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Resumeé:

Prvni ¢ast diplomové prace se z&imje na finakni analyzu jako nastroj p@bny
pro posuzovani hospod&é situace a fin&niho zdravi podniku. Zdaziuje jeji
dulezitost @i rozhodovani. Vysitluje vyznam a vyuZziti finatni analyzy podnikatelskymi
subjekty, seznamuje nas s uzivateli fitrdnanalyzy, metodami aritiénim ukazatel

financni analyzy.

Praktick&cast prace objasije divody slowteni skldskych a bizuternich podnika
popisuje pitbéh fuze. Déle jsou charakterizovany sgolesti &astnici se fuze a provedeni
financni analyzy ped a v pibéhu faze pomoci rozdilovych a pémvych ukazatel,
Altmanova modelu a indexu IN. Nasledjsou interpretovany vysledky finami analyzy
spole&nosti v roce 2005 a posouzena hospskia situace podniku Jablonex Group a. s.

jeden rok po ukateni fuze a jeji vyhled do budoucnosti.

Kli ¢ova slova: finareni analyza, akciova spdieost, fuze, rozdilové ukazatele, ukazatele

rentability, ukazatele aktivity, ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvidity.



Resumeé:

The first part of diploma thesis focuses on a problem of the finaauadysis used
as an instrument for an examination of an economic situation amarzital health of a
company. It stresses its importance for a decision makingoma thesis explains the
meaning and utilization of the financial analysis by the eméeeurial persons, it

acquiants with users of the financial analysis, methods and the classifichtatios.

The practical part of the thesis makes clear the reasohe ofdrger of large glass
and fashion jewellery firms and describes the process of thgemdrhen follows the
characterization of the companies taking part in merger and thenmaptation of the
financial analysis before and during the merger by meangtio§ réltman’s model and
index IN. Subsequently are interpreted the results of the finaantadysis of the company
in the year 2005 and judged the economic situation of a join stock condphignex

Group one year after the finalization of the merger and the economic outlook to the future
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Seznam pouzitych zkratek a symbadi

aj.

apod.
a.s.

atd.

BCM a. s.
BJs.r.o.

KBU

nag.
OA
OKEC
resp.
ROA
ROE
ROS
S.

SA
Sb.

spol. sr. o.

aktiva
ajiné
a podohin
akciova spoteost
a tak dale
Bizuteri€Ceska Mincovna a. s.
Bohemian Jewelry s. r. 0.
cizi zdroje
cizi kapital dlouhodoby
cizi kapital kratkodoby
¢islo
Cisty pracovni kapital
Cisty pergzni majetek
Cisté pohotové prostdky
Earnings per share
Earnings before Interest and Taxes
korunyceské
kratkodobé bankovni @wy
kratkodobé zavazky
nagiklad
ok¥Zné4 aktiva
odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti
respektive
Return on Assets
Return on Equity
Return on Sales
strana
stala aktiva
Sbirky

spotmost s rdenim omezenym
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S.I.0.

Tab.
tis.
tzn.

tzv.

VK

VSE
vyd.
ZPL

ZBS a. s.

%

spolénost s rdenim omezenym
trzby (vynosy)
tabulka
tisic
to znamena
takzvany
nakladové uroky
vlastni kapital
Vysoka Skola ekonomicka
vydani
zavazky po lité splatnosti
Zeleznobrodské sklo a. s.

procento
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1 Uvod

Podnik je systtmem, o jehoZz Zivot a zejména hodgpadase zajima Siroké
spektrum #fznych lidi a zdjmovych skupin. tAuz to jsou vlastnici podniku, manéze
zamestnanci¢i ruzni writelé, vSichni maji zgjem znat, jak si podnik vede a jaky Ize
ocekavat jeho budouci vyvoj. K takové diagn6ze zdravi podniku digsap prognoze
budouci situace podniku jéeba naleznout vhodné a relativspolehlivé metody, kterymi
by bylo mozné satasny stav a budouci vyvoj odhadnout. Techniky finamnalyzy jsou

uréeny poslouZzit tomutodelu.

Finartni analyza je nejenom nepostradatelnowsititizeni podniku, ale zaroite
poskytuje informace o fin&ni situaci podniku a jeho zdravi. Firka zdravy podnik je
schopen dosahovat trvale takové miry zisku, ktera je investory (akitipodadovana
vzhledem Kk riziku, s nimz je dané podnikani spojeno a zargeepodnik schopencas
hradit své zavazky. Smyslem firgr analyzy je seznamit se s hospeedm podniku
a uckit smer, kterym se bude podnik ubirat. Figah analyza posuzuje minulost a
souasnost a zarovige podkladem pro zpracovaniggpokladaného budouciho firkafho
hospodé&eni podniku. Na zaklad ziskanych 0d#éj a jejich pomdtenim mezi sebou

navzajem lze poslézéijnout nizna rozhodnuti.

Cilem mé prace je zhodnotit fin&mi situaci vybranych spalaosti v dol, kdy
byly jeS& samostatnymi pravnimi subjekty, tedye@ gemenou, a to flzi &kolika
podniki pohybujicich se v odtvi bizuterni vyroby. Déle bych cHa popsat zrény, které
nastaly v ramci probihajicit@meny podniki a paraleld probihajici fuze slatenim,
provést finatni analyzu ped fazi a po ni a zhodnotit hospégkou situaci no¥ vzniklé

spolenosti Jablonex Group a. s.
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2 Vyznam a vyuziti finanéni analyzy podnikatelskymi
subjekty pri finanénim rozhodovani

Finartni analyza je podkladem pro rozhodovani a jejim hlavnim ukolem je
posoudit finadni zdravi podniku a jeho slabiny. K provedeni fi&@nanalyzy jsou
potrebn& data a informace, kterézame ziskat z podnikovéh@ainictvi, tedy konkréth
z &etnich finaknich vykaz (rozvaha, Get zisku a ztraty, cash-flow), vyoich zpréav,
vnitropodnikového &etnictvi apod., tedy mternich informaci podniku. DalSimi
vstupnimi daty pro analytické metody jsexterni data, kterd zji§ujeme z vijSiho
ekonomického progdi podniku, jimiZz mohou byt né&flad informace z pefZniho
a kapitalového trhu, postaveni konkurence na trhu a informace tykag&ibosemického

vyvoje spolénosti (mira inflace, mira neza&stnanosti apod.).

Finartni analyza tedy vyuZiva velké mnoZstvi datznych zdroj a fizné povahy.
Proto je nutné i@d zpracovanim Udajprowiit vérohodnost dat, zda jsou data Uplnéa a
piesna a zejména zhodnotit, zda pro nas maji uzithou hodnotu. Pokud by fioamgni
analyze vychéazeli ze Spatnych podkiadedostali bychom anifpspravré zvolené metog

a postupu vypétu hodnotné vysledky.

Uzivateli finanéné-ucetnich informaci jsou nejenom invefonanazé, obchodni
partnei, zamestnanci podniku a stat, ale tato data jséedpEtem zajmu i bankovnich

instituci, u kterych subjekt Zada odav

Aby kazdy ukazatel vygbeny z udaj obsazenych vdetnich vykazech mohl byt
spravee interpretovan, jereba zajistitsrovnatelnost Udaji v ¢ase To znamena, Ze podnik
nesmi ménit v pribéhu roku postupy &ovani, zfisoby océovani ani odpisovani aj.
Stejre tak lze dlat tyto zneény mezi roky jen vyjiméng, pokud se jimi ma dosahnout
vérngjSiho zobrazeni skuteosti. Dale musime data zpracovava@asovérad, abychom
mohli odhadnout vyvoj ukazatedopedu. Jestlize budeme porovnavat obdobi kratSi nez
jeden rok, je nutné vzajermporovnavat stejna obdobi, M vylouceni vlivu sezdnnosti.

Pti dodrZeni &échto podminek je moZné srovnavat a hodnotit jeden subjekt v jeho vyvoiji.
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Pt vzajemnémnsrovnavani vice ekonomickych subjekt, tedy vice podnik mezi
sebou, jefeba vychazet ziznych hledisek:

» oborového které je zaloZzeno na srovnatelnosti vétugpodniky
zpracovavaji stejné suroviny, obdobné polotovary netinriosti pouZzivaji
stejné druhy investniho majetku a zasob), srovnatelnosti technologii
(Grovar mechanizace a automatizace), srovnatelnosti v§stugrobky
téhoz druhwi substituty), srovnatelnosti zakazhifstejné segmenty trhu);

» geografického (existence podobné vzdalenosti od surovinovych a
energetickych zdréj kter& mimo jiné ovlisiuje cenu dopravy i pracovni
sily);

» politického (trzni hospodi&tvi oproti direktivi fizené ekonomice);

* legislativniho (srovnavané podniky maji obdobnéndee, celni, ugrové
podminky);

e ajinych.

2.1 Metody finanéni analyzy

Finartni analyza pouzivauené postupy a techniky, pomoci kterych mohou
uZivatelé vykat a finartni analyzy ze saiasného a minulého vyvoje odhadnout budouci
vyvoj podniku. Tyto metody izeme rozdlit na elementarni (zakladni) metody figain
analyzy, i kterych se pracuje s procentniméfnm a zakladnimi aritmetickymi operacemi

a vySSi metody finami analyzy, které vyZzaduji nanwjSi matematické Gvahy a postupy,
ale Ize k jejich realizaci vyuzit paac.

Vybér vhodné metody finami analyzy zavisi na cilech jednotlivych uzivatelskych
skupin, dostupnosti dat a jejich struktury a spolehlivosti, moZnostecketyppdechniky
a softwaru, které mame k dispozici a v neposléadi nacasu a finadnich zdrojich, které
méame Kk dispozici. Je ale nutné zminit, Ze Zadn& z metod nedava absdjlepSici
nejhorsi vysledky, ¢ktera metoda je vhodjsi pro jednu skupinu uloh, a jina je lepSi pro

dalSi skupinu. Proto je vhodné metody kombinovat.
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2.2 Elementarni metody finani analyzy

Tyto metody jsou v praxi z&aé rozStené pro jejich jednoduchost a nerdrast

vypocetniho zpracovani.fPvypoctu si vyst&ime s aritmetickymi operacemi a procentnim

poctem. Pracuje se zde s ukazateli, coz jsadi ptimo polozky @etnich vyka#a a Gdaje

z dalSich zdrdj nebocisla z nich odvozena. Pouzivané ukazatele je maZdié podle

raznych kritérii, kterd jsou uvedena v nasledujici tabulce.

Tab.&. 1: Kritéria ¥ideni ukazatel®

—_—

N

vahy,

Kritérium T Fidéni
Vztah » ukazatele rozvahové, tj. polozky aktiv a pasiv
k Gcetnim « ukazatele vysledkové, tj. naklady, vynosy, zisk
vykazim » ukazatele petznich toki (cash flow), tj. cash flow z provozi
investeni a finargni ¢innosti
» ukazatele mezivykazové, tj. ukazatele vzajemného vztahu roz
vysledovky a petZnich toki
» ostatni
Zpusob » extenzivni (objemové) +masSeji informaci o rozsahu (objemu),

charakteristiky
jevu

davaji kvantitu v firozenych jednotkach
intenzivni (relativni) — charakterizuji miru, v jaké jsou extenz
ukazatele podnikem vyuzivany, a ukazuji, jakésitebo rychle s
tyto ukazatele rni

ivni

Matematicky
zpasob
vypoctu

absolutni — pevzaté z udaj ucetnictvi

rozdilové — vzniklé rozdilem dvou jinych ukazétel
ponmegrové — vzniklé podilem dvou jinych ukazdiel
procentni — porr vyjadieny v %

Cas (okamzik
nebo interval)

ukazatele (vetiny) stavové — udavaji stav kdaemu okamziky
(nap. polozky rozvahy)
ukazatele (vetiny) tokové — udavaji vyvoj v ditém casovén

intervalu (nap. polozky vysledovky, petini tok)

Cleréni elementarnich metodiire byt nasledujici:

* Analyza stavovych (absolutnich) ukazéatel

- analyza trendl (horizontalni analyza),

- procentni rozbor (vertikalni analyza).

! SOVOVA, H., aj. Finanéni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@aci. 1. vyd. Praha: Bankovni
institut, 2000. s. 20 a 21. ISBN 80-7265-027-0.
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* Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel
- analyza fond financnich prostedka,
- analyza cash flow.
* Pfimé& analyza po#movych ukazatei:
- analyza ukazatélrentability,
- analyza ukazatelaktivity,
- analyza ukazatélzadluzenosti a finami struktury,
- analyza ukazatellikvidity,
- analyza ukazatélkapitalového trhu,
- analyza ukazat&lna bazi finatnich fond: a cash flow.
* Analyza soustav ukazatel

- DuPontiv rozklad (u nas ozgavan jako Pyramidovy rozklad).

2.2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou obsaZenynpo ve finagnich vykazech podniku, mohou
to tedy byt nafiklad poloZzky aktiv a pasiv, o kterych nam igiiné Udaje poskytuje
rozvaha (U0daje o stavu kdaitému okamziku — stavové ukazatele), ale také vykaz zisku
a ztraty nam ve forthnékladi a vynos predklada udaje za dardasovy interval (tokové
ukazatele). Absolutnich ukazatelyuzivAme zejména k analyze vyvojovych trend

a k procentnimu rozboru.

Vzorce pouzité vdalSim textu pro vym ukazatél jsem cerpala
z publikaci:
1. DROZEN, F., ajFinancni rizeni obchodniho podniku: podkladové materialy
ke cvi‘enim 1. vyd. Praha: VSE, 1999. 96 s. ISBN 80 — 7079 — 886 — 6.
2. GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Financni analyza a planovani podniku.
2. vyd. Praha: VSE, 1999. 197 s. ISBN 80 — 7079 — 587 — 5.
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3. SUVOVA, H., aj. Financni analyza vizeni podniku, v bance a nadiaci. 1.
vyd. Praha: Bankovni institut, 2000. 622 s. ISBN 80-7265-027-0.

4. KOVANICOVA, D., KOVANIC P. Poklady skryté vdetnictvi, dil II. 2. vyd.
Praha: Polygon, 1995. 300 s. ISBN 80-75967-07-3.

5. VALACH, J. a kol.Finan¢ni rizeni podniku2. vyd. Praha: Ekopress, s. r. 0.,
1999. 324 s. ISBN 80-86119-21-1.

Dale se tedy nebudu na tuto literaturu odkazovat.

2.2.2 Procentni ukazatele

Horizontalni rozbor — analyza trendi

Analyza vyvojovych trendl se ¥nuje casovym zninam absolutnich ukazatelTy
muzeme vyist z finagnich (etnich vykan, které obsahuji nejen Udaje tykajici se
béZného roku, ale i Udaje Zgachozich let nebo alespa minulého roku. Porovnavani
jednotlivych poloZzek vykaz vcase se provadi péadcich, horizontath Proto zde
hovaime o horizontalni analyze absolutnich ukazat8ledujeme jednak absolutni amy
ukazatel, jednak zminy proti gledchazejicimu obdobi, vyjihé v %. Procentni zfna se
vypocte takto:

hodnotaukazatele — hodnotaukazatele
X

A (V%) = 100 (1)

hodnotaukazatelg,,

kde:
A je prirastek (mize byt kladny i zaporny) ukazatele vyiédy v %
index (n) oznéuje sledované obdobi

index (n-1) oznéuje pedchazejici obdobi

Pro zachovani vypovidaci schopnosti Zp§th ukazatéi je treba mit k dispozici
dostaténé dlouhoucasovouradu udaj. Z &chto ¢asovychirad Ize jiz detaild zkoumat
prabéh zmen a odhalovat dlouhodobé trendy vyznamnych fnéch poloZzek. Aby byl
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odhad budouciho vyvoje podniku kvalitni, jelia do analyzy zahrnout Zny okolniho

prostedi, nap. zmeny v daiové soustay, zmény cen vstup a;.

Vertikalni analyza

Pfi procentnim rozboru komponent (polozek vykKazvztazenych ktémuz
okamziku se davaji do pamu jednotlivé polozky vyka se zvolenou zakladnou. Jinymi
slovy jde o procentni podily jedné z komponent. Tato technika tuje@Zrovnatelnost
Ucetnich vyka# s pedchozim obdobim a umozni srovnatékalik spole&nosti Kizné
velikosti. Pomoci vertikalni analyzy Ize identifikovat nejzavwg&inzmeény komponent

a tim sodasre i trendy.

V rozvaze byvaji poloZzky vykazu vyjéehy jako procento z uhrnnych aktiv nebo
celkového kapitalu a ve vykazu zisku a ztrat se jako zaklad pro proegjédieni ucité

polozky bere obvykle velikost trzeb, tzn. Ze se trzby rovnaji 100 %.

