jeho hodnoty, tj. zda Jista
sowasna hodnota jeho investice do podniku klad@#&ta sodasna hodnota je
kvantitativnim vyjadenim vySe uvedenych dvou pringifinanci.

Plati:

NPV =1+ PV

kde :
NPV - jecista sodasna hodnota
| - je vySe investice vlastnika do firmy,

PV - je hodnota firmy pro vlastnika

Pro vlastnika je dostate¢ vykonna firma s kladnowistou sow@asnou hodnotu
NPV > 0.
Cestou maximalizace bohatstvi vlastnj& maximalizaceisté sodasné hodnoty.
Kritérium NPV ma velkou dlezitost:
» Dislednost respektovani tohoto kritérigwje miru vykonnosti celé ekonomiky
» Aplikace NPV umoiiuje oddlit vlastnictvi a fizeni podniku a delegovani
pravomaoci.
* Pomoci NPV je mozné spojit zajmy viastnikk manaZzetr, ktei jsou motivovani

k maximalizaci NPV, budou jednat v nejlepSim zaytastnik.
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Cestou k maximalizaci bohatstvi vlastihije maximalizace NPV. Matematicky
vyjadieno se jedna o séet nekonénérady.

Ekonomicka pfidana hodnota

V ekonomice USA, ktera je na&wove Spkce a v niz konkurence ma nejtvrdsi rysy, se
pro hodnoceni uggnosti podnik od roku 1993 zmlo uZivat a stale se roafe
posuzovani usgnosti podniku podle tvorby hodnoty. Nejde jen caloy podnik

vytvoril urcity objem zisku, ale aby platilo, Ze vynosnost kalpi investovaného
vlastniky je ¥tSi nez oportunitni naklad kapitalu.

Nova koncepceizeni hodnoty stavi do centra cil podniku viastrakgho @¢ekavani
maximalniho zhodnoceni investice. Jednim z pou¥ttarukazatdl je ekonomicka
pfidand hodnota nebo také ekonomicky zisk — EVA, &teeni totoZzna s céétni
piidanou hodnotou. Ta je stasti vykazu zisku a ztraty a je vyznamnym faktorem
uréujicim velikost ¢istého zisku podniku. PouzZiva se na vyplatu mezstpu
reprodukci z odpig placeni Urok a dalSich provoznich, finanich a mimeadnych
nékladi podniku.

Ukazatel EVA Ize vypditat:
Jako rozdil ukazatele provozniho zisku po 2dam naklad vynaloZzenych na gzeni
dlouhodobého kapitalu. Podle tohoto ukazatele gnpous@sny jen tehdy, dosahuje-li

vySSi vynosnosti investovaného kapitalu, ri@Zily naklady spojené s jeho uzitim

v podniku.
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Vzorec pro vypatet ukazatele EVA ma nasleduijici tvar:

EVA = EBIT*(1 - t) . C*WACC

kde:

EBIT - provozni zisk fed Uroky a zdamim;
t - sazba dahz prijmu (ve tvaru indexu);

C - dlouhodob investovany kapital,

WACC - primérné naklady na kapitél (ve tvaru indexu).

Za Usg@sSny je povazovan ten podnik, kde EVA > 0. JestlE¢A = 0, pak
efektivnost investovaného kapitdlu je rovnaumpérnym nakladm na kapital.
V piipact EVA < 0, dochazi ke zmenSovani majetku akadn@lastniho kapitalu),
protoZe vynosnost investovaného kapitalu je nigziméklady na kapital.

Pouziti ukazatele provozniho zisku po z&dnEBIT) pro vypd@et ukazatele EVA (nha
rozdil od ukazatele hospadély vysledek po zda&ni, ktery se pouziva pro vypet
ukazatel vynosnosti) ma své opodstati. Takto konstruovany ukazatel zahrnuje v
sok® jednak efekt pro vlastniky, kterého bylo dosaZewozivanim aktiv podniku, a
tudiz jeho vyrob&technickou zéakladnou, tak i urok, ktery byl zaglacwtitel.
Hodnota investovaného kapitalu je &mm vlastniho kapitalu a fenych
dlouhodobych cizich zdrdj

NejvétSim problémem vypdu je stanoveni hodnoty fonérnych naklad na kapital.
Jedna se o definovani vynipkteré by potenciathinvestor mohl ziskat, tj. o vypet
nakladi na vlastni kapital - re.

Urcité reSeni s uwovanim naklad na vlastni kapital nabizi Ministerstvoupryslu a
obchoduCR (MPO), které stanovilo metodiku vygta EVA a po prvé ji pouZilo pro
hodnoceni vykonnosti podnikza rok 1997.

Metodika pouzivana MPO vychazi z rozdilu mezi reiitau vlastniho kapitalu
a alternativnim nédkladem na kapitat€@avany vynos stejnrizikové investice), ktery
by mgl byt maximalizovan. V fipad vynasobeni tohoto rozdilu vlastniky viozenym
kapitdlem vyjde absolutn¢astka zvySeni (v ffpadt tvorby hodnoty) nebo snizeni

hodnoty vlastniho kapitalu.
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Vzorec vypQitu je:
EVA = (ROE - * VK

kde:
re - alternativni naklad vlastniho kapitalu (VK)

VK- vlastni kapital

SlozZka g (alternativni naklad vlastniho kapitalu) Ize vyjad

WAcc*%_(l_d)* U * %_ﬁ
A BU +0O A A

VK
A

)

e =

kde:
WACC - vazeny naklad na kapital,
UZ - aplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, kéery je nutno platit,
A - aktiva celkem,
VK - vlastni kapitél,
BU - bankovni Ggry,
O - dluhopisy,
U
BU + O - grokovéa mira,

d - daiova sazba.

VySe alternativniho nakladu na kapital je vygua pomoci vztahu:

WACC =k + Ia + Ihodnik * IFinstab
kde:
s - vynosnost bezrizikového aktiva,

r.a - funkce ukazatélcharakterizujici velikost podniku,
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I'odnik- funkce charakterizujici tvorbu prodirk sily,

r'rinstab- fUNkce ukazatél charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy.

Predpoklada se nezavislost WACC na kapitaloveé stiakduwazeny naklad na kapital je

stanoven pro situaci, kdy se Uplatné zdroje rowlagtnimu kapitalu.[10]

Bezrizikova sazba f
Jeji vySe se odviji od vynosnosti bezrizikovychiakiPati sem nap statni dluhopisy

s takovou dobou splatnosti, ktera $blzuje Zivotnosti podnikovych aktiv.

Ukazatelé charakterizujici velikost podniku 1 a
Funkce ukazatele charakterizujici velikost podniku

UZ >3mid. K& ra = 0%
UZ <100mil. K& Nna=5%
jinak ra = (3 mld.K — dplatné zdroje (v mld) 168,2

zdroj: http://www.mpo.cz

Ukazatelé charakterizujici tvorbu produkéni sily rpodnikateiské
Toto riziko je zavislé na ukazateli EBIT/A a sghi podminky pro nahrazovani

Uplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitalem.

Podminka je:
EBIT >= (VK+BU+O), U polozime X1 _(VK+BU+O), U
A A BU + 0O A BU+0O

Funkce ukazatele charakterizujici tvorbu praghilsily

EBIT/A>X1 Ipodnikatelské— 0%
EBIT/A<X1 lhodnikatelske= 10%0
jinak hhodnikateiske= (X1-EBIT/A)7(10*X1%)

zdroj: http://www.mpo.cz
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Ukazatelé charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasy (I finstab)

Celkova likvidita >XL Einstab= 0%
Celkova likvidita <1 Einstab= 10%
jinak frinstab= (XL — celkova likvidita/10*(XL-1)°

zdroj: http://www.mpo.cz

Kde XL je ptimér pramyslu, pokud je vysSi nez 1,2, v ¢pam gipads ...XL=1,2

Pfi zawrecném vyhodnoceni ukazatele jsou podniky ifo#hy do 4 kategorii

porovnanim ROE ar

I. kategorie: podniky, které tvii ekonomickou fidanou hodnotu, tzn. rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) jedtsi nez alternativni naklad na kapita)(r

II. kategorie: podniky, které ekonomickouigdanou hodnotu net¥f ale jejich ROE je
VétSi neZ vynosnosti bezrizikového aktivg,(r

[ll. kategorie: podniky s kladnou rentabilitou vlastniho kapitdROE) menSi nez
vynos bezrizikového aktivas|r

IV. kategorie: ztratové podniky, jejichZ rentabilita vlastnihagitdlu (ROE) je menSi
nez 0 a podniky se zapornym vlastnim kapitalem]. [12
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3. Analyza souwasneho stavu finakini situace firmy

3.1. ZA&kladni informace o spol€nosti

Obchodni jméno:  Glamour, a. s.

Hlavni sidlo: Jandaskova 24, Bmo

ICO: 25334310

DIC: CZ25334310

Datum zaloZeni: 11. dubna 1997

Registrace: Krajsky soud v Broddil RQC¢. vlozky 2274

Odlowené provozovny: reprezedtd sidlo firmy a ¢ast administrativy

najemce - Bilovice nad Svitavou, Komenského 255.

Predmét podnikani
* koupe zboZi za telem jeho dalSiho prodeje a prodej,
» zprostedkovatelsk&innost,
* reklamnicinnost,

» kosmetické sluzby.

Organy spolenosti
» valna hromada,
e predstavenstvo,

* dozoki rada.
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3.2. Historie spolefnosti Glamour, a. s.

Akciova spolénost byla zapsana do obchodniho tést dne 11. dubna 1997 pod
obchodnim nazventAnn, a. s obchodni jméno bylo z&néno dne Il4iijna 2002
naGlamour, a. s.

Spolgnost byla zaloZena v byvalé@eskoslovensku v roce 1990. Za sidlo spadesti
bylo vybrano Brno diky své strategické poloze utieas byvalé federace. Spotest
sidli ve své vlastnitipodlazni budo¥ ma vlastni parkovif vykladkovou rampu
a sklady.

Po rozaleni Ceskoslovenska vroce 1993 vznikla na Slovenskw piezavisla
spol&nost se sidlem v Banské Bystrici.

Podnik Glamour, a. s. sestava sékolika divizi
» distribuce selektivni kosmetiky,
» distribuce semi-selektivni kosmetiky,

« distribuce kosmetickych vyrolikoro masovou spigbu.