2.2.3 Rozdilové ukazatele

Zastupci rozdilovych ukazateljsou takzvané fondy fingnich prostedki. Pro
Ucely finartni analyzy se fondy nechapou &tniho hlediska, tedy jako zdroj kryti aktiv.
Jde o souhrn titych stavovych ukazatielyjadtujici aktiva nebo pasiva nebo se vyjsée
jako rozdil mezi souhrnem ditych polozek kratkodobych aktiv a souhrnentitych

poloZek kratkodobych pasiv. Takovy rozdil se obvykle dajgajakocisty fond.

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je n&gstji uzivanym ukazatelersistych fondi financnich
prostedki a je vypdteny jako rozdil mezi celkovymi ébnymi aktivy a celkovymi

kratkodobymi dluhy. Tento ukazatel souvisi¢gym, kratkodobym financovanim, tedy
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s financovanim ao¥¥ného majetku. Tat@innost je oznévana jakotizeni pracovniho
(provozniho) kapitalu a zahrnujedwakladni tlohy:
- urgeni optimalni vySe kazdé polozky &imych aktiv a stanoveni jejich
celkové sumy,

- vybér vhodného zpsobu financovani atinych aktiv.

Ukolem finaréniho fizeni je vybirat pro zaji&i poteby olEZnych aktiv vhodné
vlastni i cizi zdroje a vifjpac piebytku pegznich prostedki vyhledavat vynos$si
alternativni formy jejich umt®vani (nap. do kratkodobych cennych paido finargnich

investic aj.), vzdy vSak s ohledem na zajistikvidity podniku.

Slovo ,pracovni“ znamena vtomto ukazateli, Zze Ize stimto majetkermgruz
pohybovat. (isty* vyjadiuje, Ze kapital je &@3tén od brzké uhrady kratkodobého ciziho
kapitalu.Cisty pracovni kapital Ize vygdst dwma nasledujicimi zjsoby:

1. CPK = OA — CKyq 2)
2. CPK = VK + CKg — SA (3)

CPK —¢isty pracovni kapital
SA — stala aktiva

OA - olBZna aktiva

VK — vlastni kapital

CK(y — cizi kapital kratkodoby
CKq — cizi kapital dlouhodoby

Jeho vySe je ovliwma vSemi faktory, které jsou uvedeny ve vzorci pro jeho
vypocet. Znamena to tedy, Ze pokud dojde ke zvySesirolch aktiv nebo ke snizeni
kratkodobého ciziho kapitalu, tak jeho vySe roste a naopak. Zrovna takekdyys podil
dlouhodobych zdrdj financovani (vlastni kapital a dlouhodoby cizi kapital) nebo snizi
objem aktiv,gisty pracovni kapital roste a naopak tomuijespizeni dlouhodobych zdfoj

a zvySeni objemu aktiv.
Vyse ¢istého pracovniho kapitalu Uzce souvisi s platebni schopnosti podniku. Aby

byl podnik likvidni, musi mit pdebnou vysi relativér volného kapitalu. Prot@isty

pracovni kapitél fedstavuje tzv. . finaéni polStd“, ktery firmé umoziuje pokr&ovat ve
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svécinnosti i v gipad n¢jaké nepiznivé udalosti, jez by si vyzadala ge&avar vysoky
vydej perznich prostedki. Velikost tohoto polSi@ je utovana pedevSim ukazateli
aktivity, o kterych bude pojednano pejds kapitole wnované porérovym ukazateim.

Cisty pracovni kapital fize obsahovat i polozky mélo likvidni, jako jsou hap
neprodejné vyrobky, nadimé stavy zasob na skigdnedobytné pohledavky nebo
nedokoena vyroba ve vyrobach s dlouhym vyrobnim cyklem. PotoidZentisty
pracovni kapital ist, ale likvidita bude klesat. VySe ukazateldizen byt ovliviena
pouzitymi zpisoby océ@ovani majetku. Proto fizeme pi posuzovani likvidity pouZzit

jiného ukazatele, konkrétrukazatel&istych pohotovych prostdki.

Cisté pohotové proskedky

Tento ukazatel iteme vypoitat pomoci vztahu:

CPP = pohotové petzni prostedky — okamZit splatné zavazky (4)

CPP —<isté pohotové proitdky

Pokud je do psefznich prostedki zahrnuta pouze hotovost a péni prostedky na
béznych &tech, jednéa se o nejvyssi stapékvidity. Popiipadt mizeme do pohotovych
pereznich prostedki zahrnout i jejich ekvivalenty, jako jsou Seky, &rky, kratkodobé
terminované vklady, kratkodobé cenné papiry, tietjpodminkach fungujiciho p&miho
trhu jsou rychle femenitelné na penize. Tento ukazatel ovSetzerbyt ovlivién ¢asovym
posunem plateb ve vztahu k okamziku tgigni likvidity, tedy zadrZzenim nebo naopak

diivejSim uskuténénim plateb.

Cisté perszné-pohledavkové finaréni fondy (Cisty pensZzni majetek)

Mezi dwma gredchozimi rozdilovymi ukazateliPK aCPP stoji kompromis, a to
ukazatel, ktery je konstruovan tak, ze se &afch aktiv pi vypoctu vylucuji zasoby,
nelikvidni (nedobytné, dlouhodobé apod.) pohledavky aipag podle @&elu analyzy
dalSi okzné aktiva. Od takto vymezenychédhych aktiv se od#ou kratkodobé zavazky.
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CPM = CPK — nelikvidni polozky (5)

2.2.4 Pongrové ukazatele

U ponerovych ukazateél jsou davany vzajemindo pongru polozky w@&etnich
vykazi nebo cokoli, co spolu navzajem souvisi, aby bylo moznéémuy ukazatel
smysluplé interpretovat. Metoda, ip niz se uziva posmovych ukazatél, je velmi
oblibena, nehje ¢asow i financné nenardéna a je mozné wtht si obraz o zakladnich
finantnich charakteristikach podniku. Na jejich zakidde zjistit vyvoj finagni situace
podniku v¢ase, porovnat finami situaci firmy s finatéini situaci obdobnych firem a ziskat

vstupni data pro slo8i techniky finagini analyzy.

Nejcastji jsou pongrové ukazatele klasifikovany do skupin podle jednotlivych
oblasti finagni analyzy na:
a) ukazatele rentability (vynosnosti),
b) ukazatele aktivity,
c) ukazatele zadluZenosti,
d) ukazatele likvidity,
e) ukazatele kapitalového trhu.

UKAZATELE RENTABILITY

Rentabilita vyjatuje, zda doSlo k zhodnocetiiznehodnoceni viozeného kapitélu,
tedy jakého efektu (zisku/ztraty) jsme dosahli pomoci daného kapitdéichtd ukazatei

se pordiuje zisk (ztrata) s jinymi valinami (nap. s aktivy, trzbami apod.).
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Rentabilita uhrnnych vioZzenych pros¥edkia (ROA — Return on Assets)

Pontrem zisku a veSkerych vloZenych piesiki, resp. celkového majetku
spole&nosti, ziskdme informaci o tom, jak byl zhodnocen celkovy vioZeny kapitél bez
ohledu na zdroje financovani, tzn. zda se jedn& oipdist vlastni (akciorid spolenici,
fondy ze zisku) nebo kapital poskytnutyiteli (banky, obchodni &itelé atd.). Z toho
duvodu secastka celkového vloZzeného kapitalielpird z aktivni¢asti rozvahy. Aktiva
vytvareji nové zdroje, tedy vynosy, které se réafl na zisk, aroky a danvzorec pro

vypocet rentability Ghrnnych vlioZzenych préstiki je:

ROA=— 2K w100 (6)
celkovaaktiva

Do vzorce (5) Ize dosadit zisk vyjéahy rékolika zpisoby, nap. zisk ged uroky
a dargmi (EBIT — Earnings before Interest and Taxes) — lze poiitypoctu ukazatele,
pokud bychom cliti porovnat vice podnik s rozdilnymi daovymi podminkami;cisty
zisk neboli zisk po zda&ni (zisk, ktery astane podniku po vyplacentipadnych dividend
prioritnim akcion&im k rozdleni mezi drzitele kmenovych akcii); zisk zdag, ale bez
nakladovych Urok atd. ProtoZe daze zisku je realitou ekonomického Zivotaslanby byt
brana v Uvahu ip konstrukci ukazatele. Proto mozna nejvhgdim zpisobem vyjageni
zisku v ukazateli ROA je dosazeni zisku po zeircistého zisku) upraveného o zdag
aroky. Divodem, pr¢ pouzit tuto formu zisku je, Ze vynos z cizich zdélrojusi pokryt i
placené uroky, které jsou povazovany za &umwtitelam za zapjceni kapitalu. Tato
odnmena je fitelam jako sodast jejich zisku také zdana dani z ijma. Zdareni Uroki
vyjadiuje skuténou cenu ciziho kapitalu (zahrnutim Gfiollo naklad vede ke snizeni
vykazaného zisku a tim k nizSi daniigjipu a pra¢ o takto uSéenoucastku das je cena
ciziho kapitalu nizsi). # vypoctech tohoto ukazatele budu tedy vychézet z nasledujiciho

vzorce.

cisty zisk+ nakladovéiroky (1 - dariova sazba
celkovaaktiva

ROA = (7
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Tato konstrukce ukazatele uniofe srovnatelnost rentability celkového kapitalu u

podniki s fiznym podilem cizich zdrdjve finar€éni struktue.

Ukazatel udava, kolik koruteskych (dale jen zkratkackK zisku gipada na 1 K

vloZzeného majetku do vyrobniho procesu.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

Tento ukazatel vyjadje vynosnost vlastniho kapitélu a je definovan jako gom

¢istého zisku a vlastniho kapitalu.

cisty zisk
vlastni kapital

*100 (8)

Ukazatel ma vyznamipdevSim pro majitele (akciofe), kt¢i mohou na jeho
zaklad zjistit, zda jejich kapitél pnasi nélezity efekt odpovidajici riziku investice.
Investice by nila piinaSet vynos ve foréndividendy vysSi, nez bykimasel kapital viozeny
do jiné formy investic (nap do cennych papirgarantovanych statem, uloZenim §en
v bance apod.). To proto, Ze investor nese gooénvysoké riziko spojené se Spatnym
hospod#&enim ¢i bankrotem podniku, pokud vloZi svoje piestky do vliastniho kapitalu
podniku. VSeobecnje proto je cena vlastniho kapitalu ve féraividendy¢i podilu na
zisku povazovana za vySsi nez je cena ciziho kapitalu, placena \eliarko.

Pokud je hodnota ukazatele trvale niZzSi nebo stejnd jako vynosnost hstatnic

pokladntnich poukazeki statnich obligaci, je podnik praggbdobré odsouzen k zaniku.

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Rentabilita trzeb vyjadije nepimo sniZzeni naklad efektivni zvySeni cen a miru

toho, jak dokazala firma uplatnit svoje vyrobky, sluzby a prodavanéi zimZrhu.
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Nevyjaduje vSak tist obchodni aktivity podniku, protoZze ukazatehze vziist i (i

poklesu trzeb, coZz vyplyva ze samotné podstaty vzorce, tédysnizeni hodnoty
jmenovatele a stejné hodgotitatele musi dojit ke zvySeni hodnoty vypeEného
ukazatele. Rentabilita trzeb je dana goam ¢istého zisku a trzeb.

_ cisty zisk
trzby

ROS *100 (9)

DuleZitou uUlohu zde hraje cenova politika podniku, coZ znamena nalezeni
vhodného kompromisu mezi prodejem menSiho mnoZstvi drazsiho zboZi a hromadnou

realizaci za nizsi ceny. Cenova strategie se odrazi i v hoaiatto ukazatele.

Ukazatel nakladovosti

Tento ukazatel je mozné vygtat primo z Udaj vykazu zisku a ztraty jako podil

néakladi a trzeb nebo podle vzorce:

Ukazatel nakladovosti = 1 — ROS (10)

Kde celkové néaklady jsou odhadnuty jako rozdilltraezisku.

UKAZATELE AKTIVITY

Tyto ukazatele vyjadiji vazanost kapitalu v tité formé¢ majetku a vyjatliji se
bud’ jako rychlost obratu (kolikrat se konkrétni druh majetku obrati zayuéasovy
interval) nebo doba obratu (vyjage dobu, po kterou je majetek vazan #itér forme).
Pokud chceme vyj&d vazanost majetku v letech, pracujeme &imi trzbami, a pokud
ve dnech, p&itime ukazatel z dennich trzeb. Tyto ukazatele zachycuji provozniscykl
podniku.
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Rychlost obratu zasob

Absolutni hodnota tohoto ukazatele udava, kolikrat isem§ni zasoby v ostatni
formy ok¢Zného majetku az po prodej hotovych vyrbbk ogtny nakup zasob (jako
vysledek vyjde absolutnéislo, které znamena pet obratek). Tento ukazatel je dan
pomérem trzeb a pgimérného stavu zasob. Trzby odraZeji trzni hodnotu a zasoby se
uvadsji v ndkladovych cenéach, proto dochazi k nadhodnoceni sluteychlosti obratu.
Proto by bylo lepsi ¥itateli pouzit ndklady na prodané zbozi, ale thatlise pouzivaji

trzby.

_trzby
zasoby

Rychlost obratu zasob (11)

Doba obratu zasob

Tento ukazatel vyjadje dobu, po kterou je kapital vazan ve férmasob a je
vyjadien ponmdrem pamérného stavu zasob a gonérnych dennich trzeb. Vysledek
ukazatele vyjde ve dnech. Vypovida, za kolikidse zasobatpmeni v hotovost nebo
pohledavku. Obecenplati, Ze¢im vySSi je obratovost zasob a kratSi doba obratu zasob, tim
lépe. Podnik by vSak & optimalnimu stavu zdsobeémovat pattichou pozornost, nelso
nedostatek zasob hotovych vyrdbky mohl znamenat ztratu zékaznik disledku
nemoznosti reakce na poptavku. A naopakifévelké zasoby vydava podnik penize na
jejich skladovani a ptgbné finatni prostedky, které jsou vazany v nadbymegch

zasobach, museji byt daplvany cizimi zdroiji.

Doba obratu zasob = zasoby = 360 (12)

trzby/360 rychlostobratu zasob
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Rychlost obratu pohledavek

Ukazatel vyjaduje, jak rychle jsou pohledavkygmenovany v petzni prostedky.

Je dan porrem trzeb a gimérného stavu pohledavek.

Rychlost obratu pohledavek-= trzby

= (13)
pohledavky

Doba obratu pohledavek

Ponmer praimérnych pohledavek a pmérnych dennich trzeb udava, za jak dlouhé
obdobi jsou pohledavky vimméru splaceny. Vyjailije tedy dobu, ktera v foiméru uplyne
mezi prodejem na obchodni diva @ijetim pergz. Prodava-li podnik na obchodni dy
prichazi o uroky a podstupuje riziko, Ze dluznik nezaplati. Proto je prodej na obché&dni Uv
pokladan za nékladny, avSak v mnohidpadech je nevyhnutelny, protoZze jéZzbou
souasti obchodovani. Vysledek vyjde ve dnech. \¢poou dobu obratu pohledavek je

dobré porovnat s dobou splatnosti, kterou firma pozZaduje.

pohledavky 360

Doba obratu pohledavek =— -
trzby/360  rychlostobratu pohledavek

(14)

Déle mezi ukazatele aktivity gatagiklad relativni vdzanost stalych aktiv (=
stala aktiva/roni trzby) ¢i doba obratu zavazki (= obchodni dluhy/denni nédkupy na
obchodni Gwr), ktery stanovuje ve dnechipnérnou dobu, kterd uplyne mezi nakupem
zasob a jejich uhradou. Doba obratu zavwaze ¢asto porovnava s dobou obratu
pohledavek a jejich hodnota byla byt giblizn¢ srovnatelna. To znamend, Ze podle toho

jak odkEratelé splaceji podniku pohledavky, by podnid platit svym dodavatém.
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UKAZATELE ZADLUZENOSTI

ProtoZe podnik pouziva k financovani stiénosti vlastnich zdrdj ale i cizich,
jejichz vySe ovliviuje jak vynosnost kapitalu akciatiatak riziko. Podnik by rl vyuzivat
ciziho kapitalu tak, aby vynos, ktery pomodij rziskd a také vynosnost celkového
vloZzeného kapitélu, byl vySSi nez jsou Urokyég placené. Finatni struktura podniku,
resp. celkova poeba kapitalu a skladba zdiofinancovani, se v jednotlivych oborech
podnikani @zni. Proto neni mozné jednozna urcit pomer vlastniho a ciziho kapitélu,
spiSe se tradiné uplatiuje obecna zasada, Ze vlastni kapital ma byt pokud mozno vyssi nez
cizi, protoZe ten je nutné splatit. Z vlastniho kapitalu by se &z madit vybaveni nutné

k podnikatelské&innosti.

K hodnoceni finaéni struktury slouzi &kolik ukazateh zadluZenosti, které jsou
odvozeny z rozvahy. Ukazatele zadluzenosti jsouc¢zamy na dlouhodobou schopnost
plnit své zavazky (na dlouhodobou solventnost) a na to, zdacspsteposkytuje

véfitelim i vlastnikim urcitou miru jistoty.

Celkové zadluzenost (debt ratio)

Procentni podil cizich zdnpjv celkovych podnikovych zdrojich je zékladnim
ukazatelem zadluzenostigkdy téZ nazyvany ukazatekitelského rizika.Cim vy3si je
hodnota ukazatele, tim vysSi je zadluzenost podniku a rizékideh, Ze nebudou
uspokojeny jejich pohledavky. Vysokd hodnota tohoto ukazatele signalizuje velkou
zavislost podniku na cizich zdrojich. Av8ak hodnotu tohoto ukazatele je nutné vzdy
posuzovat zarowe s vynosnosti celkového vloZzeného kapitaliicgmZ jeho vysoka
hodnota nize byt gizniva pro akcioni&, pokud je podnik schopen dosahnout vysSiho
procenta rentability celkového viozeného kapitélu nez je procentd ptakené z kapitalu

ciziho.

, . cizi zdroje
Celkova zadluzenost—= -~ ) .
celkovapasiva

* 100 (15)
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Finanéni nezavislost

Ukazatel vyjaduje pongr, v mz podnik vyuziva vlastni kapital k financovani
aktiv. Vyjadiuje, kolik vlastniho kapitalu podnik mé z celkového kapitalu. Pro gpeni
finanéni stability podniku by rél byt tento ukazatel stabilni, piipact se zvySovat.

L , . vlastnikapital
Finartni nezavislost =

——— *100 (16)
celkovapasiva

Ukazatel finadni nezavislosti je dopkem ukazatele celkové zadluZenosti, takZze
souet €chto dvou ukazatélby mel byt roven jedné, neboli 100 %. Aby nebyla poruSena

tato podminka, jsou k cizim zdfmop picteny i (ty casového rozliseni.

Na zaklad reciproké hodnoty tohoto ukazatele je mozné ujtviesS€ jeden

dulezity pongrovy ukazatel, a to ukazatel nazvany figinpaka.

Finanéni paka

Prevracenou hodnotou ukazatele fitiaihnezavislosti je ukazatel fin&mi paky.
Pouziti cizich zdrdj je do utité miry Zadouci, nelbovytvari efekt, ktery spéiva v tom, ze
cizi zdroje posiluji celkovy kapital podniku a zaraaacené aroky z nich sniZuji tilavé
zatizeni, protoze jsou sgasti ndklad. Pouziti cizich zdrdj vede ke zvySovani rentability
vlastniho kapitalu, coz plyne i z pyramidového rozkladu rentabilitynilas kapitaluCim

vys3i je podil cizich zdrdj tim hodnota ukazatele finém paka stoupa.

_ celkovéaaktiva
vlastnikapital

Finartni paka (17)
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Stav kapitalizace

Pomoci tohoto ukazatele Ize zjistit dodrzovéani zlatého ¢migio pravidla, Ze stala
aktiva by n¢la byt financovana dlouhodobymi zdroji (vlastnimi i cizimi) a kratkodoba
aktiva by ngla byt financovana kratkodobymi zavazky. Stav kapitalizace gmctey
nasledovs:

Stav kapitalizace dlouhodobezdroje (18)

stalaaktiva

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti vyjddje, kolikrat je podnik ze svého zisku schopen
uhradit nakladové Uroky. Tato informace jéleZita zejména pro &itele. Cim wt3i je
hodnota ukazatele, timét&i je schopnost podniku splacetéfywa tim ma i podnik &tSi

moZznosterpat novy Uur.

zisk pred Uroky a danemi
nakladovéiroky

Urokové kryti = (19)

UKAZATELE LIKVIDITY

Pomoci ukazatél likvidity muzeme zjistit platebni schopnost podniku. Lze tedy
zjistit, zda je podnik schopen splatitas své kratkodobé zavazky. Pro vygd platebni
schopnosti podniku se davaji do pgmokezna aktiva a kratkodobé zavazky. K vypo
ukazatel likvidity tedy pouzZivdme Udajz rozvahy. RozliSuji séitstupre likvidity:

o h&Zng;
* pohotova;

* hotovostni (okamZita).
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Bézna likvidita

Tento ukazatel naniika, kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé
véfitele, kdyby zpe#Zil vedkera sva atina aktiva.Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim
pravéEpodobrEjSi je zachovani platebni schopnosti podniku. AvSak ani vysokd hodnota
ukazatele nemusi zaiiti platebni schopnost podniku, nebfirma miZe mit nevhodnou
strukturu okznych aktiv (napp ma nadmirné zasoby, &¢ko vymahatelné pohledavky
a nizky stav petznich prostedk).

Bezna likvidita = o0 Znaaktiva (20)
kratkodobézavazky

Pohotova likvidita

Na rozdil od pedchoziho ukazatele, pohotova likvidita bere v Gvahu strukturu
obe¢Znych aktiv z hlediska likvidity, nelsov ¢itateli neni zahrnuta malo likvidni polozka
zasoby. Hodnoty uveden&iateli je vhodné opravit o0 nedobytné pohledavky.

obéznéaktiva — zasoby
kratkodobézavazky

Pohotova likvidita = (21)

Hotovostni likvidita

Hotovostni likviditu ziskdme porovnanim hotovosti (penize v pokiadiav
bézného dtu, splatné Seky, votnobchodovatelné kratkodobé cenné papiry apod.) a

kratkodobych zavazk

Hotovostni likvidita = 22Notove pefzni prostedky (22)

kratkodobé zavazky
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UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU

Ukazatell kapitdlového trhu uZivaji zejména inveastopotencialni investo
a zprostedkovatelé kapitdlovych téh Investory zajima ifgdevSim navratnost jejich
investic prostednictvim dividendového vynosu a kapitalového vynosu, ktery je dosazen
rastem ceny akcie. Pro podnik maji tyto ukazatele vyznam tedukyid chce ziskat zdroje

financovani na kapitdlovém trhu anebo chédst/néco o svych akciich.

Dividenda na akcii (Dividend per share)

O tento Udaj se zajimaji akciahdneba’ udava, kolik pe#z jim bude vyplaceno.
Podnik se ¥tSinou snaZi zachovat stalou vySi dividend nebo jejich dmostouci vysi.
AvSak ani tuto strategii nelze povazovat za pravidlo, protoZe zavisivasticni politice
firmy. Podnik miZze zisk zadrzovat pro financovani budouci expanze netie mwvolnit

zisk pro vyplatu dividend a kapitélové peity financovat fijckami.

Dividenda na akcii :uhrn dividend za rok na kmenové ak 23)

pocet vydanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (Earnings per share — EPS)

cisty zisk k rozdeni
pocet vydanych kmenovych ak

EPS = (24)

Cistym ziskem se zde rozumi celkovy zisk spotesti po zdaéni a po vyplat
dividend prioritnim akciond@m. Ukazatel naniika, kolik perZnich jednotekistého zisku
pfipada na jednu kmenovou akcii a slouzi k porovnavani akerych spolénosti, ale
nevypovida nic o velikosti vyplacené dividendy. Mezipodnikové srovnani je oteiam

obtizné, nebbvykazany detni zisk niize byt ovlivien riznymi etnimi technikami.
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Dividendovy vynos (Dividend vield)

Tento ukazatel udava vynosnost akcie, ktera je pro investory jednou zchotiva
k jejich koupi a drzb, nebo prodeji. Pro investory je hlavnirivddem k drzeni akcii stély
¢i rostouci gijem z dividend, proto zisk nevyplaceny formou dividendiim&di akcion
bezprostedni uZzitek, i kdyZz zvySuje cenu akcie. Takové akcie jsou pro investéry

atraktivni.

Dividendovy vynos = d|V|vde'nda na kmenO\{ou a.kt (25)
trzni cena kmenové akcie

Ukazatel P/E (Price earnings ratio)

Udava paet let potebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem a déale ukazuje,
kolik korun jsou investh ochotni zaplatit za 1 korunu vykazovaného zisku. Vysoka
hodnota ukazatele e signalizovat to, Ze akcie obsahuje malé riziko nebo se
v budoucnosti &ekava velky #st dividend. Naopak ip nizké hodnat ukazatele Ize

ocekavat ¥tsi rizikovostei maly ristovy potencial.

Ukazatel P/E :'[I’ZI‘II cenaakcie (26)
EPS

Price/Book value

Ukazateltika, jaky je ponar trzni hodnoty firmy k jeji detni hodnat. Firma nize
mit vySSi hodnotu, neZ ukazuje vySe vlastniho kapitalu uvedeného v rozvazmkad je

vysledek ¥tSi nezZ jedna.

_trzni cena kmenovych ak«
vlastni kapital

Price/Book value (27)
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UKAZATELE NA BAZI FINAN CNICH FONDU A CASH FLOW

Ke zhodnoceni finaimi situace podniku Ize pouzit i ukazatekterécerpaji udaje
z vykazu pe#Znich toki (cash flow) nebo ukazafel které jsou zaloZzené na fondech
finanénich prostedki (neasgji ¢istém pracovnim kapitélu) a jejich Zmach. Tyto typy
ukazateh k sol® maji velmi blizko, neb® analyza vysledné zmy ucritého fondu
finan¢nich prostedki za sledovanygasovy interval se oztaje za ,cash flow z provozni

ginnosti na fondové bazi“.

NejéastjSim zamérem pouZiti ukazatél s vyuzitim finagnich fondi je zjistit
schopnost podniku vytvét z vlastni hospodské ¢innosti finargni prebytky pouzitelné
k financovani existemé dulezitych poteb (k Uhrad zavazk, vyplag dividend nebo

podili na zisku, financovani investic).

Pri konstrukci ukazatél na bazi cash flow se restji pouziva pedzni tok
z provozni (bBzneé) ¢innosti, ktery se &sSinou upravuje o toky spojené s mifadnou

ginnosti.

Tyto pontrové ukazatele Ize pouzit té#i pypoctu ukazatal rentability, aktivity,

zadluzenosti, likvidity a ukazatekapitalového trhu.

SOUSTAVY POMEROVYCH UKAZATEL U

Pro vyjadeni vzdjemné zavislosti mezi mnoha ukazateli se pouZivaji systémy
ukazateh. Snad nejznasim systémem ukazatelje Du Poniv rozklad ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, ktery gatmezi tradéné nazyvané pyramidové soustavy

pomeérovych ukazatéi.

Pyramidové soustavy ukazatebke konstruuji tak, Ze ukazatele jsou graficky

uspdadany do tvaru pyramidy, ktera ma na svém vrcholu jeden tzv. vrcholazatel,
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ktery je postupé rozkladan pomoci sétu, rozdilu, sotinu ¢ podilu ostatnich

podrobrjSich ukazatel.

2.3 VySsSi metody finakini analyzy

Vy3sSi metody finaéni analyzy Ize radenit na metody matematicko statistické a na
metody, které matematickou statistiku vyuzivaji §a&sté&né nebo jsou zaloZeny na zcela

odliSnych gistupech.

Mezi matematicko-statistické metodypati nagiklad bodové odhady, statistické
testy odlehlych dat, empirické distrilni funkce, koreléni koeficienty, regresni

modelovani, diskriminani analyza, analyza rozptylu a jiné.

Nestatistickymi metodami finantni analyzy jsou metody zaloZené na teorii
matnych mnoZzin, metody zaloZzené na alternativni teorii mnozin, expsgystémy,

neuronove s& metody zaloZené na gnostické teorii kéyich dat a jiné.

2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

ProtoZze vytvéeni zaéra o finartni situaci podniku na zakladhodnoceni
jednotlivych dikich ukazatel maze vést k rozpornym z&kam, vznikla snaha o vyjddni
celkového hodnoceni podniku pristnictvim jedinéhotisla, pomoci tzv. souhrnného
indexu. Souhrnny index e slouZit jako tzv. predéki model pro pedpowd mozného

bankrotu podniku.

Mezi finarcni predikini modely sé¢adi Altmariv index finargniho zdravi.
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2.4.1 Altmaniav model

Altmaniv index finagniho zdravi, ozngmvany téz jako ,Z skore” nebo Altman
koeficient, je vysledkem prace amerického profesora E. |. Altm#maaloZen na pouZiti
jedné z vySSich metod fin&mi analyzy, a to tzv. diskrimigai analyzy, ktera spiva
v tom, Ze jsou objekty zatény do dvou nebo viceipdem definovanych skupin podle
uréitych charakteristik. To znamena, Ze cilem jeéituna zaklad vybranych finagnich
pomérovych ukazatel urcitou hranici, ktera roz#di podniky na ty, které prawgpodobré
zbankrotuji, a na ty, které praygbdobré nezbankrotuiji.

Altmaniv model relative dolie predpovida bankrot podniku asi na dva roky
dopredu, s niZSif@snosti (asi 70 %) na dobétiget.

~Pavodni Z skére odhadnuté profesorem Altmanem v roce 1968 bylo nasleduijici:

Z=12X%+14X%+3,3X%+0,6X+0,999 % (28)
kde:
X1 je ¢isty provozni (pracovni) kapital/aktiva celkem
Xz je nerozdleny zisk minulych let/aktiva celkem,
X3 je zisk ged zdagnim a Uroky (EBIT)/aktiva celkem,
X4 je trzni hodnota vlastniho kapitalagini hodnota celkovych zavagk

Xs jsou trzby/aktiva celkem.

Interpretace tohoto skore byla tato:

Z<181............pasmo bankrotu,
1,81<Z<2,99.....pasmo tzv. Sedé zbny,

Z<299............pAsmo prosperity.”

2 SOVOVA, H., aj. Financni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@ci. 1. vyd. Praha: Bankovni
institut, 2000. s. 114 a 115. ISBN 80-7265-027-0.
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V roce 1983 byl publikovan aktualizovany a revidovany model pod nazvem ZETA,
u kterého v prognné X, byla trzni hodnota vlastniho {mi u podniki neobchodovanych

(nekotovanych) na kapitalovém trhu nahrazena hodn@tnila byl ve tvaru:

Z=0,717 X + 0,847 % + 3,107 % + 0,420 % + 0,998 X% (29)

Interpretace vysledk
Z<12........ pasmo bankrotu,
1,2<Z2<29..... pasmo tzv. Sedé zony,

Z<29 ... pasmo prosperity.

2.4.2 Index divéryhodnosti ¢eského podniku — index IN

Soustava ukazatekpracovana Ivanem a Inkou Neumaierovymi je souhrnny index,
ktery je vhodny pro hodnoceni fingmiho zdravi podnik v Ceské republice. Vyuziva
analyzy ¢eskych detnich vykai a zvlastnosti ekonomické situace&”R. Rovnice pro

vypocet indexu:

IN = V,*A/CZ + V*EBIT/U + V3*EBIT/A + V s*T/A + Vs*OA/(KZ + KBU) +

Ve*ZPLIT (30)
kde:

A jsou aktiva,

CZ jsou cizi zdroje,

EBIT je hospodisky vysledek ped Uroky a zdagmim,

U jsou nakladové uroky,

T jsou trzby (vynosy),

OA jsou ol§zna aktiva,

KZ jsou kratkodobé zavazky,

KBU jsou kratkodobé bankovni évy,

ZPL jsou zavazky po fite splatnosti,

V1, Vs, ....Vs jsou vahy — vahy se konstruuji podle & (v tridéni OKEC).

36



Interpretace vysledk

IN<1........ podnik finakné neduzivy,
1<IN<2...... podnik s potencialnimi problémy,
2<IN ............. podnik s dobrym zdravim.
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3 Charakteristika spoletnosti Jablonex Group, a. s. a
jeji postaveni na trhu

Pacatkem laiského fijna byl dokoren dlouhodoby proces shlwani velkych
sklaskych a bizuternich firem. Jéstirive doSlo ke spojeni spdleosti Ornela, a. s. se
spolenosti BizuterieCeska Mincovna a poté se akciova spotist Ornela dale sldila
s akciovymi spolénostmi Jablonex, Zeleznobrodské sklo, Bijou Terra a gpotmi
S rikenim omezenym Bohemian Jewelry, , Bijou Service a Titanfgadggméno Jablonex

Group, a. s.