V sowasnosti zaujima Glamour, a. s. vedouci pozici wadwdistribuce kosmetickych
vyrobki v Ceské republice. Produkuje portfolio vice neZ 4@witovych, prestiznich

znasek.

Portfolio znatek podniku Glamour a.s.

BOSS GUGCC|  DOCEGABBANA BVLGARI

Faetinw
HUGDOD BODSS

&= ESCADA LANVIN VERSACE

MOSCHINO. Ll Fonagouss- b MOHE‘

BLAN

",

VALENTINO Laura Biagiott Ferrari cancso TacCHINS
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Svou distribuci provadi ips spolénost Fann retail, a. s., kterd je spolénosti
sprizrénou a viastni fes 40 maloobchodnich prodejen, kde prodava jedrsakbdicni
znaky podniku Glamour, a. s., ale i zZtkg konkurerni.

Podnik Glamour, a. s. krahdistribuce do sfiznénych prodejen prodava i do prodejen

konkurergnich, jako jsou prodejnyBephora, Diva, Convalarie, Douglag,j.
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Organizac¢ni struktura

([ Generanteditel )
. /
(., ! R 4 N 4 ! N
Obchodnireditel —divize Obchodnireditel Ekonomicky Usek
Praha
& J & J &
! 2 N ( )\ 4 ! o
Brand manage Odbyt Dealsi
& J & J &

Podil v jinych spolanostech

VEtsi nez 20-ti procentni na zakladnimgjmhve spolénostech:
« Fann parfumerie, s. r. 0, Sladkovkova 43, Banska Bystrica;O: 36049948
« M. F. 1., s.r. o.,Sladkovtova 43, Banskéa Bystrica,O: 36011479

Pocet zanmgéstnanai

Primérny patet zangstnand veetrg spol€nikia béhem &etniho obdobi

Obdobi 2004 2005 2006
Celkem 62 85 75
Z toho¢lena statutarniho organu 3 3 3
(jednatelé)

tabulka 1: Pimérny poéet zaméstnanai podniku
zdroj: Vyré@ni zpravy

Dlouhodoby majetek podniku
Podnik Glamour, a. s. ma ve své evidenci:
* Budova podniku Glamour, a. s. na ulici Jandaskova 24,oBrnhodnog:
K¢ 39.140.635,68
* Pozemekv celkové hodnet K¢ 2.175.890,-
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Prijaté pijcky
Evidované fj¢ky podniku Glamour, a. s. jsou:
* Vroce 2005 fjal podnik Glamour, a. s. od spéfesti Incanto, a. s. Gpcku
v celkové hodnat 3.000 tis. K.
* V roce 2006 fijal podnik pijcku od stejné spotmosti v hodnat 32.400 tis. K.

Prehled trzeb v jednotlivych obdobich
V néasledujici tabulce jsou uvedeny trzby podnikuar@ur, a. s. v jednotlivych
obdobich.

Rok 2004 2005 2006
Trzby (v tis.) 301 659 224 469 245 845
tabulka 2: Piehled trzeb podniku
zdroj: Vykazy ziska a ztréat
3.3. Finanéni analyza podniku Glamour, a. s.
3.3.1. Vertikélni analyza rozvahy
VertikéIni analyza rozvahy-aktiva (v %)
2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 100 100 100
Stala aktiva 15,17 23,74 33,5
Ob¢Zna aktiva 80,15 73,5 61,48
Ohkezna aktiva —fechodné &ty aktiv 4,67 2,75 5,01

tabulka 3: Vertikalni analyza rozvahyaktiva (v %)

zdroj: Vlastni vypdet
Celkové aktiva jsou tw@na pedevsim otZnymi aktivy a to tak, Ze v roce 2004 tip
ob¢Zzna aktiva 80 % z celkovych aktiv, v roce 20054078 % a v roce 2006 hodnotu
61 %, tyto hodnoty odpovidaji charakteru obchogilenosti, kterou Glamour, a. s.
beze sporu je. Stala aktiva jsou odpovidajici e k majetku, ktery firma vlastni.
Muzeme zaznamenat postupny Usdrstalych aktiv v pibéhu sledovanych obdobi.
V roce 2004 je hodnota stalych aktiv 15 %, na 23é&todnota vySplhala v roce 2005

a v roce 2006 jsou stala aktiva 33 % z celkovydivak
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VertikélIni analyza stalych aktiv v (%)

2004 2005 2006
Stala aktiva 100 100 100
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,03 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 99,90 100 50,79
Dlouhodoby finagni majetek 0,06 0 49,2

tabulka 4: Vertikalni analyza stalych akiv v (%)
zdroj:Vlastni vypaet

Vlastni analyzou stalych aktiv jetggmeé, Ze podil dlouhodobého majetku ifvo
naprostou $tSinu €chto aktiv. V roce 2004 je to t&in100 %, v roce 2005 je tato
hodnota absolutni, tedy stald aktiva jsouiév@ 100 % dlouhodobym hmotnym
majetkem. V roce 2006 se pondlouhodobého hmotného majetkgmha to o 50 %, je
to zpisobeno zmnou v dlouhodobém fingnim majetku. Podrobna analyza
dlouhodobého majetku je uvedena nize.

Podil nehmotného majetku je zanedbatelny. V ro@5 202006 je dokonce roven nule.
Dlouhodoby finatini majetek ma nést v roce 2006 a to 0 49 %. Jedna se o vklady do
zakladniho kapitalu spaileosti Fann parfumerie, s. r. 0., a M. F. |, so.1.kde ma
firma 20-ti procentni podil zakladniho kapitaluk jee uvedeno v kapitole o historii

spole&nosti.

Vertikalni analyza dlouhodobého hmotného majetku (\6)

2004 2005 2006
Dlouhodoby hmotny majetek 100 100 100
Pozemky 6,26 6,44 6,63
Budovy, haly a stavby 92,79 92,69 92,72
Samostatné movitéwi a soubory 0,933 0,72 0,51
movitych &ci

tabulka 5: Vertikalni analyza dlouhodoého hmotného majetku (v %)
zdroj: Vlastni vypaet

RozloZeni stalych aktiv nam ukazuje majetkovou adkt podniku, kde ma dominantni
podil dlouhodoby hmotny majetek a & pak nej¢tSi podil budovy, haly a stavby,
které tvai prevaznou ¥tSinu dlouhodobého majetku a to hodnotu 92 % veclvse
sledovanych obdobich. To vyplyva z vlastnictvi areée kterém ma budovu, jak je
zmirgno v kapitole o historii sposaosti.

Pozemky jsou v analyzovanych obdobich na hadrti %. Je ejmeé, Ze firma

nerozsfila aredl, ve kterém ma vlastni budovu.
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Samostatné movitééai a soubory movitych &ci tvaii nepatrnoucast dlouhodobého
majetku. Ani v jednom analyzovaném roce hodnotaresgihne fes 1 % z celkové

hodnoty dlouhodobého hmotného majetku.

VertikélIni analyza obéznych aktiv (v %)

2004 2005 2006

C Obézna aktiva 100 100 100
C.l. Zasobhy 41,93 74,71 53,27

1 Material 0 0 0

4 Zbozi 41,93 74,71 53,27
C.1. Dlouhodobé pohledavky 0,33 0 0,48
C.11. Kratkodobé pohledavky 48 25,3 42,17
C.IV. Finartni majetek 9,73 -0,02 4,06

1 Penize 0,30 0,53 0,19

2 Wty v bankach 9,42 -1 3,46

3 Kratkodoby fin.majetek 0,45 0,40

tabulka 6: Vertikalni analyza okéznych aktiv (v %)

zdroj: Vlastni vypotet
Ve struktde olEZnych aktiv zaujimaji neftSi podil zasoby, které v roce 2004 jsou
41 % z celkové hodnoty. Zasoby v analyzovaném obuahalji vzestupnou tendenci, kdy
v roce 2005 tvii 74 % olZnych aktiv. V roce 2006 zasobyaklesnou na hodnotu
53 % z celych ok¥nych aktiv, coZ je zjsobeno narstem kratkodobych pohledavek.
Pfi rozboru zasob spalaosti zjistime, Ze jsou tweny jedirt zbozim. Material
vykazuje hodnotu 0 %. Suci to o tom, Ze firma je obchodni a Zadné zasobyndd.
Pohledavky spolmosti jsou tveéeny pevazri kratkodobymi pohledavkami
z obchodniho styku. V roce 2004 je ukazatel 48 ®elkovych aktiv. V roce 2005
pohledavky klesaji na 25 % a vroce 2006 jeusitao 17 % oproti fedchozimu
analyzovanému roku. Tyto vykyvy jsou v navaznostivelikosti zbozi, které podnik
ma v celkovych o&Znych aktivech.
Dlouhodobé pohledavky jsou téimnulové. Tento ukazatel &ki o tom, Ze firma
vyuZziva pravnich prostdki k ochrar a zajiséni svych pohledavkovych vztah
Finartni majetek je vazan na bankovrtyl V roce 2005 je ukazatel minusovy a to -1.
Podnik v tomto obdobi vyuzil kratkodobéjpky, coz ovlivnilo tento ukazatel. V dalSim

roce je ukazatel kladny a to 3,46 %, podnik jifcgu splatil.
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graf 1: RozlozZeni okznych aktiv

Vertikalni analyza rozvahy-pasiva (v %)

2004 2005 2006
PASIVA CELKEM 100 100 100
Vlastni kapital 42,05 67,99 50,78
Cizi zdroje 57,43 31,45 48,98
Ostatni pasivafechodné &y aktiv 0,50 0,55 0,22

tabulka 7: Vertikalni analyza rozvahy-pasiva (v %)
zdroj: Vlastni vypoéet

Z hlediska celkovych pasiv a jejich struktury jezlaZeni mezi vlastni kapital a cizi
zdroje meziréné promenlivy. V roce 2004 je vlastni kapital tien 42,05 % a cizi
zdrojecinni 57,43 % z celkovych pasiv. Tento pamse néni v roce 2005 na 67,99 %
vlastniho kapitalu a 31,45 % cizich zdr@ v roce 200&ini vlastni kapital 50,78 %
a cizi zdroje 48,98 %. Tyto zmy mohou byt nahodilym trendem ale jedna se spiSe o

zmeénu ve struktie.

Ve sledovaném obdobi dochazi k postupnému zvySowiastniho kapitalu. 1 kdyz

v roce 2006 klesne ukazatel na hodnotu 50,78 %i@geroti roku 2006 pokles 0 17 %,
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muze tento fakt souviset stim, Ze sgolest dokaze cizi zdroje raciondlwyuZzit a
pienenit je mj. ve vlastni kapital. Tento zvySujici send je ale v zavislosti na
zvySovani se cizich zdrj

Cizi zdroje v dlouhodobém horizontu klesaji, a t860% v roce 2005 oproti roku 2004
a v roce 2006 0 9 % oproti roku 2005.

70
60+
501

40
procenta3o_/ O Vlastni kapita
B Cizi zdroje
O Ostatni pasive

201
101
0-

2004 2005 2006
obdobi

graf 2: Rozlozeni pasiv

Vertikalni analyza vlastniho kapitalu (v %)

2004 2005 2006
A. Vlastni kapital 100 100 100
A.l. | Zakladni kapital 107,88 103,45 102,11
A.lll |Fondy ze zisku 0,12 0,11 0,13
A.IV | Vysledek hospodani minulych let -2,69 -3,95 -3,54
A.V. | Vysledek hospodani b. U. obdobi -1,42 0,38 1,28

tabulka 8: Vertikalni analyza vlastniho kapitalu (v %)
zdroj: Vlastni vypoéet

Analyzou vlastniho kapitalu zjistime, Ze je ten gevazre zakladnim kapitalem, ktery
ma tendenci se sniZzovat v procentnim rozlozeninlas kapitélu.V roce 2005 zakladni
kapital klesl ze 107,88 % na 103,45 % a v roce 2t0®02,11 % z celkového rozlozeni
vlastniho kapitalu. Toto postupné sniZzovanifgme zpisobeno rostoucim vysledkem
z hospodgeni.

Vysledek hospodani se mini v pribéhu obdobi z minusovych polozZzek na kladitsla

a to tak, Zze vroce 2004 ttib vysledek hospodeni zapornou hodnotu -1,42 %
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celkového vlastniho kapitalu, v roce 2005 setihma 0,38 % a v roce 2006 se zvysil

na 1,28 % z celkového vlastniho kapitalu. Fondyis&u Zistavaji téndt stejné a ve

vSech sledovanych obdobich se pohybuji okolo 0,11 %

VertikélIni analyza cizich zdroji (v %)

2004 2005 2006
B Cizi zdroje 100 100 100
B.I. Rezervy 1,83 0,00 0,00
B.Ill. | Krdtkodobé zavazky 38,06 88,12 57,07
1. Zavazky z obchodniho styku 31,11 61,2 25,87
2 Zavazky ke spotmikim a sdruzeni 0,00 0,00 0,00
3. Z&vazky k zagstnaném 0,67 2,23 0,67
4. Zavazky ze socialniho zabezpei 0,40 1,28 0,37
5. Stat-daové zavazky a dotace 0,21 4,39 2,87
B.IV. | Bankovni U¥ry a vypomaoci 0,00 6,70 34,29
3. Kratkodobé finaéni vypomaoci 0,00 6,70 34,29

tabulka 9: Vertikalni analyza cizich zdroji (v %)
zdroj: Vlastni vypoéet

Pti vertikalni analyze cizich zdmjzjistime, Ze jsou tueny gedevSim kratkodobymi

zavazky a to zejména zavazky z obchodniho stykwoc¥é 2004¢ini tyto zavazky
31,11 % v roce 2005 nista ukazatel na 61,21 % a v roce 2006 klesd na7 %8

z celkovych cizich zdr@j Tento pokles vSak byl vykompenzovanisiem bankovnich

avéra a vypomaoci.

Vroce 2005 ndrstd zavazek v poloZzce bankovniéfyw a vypomoci a to vadku
Kratkodobé finatini vypomoci o 6,7 % a v roce 2006 je tentousérzhruba o 30 %

z celkovych cizich zdréj To predstavuje fjcka, kterou podnik fjal od spol€nosti
Incanto, a. s.

Je patrné, Ze v hospdadéém roce byla rozpudta zakonna rezerva na opravy, ktera
byla vytvaena v letech 2002 a 2003. Ukazatel se z 1,83 % e/ 2004 dostal na 0 %
z celkovych cizich zdrdj v roce 2005 a 2006. O nelgrpanoucast rezervy byly

poniZzeny naklady.

52



3.3.2.

P pouziti této analyzy zjistime zmy v jednotlivych édetnich polozkach a spojitosti

mezi €mito zmsnami.

Horizontalni analyza celkovych aktiv (v K&)

Analyza trendua-horizontalni analyza

2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 31619 -86788 50654
Stala aktiva -1927 -996 30861
Obeézna aktiva 41749 -79008 1404%
Obe¢Znéa aktiva —fechodné &ty aktiv -7904 -6784 5748

tabulka 10: Horizontalni analyza celkovgh aktiv (v K¢)

zdroj: Vlastni vypdiet
Z tabulky vyplyva, Ze bilatmi suma celkovych aktiv klesa. V roce 2005 doSlo ke
snizeni celkovych aktiv a to na hodnotu absolutnikazatele -86.788, v roce 2006
muzeme zaznamenat &pnarist bilartni sumy a kladnou zénmu na hodnotu 50.654.
Tyto vykyvy jsou Zejm¢ zpasobeny celkovou skladbou aktiv vipghu sledovanych
obdobich. Pokud podniku vzrostly polozky wahych aktivech projevi se tato Zma
v celkovych aktivech a velkou zmou v porovnavanych obdobich.

Horizontalni analyza stalych aktiv (v K¢)

2004 2005 2006
B Stala aktiva -1927 -996 30861
B.l. Dlouhodoby nehm.majetek -18 -11 0
B.ll. | Dlouhodoby hmot.majetek -1927 -963 -934
B.1l.1. | Pozemky 0 0 0
B.1l.2. | Budovy, haly stavby -1242 -927 -857
B.11.3. | Samostatné mowei a soubory mov &ci -685 -78 =77
B.Ill. | Dlouhodoby finagni majetek -281 -22 31795

tabulka 11: Horizontalni analyza stalych aktiv (v K&)

zdroj: Vlastni vypoéet

Pfi analyze stalych aktiv je postupné snizovani stalgktiv odpovidajici &Znému
odpisovému planu podniku.

Pt posouzeni zin v dlouhodobém nehmotném majetku, kde je taténenv roce 2005
0 100 % a v roce je hodnota absolutniho ukazatelei@eme konstatovat, Ze podnik
nehmotny majetek nepiauje a odepsal jiz gizeny nehmotny majetek v minulych

letech.
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Dlouhodoby hmotny majetek se MipEhu analyzovanych obdobichéni a rozdil
absolutnich ukazatielse sniZzuje a to v roce 2005 na hodnotu -933 e 2006 na
hodnotu -857. Hodnoty zn jsou zaporné to suci o tom, Ze dochazi k postupnému
snizovani hodnot dlouhodobého hmotného majetkuo TaeEny jsou zfisobeny
postupnym odepisovanim dlouhodobého hmotného majetk

Ukazatel zniny u poloZzky samostatné movitécor a soubory movitych &ci se ngni

v roce 2004 na zaporna@astku -685, tato z#éma v roce 2005 a 2006 uz neni tak velka.
Ukazatel je na hodnet77 a -78. Zaporné hodnoty@swdéi o postupném snizovani
hodnoty majetku vitsledku odepisovani. Velkd 2ma v roce 2004 (-685), ime byt

zpiusobena postupnym fgzovanim samostatnych movityckcvz majetku podniku.

Zajimavou zminu mizeme zaznamenat u dlouhodobého féméimo majetku. V roce
2004 dochazi ke sniZzovéani finariho majetku a hodnota 2my je zaporna (-281).
V roce 2005 je z®na ot zaporna ale neni tak zasadni jakoredghozim roce je to
pouze -22. Dochéazi tedy k postupnému snizovannémao majetku. Razantni zma
nastava vroce 2006 a to o kladniirfistek na hodnotu 31.795. Tento uslr je
zpasoben jiz zmiovanymi vklady do zakladniho kapitalu spiesti Fann parfumerie,

s.r.o.,aM.F.lL, s.r. 0., kde mé firma 20-b@entni podil zakladniho kapitalu.
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Horizontalni analyza obéznych aktiv (v K¢)

2004 2005 2006
C. Obézna aktiva 41749 -79005 14045
C.l. Zasobhy 37665 1134 -14926
C.l.1 | Material -2679 0 0
C.1.2 | Nedokortena vyroba a polotovary 0 0 0
C.1.3 | Vyrobky 0 0 0
C.l4 Zbozi 40363 1134 -14926
C.lll. | Kratkodobé pohledavky 43770 -61647 23554
C.lIl.1 | Pohledavky z obchodniho styku -5511 -10625 13656
C.IV. | Finartni majetek -39630 -17882 4847
C.IV.1 | Penize -3319 -10 -320
C.IV.2 | Uty v bankach -36311 -18347 5167

tabulka 12: Horizontalni analyza ok&znych aktiv (v K¢&)

zdroj: Vlastni vypoéet

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o obchodni smist niZeme zaznamenat pouze&m
v zasobach a to zasobach zbozizkme zaznamenat velké vykyvy ve stavu zboZzi.
V roce 2005 doslo ke snizeni celkového zbozi zhtaba o 2 %, tento trend pokuge

i v roce 2006 a zasoby se snizi 0 19 %.

Analyzou kratkodobych pohledavek ueme zjistit, Ze vroce 2005 dochazi
k vyraznému poklesu oproti roku 2004 na hodnotwatele — 61.647. V roce 2006 jsou
kratkodobé pohledavky épnavyseny a zima je 23.554 v ukazateli. Tyto vykyvy jsou
jisté v zavislosti na velikosti zbozi, které podnik nadovlivni to velikost kratkodobych

pohledavek.