Cilem vzniku takto silného pmyslového uskupeni bylo propojeni a zefektnin
vSech vyrobnich, obchodnich a komurikich proces, diky nimz se posili
konkurenceschopnost podniku. Uskupeni ma nyni vice nez 3,5 tisi¢stzant a obrat
cca 3 miliardy korun. Jablonex Group, a. s. chce okt v UspSné tradici skligské a
bizuterni vyroby v jabloneckém regionu, nabizet vysoce kvalitni vyroldey
konkurenceschopné ceny a stat se vyznamnygtowuym dodavatelem Kkvalitnich

sklerénych polotovailt a médni bizuterie.

3.1 Prabéh premény spolenosti

Na podzim roku 2003 zvysSila spolest ORNELA, akciova spateost (dale také
jen ,ORNELA“)swvij podil na zékladnim kapitalu speteosti BizuterieCeska Mincovna a.
s. (dale také BM a. s.) z fivodnich 20 % naifblizné 96 %. V disledku toho doslo ke
spojeni souwziteld, které bylo povoleno 6. ktna 2004 rozhodnutim #ddu pro ochranu
hospodéské soutze.

Byla navrZzena femena spolénosti BizuterieCeska Mincovna a. s. (dale také jako
BCM a. s.) zfisobem upravenym v obchodnim zékoniku v platnéémiz(§ 220p zakona
¢. 513/1991 Sbh.), tj. zruSenim této akciové sfmbsti s pevodem jejiho jrani na hlavniho

akcion&e, spolénost ORNELA. BizuterieCeska Mincovna a. s. byla zruSena bez
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likvidace a jn&ni, Wetné prav a povinnosti vyplyvajicich z prac@pmavnich vztad,
pievzala spoknost ORNELA, akciova spalaost. Dnem, od &hoZ se jednani spaleosti
BiZzuterie povaZuji z &etniho hlediska za jednani uskiriénd na det hlavniho akciorié
ORNELA, akciova spolkmost (ozn&ovan jako ,rozhodny denipvzeti jnéni“), byl 1.
leden 2004. Po zaniku spsiesti BizuterieCeska Mincovna a. s. se ORNELA zavéazala
poskytnout ostatnim (mensinovym) akciti@ spolénosti BCM a. s. pgimérené

vyporadani v peézich.

Zanikem spolénosti Bizuterie vznikl mensinovym akciati@n narok na pmeéiené
vyporadani v pegzich ve vysi 462,50 Kza jednu akcii spotmosti BiZzuterie o jmenovité
hodnot 1.000,- K. VySe giméreného vyptadani v pegzich byla stanovena na zaktad
znaleckého posudku spétosti PROSCON, s. r. 0., kter&ila cenu firmy EEM a. s. na
zéklad nasledujicich metod: metody diskontovaného cash flowgajidikvidacni ceny
majetku; dosazeni hospddikeho vysledku; porovnani vysladis konkurenci. Uvedené
metody oc#&ovani podniku kombinuji Gdaje vyplyvajici 2einictvi spolénosti BiZzuterie
s progndzou jejich budoucich vyrioa porovnavaji je s vysledky konkurence spotesti

Bizuterie.

Zéakladni kapital spotaosti BizuterieCeska Mincovnasinil 500.000.000,- K a
byl rozvrzen na 500.000 kiukmenovych akcii na jméno o jmenovité hodnjedné akcie
1.000,- K. Akcie spoleénosti nely listinnou podobu a nebyly registrované. Majitelem
480.387 kug akcii spolénosti BCM a. s. se stala spdieost ORNELA. Souhrnna
jmenovita hodnota akcii v majetku spitesti ORNELA tedy pedstavovala 96,077 %
podilu na zakladnim kapitalu spétmsti Bizuterie. Zbyvajicich 19.613 kusakcii
spole&nosti Bizuterie bylo v majetkuiiplizné 150 mensSinovych akciol$ z nichz zadny
nebyl majitelem akcii o celkové jmenovité hodheyssi nez 3 % zakladniho kapitalu

spole&nosti Bizuterie.

Na zaklad vySe uvedenych ogevacich metod stanovil jmenovany znalecky Ustav
hodnotu vlastniho kapitalu spéteosti Bizuterie ke dni 31. prosince 2003 na 231.246.650,-
K¢. Trzni hodnota fipadajici na jednu akcii spaieosti Bizuterie pakinila pii 500.000 ks
akcii 462,50 K za jednu akcii o jmenovité hodrdt.000,- K.
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Po grevzeti majetku spotaosti Bizuterie nedosSlo k navyseni zakladniho kapitalu
spol&nosti ORNELA. Akcie spoknosti ORNELA, které byly v majetku spdéleosti

BiZuterie, byly jako sotast jneni zaniklé spolénosti BiZuterie pevedeny do majetku

spole&nosti ORNELA. Spolénosti ORNELA timto vznikla povinnost takto nabyté vlastni

akcie b’ do 3 let od nabyti prodat nebo o jejich jmenovitou hodnotu snigizakladni

kapitdl.

Vzhledem ktomu, Ze po zéniku spsiesti BiZuterie bude hlavni akciaha

ORNELA pokr&ovat v podnikatelskéinnosti spolénosti, dojde v souvislosti gvzetim

jméni spolé€nosti k roz&ieni gednEtu podnikani hlavniho akciorg a to o nasledujici

éinnosti:

zlatnictvi a klenotnictvi;

vyroba minci;

nastrojaistvi;

kovoobralgcstvi;

galvanizérstvi;

lisovani vylisky;

vyzkumnaginnost souvisejici sipdmétem podnikani;
stavba strdj s mechanickym pohonem;

silniéni motorova doprava osobni a nakladni;
projektovani elektrickych z&eni;

vyroba, instalace a opravy elektronickychizanti;
montaz, opravy, udrzba a revize vyhrazenych elektrickytiherd;

vyroba rozvadcn nizkého nagti.

Spol&nost ORNELA, akciova spataost se na podzim roku 2004 stala jedinym

akcion&em spolénosti Bijou Terra, a. s., od které na konci roku 2004 odkoupila vSechny
ji vlastrené akcie spolmosti JABLONEX, a. s. (dale také jen ,JABLONEX"). §podil

na zakladnim kapitélu spaéleosti JABLONEX navySila spot@ost ORNELA koupi
dalSich akcii od gkterych menSinovych akciofté Tim ziskala spot@ost ORNELA podil

na zakladnim kapitalu spaieosti JABLONEX ve vysi 91,8 %.
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Spojeni konkuretit ke kterému doSlo vidledku nabyti kontroly nad spéteosti
Bijou Terra spolénosti ORNELA (tj. nikoliv nabytim akcii spaleosti JABLONEX),
bylo povoleno rozhodnutim #ddu pro ochranu hospdgéé soutze ze dne 6. kina
2004.

K zajis€ni optimalni koordinace aktivit spdleosti tvdicich se spolaosti
ORNELA koncern, tj. i spolmosti JABLONEX, byla navrzenaignmena spolénosti
JABLONEX zruSenim této akciové spoimsti s pevodem jejiho jrsni na hlavniho
akcion&e, spolénost ORNELA. Spolknost tedy byla zruSena bez likvidace a jejénin
véetnd prav a povinnosti vyplyvajicich z prac@pmavnich vztah, prevzala spokénost
ORNELA, kter4d se po zéniku spofosti JABLONEX zavazala poskytnou ostatnim

(menSinovym) akciori@m této spolénosti gemétené vypdadani v peteich.

Spole&nost JABLONEX byla zaloZzena v roce 1989 se zakladnim kapitalem&ve v
154.000.000,- K VySe kapitalu @stala v piibéhu existence spaleosti nezminéna.
Pavodre byl zakladni kapital spot@osti JABLONEX rozvrZzen na 1.120 akcii na jméno o
jmenovité hodnat 100.000,- K, 2.800 akcii na majitele o jmenovité hodh@0.000,- K
a 2.800 zamstnaneckych akcii o jmenovité hod&ét000,- K.

K dalSim znénam jmenovité hodnoty a i akcii ugitého druhu doSlo v roce
1995 a v roce 2000. Od roku 2001 je zakladni kapital sposti JABLONEX rozvrZzen na
154.000 kmenovych akcii na jméno o jmenovité ho&lrio000,- K. Akcie spolénosti
JABLONEX mely listinnou podobu a nebyly registrované.

Pro stanoveni vySe fiméreného vyptadani bylo uzito znaleckého posudku
spol&énosti INFO 7 — znalecka organizace, s. r. 0., ktera pouzila Kwiceasledujiciit
metody: zjis¢ni likvidacni hodnoty; ocetni na zaklad analyzy vynod — metoda
kapitalizovanych¢istych vynos; oceréni na zaklad diskontovanych pefinich toki
(DCF). Uvedené metody ogevani podniku kombinuji Gdaje vyplyvajici Zeinictvi
spol&nosti JABLONEX s prognoézou jejich budoucich vyai@sporovnavaji je s vysledky

konkurence spotmosti JABLONEX. MenSinovym akciom@n vznikd zanikem
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spol&nosti JABLONEX nérok naifméiené vypdadani v peézich ve vysi 539,- K za
jednu akcii spolénosti o jmenovité hodnétl.000,- K.

Majitelem 141.000 ks akcii spa@ieosti JABLONEX se od konce roku 2004 stala
spole&énost ORNELA. Souhrnn& jmenovita hodnota akcii v majetku gposti ORNELA
piedstavoval 91,82 % podil na zakladnim kapitadlu spoisti JABLONEX. Zbyvajicich
12.600 ks akcii spotmosti s celkovou jmenovitou hodnotou 12.600.000¢, Koz
piedstavuje 8,18 % zakladniho kapitalu spotesti, bylo v majetku menSinovych
akcion&i, z nichz zadny nebyl majitelem akcii o celkové hodneySSi nez 3 %

zakladniho kapitalu.

Rozhodnym dnemipvzeti jnéni spolénosti JABLONEX byl stanoven 1. leden
2005.

Vzhledem ktomu Ze po zéniku spatesti JABLONEX hlavni akcioria
pokratoval v podnikatelské&innosti spolénosti, doslo v souvislosti ggvzetim jnEni
spole&nosti k roz&ieni gedmetu podnikani hlavniho akciorg a to o nasleduji¢innosti:

» velkoobchod;

» specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zbozim;

» zprostedkovani obchodu a sluzeb;

» skladovani zboZzi a manipulace s nakladem;

* Dbalici¢innosti;

» <¢innost podnikatelskych, fingnich, organizénich a ekonomickych
poraddi;

« cinnost &etnich poradi, vedeni detnictvi, vedeni deové evidence;

e zastupovani v celnidfizeni;

* ubytovaci sluzby;

» opravy silnénich vozidel.
DalSi etapou f&meny spol€nosti bylo uzaveni ,Smlouvy o fuzi* a jeji podepsani

¢leny predstavenstev dne 18.dwma 2005 mezzanikajicimi spolénostmi

1. Bijou Terra, akciova spolatnost, se sidlem Jablonec nad Nisou;
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Zeleznobrodské sklo a. sse sidlem Zelezny Brod:;
Titania s. r. 0., se sidlem Zelezny Brod (dale jen ZBS);

Bijou Service, spol. s r. g.se sidlem Jablonec nad Nisou;

a k> 0N

Bohemian Jewelry spol. s r. g.se sidlem Jablonec nad Nisou (dale
ozna&ovana take jako BJ s. r. 0);
anastupnickou spol@osti

6. ORNELA, akciovéa spolenost, se sidlem Zasada 317, Jablonec nad

Nisou (dale ozn#vana také jen jako nastupnicka spotest).

Zakladni kapital zanikajici spaieosti Bijou Terra ve vysi 150.000.000,- byl
rozvrzen na 150 kmenovych akcii na jméno s jmenovitou hodnotou jedné akcie 1.000.000,-
K¢. Jedinym akcion@m zanikajici spotaosti Bijou Terra byla nastupnicka spaiest.
Zanikajici spolénost Bijou Terra prohlasila, Ze je jedinym akcitemd zanikajici

spole&nosti ZBS.

Zakladni kapital zanikajici spaieosti ZBS ve vysi 231.194.000,<Koyl rozvrzen
na 231.194 kus kmenovych akcii na jméno s jmenovitou hodnotou jedné akcie 1.000,-
K¢&. Jedinym akcion@&m zanikajici spotmosti ZBS byla zanikajici spaleost Bijou Terra
a spolénost ZBS prohlasila, Ze je jedinym spaiékem spolénosti s réenim omezenym
Titania, jejiz zakladni kapit&inil 100.000,- K.

Jedinym spolénikem zanikajici spoémosti s réenim omezenym Bijou Service a
téZ spolénosti s rdenim omezenym Bohemian Jewelry byla nastupnickd &pudé
Zakladni kapital spotaosti Bijou Serviceiinil 18.100.000,- K a spolénosti Bohemian
Jewelry 32.000.000,- K

Zaroveh nastupnicka spoteost ORNELA prohlésila, Ze je vidoym vlastnikem
v3ech akcii zanikajici spafeosti Bijou Terra a v3ech akcii zanikajici spalesti ZBS, a
tudiz jejich jedinym akcioriém a déle, Ze je jedinym spdéhékem zanikajicich spalaosti

Bijou Service a Bohemian Jewelry.
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Predmétem smlouvy o fazi bylo stanoveni podminek sgkni zanikajicich
spol&nosti s nastupnickou speéfeosti, tj. zruSeni zanikajicich spatesti bez likvidace a
prevodu jejich jn&ni na nastupnickou spdleost. Zanikajici spotaosti touto smlouvou o
fuzi tedy gevadiji celé své obchodni jeni, wetrgé prav a povinnosti vyplyvajicich
z pracovipravnich vztath, na nastupnickou spdieost ORNELA a nastupnicka
spol&nost celé obchodni jgni a prava a povinnosti vyplyvajici z pracépravnich

vztahi prebira.

1. leden 2005 byl rozhodnym dnem fuze, tedy dnem, &ubz se jednéni
zanikajicich spoleosti povazuji z &etniho hlediska za jednéni uskirigna na det

nastupnické spot@osti.

VSechny slozky vlastniho kapitalu, tj. kapitalové fondy, rezervni fond a
hospodésky vysledek byly u nastupnické sp@iesti transformovany do polozky ,ostatni

kapitalové fondy“ a v této poloZce vstupuji do zahajovaci rozvahy nastupnickérsysie

Nastupnicka spotmost ORNELA pokréuje v podnikatelsk€innosti zanikajicich
spole&nosti i po jejich zaniku, proto po sk®ni zi&astrenych spolénosti doslo k roz&éni
predmetu podnikani nastupnické spoiesti, a to o nasleduji¢innosti:

» zprostedkovani obchodu a sluzeb;

» cinnost &etnich poradi, vedeni detnictvi, vedeni deové evidence;

* brouSeni a leptani skla;

» projektovacinnost ve vystaul

 balici¢innosti;

» velkoobchod;

» specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zbozim;

» vodoinstalatérstvi, topefsvi;

e vyroba porcelanovych, keramickych a sadrovych vybolgkromé pro
stavebnictvi);

» specializované staveb#innosti;

e zastupovani v celnidfizeni;

* vyuka jazyk.
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3.2 Odivodnéni a objasréni piremény

Predmétna gremena, nejdive spolénosti BizuterieCeska Mincovna a. s., poté
pieména spolénosti JABLONEX, akciova spoteost a paraleth sjeji gemenou
probihajici fuze slatenim dalSich spot@osti koncernu ORNELA, byla zasadnim krokem
v ramci celkové koncepce zjednoduSovani a nové Upravy struktury koncernuLBRNE
Ucelem bylo odstrami historicky podmisné, avsak jiz nadbyted rozwtvené
(duplicitni) organizani struktury existujici v rdmci koncernu, saeskni aktivit koncernu
ve vyrobni a distribéni oblasti v oblasti ski&ké a bizuterni vyroby do jedn&eské
obchodni spolosti a dosazeni optimalni struktury koncernu z pohlegéenti,
financovani a z hlediska tiavého.

Premgna spolénosti byla adekvatni odpédi na procesy koncentrace probihajici
na s¥tovych trzich a zejména na datajici tlak konkurence a hrozici oslabovani pozice
ceskych bizuternich a skkkych vyrobki na zahrarinich trzich. V dsledku pemeny
spolenosti Bizuterie Ceska Mincovna a JABLONEX spolu svyse zimou fuzi
slowenim do spoknosti ORNELA by ndlo byt dosazeno vyrazné optimalizace struktury
néakladi a zvySeni synergického a vynosového potenciélu v zajmu koncernu ORNELA. T
by melo v konegném efektu vést k posileni konkurenceschopnosti vyrokdncernu
ORNELA na zahrastnich trzich a row¥ by to n€élo umoznit dalSi investni a technicky

rozvoj koncernu ORNELA.
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4 Posouzeni hospod&ké situace spolnosti pred
preménou spol&nosti a fuzi a v jejim pnibéhu za rok
2002 az 2004

V této kapitole bych ckita blize popsat podniky, kterych séepena spolénosti
jabloneckého regionu v oboru bizuterni a & vyroby tykala. Jedna se o osm potnik

u nichz bude zmim historie a jejich vyvoj, fednet podnikéani a hlavni oblastinnosti.

Dale zde bude provedena fikaih analyza pomoci elementarnich metod, meézi n
paki rozdilové ukazatele a p@nmové ukazatele. Fingni analyza bude provedena ndip
z osmi spolénosti, kterych sefpména spolénosti a faze slaienim tykala:

1. BizuterieCeska Mincovna a. s.;

JABLONEX, akciovéa spotmost;
Zeleznobrodské sklo a. s.;
ORNELA, akciova spotmost;

Bohemian Jewelry spol. sr. o.

a bk~ 0N

Od analyzy zbylychit spol&nosti odhlédnu proto, Ze se na kéméEm efektu a cili
koncernu podileji mé&vyznamnou rérou. Finagni analyza bude v této kapitole u v3ech
vybranych spolénosti provedena za rok 2003, tedy rok, nez galpsamotny proces

slutovani velkych sklgskych a bizuternich firem.

4.1 Charakteristika spol&nosti Bizuterie Ceska Mincovna a. s.

Spolenost BizuterieCeska Mincovna a. s. byla zalozena 1. 12. 1990 jako statni
akciova spolénost Bizuterie a. s. Jeji odstétm bylo provedeno k 1. 5. 1992, kdy byly
akcie spolénosti gevedeny na Fond narodniho majetieské republiky a jeji privatizace
byla dokortena v roce 1993. Dale spdihmst uspla ve vykErovémiizeni na vyrobu minci
pro vznikajiciCeskou republiku a od 1. 7. 1993 se staf®skou mincovnou. Ke zné

obchodniho jména z BiZuterie, a. s. na Bizutéeska Mincovna, a. s. do3lo v roce 1995.
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Prvni razba minci se tykala nomiftdl hodnot 10, 20, a 50 haté. Od roku 1994 se razi
jiz vSechny nominalg¢eské ndny a také pa®tni mince a medaile. Sortiment mincovny je i
nyni velmi Siroky — kroms zakazek proCeskou narodni banku razi mincovna i velké

mnozstvi vlastnich komémich raZzeb a také zakazkové razby dbnpzakaznika.

Hlavni predmét podnikani akciové spaiaosti:
* vyroba biZuterie, ozdobnickyctrgrnEta a vanénich ozdob;
» zlatnictvi a klenotnictvi;
e vyroba minci;
e nastrojdistvi, kovoobrabni, zamenictvi;
e galvanizérstvi;
* lisovani vyliski;

* adalSiginnosti.

Podil vyroby bizuterie a ozdobnickychigoin®ta tvoril v roce 2003 fblizné
64,9 % celkového odbytu, razba minci a medaili v roce 2088 priblizné 23,1 %
celkového odbytu a vyroba vatrich ozdoktinila v roce 2003 fiblizné 4,3 % celkového
odbytu.

Prodej vyrobk do zahranii i do tuzemska byl zajigvan gevazrit prostednictvim
podniku a. s. Jablonex, ale i dalSimi zpfedkovateli. Hlavnimi odérateli spolenosti byli

zékaznici z USA, Evropy, Jizni Ameriky, Blizkého i Dalného Vychodu.

Distribuce olZnych minci je zaji®vana distribtnimi kandly podle dispozic
Ceské narodni banky, distribuce a prod#jegitostnych minci a medaili je zaj@van

vlastnimi odbytovymi kapacitami.

Co se tge vyvoje hospoddké situace za tpdchozi léta, zatimco trzby
z mincovniho programu se drzelyilgizné na stejné arovni po dobu posledni¢hlét,
trzby z bizuterniho programu ngmiveé klesaly. Trzby z bizuterniho programu klesly od
roku 2001 piblizn¢ o 41 % k roku 2003. Tento pokles byl spojen s poZarem galvanizovny

vroce 2001 a snizenim poptavky po Strasové bizuterii po udalostech rokaa 2001
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v USA. Tyto faktory ndly velky dopad na ekonomiku firmy. Reakci na tyto skotesti
bylo rozhodnuti vedeni o sniZzeni¢pwo pracovnik v bizuterni vyrob a sprag podniku.
SniZovani potu zaméstnand pokraovalo i v dalSich letech. Stav pracouinige v roce
2003 oproti roku 2001, kdy spdéleost zanistnavala 1.109 pracovriksnizil na 796, coz

znamena snizenfiplizné o 28 %.

DalSim nepiznivym vlivem v biZuterni vyrobje rozvijejici se asijska konkurence,

ktera vyrabi sice nejlewisi biZuterii, ale zato v nizsi kvalit

4.2 Charakteristika spoletnosti JABLONEX, akciova

spoletnost

Spole&nost JABLONEX, akciova spaleost byla zaloZzena na zakéad
zakladatelské smlouvy a rozhodnuti ustavujici valné hromady konané dhstdiadu
1989 jako akciova spateost pro zahratini obchod. Na zakla&drozhodnuti ministra
zahranéniho obchodu ze dne 27. 11. 1989 doSlo kecsiouspolénosti JABLONEX,
akciova spolenost s podnikem zahramiho obchodu Jablonex, fipemz pravnim
nastupcem se stala pgnmenovana spoémost. Vroce 2002 uzéela spolénost

JABLONEX ovladaci smlouvu se spotesti Bijou Terra, akciova spaieost.

Spoleénost JABLONEX pokréovala v podnikatelské ¢innosti  podniku
zahranténiho obchodu Jablonex v oblasti distribuce vyfobikzuterni vyroby. Revaznou
vétSinu vyrobki distribuovanych spot@mosti JABLONEX pedstavovaly produkty
spol&nosti ORNELA, resp. spataosti tvdicich s ni koncern.

V roce 2003 nebyly vysledky obchodniho asili &8p, nebth dosazeny obrat
predstavoval 86 % planovanych hodnot a bez ohledu na objektivni kursové vlivy, zejména
v dolarové relaci a ztratéasti obchodu v polotovarech se skieyimi kameny, znamenal
nejslabsi vykon od roku 2000. ProtoZze obchod s biZzuterni komoditou je éobelrni

citivy na projevy nestability ve s, byl vyvoz na Blizky a $¢dni vychod citel&
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poznamenan udalostmi spojenymi s konfliktem v Iraku. [@ékka biZuterni vyroba byla

zbavena #tSiny svych komparativnich vyhod v souboji s asijskou konkurenci.

DoSlo téz kradikalni festavié organiz&ni struktury, kdy po 38 letech byla
teritorialn® pojata organizace obchodu nahrazena komoditni, kter&litazgrodejni
sortiment na bizuterni skiéné polotovary, finalni produkty a skkemé vyrobky wetns
vananich ozdob. Toto rozlieni vedlo ke vznikiidiviznich obchodnich celk které se
tak mohly lépe neZ vipdchozim organizaim usp#adani zarit na komplexni p& o
vyrobek a zajistit také odbyt s mensinttgon pracovnil. Tim doSlo k Uspi@ téngtr 15 %

funkénich mist a redukci osobnich nakiad

4.3 Charakteristika spolanosti Zeleznobrodské sklo a. s.

Spolenost Zeleznobrodské sklo a. s. vznikla dne 1. 3. 1994 se sidlem v Zelezném
Brodé. Hlavnim gredntem jeji ¢innosti byla vyroba a prodej useckych a uzitkovych
vyrobki ze skla. V roce 2001 byla spétest privatizovana. Dne 3. &wna 2001 bylo
91,39 % akcii od Fondu narodniho majetk® koupeno spotmosti Bijou Terra, s. r. 0.
Novy vlastnik odkoupil povinnym odkupem od minoritnich vlasini&echny akcie a stal
se 100% vlastnikem Zeleznobrodského skla a. s.@pses dinnosti od 27. fezna 2002

uzawvela Ovladaci smlouvu se spatesti Bijou Terra, s. r. 0.

4.4 Charakteristika spoletnosti ORNELA, akciova spolé&nost

Spol&nost ORNELA, akciova spalaost byla zaloZzena dne Bervna 1992 na
zakladt zakladatelské smlouvy a rozhodnuti zakladatkteri upsali vSechny jeji akcie.
Spoleénost ORNELA vznikla zapisem do obchodniho tést dne 11.¢ervna 1992.
Kratce nato ji privatizeni proces umoznil spojit do jednoho vyrobniho celku dva drédi

vyrobce skla a bizuterie — Desenské sklarny Desna v Jizersioyéch aCeské pertiky
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Zasada.V roce 2003 bylo na spwmlest ORNELA pevedeno jrani zaniklé spolénosti
JIZERSKE SKLO, a. s. se sidlemdany nad Nisou.

Spol&nost ORNELA podnikala fievazrié v oblasti skléské a bizuterni vyroby,
jakoz i vyroby vanonich ozdob. ¥tSina bizuterni produkce a produkce vémch ozdob

byla exportovana do zahrghia to gedevsim progednictvim spolénosti JABLONEX.

Podnikatelska ¢innost spolénosti ORNELA byla vykonavana v zavodech

umiseénych v obcich Zasada (na adrese sidla gpokdi) a Desna v Jizerskych horéach.

4.5 Charakteristika spolenosti Bohemian Jewelry, spol. s r. o.

Spol&nost Bohemian Jewelry spol. sr. 0. se sidlem v Jablonci nad Nisou vznikla
14. 3. 1991 jako spataeost, jejimz hlavnim igdnetem podnikani byla vyroba a prodej
bizuterie a dalSiho zboZzi v ramci volnych Zivnosti a také galvankade Na zakladnim

kapitalu spolénosti se 100% podilel jediny spoék BizuterieCeska Mincovna a. s.

Trzby spolénosti se v souvislosti s celkovou situaci na trhu kovové biZuterie
snizily mezir@éné o 2.701 tis. K. V navaznosti na to se snizily i osobni naklady o 1.238
tis. K¢, spoteba materialu o 1.075 tis.cKl presto vSak spotmost vykazala za rok 2003

ztratu ve vysi 811 tis. K

4.6 Vyvoj rozdilovych ukazateli za rok 2002 az 2004

Pro porovnani jsem vybrala zastupce rozdilovych ukagageto takzvané fondy
financnich prostedki. Jde o souhrn titych stavovych ukazatilvyjadiujici aktiva Ci

pasiva nebo se vyjadji jako rozdil mezi souhrnemditych polozek kratkodobych aktiv a
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souhrnem ufitych poloZzek kratkodobych pasiv. Takovy rozdil se obvykle &zjeajako

Cisty fond.

Vyvoj absolutnich ukazatilpottebnych pro vypéet fondi financnich prostedki

pro vSechny zkoumané spéiesti je uveden viflozed. 1.

CISTY PRACOVNI KAPITAL A CISTE PENEZNE-POHLEDAVKOVE
FINAN CNi FONDY

Cisty pracovni kapital je vypasiteny jako rozdil mezi celkovymi ébnymi aktivy
a celkovymi kratkodobymi dluhy. Tento ukazatel souvisi¢zapm, kratkodobym

financovanim, tedy s financovanimé&ibého majetku. K jeho vygtu jsem pouzila vzorce

).

Penézné-pohledavkoveé finartni fondy je ukazatel, ktery je konstruovan tak, ze se
z ok¥Znych aktiv pi vypoctu vyluéuji zasoby, nelikvidni (nedobytné, dlouhodobé apod.)
pohledavky a pafipact podle @&elu analyzy dalSi afzna aktiva. Od takto vymezenych
ob&Znych aktiv se od#ou kratkodobé zavazky.

Vypocty ukazatel cisty pracovni kapitél a péane-pohledavkové finatni fondy
za rok 2002 az 2004 jsou uvedeny v tabuic@ a tabulce. 3.

Tab.¢. 2: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2002 az 2004 (v ti¥. K

CPK
2002 2003 2004
BCM a. s. 120 419 47 545
JABLONEX a.s. -49 662 -104 989 -128186
ZBSa.s. 255 984 215 747 216131
ORNELA a.s. 632 173 506 205 414341
BJs.r.o. 18 580 18 741] 20975

Zdroj: Vlastni vypaet
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Z tabulky ¢. 2 vyplyva, Ze u &Siny spolénosti jecast olznych aktiv kryta i
dlouhodobymi zdroji, tedy vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi zavazky, kKtré
osvobozeny od brzkého splaceni. Spobtsti by byly schopny uhradit veSkeré své
kratkodobé zavazky z ébnych aktiv. Toto vS8ak neplati u spttesti JABLONEX za
v8echny i sledované roky, kterAd se pohybuje v zapornyétiech, takZze by nebyla
v ptipad® nutnosti okamzitého zaplaceni vSech kratkodobych zévazkopna sehnat
perezni prostedky na jejich Uhradu (n&pprodejem zasob, inkasovanim pohledavek,
pertzi v pokladi a na dtech apod.)Cast stalych aktiv vifipadt spol&nosti JABLONEX
je kryta kratkodobymi zavazky, coz odporuje tzv. zlatému finanu pravidlu, které je
zaloZeno naigdpokladu, Ze dlouhodoby majetek je kryty dlouhodobymi zdroji (vlastnim
kapitalem a dlouhodobym cizim kapitalem) a kratkodoby majetek nandovan
kratkodobym kapitdlem. V roce 2002 financovala sprodst kratkodobymi zavazky 19 %
svych stalych aktiv, 32 % v roce 2003 a 41 % v roce 2004.

Tab.¢. 3: Vyvoj CPM v letech 2002 az 2004 (v tis¢K

Cisté pen ézné-pohledavkové fondy

2002 2003 2004
BCMa.s. -92 353 -176 659
JABLONEX a.s. -363 631 -399 182 -468 389
ZBS a.s. 93118 21 679 27 700
ORNELA a.s. 368 518 37 067 -20 284
BJs.r. o. 9 498 9784 13 922

Zdroj: Vlastni vypget

Po vyloweni zasob, dlouhodobych pohledavek a pohledavek e #platnosti
z osznych aktiv je mozné vid, Ze i spolénost BCM, po vyloweni pongrné malo
likvidnich poloZzek obzného majetku, by mohla mit problémy s hrazenim svych
kratkodobych zavazk MuZzeme z tohoto hlediskéici, Ze vyvoj ukazatele by mohl
naznaovat problémy se solventnosti u sgolesti BEM a JABLONEX. Spolénost
ORNELA vroce 2004 se taktéZz dostala do zapornyidel, nebé doSlo k naistu
kratkodobych zavazk konkrétré kratkodobych bankovnich & priblizné o 351 mil. K,
pricemZ olgZné aktiva vzrostlaifblizné o 97 mil. K&. Stav dlouhodobych pohledavek a
pohledavek po lit¢ splatnosti #stal zhruba na stejné drovni. V roce 2002 vySesh@n
pohledavkovych finatmich fondi vyrazré vySSi oproti roku 2003, nebokratkodobé
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zavazky v roce 2003 vzrostlyiplizné o 56 %, zasoby se zvySily o 61 %, pohledavky po
Ihaté splatnosti vzrostly o 606 %, zatimcoéaba aktiva vzrostla o pouhych 9 % oproti
roku 2002.

Pouze spokmosti Zeleznobrodské sklo a Bohemian Jewelry by byly schopné za
své kratkodobé zavazky zaplatit i kigad n¢jaké nepiznivé udalosti, ktera by si vyZzadala
neaekdvarl vysoky vydej pe&Znich prostdki. Vzhledem ke skladb kratkodobého
finanéniho majetku aiimérené vySi aAstatki v pokladé, na kzZnych (&tech
a nakoupenym kratkodobym cennym papira podili téchto dvou spoknosti se da

usuzovat, Ze se svymi pia hospodély dobie.

4.7 Vyvoj ukazateh rentability za rok 2002 az 2004

Rentabilita vyjaduje, jak jsme dokézali zhodnotit vioZzeny kapitél, tedy jakého
efektu (zisku) jsme dosahli pomoci daného kapitaluedito ukazatél se pondtuje zisk
s jinymi vel€inami (nap. s aktivy, trzbami apod.). Pro vyt ukazatele ROA jsem

pouZila vzorec (7), pro vyget ROE vzorec (8) a pro vypet ROS vzorec (9).

Vyvoj absolutnich ukazatil pottebnych pro vypéet ukazatel rentability pro
vSechny zkoumané spélesti je uveden viflozec¢. 2.