Kratkodoby finakni majetek ma rostouci tendenci. V roce 2004 jé&esriifinagniho
majetku v hodnat- 39.630, v roce 2005 je hodnota&m opet zapornd, ale je nizsi nez
v roce 2004 (- 17.822). V roce 2006ireme zaznamenat 1t finartniho majetku.
Hodnota ukazatele je 4.847. Takto korespondujidzakele polozky &y v bankach.
Kdy dochazi k postupnému zvySovani ukazatele. ¥ rd004 je hodnota ukazatele
zaporna naastce - 36.311, tento ukazatel se zvySuje v ro®® 2@ hodnotu - 18.347,
v roce 200&ini hodnota ukazatek&astku 5.167. Tento fakt &ii o vyuziti kratkodobé

pujcky a jeji postupné splaceni.
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Horizontalni analyza celkovych pasiv (v K)

2004 2005 2006
PASIVA CELKEM 31619 -86788 50654
A. | Vlastni kapitél -1321 373 1260
B. Cizi zdroje 31791 -86782 49741
C. | Ostatni pasivaipchodné &ty pasiv 1149 -379 -347

tabulka 13: Horizontalni analyza celkovych pasiv (\K¢)

zdroj: Vlastni vypoéet

Pt zkoumani absolutnich zm na stra#é pasiv zjistime, Ze v roce 2005 doSlo k poklesu
celkovych pasiv na hodnotu ukazatele - 86.788. & r2006 nize zaznamenat &p
narist a hodnota ukazatele je 50.654. Vlastni kapitalpo celou dobu zkoumaného
obdobi rostouciivku. V roce 2004 je z#na oproti roku 2003 sice zaporna ato - 1.321
ale ukazatel se zvySuje v roce 2005 gisi@m hodnoty na 373 a v roce 2006 na 1.260.
U cizich zdrofi se néni struktura a pokles v roce 2005 na zapornou hindnkazatele
(-86.782), to je signalem snizeni cizich zdrdy roce 2006 je afi nafist a zndna na
hodnotu 49.741 ukazatele.

U piechodnych & pasiv je v analyzovanych obdobich snizujici sedre/ roce 2005

je hodnota ukazatele -379 a v roce 2006 -347ié¢hpdnych &a pasiv pouze v roce
2004 doslo k navyseni, v ostatnich obdobich poldityaji.

Horizontalni analyza vlastniho kapitalu (v K¢)

2004 2005 2006
A. Vlastni kapital -1321 373 1260
A.l.1 | Zakladni kapital 0 0 0
A.lll. | Fondy ze zisku 0 0 20
A.lIV. | Vysledek hospodani minulych let -964 -1320 352
A.V. | Vysledek hospodani b. G.obdobi -357 1693 888

tabulka 14: Horizontalni analyza vlastniho kapitalu (v K&)
zdroj: Vlastni vypoéet

Z analyzy je patrné, Ze nedoslo k zadne&mhrakladniho kapitdlu. Hodnota ukazatele

ve vSech analyzovanych obdobich je 0.
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V roce 2006 doSlo k nastu fondu ze zisku. A to o hodnotu 20. Je to ouhm
kladnym vysledkem hospoteni, ktery ovlivnil pozitive i poloZku fondy ze zisku.
Zmeéna vysledku hospodeni EZného obdobi je nejvice patrna v obdobi 2005. ¥ roc
2004 je zndna hospodd&keého vysledku minulych let zaporna a hodnotargnje -964,
doSlo k poklesu vysledku hospddai oproti pedchazejicimu roku. Tento pokles
pokratuje i vroce 2005 kdy je hodnota #ny - 1.320. K navySeny vysledku
hospodé&eni minulych let dochazi az v roce 2006 aémenukazatele je kladna (352).
Podnik z#&al vykazovat kladny vysledek hospdeiai a to se evidentrprojevilo i na
vysledcich hospodani minulych let.

Vysledek hospodeni v roce 2004 je nizSi nez iepeSlém roce, jelikoZz ukazatel
zmeny je zaporny (-357). V roce 2005 se ukazatéhima kladnou hodnotu a to na
1.693, znéna vysledku hospodeni je tedy oproti f@dchazejicimu roku kladna. V roce
2006 je hodnota ukazatele 888. & vysledku hospodeni tedy oproti roku 2005
klesla, ale hodnota ukazatele se nedostala do magusisel.

2000+ OVlastni kapital

1500-

1000+ W Zakladni

500+ kapital
K¢
o1 O Fondy ze zisk

-5001
| OVH min. let
_1500.*

2004 2005 2006
obdobi B VH b.0.obdob

graf 3: RozlozZeni vlastniho kapitalu
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Horizontalni analyza cizich zdroj (v K¢)

2004 2005 2006
B. Cizi zdroje 31791 -86782 49741
B.l. Rezervy -3263 -2418 0
B.lll. | Kratkodobé zavazky -21474 -10643 14509
B.Ill.1 | Zavazky z obchodniho styku -27791 -13538 -2941
B.IIl.2 | Zavazky ke spolmikim a sdruZeni
B.111.3 | Zavazky k zarsstnan@m 220 111 -361
B.lll.4 | Zavazky ze socialniho zabezpeai -102 39 -218
B.11.5 | Stat-daové zavazky a dotace -1156 1676 747
B.IV. | Bankovni U¥ry a vypomoci -5000 3000 29400
3. Kratkodobé finagni vypomoci -5000 3000 29400

tabulka 15: Horizontalni analyza cizich zdroji (v K&)
zdroj: Vlastni vypoéet

Jestlize dochazi ke zm¢ majetku spolénosti, musi pak dochazet ke @amy kapitalu
nutného k jeho pdzeni. V roce 2004 dochazi ke &my struktury cizich zdrdj a to

v rezervach, kdy dochézi ke snizeni, jelikoZ hoandtazatele je - 3.263, v roce 2005
tento pokles poktaje a hodnota ukazatele je épzapornad ale mensSi nez v roce
2004 (-2.418). V roce 2006 je hodnota ukazate@d$lo k rozpu&ni rezervy.
Kratkodobé zévazky jsou tweny pevazre zavazky z obchodniho styku a jejich
analyzou nizeme vypozorovat postupné snizovani i kdyz jsounbtydzaporné. V roce
2004 je zaporny ukazatel a to - 27.791. V roce 2@0D%bkazatel oft zaporny ale
hodnota ukazatele se sniZuje na - 13.538 a v r006 & ukazatel - 2.941. Tento trend
vypovida o snizovani kratkodobych zavazkpribéhu analyzovanych obdobich.
Zavazky k zarmsstnan@dm maji v roce 2004 kladnou zmu a to hodnotu ukazatele 220,
vroce 2005 se tento ukazatel sniZzuje na hodnofu d¥ roce 2006 se dostava do
zapornychcisel na hodnotu ukazatele - 361. Tento sniZujictreed mize mit za
nasledek ptet zangstnand, ktery se v pibéhu analyzovanych obdobiami.

Tomuto trendu koresponduji i zavazky ze socialfloezpé&eni. V roce 2004 ukazatel
poklesl na hodnotu - 102 zavazky se tedy sniZujfod¢ 2005 je ukazatel kladny a
narostl na hodnotu 39, zavazkycbpatistaji. V roce 2006 izeme zaznamenat pokles

ukazatele a snizeni zavazkJkazatel je oft zaporny (- 218).
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Analyza zavazk vici statu (daéaové zavazky a dotace) ndm ukazuje v roce 2004 pokle
téchto zavazk a hodnota ukazatele je zaporna (- 1.156). V 2@@5 tyto zavazky
naristaji a hodnota ukazatele je 1.676. &da v roce 2006 je v poklesu zavazk
hodnota ukazatele je 747.

Bankovni U¥ry a vypomoci se zvySuji a tento trend vede k vgsolie zadluZzenosti
spolg&nosti. Bankovni W&y avypomoci jsou tveny kratkodobymi finanimi
vypomocemi. V roce 2004 je ukazatel zaporny (- 6)0Bochazi tedy ke snizeni
kratkodobych finaénich vypomaoci jedna sé&egme o splaceni kratkodobéijgky, ktera
byla poskytnuta v minulém obdobi. V roce 2005 jeistina hodnotu 3.000. V tomto
obdobi byla poskytnuta kratkodobdj¢ka. V roce 2006 tento rostouci trend pckija a
ukazatel se dostal na hodnotu 29.400. Podnik vaarbtobi pijal dalSi kratkodobou

pujcku.
3.3.3. Analyza rentability

Ukazatele rentability slouzi k podavani informaliealre schopnosti podniku zhodnotit

kapital a naslednvytvéret zisk. Cilem podniku pak je zvySovani rentahility

Ukazatele rentability

Ukazatel 2004 2005 2006
Rentabilita celkového vloZzeného -0,00577 0,00261 0,00653
kapitalu ROI)

Rentabilita vlastniho kapitallROE) -0,0137 0,0038 0,0128
Rentabilita trzebROYS) -0,004 0,0017 0,005

tabulka 16: Ukazatelé rentability
zdroj: Vlastni vypocdet

Pontiime-li veSkeré vlozené prosedky ROI, tj. celkovy majetek spot@osti

s vyprodukovanym ziskem, ziskame informaci o toak pyl zhodnocen celkovy
vloZzeny kapital do hospotkké ¢innosti, aniz bychom se zajimali o to, jak byl tent
kapital financovan. Vypgteny ponér ndm udava, Ze v roce 2004 na vloZzenou 1 korunu
majetku, pipada - 0,00577 K zisku. V roce 2004 vloZzeny majetek miepsl zadny
zisk. Tento ukazatel postupmepatr roste. V roce 2005 je hodnota ukazatele na
hodnot 0,00261 a v roce 2006 na hodh6t00653. V mezirgnim porovnani mizeme
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zaznamenat nast, avSak tempoustu je nizké. Rentabilita vlioZzenych piestki
nedosahla ani 1 %.

Do ukazatele je pouZtisty zisk, ktery je zvySeny o zdame aroky. Ukazatel po#iuje
vloZzené prosedky nejen se ziskem ale i s efektem, ktery ohodjeocizi kapitél
(vloZzené prosedky musi ,vydlat* nejen na zisk, ale i na aroky).

Takto vypd@tené hodnoty odrézi skéteost, Ze podnik ma nizkou rentabilitu celkového
vloZzeného kapitalu, protoZze vytanizky zisk (vysledek hospotini po odéteni
aroki a dani).

Zhodnocenivlastnich vioZzenych prostedki ROE do spolénosti ndm ukazuje
ukazatel ROE. V roce 2004 je tento ukazatel zapamd hodnotu - 0,0137. Vypovida
to o tom, Ze nedoslo ke zhodnoceni vlastnich vigderprostedka. V roce 2005 je
ukazatel 0,0038 a v roce 2006 jeidsima hodnotu 0,0128. Rentabilita, ktera je 1,2 %,
je velmi nizka.