Vypocty ukazatel ROA, ROE a ROS za rok 2002 az 2004 jsou uvedeny v tabulce
¢. 4, tabulce. 5 a tabulcé. 6.
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Tab.¢. 4: Vyvoj ukazatele ROA v letech 2002 az 2004

ROA (v %)
2002 2003 2004
BCM a.s. 2,26 -1,28
JABLONEX a.s. 2,42 1,94 -1,16
ZBSa.s. 5,31 4,68 1,95
ORNELA a.s. 14,25 6,08 3,07,
BJs.r. 0. -0,02 -2,13 2,86

Zdroj: Vlastni vypaet

Zakladnim cilem podnikatelskénnosti je dosazeni zisku. Z tabulky4 je patrnée,
Ze u vSech sledovanych podhiknd ukazatel ROA tendenci klesat a dokonce dosahnout
zapornych hodnot, nebonékteré spolénosti vykazaly ztratu. NejlepSich vyslédk
dosahovala spateost ZBS a ORNELA. U spoteosti Zeleznobrodské sklo dochazelo od
roku 2002 k postupnému snizovani rentability aktivasledku klesajiciho zisku fip
zvysujici se hodneturoki a poklesu celkovych aktiv v roce 2004. Vysoka hodnota ROA
spole&nosti ORNELA v roce 2002 byla #pobena ziskem vySSim tého 47 % a 0 43 %

nizSi hodnotou celkovych aktiv, nez v roce nasledujicim.

Pokles ukazatele ROA zroku 2003 na rok 2004 u vSech csosie, krond
Bohemian Jewelry, je také paradoxni vzhledem k tomu, Ze v roce 2004 $& satha
dare z @ijmu z pivodnich 31 % ve sledovanych letech 2002 a 2003 na 28 % v roce 2004.
Neba pro vypa@et rentability thrnného vioZeného kapitalu byl podisty zisk (tedy zisk
po zdawni) upraveny o zdamé nakladove Uroky, efekt snizenindeé sazby by se &h
spiSe projevit virstu sledovaného ukazatele.

Tab.¢. 5: Vyvoj ukazatele ROE v letech 2002 az 2004

ROE (v %)
2002 2003 2004
BCMa.s. 1,39 -4,65
JABLONEX a.s. 12,58 7,52 -12,10
ZBSa.s. 6,00 6,60 1,76
ORNELA a.s. 20,96 10,49 4,81
BJs.r. 0. -0,02) -2,24 3,13

Zdroj: Vlastni vypget
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K poklesu rentability vlastniho kapitalu dochazelo po céléoky u vSech i
sledovanych spobmosti a stejg jak tomu bylo v pipact vyvoje ukazatele ROA, byl
zapicinén u vSech spolmosti klesajicim ziskenii dokonce ztratou i relativné stalych
hodnotach vlastniho kapitalu. Pouze spotst Bohemian Jewelry dosahla v roce 2004
zlepSeni oproti roku minulému, protoZzéegla ze ztraty do zisku. Spétest ORNELA
dosahovala v roce 2002ilvec nejlepSich vysledkze vSech sledovanych spatesti.
Hodnota ukazatele ROE byla 20,96 % a jeji pokles o polovinu v roce 2003 akwoti r
2002 byl zmisoben piblizné 44 % poklesem zisku a zhruba 13 %qiséem vlastniho
kapitalu.

Spolenost BizuterieCeska Mincovna ani v roce 2002 ani v roce 2003, kdy byla
jes€ samostatnym pravnim subjektentgg geménou spolénosti), nedosahovala takove
vynosnosti, jakou maji malo rizikové investice, jako inagiatni pokladrni poukazky
(Grokové sazby se pohybuji kolem 2 %). Kapital tedytinégel efekt odpovidajici riziku
investice. To samé se tykalo i spolesti JABLONEX a Bohemian Jewelry, které

vykazovaly v gkterych letech ztratu.

Tab.¢. 6: Vyvoj ukazatele ROS v letech 2002 az 2004

ROS (v %)
2002 2003 2004
BCM a. s. 1,30 -5,18
JABLONEX a.s. 0,82 0,66 -0,95
7/BSa.s. 4,61] 4,77 1,29
ORNELA a.s. 18,30 7,41 3,85
BJs.r. 0. -0,04 -4,80) 5,28

Zdroj: Vlastni vypaget

TaktéZ ukazatel rentability trzeb u vSech spobsti rok od roku klesal, coz bylo

zpasobeno poklesem zisku.
Klesajici zisk¢i dokonce ztrata byla #gobena velkym snizenim odbytu, ktery
nastal v dsledku silici asijské konkurence, Hiepivym vyvojem kurzu dolaru pro

vyvozni podniky a valky v Irdku, Kdi niz piiSla spolénost JABLONEX a potazmo
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viv s

poptavka po Strasoveé bizuterii v USA po 11 2901.

4.8 Vyvoj ukazatelh aktivity za rok 2002 az 2004

Tyto ukazatele vyjadiji vazanost kapitalu v &ité formé majetku a vyjatlije se
bud’ jako rychlost obratu (kolikrat se konkrétni druh majetku obrati zayuéasovy
interval) nebo doba obratu (vyjage dobu, po kterou je majetek vazan vitdrforng). Pro

jejich vypazet jsem pouzila vzotc(11), (12), (13) a (14).

Vyvoj absolutnich ukazatil potebnych pro vypéet ukazatel aktivity pro

vSechny zkoumané spdlesti je uveden vifloze¢. 3.

Vypocty ukazatel aktivity za rok 2002 aZz 2004 jsou uvedeny v tabuice,

tabulceg. 8, tabulce. 9 a tabulce. 10.

Tab.¢. 7: Vyvoj ukazatele rychlost obratu zasob v letech 2002 az 2004

Rychlost obratu zasob
2002 2003 2004
BCMa.s. 3,97 3,00
JABLONEX a.s. 13,53 12,01 11,36
ZBS a.s. 3,84 3,14 2,73
ORNELA a.s. 4,70 3,88 4,03
BJs.r. o. 2,39 2,05 2,88

Zdroj: Vlastni vypget
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Tab.¢. 8: Vyvoj ukazatele doba obratu zasob v letech 2002 az 2004

Doba obratu zasob
2002 2003 2004
BCM a. s. 90,68 119,98
JABLONEX a.s. 26,61 29,99 31,69
ZBSa.s. 93,65 114,47 131,64
ORNELA a.s. 76,52 92,74 89,36
BJs.r.o. 150,61] 175,30 124,86

Zdroj: Vlastni vypdet

Ukazatele doby a rychlosti obratu zasob jsou o¥liyn predmétem cinnosti
podniku. Z tabulek. 7 a¢. 8 je patrné, Ze kazda firma mi&mnou Urové téchto ukazate,
i kdyZ operuji ve stejném oboru. U spailesti JABLONEX byla o mnoho niZsi doba
obratu zasob nez u ostatnich spotesti z toho dvodu, Ze JABLONEX nebyl vyrobnim
podnikem, ale fevazre podnikem obchodnim. Jak jiz bylo zmfm vySe, spoknost
JABLONEX prodaval vyrobky koncernu ORNELA, coZz znamen& vyrobky tvSec
sledovanych spotmosti. Obec# platné tvrzeni, Z&im kratSi doba obratu zasob, tim Iépe,
opét neplati u vSech spaleosti, krond spol&nosti ORNELA a Bohemian Jewelry, u
nichz doSlo nejprve ke zvySeni doby obratu zasob z roku 2002 na rok 2003, kdy objem
trzeb vzrostl v menSi @ nez piimérny stav zasob. Poté doSlo v roce 2004 k snizeni
pramérného stavu zasolripstalych trzbach. U ostatnich sp@testi se prosazoval ofray
trend, tedy zvysujici se objemupmérnych zasob a klesajici denni trzby, coz vedlo k

prodluZzovani doby obratu zasob.

Tab.¢. 9: Vyvoj ukazatele rychlost obratu pohledavek v letech 2002 az 2004

Rychlost obratu pohledavek

2002 2003 2004
BCM a. s. 17,95 18,93
JABLONEX a.s. 7,81 5,43 5,20
ZBSa.s. 14,22 7,83 6,09
ORNELA a.s. 3,40 5,14 5,81
BJs.r. o. 17,55 14,69 8,72

Zdroj: Vlastni vypaget
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Tab.¢. 10: Vyvoj ukazatele doba obratu pohledavek v letech 2002 az 2004

Doba obratu pohledavek
2002 2003 2004
BCM a. s. 20,06 19,02
JABLONEX a.s. 46,07 66,34 69,19
ZBSa.s. 25,32 45,99 59,08
ORNELA a.s. 105,78 70,01 61,93
BJs.r.o. 20,51 24,51 41,28

Zdroj: Vlastni vypaet

Podle pokyid, které byly udlany pro prodejce, existuje 20dhsplatnosti od 14
dni do 300 di splatnosti, ficemz ¥tSina plateb nad 90 dni se pouZivaji jen &énésto a
prodejci si u nich museji vyZzadat souhlas svyctrizadych.

Obecrt plati, Ze pro tuzemské pohledavky plati doby splatnosti 14 a ®@0Fda
zahranéni pohledavky doby splatnostini 30 dni a 3 nésice. Lhity splatnosti jsou také
pocitdny od okamZiku dodani, kdy od vydani faktury a vzniku pohledavky po dodani do
mista uéeni mize ulghnout i rekolik tydna, proto u dodavek do zahrghmohou byt doby

splatnosti pohledavek delsi.

Z tabulkyg. 10 Ize vyist, Ze v podniku BM doba obratu pohledavek byla v roce
2002 giblizné 20 dri a 19 dri v roce 2003. ¥tSina vyroby byla prodavana do zahtanmi
do tuzemska prodnictvim a. s. Jablonex a vzhledem k 14-dennim a 30-dendaiéamh
splatnosti byla doba obratu pohledavek vroce 2002 i 20@3éfna obchodnim
podminkam. ProtoZze spdleost JABLONEX zajiSovala prodej zbozi ievazié do
zahranti, kde jsou obvyklé delSi ity splatnosti pohledavek, takze i 69 dni v roce 2004
bylo zcela obvyklym jevem, ktery nenazogal Zadny problém ve splaceni pohledavek. U
spolenosti Zeleznobrodské sklo se od roku 2002 do roku 2004 zvySila doba obratu
pohledavek vice neZz dvakrat (z 25udna 59 df). Bylo to zapi¢inéno zvySenim

pohledavek z obchodnich vztab 109% a sniZzenim trzeb o 10 %.
Spol&nost ORNELA ngla v roce 2002 velmi vysokou dobu obratu pohledavek.

Cinila necelych 106 dna v daldich letech poklesla. V roce 2004 dokatinga 62 dri,

coz by se dalo povaZzovat za pozitivni jev, i kdgkla bych vzhledem ktomu, Ze
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spoleénost ORNELA prodéavala hodrsvé produkce do tuzemska, doby obratu pohledavek
jsou [@ilis vysoké. Mozna az stav roku 2004 by se dal povaZovat za uspokajiizgns
doby obratu pohledavek wipact spol&nosti ORNELA byl zg@soben pozvolnym
poklesem pimérného stavu pohledavek a zvy3ujicimi se trzbami. U gposti ZBS a
Bohemian Jewelry sty hodnoty ukazatele tendenci se zvySovafisiedku sniZujicich se
trzeb a zvySujicim se fomérnym stavem pohledavek. Roky 2002 a 2003 Ize povazovat

z hlediska tohoto ukazatele a poskytovanydi éplatnosti za uspokojivy, rok 2004 jiz ne.

4.9 Vyvoj ukazatel zadluzenosti za rok 2002 az 2004

K hodnoceni finaéni struktury slouzi &kolik ukazateh zadluZenosti, které jsou
odvozeny z rozvahy. Ukazatele zadluZzenosti jsouégamy na dlouhodobou schopnost
plnit své zavazky (na dlouhodobou solventnost) a na to, zdacspsteposkytuje
véfitelim i vlastnikKim uritou miru jistoty. Pro vyptet ukazatele celkové zadluzenosti
jsem pouzila vzorce (15), pro vyt finartni nezavislosti vzorec (16) a pro vyjsb

arokového kryti vzorec (19).

Vyvoj absolutnich ukazatélpotebnych pro vypéet ukazatel zadluZzenosti pro
vSechny zkoumané spélesti je uveden viflozec. 4.

Vypocty ukazatel zadluzenosti za rok 2002 az 2004 jsou uvedeny v talulte,
tabulcec. 12 a tabulce. 13.
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Tab.¢. 11: Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti v letech 2002 az 2004

Celkova zadluzenost (v %)
2002 2003 2004
BCMa.s. 46,45 44,07
JABLONEX a.s. 80,78 82,46 83,17
ZBSa.s. 13,10 31,59 13,61
ORNELA a.s. 32,42 48,21 49,44
BJs.r. o. 3,74 4,51 8,62

Zdroj: Vlastni vypaet

Z tabulky ¢. 11 je Zzejmé, Ze vyuziti ciziho kapitélu k financovatihnosti je u
kazdé spolénosti jiné. V literatiie je mozna vySe zadluzenosti udavana mezi 40 — 60 % a
BizuterieCeska mincovna pouzivala ke svému financovani 46,45 % ciziho kapitalu v roce
2002 a 44,07 v roce 2003, takZe zadluzenost podniku byla anosné&. tStajn bylo i u
spol&nosti ORNELA, jejiz celkova zadluzenost se pohybovala pod hranici 50 %.
ZvySovani ukazatele bylo #pobeno zvySenim kratkodobych bankovnichér@ivpri
sowasnem snizeni ostatnich kratkodobych zaivazk

Spole&nost JABLONEX financovala své podnikatelské aktivitegp 80 % cizim
kapitalem a kazdym rokem se celkova zadluZenost zvySovala. Tadiglabena ndistem
kratkodobych bankovnich @i a nafistem celkovych zavaikv roce 2002 a 2003. V roce
2004 sice spolmost uz nevyuzivala zadnych kratkodobych bankovnichaivy v roce
2004 vsSechny splatila s tim, Ze faiiné kratkodobé fin&ni zdrojecerpala od podnik
vramci skupiny (Jablonex, akciovd spwolest, Ornela, akciova spdleost,
Zeleznobrodské sklo a. s.). Tytdjgky prijaté od podnik ve skupig byly vykazany
v rozvaze pod poloZzkou Zavazky — ovladaji¢idici osoba. U tohoto podniku I¥&i, Ze
to byl obchodni podnik, tudiz stala aktiva se podilela na celkovych aktiteghaz30 %,
(stéla aktiva tviily zejména skladové haly, prostory na baleni zbozi a admimstrati
budova s obchodnimi odénimi, tedy spolénost nevlastnila vyrobni stroje afizeni) a
vétSi podil kratkodobych aktiv tak umiadval rychlejSi obrat. AvSak uZiprypoctu cistého
pracovniho kapitalu jsme zjistili, ze spé&h®st financovalacast svych stalych aktiv
kratkodobymi zavazky, coz by mohlo ukazovat na neschopnost podniku hradit své
zavazky. OvSem u spdieosti neexistovaly zadné zavazky po splatnosti, gpokt je

platila vzdy ¢as.
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Spolenost ZBS a Bohemian Jewelry vyuZivaly cizich zilrjgin malo. Zvy3eni
celkové zadluZzenosti spaleosti ZBS vroce 2003 #pgobilo ¢erpani kratkodobého
bankovniho Usru ve vysi 100 812 mil. K v roce 2002 a 2004 jiz Zadného kratkodobého
avéru nevyuzivala. Spos@ost Bohemian Jewelry za cetérbky nevyuZila kratkodobych
bankovnich ugra a zvySovani celkové zadluZzenosti bylaigpbeno narstem celkovych

zavazk.

Pokud bychom tento ukazatel posuzovali sfrles vynosnosti, kterou podniky
dosahovaly z celkového vloZzeného Kkapitalu, pak bychom zjistili, it celkové
zadluZenosti byl spjat s poklesem rentability celkového vioZzeného kapitélli poklesu

zisku klesala i rentabilita.

Tab.¢. 12: Vyvoj ukazatele finami nezavislosti v letech 2002 az 2004

Finan €éni nezavislost (v %)
2002 2003 2004
BCMa.s. 53,55 55,93
JABLONEX a.s. 19,22 17,54 16,18
ZBSa.s. 86,90 68,41 86,39
ORNELA a.s. 67,58 51,79 50,56
BJs.r. 0. 96,26 95,49 91,38

Zdroj: Vlastni vypaet

Ukazatel finatni nezavislosti je dopkem ukazatele celkové zadluZenosti, takZze
souet #chto dvou ukazatél by mél byt roven jedné, neboli 100 %. Pro upevani
finanéni stability podniku by @ byt tento ukazatel stabilni, ptipac se zvySovat. Tento
trend se neprosazoval u Zadné z uvedenych @pidd, pouze u spajrosti BiZuterie

Ceska Mincovna a. s.
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Tab.¢. 13: Vyvoj ukazatele Urokové kryti v letech 2002 az 2004

Urokové kryti
2002 2003 2004
BCM a. s. 1,29 -1,39
JABLONEX a.s. 3,67 2,56 -0,77
ZBSa.s. 40,40 21,58 3,54
ORNELA a.s. 168,86 8,88 4,64
BJs.r. o.