Pro investora jeidezité, aby ROE bylo vySSi nez uroky, které by detifi jiné forme
investovani (obligace, terminované vklady, aj.).dPalyze ROE je patrné, Ze hodnoty
ukazatele jsou jigtnizSi nez aroky, které by byly ziskany z alteviitho investovani.
Nizké hodnoty ukazatele jsoutgmbeny nizkym ziskem. Hodnota vlastniho kapitalu je
zase ovlivina ztratou v minulych let.

Rentabilita trzeb ROS je jako ostatni ukazatelé rentability v roce 20@G&parna,

v tomto obdobi tedy k rentab#itrzeb nedochazi. Tento ukazatel postufste, ale ani

v roce 2006 nedosahne 1%.

Ukazatel vyjatuje ziskovou marzi podniku. Ve vyvojowadct by tento ukazatel th
vykazovat stoupajici tendenci. Toto dopamui podnik Glamour, a. s. $ipie a ukazatel
postupr roste. V roce 2006 je navySeniaristek hodnoty je o 0,33 %. Celkobje ale
rentabilita trzeb nizkd. Povazuji to zaistedek nizkého provozniho vysledku

hospodéeni (EBIT), ktery podnik Glamour, a. s. vykazujganotlivych obdobich.

60



0,015

0,011

0,005+

procenta 0+
-0,0051

-0,01+

-0,015-

OROlI
B ROE
OROS

2004 2005 2006
obdobi

graf 4: Ukazatelé rentability

3.3.4. Ukazatele aktivity

Hodnotit aktivitu podniku znamena zjsvat, jaka je relativni vazanost kapitalu
v jednotlivych forméach aktiv. Podnik ma ob&crdjem na zkracovani doby, po kterou

jsou aktiva vazany v jednotlivych forméach.

Ukazatelé aktivity

Ukazatel 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv 1,32 1,58 1,27
Obrat stalych aktiv 8,69 6,65 7,49
Véazanost celkovych aktiv 0,76 0,63 0,78
Relativni vazanost stalych aktiv 0,12 0,15 0,26

tabulka 17: Ukazatelé aktivity

zdroj: Vlastni vypocdet

Pii posouzenbbratu celkovych aktiv zjistime, Ze za sledované obdobi mé kolisavou
tendenci. V roce 2005 se zvysil ukazatel o 0,26 e v roce 2006 @p klesa a snizeni
oproti roku 2005 je 0,31 K Tento ukazatel narfika, Ze podnik dokazal na kazdou
korunu aktiv, & uz stalych¢i obéznych, vyprodukovat v roce 2004 1,3Z Krzeb,

v roce 2005 1,58 Ktrzeb a v roce 2006 1,27cKrzeb.

Co nejvysSi rychlost obratu je Zadouci. Dogena hodnota tohoto ukazatele je 1.
Hodnoty ukazatele ve vSech analyzovanych obdolsich yyssSi nez 1. eme tedy

povazovat obrat celkovych aktiv za uspokojivy.
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Obrat stalych aktiv méa také kolisavou tendenci v roce 2005 pokle&,0d, ale v roce
2006 opt vzrostl o 0,84. Tak jak v roce 2006 narostly &taktiva — finatini majetek.
Obecr plati, Zecim tento ukazatel nabyva vyssi hodnotu, tim |épepodnik.

Ukazatel vypovida o tom, jak podnik umi efektivivyuzivat budov, zZdzeni,
dopravnich progedki a jiného dlouhodobého majetku. Vzhledem k horialrit
analyze stalych aktiv, kde je patrné, Ze podnikofiepje novy dlouhodoby hmotny
majetek a polozka dlouhodoby hmotny majetek sealyanvanych obdobich sniZzuje
vlivem odpidi, miZe byt ukazatel povazovan za uspokojivy.

Ukazatel vazanosti celkovych aktiv klesa v roce 2005 o 0,13 oproti roku 2004
z hodnoty 0,76, coZ je dobrym znamenim, proto2# oelkovou produéni efektivnost
firmy. Cim je tento ukazatel niz$i, tim sn&imaZe podnik expandovat, aniz musi
zvySovat finatni zdroje. V roce 2006 ukazatel@maroste o 0,15 z hodnoty 0,63, coz
neni pro firmu vyhodné.

Ukazatel kolisa v gibéhu let tak, jak se #mily trzby a aktiva. Kde z horizontalni
analyzy niizeme v¥ist, Zze vroce 2005 dochazi k poklesu aktiv. Zlapurzeb

v kapitole o historii podniku GZeme zjisti, Ze v roce 2005 dochazi ke snizenbtrze
Této skuténosti odpovida i snizeni ukazatele. V roce 2006izbatalni analyza
celkovych aktiv ukazuje, Ze dochézi ke zvySenivaittabulka trzeb ukazuje navyseni
trzeb. Tomu koresponduje i ukazatel obratu stadkttv a jeho navySeni.

Relativni vazanost stalych aktivse nam zvySuje zcela automaticky bez zasluhy firmy
vzhledem k odpiam. Tento postupny nast je vroce 2005 oproti roku 2004
0 0,03. Vroce 2006 vSak tento ukazatel vzrostl,blOTento narst je v disledku
zvySeni stalych aktiv o fingni majetek. | kdyZz dochazi ke sniZzeni stalych aiak
vyplyva z horizontalni analyzy stalych aktiv) a ékjesu trzeb v roce 2005 oproti roku
2004, ukazatel vazanosti celkovych aktiv se zvySiNérist ukazatele relativni
vazanosti stalych aktiv vroce 2006 jeugpben velkym ndistem stalych aktiv
(horizontalni analyza stalych aktiv), ale trzbyoswlik nezvysily.
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Ukazatelé aktivity zasob

Ukazatel 2004 2005 2006
Obrat zasob 3,9201 2,8746 3,8924
Doba obratu zasob 93,11 126,97 93,772

tabulka 18: Ukazatelé aktivity zasob
zdroj: Vlastni vypocet

Ukazatelobratu zasob ukazuje s jakou intenzitou jsou vyuzivany zasobyyplyva

Z toho, Ze rychlost obratu zasob poklesla pouzeg 2005 oproti roku 2004 o 1,04, ale
v roce 2006 uZ je tato hodnotagbpvySena o 1,02.

V roce 2005 dochazi k nepatrnémutsén zasob, jak vyplyva z horizontélni analyzy
obéznych aktiv, ale k poklesu trzeb. Z tohotévddu dochazi i k poklesu ukazatele
obratu zasob v tomto obdobi.

V roce 2006 se trzby zvySuji oproti roku 2005, zésoby klesaji. Trend je tedy @pa

a ukazatel oproti roku 2005 rigta. Intenzita vyuZiti zasob poklesne pouze v RSG5,
Ukazateldoby obratu zasobv roce 2005 dosahoval nejvysSi hodnotyinkirny paiet
dna, po ktery byly zasoby vazany v podnikani, byl 1@7. Tato doba se navysila
z obdobi 2004 o 33 dni. Tento ukazatel je v roc@626tejny jako v roce 2004, doba

e

Ukazatelé aktivity pohledavek

Ukazatel 2004 2005 2006
Obrat pohledavek 3,4243 8,4878 4,9169
Doba obratu pohledavek 106,59 43,003 74,234

tabulka 19: Ukazatelé aktivity pohledavek
zdroj: Vlastni vypoéet

Patet obratek pohledavekza obdobi 2005 ma zlepSujici se tendenci, vzooStD635.
Tento fakt je pro podnikifznivy, protoZe fist tohoto ukazatele ukazuje na schopnost
podniku rychleji inkasovat své pohledavky a to zeas Zecim rychleji podnik
inkasuje své pohledavky, tim rychleji e ziskané prosdky vyuzit k dalSim
nakupmm ¢i investicim. Tento trend se ale s rokem 200& spiZuje a obrat pohledavek
je 4,9169.

Doba obratu pohledavekse analogicky k piu obratek snizuje a vyjadje paet dni,

za rez podnik inkasuje své pohledavky. Tento ukazateh rapst kolisd mezi roky.
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V roce 2005 dojde ke sniZzeni na 43 dni z ukazd@tedni z roku 2004, cozZ je o vice
nez polovinu. V roce 2006 je tento ukazatel étopavySen o 31 dna doba obratu
pohledavek je 74 dn

Porovname-li ukazatele doby obratu pohledave&zadu platebni podminkou, za které
firma fakturuje své zbozi, zjistime, Ze hodnoty ujseysoko nad &nou dobou
splatnosti. BZna doba splatnosti podniku je cca 30 dni. Poume 2005 mize byt

ukazatel povaZzovan za uspokojivy.

3.3.5. Ukazatele likvidity

Likvidita, jako schopnost podnikuig@menit aktiva na hotovost nebo jeji ekvivalent,
velmi Gzce souvisi s @wvou politikou podniku. K posuzovani této schopnee
pouzivaji ti stupreé likvidity, pficemz @ vypoctu jednotlivych drufh je postups

omezen vliv zasob a pohledavek.

Ukazatel 2004 2005 2006
Bézna likvidita 3,66 2,65 2,19
Pohotova likvidita 2,12 0,67 1,02
Okamzita likvidita 0,35 0 0,08

tabulka 20: Ukazatelé likvidity
zdroj: Vlastni vypocdet

Obecrk doporkovana hodnota ukazateleézné likvidity by se mndla pohybovat
vrozmezi 1,5 -2,5.

Bézna likvidita v obdobi 2004 dosahovala hodnoty 3yG6ce 2005 klesla o 1,01 na
hodnotu 2,65 a v roce 2006 dokonce na 2,19. Zjapaedy nizeme usoudit, Zeghna
likvidita byla v rozmezi dopotiovanych hodnot pouze v roce 2006.

Ukazatel BZné likvidity vyznami vypovida o finatni situaci podniku. MZe byt
povaZzovan za indikator platebni schopnosti podniku.

Z vypcctenych  ukazatél miZzeme usuzovat, Ze podnik n&mani vjednom
analyzovaném obdobE&itsi problémy s platbou svych zavézk

Ukazatelpohotové likvidity by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5. V roce 2004
ukazatel pekratil doporwovanou hodnotu o 0,62 aé¢mhodnotu 2,12. Oproti tomu
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v roce 2005 poklesl a dostal se na hodnotu 0,67 jeozase pod dopotavanou
hodnotou. V roce 2006 je ukazatel v rozmezi dofmranych hodnot a to 1,02. Pokud
maji hodnoty pozitivni trend gdci to o optimalni vySi a strukta likvidnich olgznych
aktiv ve vztahu k celkovému objemu a povaze&naosti.

Tento ukazatel vyznam$novliviwuji zasoby, které jsou vylgany. NizSi hodnota
ukazatele v roce 2005 ukazuje natnou vahu z4sob v rozvaze podniku.
Doporwovana hodnotakamzité likvidity by méla byt hodnota 0,2 - 0,5. Této hod&ot
se fiblizuje pouze hodnota v roce 2004 a to tak, Zmjbeodnota 0,35. V roce 2005 je
hodnota nulova a v roce 2006 je to 0,08.

Vysoké hodnoty ukazatele &W&i o neefektivnim vyuZiti finamich prostedki

s dopadem do rentability podniku. V analyzovanybtabich nejsou hodnoty ukazatele
v doporiovanych hodnotach. Podnik by nebyl schopen splakimzit vesSkeré

kratkodobé zavazky.

3.3.6. Ukazatele zadluzenosti

Pti hodnoceni finaéni a kapitalové struktury podniku je nutné zkounvaiodné

ukazatele zadluZenosti. Zakladnim ukazatelem, ktEaji&uje ponér kapitélové
struktury, tj. podil vlastnich a cizich zdipje ukazatel celkové zadluZzenosti.

Ukazatele zadluzenosti 2004 2005 2006

Celkova zadluzenost 0,574 0,314 0,489
Kvota vlastniho kapitalu 0,420 0,679 0,507
Koeficient zadluZzenosti 1,365 0,462 0,964

tabulka 21: Ukazatelé zadluZenosti
zdroj: Vlastni vypoéet

Stav celkové zadluzenostima kolisajici kivku, piicemZ nejvysSi hodnoty nabyval
v roce 2004 a to 0,574 v roce 2005 se snizil nd4),8 roce 2006 ap vzrostl na 0,489.

Vzhledem k hodnotam, které jsou vysoké sefidf Ze podil vlastniho kapitalu je
relativré nizky, tzn. Ze podil tzv. bezfeostniho polSt@ je maly. Tento ukazatel slouzi

piedevS§im pro &kitele, kterym ukazuje spolu s dalSimi ukazateli,koja
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pravdpodobnost ztrat majiiplikvidaci spol&nosti. Velikost ukazatele, jako v tomto
piipadt, miZe byt negativé posuzovana v souvislosti #padnou novou pétbou
cizich zdroj.

Doporwovana hodnota ukazatele celkové zadluZzenosti @ 3povazovana za nizkou.
Hodnota od 0,3 do 0,5 se povazuje zangrnou. V rozmezi 0,5 az 0,7 jsou hodnoty
vysoké a nad 0,7 jsou hodnoty povaZzovany za rikdanalyzovaného ukazatele
vyplyva, Ze celkova zadluZzenost podniku jérpérna.

NejvyznamujSi ukazatel finaéni situace celého podniku z hlediska zadluzehivjga
vlastniho kapitalu, povaZzovana za miru samofinancovani podniku, jkaze podil
vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech je nizRgnto fakt niize pro podnik
znamenat riziko v tom, Ze \ipadt potreby kapitalu nemusi na cizi kapital dosahnout
a velikost vlastniho kapitalu pak nemusi déstat k gipadnému dalSimu postupu
ieSeni této potby.

Kvéta vlastniho kapitalu charakterizuje schopnostdrpku pokryt swj majetek
vlastnimi zdroji. V roce 2004 je pamvlastniho kapitalu k celkovym akftim 0,42,

v roce 2005 se tento p@mzvysuje a jeho hodnota je 0,679. V roce 2006 ci#nbta
pomeru opst snizuje na hodnotu 0,507.

Koeficient zadluZenosti ukazuje podobnym Zgobem jako ukazatel celkové
zadluzenosti to, Zze podnik ma miru zadluZzenostpoairné vysoké urovni. Ma také
kolisavy charakter. V roce 2005 poklesl o 0,903valece 2006 je navySen o 0,502.
Cim je pongr cizich zdroj k vlastnimu kapitalu &t3i, tim &tSi je riziko pro ¥itele, Ze
podnik nebude schopen splacet dluhy.

V analyzovanych obdobich p@mcizich zdroj k vlastnimu kapitalu v roce 20G#ni
1,365 vroce 2005 tento ukazatel klesda na hodngt620a v roce 2006 je hodnota
0,964.

Doporuwovana hodnota ukazatele bglmbyt mensi nez 0,7. Koeficient zadluZzenosti je
kromeé roku 2005 porérné vysoky. A je nad ramec dopa@avané hodnoty.
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graf 5: Ukazatelé zadluzenosti
3.3.7. Shrnuti finan¢ni analyzy

Vertikalni a horizontalni analyzou jsem zjistilaawta vyvoj jednotlivych poloZzek
rozvahy za obdobi 2004 - 2006.

Celkova aktiva jsou tuena pedevsSim o&Znymi aktivy, tyto hodnoty odpovidaji
charakteru obchodni spdéleosti, kterou Glamour, a. s. je. Stéla aktiva jedpovidajici
vzhledem k majetku, ktery firma vlastni.ileme zaznamenat postupnytslrstalych
aktiv v pribéhu sledovanych obdobi. Stald aktiva jsou iény pedevsim
dlouhodobym majetkem, ktery tkiopievaznou ¥tSimu tchto aktiv, znéna je pouze
v roce 2006, kdy se &ni struktura stalych aktiv a to wisledku naifistu finartniho
majetku, kdy podnik vklada do zakladniho kapitgloleinosti Fann parfumerie, s. r. 0.,
a M.F.l., s. r. 0., kde ma firma 20-ti% podil zakiého kapitalu, jak je uvedeno
v kapitole o historii spolsosti.

Co se tye slozeni stalych aktiv vypovida o majetkové zaktagodniku, kde ma
dominantni podil dlouhodoby hmotny majetek a todwyd haly a stavby. Coz vyplyva
i z kapitoly o historii spokénosti, kde je uvedeno, Ze podnik vlastni budovig &l
a k ni gislusny areal v pod@gbpozemku. Nehmotny majetek #vanepatrnou polozku

67



stalych aktiv a to pouze v roce 2004. Podnik nelnphatajetek pgdil v minulosti a je
tedy zcela odepsan a dalSi nehmotny majetekifdipo

Ve struktue olEznych aktiv zaujimaji nefiSi podil zasoby, které jsou temy pouze
zbozim, to je v @isledku, Ze podnik ma obchodni charakter a Zadrabyasevyrabi.
Pohledavky spolmosti jsou tvieny grevaznou ¥tSinou kratkodobymi pohledavkami
z obchodniho styku. Dlouhodobé pohledavky jsouctémulové. Tento ukazatel &ki
o tom, Ze firma vyuZziva pravnich prisiki k ochrag a zjis€ni svych zavazkovych
vztah.

Finartni majetek (kratkodoby) je vazan na bankowtyuV roce 2005 vyuZil podnik
krdtkodobého &ru, proto je procentni rozloZeni a ukazatel zapo¥hgalSim roce je
ukazatel kladny - podnik jizgpcku splatil.

RozloZeni pasiv je mezi vlastni a cizi kapital elevanych obdobi prognlivy. V roce
2004 je vlastni kapital procer&mizsi nez cizi zdroje coz se v roce 2005 a vlastni
kapital je procenth vySSi nez cizi zdroje. V roce 2006 ale vlastniitépmpst klesa
a procents je vyrovnan s cizimi zdroji.

Vysledek hospodeni se nini v pribéhu obdobi z minusovych poloZek na kladisa.

V roce 2004 podnik vykazoval ztratu, ale v roce200dnik jiz vykazuje zisk.

Zmené koresponduje i vysledek hospdeai minulych let, kde fzeme zaznamenat
postupné navyseni.

Pfi analyze cizich zdrdj zjistime, Ze jsou tyeny edevSim kratkodobymi zavazky
a to zejména zavazky z obchodniho styku. Je pa#®éy hospoddkém roce byla
rozpuSéna zakonna rezerva na opravy, vyema Vvletech 2002 a 2003. O
nevyterpanouwast rezervy byly ponizeny naklady.

Zasadni zrnou, kterd ovlivnila celou skladbu cizich zdrgpou gijaté pijcky od
spol&nosti Incanto, a. s. Zatimco vroce 2005 jsou eidioje tvdeny gredevsim
kratkodobymi zavazky z obchodniho styku, v roce@{bu tyto zavazky fiedevsim

z kratkodobych finagnich vypomoci.

Z analyzy aktiv a pasiv vyplyva, Ze majetek firmgy tvaen gevazié dlouhodobym
majetkem a okznymi aktivy v podoB zbozi. Struktura kapitalu podniku je z cizich
zdroji. Tento fakt ma za néasledek ztratovost podniku. ®pglyva i z vysledk

hospodéeni podniku. Analyzou f¥eme zhodnotit za nejuspejSi rok ze vSech
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analyzovanych obdobi rok 2005, kdy podnik vykazigk a podil kapitalu jeipvazre
vlastni kapital.

Ukazatele rentability slouzi k podavani informalkiealre schopnosti podniku zhodnotit
kapital a nasledh vytvéret zisk. Cilem podniku pak je zvySovani rentahilitye
sledovanych obdobi v roce 2004 nedoSlo ke zhodndegritalu, ukazatel rentability je
zaporny a podnik nevytyib zisk. Ukazatel ma vSak vzestupnou tendenci ace 2005
je rentabilita kladna &ini 0,38 %. Takto vysoka rentabilita neni ale nigdkvratna a
nemohla by byt povaZzovana za uspokojivou. Rosttrecid pokrauje i v roce 2006,
kdy rentabilita vlastniho kapitakini 1,28 %, coz je 0,9 % vice neZ v roce 2005. dent
ukazatel nizeme povaZzovat za vyznamny faktor, ktery ma viiwkazatel EVA.
Celkové zhodnoceni ukazatelrentability vypovida o nizké rentabditz divodu
nizkého zisku podniku. Auz se jedna o zisk po zdgi v ukazateli ROI a ROE, tak i
zisk pred Uroky a zdamim (EBIT) v ukazateli ROS.