Zdroj: Vlastni vypaet

Obecrt se uvadi, Ze uroky by &y byt pokryty ziskem iikrat. U spolénosti
BizuterieCeska Mincovna tomu tak nebylo ani v jednom sledovaném roce, v roce 2003 by
své nakladové aroky nepokryla, protoZze dosahla ztraty. Spude JABLONEX na tom
byla podobs v roce 2004. Spotgost ZBS by byla schopna zaplatit ze svého zigked p
aroky a zda#nim v roce 2002 dokoncé&yricetkrat. Tato schopnost se kazdym dalSim
rokem snizovala vigsledku velkého poklesu zisku. Spiiest ORNELA by byla také
schopna platit fixnéastky droki. V roce 2002 byisty zisk ed Uroky a zdamim pokryl
nakladové uroky ifiblizné 169-kréat, protoze EBITinil 300 057 tis. K a nadkladové aroky
pouze 1777 tis. KVelky pokles ukazatele v roce 2003 byistedkem snizeni ziskurgd
aroky a zda#nim giblizné o 39 % a zvySenim nakladovych Giiok 1056 %. Zhruba
dvojnasobny pokles ukazatele v roce 2004 oproti roku 2003 ligbben snizenim zisku
pied Uroky a zdamim @iblizn¢ o 44 % a nepatrnym asi 8% fsiem nakladovych Urak
U spolenosti Bohemian Jewelry nejsou hodnoty tohoto ukazatele uvedenyt nebo

nevyuZzivala k financovaginnosti Zzadnych bankovnich &m ¢i jinych pajcek.

Myslim si, Ze kromd spole&nosti Bohemian Jewelry vSechny podniky vyuZivaly
ciziho kapitalu k financovani svych aktivit dostai& neba dosahovaly takovych trzeb a
zisku pra¢ takového, aby byly schopny platihstky Urok, predevSim kdyZz se tato

schopnost platit ndkladové uroky spiSe rok od roku sniZovala.
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4.10 Vyvoj ukazateti likvidity za rok 2002 a 2003

Pomoci ukazatél likvidity miZzeme zjistit platebni schopnost podniku. Lze tedy
zjistit, zda je podnik schopen splatitas své kratkodobé zavazky. Pro vygd platebni
schopnosti podniku se davaji do pomolkezna aktiva a kratkodobé zavazky. Pro wgto
béZné likvidity jsem pouZzila vzorec (20), pro vyfed pohotové likvidity vzorec (21) a pro

vypocet hotovostni likvidity vzorec (22).

Vyvoj absolutnich ukazatil potebnych pro vypeet ukazatel likvidity pro

vSechny zkoumané spdlesti je uveden vifloze¢. 5.

Vypocty ukazated likvidity za rok 2002 az 2004 jsou uvedeny v tabutcel4,
tabulcec. 15 a tabulcé. 16.

Tab.¢. 14: Vyvoj ukazateledznd likvidita v letech 2002 az 2004

Bézna likvidita
2002 2003 2004
BCM a. s. 1,53 1,25
JABLONEX a.s. 0,93 0,87 0,84
Z/BSa.s. 6,02 2,42 5,47
ORNELA as. 3,34 2,05 1,62
BJs.r.0. 13,88 11,93 12,94

Zdroj: Vlastni vypget

Obecr se v literatie uvadi, Ze by se hodnot&zbé likvidity mela blizit dema.
Znamena to tedy, Ze &vjednotky okiznych aktiv kryji jednu jednotku kratkodobych
zavazk. Ani spolgnost BCM ani spolgnost JABLONEX &chto hodnot nedosahuiji.
Firma ZBS a Bohemian Jewelry dosahovaly velmi vysokych hodnotcaohkdzatele.

Spoleénost ORNELA se pohybovala v mezich dogemné hodnoty.
Samozejme, Ze kratkodobi &itelé maji zajem na tom, aby hodnota ukaZatel

likvidity byly co nejvysSi. OvSem z hlediska podniku je situacecopanebé firma se

snazi drzet co nejmérpertz v hotovosti, protoze né&péseji Zadny vynos. Je nutné stav
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pereznich prostedki v podniku optimalizovat a &ovat mu pozornost, aby nedoSlo
k situaci, Ze by si spaleost musela penize v§jgit za nepordrné vyssi Urok, nez ktery

Ize obdrzet za investované volné penize, k uhrazeni svych kratkodobychizavazk

Tab.¢. 15: Vyvoj ukazatele pohotova likvidita v letech 2002 az 2004

Pohotova likvidita
2002 2003 2004
BCM a. s. 0,80 0,28
JABLONEX a.s. 0,66 0,68 0,60
ZBSa.s. 3,39 1,30 1,99
ORNELA a.s. 2,39 1,20 1,06
BJs.r. 0. 8,05 7,24 9,13

Zdroj: Vlastni vypoet

Jako optimalni Ize povaZovat stav, kdy je hodnota ukazatele algsdd. Podnik

je v tomto pipact schopen vyrovnat se se svymi zavazky, aniz by musel prodavat zasoby.

Opst spolegnosti BCM a JABLONEX nedosahuji hodnoty 1. Spaiest ZBS
dosahuje velmi dobrych vysletlkv oblasti pohotové likvidity. V roce 2002 byla
zpasobena jeji vysSi hodnota oproti roku 2004 vySSim objemeingbh aktiv, zejména
stavem bankovnich¢ti a nizSimi zdsobami. V roce 2003 byly kratkodobé zavazky vysSi
témei 0 200 % oproti rokm 2002 a 2004 ki vypujéeni kratkodobych bankovnich &na.
Spoleénost ORNELA by byla schopna se vyrovnat se svymi zavazky, lanimusela
prodat malo likvidni zasoby. Hodnoty ukazatele u spuleti Bohemian Jewelry jsou
vysoké vzhledem k velmi nizké hodadtratkodobych zavazk
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Tab.¢. 16: Vyvoj ukazatele hotovostni likvidita v letech 2002 az 2004

Hotovostni likvidita
2002 2003 2004
BCM a. s. 0,01 0,01
JABLONEX a.s. 0,05 0,09 0,04
ZBSa.s. 2,25 0,40 0,27,
ORNELA a.s. 0,80 0,47 0,02
BJs.r.o. 7,08 2,03 1,20

Zdroj: Vlastni vypdet

Doporwené hodnoty ukazatele hotovostni likvidita jsou 0,1 az 0,2. U Spudd
BCM a JABLONEX nelze vyp&tené hodnoty hotovostni likvidity oz&iiza uspokojivé,
dosahuji podgmeérnych hodnot, protoZze se ani v jednom sledovaném rocébhigyi
doporwené hodnat 0,1. To bylo zfisobeno velkym objemem kratkodobych zavazk
kratkodobych bankovnich @xi na strad jedné a nizkym objemem kratkodobého
finaniniho majetku na strardruhé. Spokinost ZBS je v této oblasti naopak naidpérna,
neba se hodnoty ukazatele pohybuji nad dogenym rozmezim v roce 2002 az 2004.
Ale i presto se v gib¢hu let hotovostni likvidita snizovala zejménaidskEdku snizovani
pereznich prostedki na bankovnich diech. Spolenost ORNELA byla v roce 2003
nadpimeérna, kéemuz pispél vysoky stav peggnich prostdki na kEZznych &tech.
V roce 2004 se situace 2Znila, stav BZného dtu se sniZil fiblizné o 97 %. Proto byla
hotovostni likvidita podpmeérna s hodnotou 0,02. Velmi vysoké hodnoty ukazatele u
spol&nosti Bohemian Jewelry byly #pobeny tim, Ze podnik ¢h velmi malo
kratkodobych zavazk a zadné kratkodobé bankovniétw Vybocujici hodnota 7,08
v roce 2002 byla Zjsobena piizenim kratkodobého fingniho majetku.

4.11 Altmaniav model

Pro odhad budouciho vyvoje sp@esti pouZziji index nazvany ZETA, ktery oproti
pavodnimu Altmanovu modelu pouziva¢iateli ukazatele X misto trzni hodnoty

vlastniho kapitalu &€etni hodnotu vlastniho kapitédlu. Pro vypb tohoto souhrnného
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N 1

indexu pouZiji vzorce (28X.im vy33i vyjde hodnota indexu, tim je na tom spmbst [épe.

O podnik finagné pevny se jedna, pokud indexegraii hodnotu 2,9, tzn. Ze v nejblizSi
budoucnosti by ne#tho dojit k Zadnym potizim. Podniky s hodnotou nizSi nez ¥ me
vétSing piipadi velké problémy a hrozil jim bankrot. Podniky v rozmezi mezi 1,2 — 2,9 se
fadi mezi nevyhramé podniky, mohou sklouznout i do pasma prosperity i do pasma

bankrotu.
V nésledujicich @i tabulkach jsou vyp@itany ukazatele Xaz X pro vSech &
spol&nosti za rok 2002 az 2004. V tabulte22 je vypditan podle vzorce (29) index

ZETA.

Tab.¢. 17: Hodnoty ukazatele X/ letech 2002 az 2004

X1
2002 2003 2004
BCM a. s. 0,105 0,046
JABLONEX a.s. -0,054 -0,100 -0,127
ZBSa.s. 0,561 0,427 0,548
ORNELA a.s. 0,428 0,233 0,165
BJs.r. 0. 0,482 0,493 0,534

Zdroj: Vlastni vypget

Tab.¢. 18: Hodnoty ukazateleX/ letech 2002 az 2004

X2
2002 2003 2004
BCM a. s. 0,064 0,076
JABLONEX a.s. 0,000 0,014 0,027
ZBSa.s. 0,222 0,101 0,153
ORNELA a.s. 0,491 0,395 0,407
BJs.r. 0. 0,026 0,026 0,025

Zdroj: Vlastni vypget
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Tab.¢. 19: Hodnoty ukazatele¥ letech 2002 az 2004

X3
2002 2003 2004
BCMa. s. 0,028 -0,027
JABLONEX a.s. 0,045 0,023 -0,008
ZBSa.s. 0,056 0,050 0,021
ORNELA a.s. 0,203 0,084 0,041
BJs.r. 0. 0,000 -0,024 0,031

Zdroj: Vlastni vypget

Tab.¢. 20: Hodnoty ukazatele X/ letech 2002 az 2004

X4
2002 2003 2004
BCM a. s. 1,155 1,271
JABLONEX a.s. 0,256 0,221 0,198
ZBSa.s. 7,781 2,267 7,047
ORNELA a.s. 3,689 1,322 1,174
BJs.r. 0. 25,716 21,162 10,604

Zdroj: Vlastni vypget

Tab.¢. 21: Hodnoty ukazatelegX letech 2002 az 2004

Xs
2002 2003 2004
BCM a. s. 0,571 0,502
JABLONEX a.s. 2,956 1,992 2,054
ZBSa.s. 1,131 0,948 1,174
ORNELA a.s. 0,774 0,733 0,631
BJs.r. 0. 0,522 0,445 0,541

Zdroj: Vlastni vypget
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Graf €. 1: VWoj indexu ZETA
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Zdroj: Vlastni vypaet

Tab.¢. 22: Hodnoty indexu ZETA v letech 2002 az 2004

Index ZETA
2002 2003 2004
BCMa.s. 1,27 1,05
JABLONEX a.s. 3,16 2,09 2,04
ZBSa.s. 5,16 2,45 4,72
ORNELA a.s. 3,68 2,05 1,71
BJs.r. 0. 11,69 9,63 5,50

Zdroj: Vlastni vypaet

Z vysledk: tabulky¢. 22 je patrné, Zze spaleost BizuterieCeska Mincovna se jiz
v roce 2002 pohybovala na hranici Sedé zony a bankrotu a v roce 2003 se s hodnotou
indexu 1,05 dostala do Uzemi, kde podle Altmanova vyzkumu podniky gpadobré
zbankrotuji. Spoknost JABLONEX se v roce 2002 nachazelagaespasmu prosperity,
coZz mohlo znamenat, Ze ve dvou budoucich by firmac¢lembankrotovat. Toto se
potvrdilo, ale v roce 2003 se spétest dostala do Sedé zony a v roce 2004 tam stéte jest
setrvavala s hodnotou indexu ZETA 2,04. Akciovou spaset Zeleznobrodské sklo by se
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dalo povazovat za podnik v dobré figan situaci, pouze v roce 2003 doSlo k vykyvu
hodnoty indexu pod hranici 2,9, tedy pod hranici prosperity, ale jiz v nasledujbcie

2004 se do tohoto pasmadsopratila s relative vysokym vysledkem 4,72. Dalo by se
predpokladat, Ze spalrost ZBS byla v pevné pozici a nehrozil ji v nejblizi @abach.

Stejre dole se jevila i situace spd@leosti Bohemian Jewelry, jejiz vysledkyein sice
klesajici tendenci, ale i tak dosahovala velmi vysokych hodnot indexuecBpsi
ORNELA se vroce 2002 pohybovala v pasmu prosperity a od roku 2003 sklouzla do
pasma Sedé zony a v neprédp podniku hodnota indexu dta tendenci klesat — v roce
2004 vysel vysledek 1,71. Vysledky takaauji spolénost mezi podniky v problematické

situaci, pro 82 neexistuje Zadna statistickyigazna prognoza.

4.12 Index IN

Soustava ukazatekpracovana lvanem a Inkou Neumaierovymi je souhrnny index,
ktery je vhodny pro hodnoceni finemiho zdravi podnik v Ceské republice. Vyuziva
analyzyceskych detnich vykasa a zvlastnosti ekonomické situac€R. Pro jeho vypeet
jsem pouzila vzorce (30). Pokud je hodnota indexu IN menSi nez jedna, jedmdiik
finanéné neduzivy, pokud se pohybuje v rozmez IN < 2, jde o podnik s potencialnimi

problémy a kdyZ je hodnota indexu INt§i nez d¥, Ize podnik oznét za zdravy.

Podle tidéni OKEC jsem z#adila spolénosti BizuterieCeska Mincovna, a. s.,
Bohemian Jewelry, spol. sr. 0. a ORNELA, a. s. do sekce DN — Zptiatsky ptmysl |.
n. a ffiradila hodnotam ukazatelptislusné vahy. Akciovou spafeost Zeleznobrodské
sklo jsem z#adila do sekce DI — Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich virabk
spole&nost JABLONEX, a. s. jsem #dila do sekce G — Obchod; opravy motorovych
vozidel a vyrobk pro osobni pdebu gevazr pro doméacnost aifadila ukazatéim

piislusné vahy podle tabulky uvedenérilqzec. 6.
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Tab.¢. 23: Hodnoty ukazatele A/ICZ v letech 2002 az 2004

AICZ
2002 2003 2004
BCMa.s. 2,15 2,27
JABLONEX a.s. 1,24 1,21 1,19
Z/BSa.s. 7,64 3,17 7,35
ORNELA as. 3,08 2,07 2,02
BJs.r.0. 26,72 22,16 11,60,

Zdroj: Vlastni vypaget

V tabulce¢. 23 je vypgitan ukazatel zadluZenosti, ktery maassiny sledovanych
spol&nosti tendenci klesat. U spoiosti JABLONEX a. s. a ORNELA a. s. byl dat
cizich zdrofi rychlejsi nez ndist celkovych aktiv. PomalejSi pokles aktiv nez pokles cizich
zdroji zpasobil nepatrny ndist ukazatele spateosti BCM a. s. U spolénosti ZBS a. s.

objem aktiv stidaw stoupal a klesal, Kii tomu kolisala i hodnota ukazatele.

Tab.¢. 24: Hodnoty ukazatele EBIT/U v letech 2002 az 2004

EBIT/U

2002 2003 2004
BCMa.s. 1,29 -1,39
JABLONEX a.s. 3,67 2,56 -0,77]
ZBSa.s. 40,40 21,58 3,54
ORNELA a.s. 168,86 8,88 4,64
BJs.r. 0. #DIV/O! #DIV/O! #DIV/0!