Rentabilita podniku se bude stale vyvijet a zvy§opakud podnik bude vykazovat
kladny zisk.

Pometime-li  veSkeré vioZzené prastky, tj. celkovy majetek spaleosti

s vyprodukovanym ziskem (ROI), ziskame informatdm, jak byl zhodnocen celkovy
vloZzeny kapital do hospotkke ¢innosti, aniz bychom se zajimali o to, jak byl tent
kapital financovan. Z vyptenych ukazatélmizeme zhodnotit, Ze podnik své vlozené
prostedky nezhodnocuje. V roce 2004 je ukazatel dokardmgorny. | kdyZz tento
ukazatel postugnroste jeho hodnoty jsou velice nizké a nedosamijl %.

Rentabilita trzeb ROS je jako ostatni ukazateléatglity v roce 2004 z4porna, v tomto
obdobi tedy k rentabilittrzeb nedochéazi. Tento ukazatel postupmste, ale ani v roce
2006 nedosahne 1 %. K rentalgiitzeb tedy také nedochazi.

Ukazatelé aktivity ve srovnani s ukazateli rentghikde jsou hodnoty velmi nizké, je
ukazatel aktivity uspokojivy. Pro dosaZeni trzehimeutna tak vysoka droiemajetku a
tudiz i zdrof financovani. Proto ukazatelé aktivity jsou opnakiazatelm rentability

relativné uspokojive.
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Ukazatelé aktivity zasob a aktivity pohledavek vaak za uspokojivé neiieme

V roce 2005 dochazi ke zvySeni ukazatele aktivdgob a doba obratu zasob ma
vysokou hodnotu.

obdobich. Pohledavky vtomto obdobi klesly, jak lyyd z horizontélni analyzy
obéZnych aktiv, klesly ale také zasoby.

Tyto skut&nosti ovlivnily pokles tohoto ukazatele.

Pfi posouzeni likvidity podniku vypovidd analyz&zbé likvidity o tom, Ze podnik
nentl zavazné problémy s platbou svych zavazdodnoty ukazatelediné likvidity
jsou uspokojivé a v rozmezi dopoavanych hodnot.

Problém by mohl podniku nastati ppkamzitém splaceni veSkerych kratkodobych
zavazki. Okamzitd likvidita vykazuje nespokojivé hodnoty.

Problém by take jigtnastal, kdyby @l podnik vyrovnat své zavazky bez prodeje zasob.

Ponerné vysoké hodnoty celkové zadluZzenosttdy o tom, Ze podil vlastniho kapitélu
je relativre nizky, tzn. Ze podil tzv. bezgreostniho polSt@ je maly. Tento ukazatel
slouzi FedevSim pro &fitele, kterym ukazuje spolu s dalSimi ukazatelikoja
pravdEpodobnost ztrat majiiplikvidaci spol&nosti. Velikost ukazatele, jako v tomto
piipads, miZe byt negativé posuzovana v souvislosti #padnou novou pétbou
cizich zdroji. Celkova zadluZzenost podniku je v rozmeZinprnych dopordovanych
hodnot.

NejvyznamujSi ukazatel finaéni situace celého podniku z hlediska zadluZenivjete
vlastniho kapitalu, povazovana za miru samofinaadcdbyodniku, ukazuje, Ze podil
vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech je nizRgnto fakt niize pro podnik
znamenat riziko v tom, Ze \ipadt potreby kapitalu nemusi na cizi kapital dosahnout a
velikost vlastniho kapitalu pak nemusi déstaat k gipadnému dalSimu postupeseni
této poteby.

Koeficient zadluZenosti také nevykazuje uspokojhadnoty, pouze v roce 2005 je
hodnota ukazatele v rozmezi dop@vwané hodnoty.

Pt srovnani rozlozeni ciziho kapitalu ve vertikasmialyze zjistime, Ze je cizi kapital

tvofen z poloZek kratkodobé fin&m vypomoci.
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Bude tedy zaleZet na tom, jak podnik bude schogerdtuhy platit.

Pfi posouzeni podniku z hlediska vyslédinancni analyzy bylo zji&no, Ze podnik
nedosahuje ifliS dobrych vysledik a ma pomrné vysoké ukazatele zadluzenosti.
Spole&nost z&ala vykazovat zisk az v poslednich dvou analyzowhrgtech, vykazuje
ale i vysoky pordr cizich zdrofi, které jsou tvieny kratkodobymi finagnimi

vypomocemi.
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4. Zjisténi vykonnosti firmy

4.1. Ekonomickéa pridana hodnota EVA

Pro analyzu jsem vybrala ukazatel EVA, ktery je aghy edevSim diky moZnosti
identifikovat a @inn¢ fidit oblasti provoznich, finamich a investinich ¢innosti
vyznammé ovliviujicich vykonnost a konkurenceschopnost podnikuu2ity tohoto
metitka nuti podnik hledat zdroje tvorby hodnoty — tgeneratory hodnoty.

Vypocet ukazatele EVA podle metodiky MRCR je alternativni formou pro stanoveni
ekonomické fidané hodnoty, ovSem bez dalSich nutnych Gptainich vykas. Proto
je vhodny pro posouzeni vykonnosti podniku i preeexiho analytika.

Metodika vypd@tu sp@&iva v porovnani dosazené vynosnosti vlastniho &appodniku,
do kterého vlozili vlastnici své prastlky, s alternativnim nakladem kapitalu, jez je pro
investory minimélni poZadovanou vynosnos&thto prostedki. Rozdil mezi ROE aef
tzv. spread, je &kejnim prvkem metody a pro dosazeni celkové hodBdtk je jest
vynasoben vlastnim kapitalem podniku. Vyvoj sprepddniku Glamour, a. s. uvadim

v tabulcegislo 26.

Prvnim krokem fi vypoctu EVA je zjiS€ni hodnot rentability viastniho kapitalu

Rentabilita vliastniho kapitélu (v %)

rok 2004 2005 2006
ROE -1,37 0,38 1,28
tabulka 22: Rentabilita vlastniho kapitalu

zdroj: Vlastni vypocdet

Pro dalSi postup je p@ba zjistit hodnotu alternativnich nakiadlastniho kapitalu,
které se péitaji pomoci uddj z (Cetnich zawrek, daové sazby a hodnoty fmérnych
vazenych naklad kapitdlu (WACC). Pro zjigni ukazatele WACC musime dosadit
jednotlivé ukazatele, kterymi jsou:

« Bezrizikova sazbas stanové MPOCR - vychozim @i tom z Udaji uvedenych
v teoretickésasti diplomové prace.

* Funkce ukazatél charakterizujicich velikost podniku ar - hodnoty jsou
propaiteny oggt podle metodiky MPO, jak uvadim v teoreticiasti.
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* Rpodnikatelksd Finstabdle metodiky nabyvaji nulovych hodnot.

WACC podniku Glamour, a. .s v obdobi 2004 - 2006 (%)

2004 2005 2006
o 48 33 37
l.a 5 5 5,3
I Podnikatelské 0 0 0
I'Einstab 0 0 0
WACC 9,8 8,3 9

tabulka 23: WACC podniku
zdroj: Vlastni vypdet

DalSim krokem ve vypfiu EVA je vypaet hodnoty alternativnich nékkaslastniho

kapitalu:

Alternativni naklady vlastniho kapitalu podniku Glamour, a. s.

Rok 2004 2005 2006
le 22,25 12,203 17,785

tabulka 24: Alternativni naklady vlastniho kapitalu
zdroj: Vlastni vypocdet

Po dosazeni vSech vyfienych hodnot do vzorce, je mozné vyipat ukazatel EVA.

Ekonomicka pridana hodnota podniku Glamour, a. s. (v tis.K)

Rok 2004 2005 2006
EVA -2274 -1142 -1616

tabulka 25: Ekonomicka pfidana hodnota
zdroj: Vlastni vypoéet
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graf 5: Vyvoj ekonomické pfidané hodnoty

Podle vypdétenych hodnot ukazatele EVA a tomu odpovidajicimazor@nému grafu
s vypatenymi hodnotami EVA signalizuje, Ze podnik Glamoars. po celou dobu
analyzovanychit let nejen netvid hodnotu, ale naopak ji vyrazatraci, resp. di.
Zapornacisla ukazatele kolisaji a pouze v roce 2005 je aameman trend snizovani
zapornych hodnot. Tomuto faktu odpovida i celkowgarkni analyza, ve které je

patrno, Ze rok 2005 byl ze vSech analyzovanych fedjlepSimi hodnotami.

Pri zawrecném vyhodnoceni ukazatele musime podniladia do jedné ze 4 kategorii,

kde porovnavame ROE a.r

|. kategorie: podniky, které tvii ekonomickou fidanou hodnotu, tzn. Rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) jest8i nez alternativni naklad na kapita) (r

II. kategorie: podniky, které ekonomickouwipanou hodnotu net¥q ale jejich ROE je
veétSi nez vynosnosti bezrizikového aktivg,(r

lll. kategorie: podniky s kladnou rentabilitou vlastniho kapit{ROE) menSi nez
vynos bezrizikového aktiva (rf),

IV. kategorie: ztratové podniky, jejichZ rentabilita vlastnihopkalu (ROE) je mensi

nez 0, a podniky se zapornym vlastnim kapitalem.
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Podle tohoto roztleni mizeme vyhodnotit rok 2004 a izalit ho do IV. kategorie —
ztratovy podnik.

Rok 2005 a 2006 fizeme z#adit po zhodnoceni do lll. kategorie.

Toto rozaleni podporuje i velikost ROE, kde v roce 2004 gatd ukazatel zaporny,
v tomto obdobi bude podnik spadat tedy do IV.katego

V dalSich letech je ROE kladné, podnik tedyéshto obdobich bude gt do lil.
kategorie podnik.

4.1.1. Prirastek EVA

Pro mezir@ni porovnani jsouidezité girastky hodnoty EVA.

2004 2005 2006
EVA -2274 -1142 -1616
Prirastek EVA 1132 -474

tabulka 26: Prirastek EVA
zdroj: Vlastni vypoéet

Jak je patrné z tabulky, ani v jednom sledovanédobbnetvéi podnik Glamour, a. s.
hodnotu pro vlastniky. Mezitai vyvoj je vSak piznivy vroce 2005. Absolutni
piirastek hodnoty EVA v tomto obdobini 1 132. V roce 2006 je ale absolutni hodnota

zaporna. K girastku EVA v tomto obdobi nedochazi.

| kdyZz dochazi ke zlepSujicimu charakteruiadstku ukazatele EVA, podnik netkio
hodnotu pro své vlastniky. Zaporna hodnota ukagaeidci o neefektivnim vyuziti
vloZzeného kapitalu, dochazelo prapddobré k nehospodarnému vyuZzivani jeho
zdroja.

Jednim zZeSeni zlepSeni vysledku EVA by bylo zvySeni hodrm$ku, coz dokazuje
rok 2005, kdy bylo dosazeno hosptakEho vysledku, ktery vedl ke kladné hodnot

ukazatele EVA a tim i ke zhodnoceni vioZzeného it

Pokud bude podnik vykazovat zisk a zvySovat jehdnlatu budeiist i jeho rentabilita.
Rentabilita nam také ovlivni zasadunkazatel EVA, ktery vigksledku této zrny bude
také zlepSovat a dochéazet #rpstku hodnoty. Aby se zvySila efektivita ukazatele

rentability dopordila bych co nejutsi sniZzeni naklad
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Pro podnik by nebylo dobré dalSi dlouhodobé zvyBbradluzenosti. DalSi navySovani
by zvySovalo zavislost podniku na cizich zdroji€terézni prostedky by bylo lepSi
ziskat usporou nakléadnebo zvySenim trzeb (nebo kombinaci obou moznashiy

nedochazelo k dalSimu zvysSeni zadluZzenosti podniku.
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5. Zavér

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni podniku panfo@néni analyzy a zjigni
vykonnosti podniku pomoci ekonomick&dané hodnoty (EVA).

V teoretickécasti diplomové prace jsem popsala jednotlivé uldedinareni analyzy,
které vyuzivam v praktick&asti. Vzhledem k velké Sidané problematiky bylo mozné
se v této diplomové praci za&iit pouze na vybrané oblasti. K hodnoceni byly vipZi
metody finakni analyzy, které jednak zkoumaji majetkovou zakiatbhoto podniku,
tak i hodnoti vybrané ukazatele jako jsotegevsim likvidita, platebni schopnost a
zadluzenost. Popis jednotlivych ukazatge zangfen na postup vy@bi a co dané
ukazatelé vyjatliji. Ukazatel k zji&ni vykonnosti firmy EVA je také v tét@asti
popsan, steghjako postup vypétu.

V praktické ¢asti vyuzivam veSkeré zvolené ukazatele, které jsepsala v teoretické
casti. Analyzovala jsem podnik Glamour, a. s. zaodd2004 - 2006. Vysledky
jednotlivych ukazatél komentuji a hodnotim. Analyzou jsem zjistila, Zedpik
Glamour, a. s. nevykazuje nejlepSi vysledky. Relitabpodniku je vroce 2004
dokonce zaporna. Rozlozeni ciziho kapitalu je vatzé mie tvaen kratkodobymi
financnimi vypomocemi, coz jistovlivnilo ukazatelé zadluzenosti, které jsou @omi
vysoké. Spolénost z&ala vykazovat zisk az v poslednich dvou analyzoghrgtech,
ale vykazuje i vysoky po#n cizich zdroj, které jsou tvieny kratkodobymi finagnimi
vypomocemi. Bude velmi zaleZet na tom, jak podnidschopen splacet tyto firtau
VYpOmoci.

Zjisténi a vyp@et vykonnosti podniku Glamour, a. s. je ve zvla¥apitole. | kdyz
dochéazi k zlepSujicimu charakteru irjstku ukazatele EVA, podnik nettichodnotu
pro sveé vlastniky. Zaporna hodnota ukazateteldvo neefektivnim vyuZziti vlozeného
kapitalu, dochazelo pragdodobré k nehospodarnému vyuzivani jeho zdroj

Finartni analyza je nezbytnym nastrojem pro hodnoceranfimi situace podniku, a
proto by n&la byt pomocnikem pro rozhodovani vedeni spudsti, ale také

potencionalnich investbra dalSich osob, které se zajimaji o fitrdrsituaci podniku.
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Vykaz ziski a ztrat 2004 2005 2006
l. TrZzby za prodej zboZi 284223 217371 237986
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 177565 124506 145657
+ Obchodni marze 106658 92865 92339
1. Vykony 17436 7098 7859
1I.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 17436 7098 7859
2. Zmeéna stavu zasob vlastéihnosti 0 0
3. Aktivace 0 0
B. Vykonové spatba 120319 78088 76634
B.1. | Spoteba materidlu a energie 23783 20108 22380
B.2. | SluZzby 96536 57980 54254
+ Pridana hodnota 3775 21875 23564
C. Osobni néklady 17758 22743 19784
C.1. | Mzdové naklady 12663 16245 14110
C.2. | Odmeny ¢lenam orgari spokenosti a druzstva 0
C.3 | N&klady na sociélni zabezfsni a zdravotni poji&hi 4393 5669 4933
C.4. | Socialni ndklady 702 829 741
D. Dans a poplatky 245 111 113
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 586 |1 1060 1008
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1420 403 1324
IIl.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2014 403 1321
IIl.2. | Trzby z prodeje materiélu 0 3
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku aidiate 853 0 0
F.1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 853 0 0
F.2. | Prodany material 0 0
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provoznistbéekomplexnich
G. néklad piiStich obdobi -3286 -2418 0
V. Ostatni provozni vynosy 328 7570 430
H. Ostatni provozni naklady 1065 7828 1023
V. Pfevod provoznich vynds 0
. Prevod provoznich nékléd 0
* Provozni vysledek hospoidani -12104 524 3390
VI. Trzby z prodeje cennych pafia podiit
J. Prodané cenné papiry a podily
VIL. Vynosy z dlouhodobého fingniho majetku 52 14 108
Vynosy z podit v ovladanych #@izenych osobéach a étnich jednotkach pod
VII.1. | podstatnym vlivem 0 0
VII.2 | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papipodii 0 0
VII.3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého fikarho majetku 52 14 108
VIIl. | Vynosy z kratkodobého fingniho majetku d 0
K. Néaklady z finainiho majetku 0 0
IX. Vynosy z geceréni cennych papira derivat 0 0
L. néklady z peceréni cennych papira derivat 0 0
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve fimamblasti 0 0
X. Vynosové Groky 54 345 5
N. Nakladové troky 137 918
XI. Ostatni finadini vynosy 15077 6188 6975
0. Ostatni finadni ndklady 4240 6088 7651
XII. Prevod finanich vynos 0
P. Prevod finagnich naklad 0
* Finartni vysledek hospodeni 10943 322 -1481
Q. Daii z pijmi za BZnouginnost 160 474 649
Q.1. | Splatna 245 486 647
Q.2. | Odlozena -85 -12 2
* Vysledek hospodani za BZnouginnost -1321 372 1260
XlIl. | Mimotadné vynosy
R. Mimoiadné naklady
S. Dai z piijmi z mimgddnéginnosti 0
S.1 Splatna
S.2. | OdloZena
* Mimoradny vysledek hospotini 0
W. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim
ok Vysledek hospodani za detni obdobi -1321 372 1260

Priloha 1: Vykaz ziski a ztrat




Rozvaha-Aktiva 2004 2005 2006

AKTIVA CELKEM 228960 142172 192826
B Stéla aktiva 34748 33752 64613
C Okzna aktiva 183515 104507 118552
D Ok¥Zna aktiva-pechodné &y aktiv 10697 3913 9661
Bl Dlouhodoby nehmotny majetek 11 0 0
Bl Dlouhodoby hmotny majetek 34715 33752 32818
B Il Dlouhodoby finarni majetek 22 0 31795
B.Il.1 Pozemky 2176 2176 2176
B.Il.2. | Budovy haly a stavby 32215 31288 30431
B.lIl.3 | Samostatné movit&wi a soubory 324 246 169

movitych &ci

Opravna polozka k nabytému majetku
C Okzna aktiva 183515 104507 118552
C.. Zasoby 76952 78086 63160
C.I.1. Materidl 1 1 1
C.l2 Nedokogiend vyroba a polotovary
C.I.3 Vyrobky
C.1.5 Zbozi 76951 78085 63159
C.IL Dlouhodobé pohledavky 613 0 570
ciln Kratkodobé pohledavky 88093 26446 50000
C.IIl.1 | Pohledavky z obchodniho styku 35633 25008 38664
Clv Finartni majetek 17857 -25 4822
C.IV.1 | Penize 565 555 235
C.IV.2 | Utty v bankach 1729p -1055 4112
C.IV.3 | Kratkodobé cenné papiry 475 475
C.IV.4 | Kratkodoby finatini majetek
D Ostatni aktiva-fechodné &ty aktiv 10697 3913 9661
DI Casové rozliseni
D.l.1 Néklady giStich obdobi 9610 2886 8643
DIl Ptijmy pristich obdobi 1087 1027 1018

Flloha 2: Rozvaha-Aktiva



2004 2005 2006
PASIVA CELKEM 228960 142172 192826
A Vlastni kapital 96292 96665 97925
B Cizi zdroje 13150% 44723 94464
C Ostatni pasivaipchodné &ty pasiv 1163 784 437
A Vlastni kapital 96292 96665 97925
Al. | Zakladni kapital 10000p 100000 100000,
A Fondy ze zisku 115 115 135
.
A Vysledek hospodani minulych let -2502 -3822 -3470
V.
A Vysledek hospodani EZného éetniho -1321 372 1260
V. | obdobi
B Cizi zdroje 13150% 44723 94464
B Il. | Rezervy 2418 0 0
B Kratkodobé zavazky 50053 39410 53919
.
1| Zavazky z obchodniho styku 40917 27379 24438
2 | Zavazky ke spolmikim a sdruzeni
3| Zavazky k zaréstnandm 887 998 637
4 | Zavazky ze socialniho zabezpai 537, 576 358
5 | Stat-da@iové zavazky a dotace 289 1965 2712
Kratkodobé fjaté zalohy 2007 5956 25542
Dohadné &y pasivni 5415 2532 226
B Bankovni G¥¢ry a vypomoci 300 32400
V.
C Ostatni pasivaipchodné &ty pasiv 1163 784 437
CI. | Casové rozliseni
1| Vydaje istich obdobi 1163 784 437
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