Zdroj: Vlastni vypaet

V piipact tohoto ukazatele se &pjedna o ukazatel z oblasti zadluZenosti. Vyvoj
tohoto ukazatele jiz byl popsan u t&b13, zde zminim jen to, Ze hodnoty tohoto ukazatele
u spol€nosti BJ s. r. 0. nejsou uvedeny proto, Ze tato gpokt nevyuzivala ke svému
financovani cizich zdréja neplatila Zadné droky. Proto by se hodnota tohoto ukazatele
blizila nekonénu, @i vypoctu indexu IN jsem tedy od ni odhlédla, proto sarepm
doslo ke zkresleni hodnoty indexu.
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Tab.¢. 25: Hodnoty ukazatele EBIT/A v letech 2002 az 2004

EBIT/A
2002 2003 2004
BCMa.s. 0,03 -0,03
JABLONEX a.s. 0,04 0,02 -0,01]
7BS a.s. 0,06 0,05 0,02
ORNELA a.s. 0,20 0,08 0,04
BJs.r. 0. 0,00 -0,02 0,03

Zdroj: Vlastni vypget

Tab.¢. 26: Hodnoty ukazatele T/A v letech 2002 az 2004

TIA
2002 2003 2004
BCMa.s. 0,57, 0,50
JABLONEX a.s. 2,96 1,99 2,05
ZBSa.s. 1,13 0,95 1,17
ORNELA a.s. 0,77, 0,73 0,63
BJs.r.o. 0,52 0,44 0,54

Zdroj: Vlastni vypaget

V tabulkach¢. 25 aé. 26 se jednd o ukazatele spadajici do oblasti vynosnosti a

aktivity.

Tab.¢. 27: Hodnoty ukazatele OA/(KZ+KBU) v letech 2002 az 2004

OA/(KZ+KBU)
2002 2003 2004
BCMa.s. 1,53 1,25
JABLONEX a.s. 0,93 0,87 0,84
7/BSa.s. 6,02 2,42 5,47
ORNELA as. 3,34 2,05 1,62
BJs.r.0. 13,88 11,93 12,94

Zdroj: Vlastni vypget

71



Tab.¢. 28: Hodnoty ukazatele ZPL/T v letech 2002 az 2004

ZPLIT
2002 2003 2004
BCM a.s. 0 0
JABLONEX a.s. 0 0 0
ZBS a. s. 0 0 0
ORNELA a.s. 0 0 0
BJs.r. 0. 0 0 0

Zdroj: Vlastni vypaget

V predchozich dvou tabulkaach 27 ac¢. 28 jsou vypeéitany ukazatele z oblasti
likvidity. Hodnoty ukazatele v tabulc& 28 jsou nulové, nelsou vSech podnik bylo
zvykem platit své zavazky vZzdyas, tudiz neexistovaly Zzadné zavazky pddisplatnosti.
Informace o zavazcich poit¢ splatnosti Ize Wist z gilohy k (Ketni za¥rce.

Tab.¢. 29: Hodnoty indexu IN v letech 2002 az 2004

Index IN
2002 2003 2004
BCMa.s. 1,18 0,65
JABLONEX a.s. 30,01 20,32 20,24
ZBSa.s. 7,49 4,03 3,16
ORNELA a.s. 20,80 2,33 1,60
BJs.r. 0. 8,53 7,03 4,64

Zdroj: Vlastni vypdet
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Graf €. 2: Vyvoj indexu IN v letech 2002 az 2004
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Zdroj: Vlastni vypaet

Kromé akciové spolénosti BizuterieCeska Mincovna byly hodnoty indexu IN
piiznivé pro vdechny podniky. @ a. s. mohla byt s vysledkem 1,18 vroce 2002
povaZzovana za podnik s potencialnimi problémy a v néasledujicim roce sergmbdez
potvrdilo, protoZze hodnota indexu IN sklouzla az na hodnotu 0,65, caZ podnik
finantné neduzivy. Hodnota indexu IN spoleosti ORNELA a. s. se v roce 2004 také
dostala do intervalu, ktery z&ia Ze spolénost by mohlatelit finanénim problénim. U
ostatnich spotmosti vysledky i Bkolikanadsobs prevySuji hranici dvou, avSak kdyz
vezmeme Vv Uvahu celatasovouradu, u kazdé z nich se hodnota indexu kazdym rokem

shizuje, coz by mohlo do budoucna téz ndemat utité finaréni potize kazdeé z nich.
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5 Finanéni analyza spolénosti Jablonex Group a. s. za
rok 2005

Rok 2005 byl pro spotmost Jablonex Group a. s. prvnim rokem, kdy pod touto
obchodni firmou vystupovala a podnikala jako samostatny pravni subjekt pméraro

slu¢ovani a fuzi bizuternich a skikych firem, vyznamnych pro tento region.

Nebd v akciové spoknosti Jablonex Group stéle jegirobiha audit a je ve fazi
jednani o opravnych polozkach, pouzila jsem pro ugpofinartnich ukazatél a
souhrnnych indek predk&znych &etnich vykas za rok 2005. Tyto ifgdkEzné vykazy se
tedy mohou liSit odé&ch, které budou k dispozici po provedeném auditu ke konith&v
roku 2006.

5.1 Rozdilové ukazatele spoémosti Jablonex Group a. s.
za rok 2005

Cisty pracovni kapitél je vypaiteny jako rozdil mezi celkovymi ébnymi aktivy
a celkovymi kratkodobymi dluhy. Penézné-pohledavkovych finanénich fonda jsem i
vypoétu vylowila zasoby, dlouhodobé pohledavky a pohledavky e Ieplatnosti a od

takto upravenych atinych aktiv jsem odetla kratkodobé zavazky.

Tab.¢. 30: Hodnoty fond financnich prostedki za rok 2005 (v tis. &)

Jablonex Group a. s.
Ukazatel 2005
Cisty pracovni kapital 561 539
Cisté pen &zné-pohledavkové fondy -83 330

Zdroj: Vlastni vypaget

Z hodnoty CPK je Zejmé, ze spolmost Jablonex Group a. s.ékam ¢ast svych
obéznych aktiv krytou i dlouhodobymi zdrofCisty pracovni kapitatinil 561 539 tis. K
v roce 2005. Po odeeni malo likvidnich polozek a kratkodobych zavazpole&nosti od
obéZnych aktiv je rejmé, Ze pokud by pro spéteost nastaladjakd nepedvidana udalost,
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méla by spolénost uz wité problémy pi jejich feSeni, nebd by nengla dostatek
prostedki relativre rychle gemenitelnych na penizeCisté pewzné-pohledavkové fondy

jsou v roce 2005 zaporné.

5.2 Ukazatele rentability spolénosti Jablonex Group a. s.
za rok 2005

Tab.¢. 31: Hodnoty ukazatélrentability za rok 2005 (v %)

Jablonex Group a. s.
Ukazatel 2005
ROA -5,45
ROE -12,91
ROS -5,25

Zdroj: Vlastni vypget

Vzhledem ktomu, Ze spaleost vroce 2005 dosahla ztraty 149 931 tig, K
vSechny hodnoty ukazatetentability jsou zaporné. Pomoci vioZzeného vlastniho i ciziho
kapitalu doSlo k jeho znehodnoceni, konk&étma jednu korunu vioZeného kapitalu
piipadne zhruba 5 haié ztraty. Rentabilita vlastniho kapitalu byla —12,91 % a rentabilita
trzeb 5,45 %.
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5.3 Ukazatele aktivity spolénosti Jablonex Group a. s. za rok
2005

Tab.¢. 32: Hodnoty ukazatélaktivity za rok 2005

Jablonex Group a. s.
Ukazatel 2005
Rychlost obratu zasob 4,48
Doba obratu zasob 80,33
Rychlost obratu pohledavek 5,22
Doba obratu pohledavek 68,99

Zdroj: Vlastni vypaet

Rychlost obratu zasob vypovida, Ze zasoby se v podniku olikdiime 4,5-krat za
rok a doba obratu zasdélka, Ze zasoba sé&emeni v hotovost nebo pohledavku za 80 dni.
V tomto oboru je tato doba obvykla, coz napovidaji i hodnitlytd ukazatel v minulych

letech u sledovanych spéfeosti.

Rychlost obratu pohledavek je 5,22 a pohledavky jsou tedyimagon splaceny
zhruba za 69. Doba, ktera vipréru uplyne mezi prodejem na obchodngiia gijetim
perez, je tedy u spolmosti Jablonex Group a. s. 69udObecr plati, Ze pro zahraémi
pohledavky doby splatnostini 30 dmi a 3 nésice a pro tuzemské pohledavky plati doby
splatnosti 14 a 30 dn Byvala spolénost Jablonex nyni tvbpriblizné dwe tietiny obratu
spole&nosti Jablonex Group a. s. a prodav@vazré do zahranii, kde jsou obvyklé delSi
lhaty splatnosti pohledavek a je ranobvyklé, Ze Ity splatnosti jsou téZz vazany na
okamzik dodani, proto se o dobu cesty zbozi do migenudoba splatnosti pohledavek

piirozere prodlouzi. Doba obratu pohledavek, kt&rd 69 dni, je proto piméiena.
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5.4 Ukazatele zadluzenosti spataosti Jablonex Group a. s.
za rok 2005

Tab.¢. 33: Hodnoty ukazatélzadluzZenosti za rok 2005

Jablonex Group a. s.
Ukazatel 2005
Celkova zadluZenost (v %) 50,83
Finan éni nezévislost (v %) 49,17
Urokové kryti -4,08

Zdroj: Vlastni vypget

Ukazatel celkové zadluZenosti se pohybuje v dofmrém rozmezi 40 — 60 %,
jeho hodnota je 50,83 %. Myslim si, Ze jeho hodnota fjengdena i ve srovnani

s obdobnymi podniky ve stejném ativi.

Hodnota ukazatele Urokového kryti je zapotfso, protoZze spotmost Jablonex
Group a. s. dosahla v roce 2005 ztraty. Sppuiet ze svého zisku nebyla schopna uhradit
nakladové Uroky. Tato informace jaildzita zejména pro &itele, kterym se zaporna
hodnota Urokového kryti samepmné nezamlouva, protoZe ihe znamenat neschopnost
podniku splacet Uroky z poskytnutychea.
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5.5 Ukazatele likvidity spol€nosti Jablonex Group a. s. za rok
2005

Tab.¢. 34: Hodnoty ukazatéllikvidity za rok 2005

Jablonex Group a. s.
Ukazatel 2005
Bézna likvidita 1,87
Pohotova likvidita 0,88
Hotovostni likvidita 0,03

Zdroj: Vlastni vypget

Bézna likvidita se blizi déma, coz odpovida hodrigtktera je v literatte obecy
uvadtna a situace v oblastiebné likvidity je dobra. Jako optimalni Ize u pohotové
likvidity povaZzovat stav, kdy je hodnota ukazatele aléspbl“. Podnik je vtomto
piipact schopen vyrovnat se se svymi zavazky, aniz by musel prodésaby Hodnota
ukazatele pohotové likvidity spaleosti Jablonex Group a. s. se jedné bliZi, proto je mozné
situaci podniku v této oblasti oztihza uspokojivou. Pouze hodnota hotovostni likvidity
neodpovida dopotenym hodnotam 0,1 az 0,2, takZe seiid8 Ze spolénost udrzuje

piilis nizky stav svychénych &ta, hotovosti a pefznich ekvivalent.

5.6 Altmaniav model

Pro odhad budouciho vyvoje spéesti pouziji steji jako pro roky 2002 az 2004
index nazvany ZETA, ktery oprotiggodnimu Altmanovu modelu pouZivaciateli
ukazatele X misto trzni hodnoty vlastniho kapitalgefni hodnotu vlastniho kapitalu. Pro
vyposet tohoto souhrnného indexu pouziji vzorce (2Z8m vy3si vyjde hodnota indexu,

tim je na tom spotmost lépe.

V nésledujici tabulcei. 35 jsou uvedeny hodnoty ukazételpotebnych pro
vypccet indexu ZETA a v tabulag 36 je index ZETA jiz vypéitany.
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Tab.¢. 35: Hodnoty ukazat&lX; az X v roce 2005

Jablonex Group a. s. 2005
X1 0,238
X 0,458
X3 -0,050
Xa 1,118
Xs 1,209

Zdroj: Vlastni vypget

Tab.¢. 36: Index ZETA v roce 2005
Jablonex Group a. s. 2005

Index ZETA 2,08
Zdroj: Vlastni vypdet

S hodnotou indexu ZETA 2,08 spada spotest Jablonex Group a. s. do Sedé zény,
kde neni moznérpdpowdét, zda se spotmost zhoupne do zény bankratuprosperity.
Nelze tedy vyslovit jasnou prognézu o budoucim vyvoji dané sposti, redevsim také
proto, Ze akciova spairost Jablonex Group existuje pouze kratkou dobu a je mozné
posuzovat jeji hospo#kou pouze na zakladnformaci a vykai z minulého roku. Lépe
by bylo mozné odhadnout budoucnost podniku z dabvérady tohoto ukazatele.

5.7 IndexIN

Pro vypa@et indexu IN jsem pouzila vzorce (30). Podiddni OKEC jsem z#adila
spol&nost Jablonex Group, a. s. do sekce DN — Zpracovatelskyygl j. n. a pifadila

finanénim ukazatdéim prislusné vahy, které jsou uvedenyiilqeec. 6.
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Tab.¢. 37: Hodnoty ukazatilza rok 2005

Jablonex Group a. s. 2005

AICZ 1,97
EBIT/U -4,08
EBIT/A -0,05
TIA 1,21
OA/(KZ+KBU) 1,87
ZPLIT 0

Zdroj: Vlastni vypget

Z ukazatele urokového kryti (EBIT/U) a ukazatele vynosnosti (EBIE vidét, Zze

firma v roce 2005 dosahla ztraty, protoze jejich hodnota je zdporna.

Tab.¢. 38: Index IN v roce 2005
Jablonex Group a. s. 2005

Index IN 0,51
Zdroj: Vlastni vypget

Hodnota indexu IN spoémosti Jablonex Group, a. s. vroce 2005 byla
neuspokojiva, neliobyla pod hranici jedné, a to konkrét®,51. Tento vysledek znamena4,
Ze podnik ma wité finanini problémy.
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6 Hodnoceni a zad¥ry o hospodaske situaci vybrané
spolenosti

Z pohledu externi analyzy Ize o analyzovanych sjpastech vyvodit z&kr, Ze
jejich situace se v pbéhu let zhorSovala. Naztida to jednak analyza za pomoci
pomerovych ukazaté, ale i hodnoceni finamiho zdravi podniku souhrnnymi indexy
(Altmanova modelu a indexu IN). Nejprve se z#im na hodnoceni podnikicastnicich
se fuze v letech 2002 az 2004, tedgdslodenim spolénosti a v pitbéhu faze. Poté se
pokusim zhodnotit finaimi situaci podniku Jablonex Group. a. s. vroce 2005, tzn. v

prvnim roce fisobeni spolkosti po fazi.

6.1 Zhodnoceni hospodiéské situace vybranych spokénosti
pired a v pnibéhu fuze v letech 2002 az 2004

V letech 2002 az 2004 jsem analyzovala celkefh godnilki z osmi, které se
Gcastnily faze. V hodnocené oblasti rozdilovych ukazawbsahly vSechny sledované
spol&nosti dobrych vysledk kromg akciové spolénosti Jablonex. Za vSechnyi t
sledované roky byl&ast stalych aktiv financovana pomoci kratkodobych zé&yaek?z
odporuje zlatému finamimu pravidlu. Vyvojéistych pegZné-pohledavkovych finatnich
fondi byl u i podniki z piti uspokojivy, pouze spot@osti BCM a. s. a samdejms také
JABLONEX a. s., po vyloteni pongrné malo likvidnich poloZzek o¥¥ného majetku, by
mohly mit problémy s hrazenim svych kratkodobych zavakkizeme z tohoto hlediska
fici, Ze vyvoj ukazatele by mohl nazwaat problémy se solventnosti u sgolesti B"M
a.s. a JABLONEX a. s.

Vysledkem zjigovani hospod&ké situace v podnicich pomoci ukazatel
rentability bylo, Ze u &Siny spolénosti se prosazoval trend klesajici rentability zejména
v disledku snizovani zisku. Tento fakt Ize samotny hodnotit negatiun nékterych
spol&nosti se dokonce nedad hawoo zhodnoceni vioZzeného kapitalu, ale spiSe o
znehodnoceni, protoZze ¥kierych letech dosahovaly ztraty. Hodnota ROA byla
uspokojiva pouze u akciové spéatesti ORNELA v letech 2002 a 2003, kdy byla vyssi,

81



nez urokova sazba, ktera se wurpéru platila za cizi zdroje (viz ifioha ¢. 7). Ri
hodnoceni hodnot ukazatele ROE spotest BizuterieCeska Mincovna ani v roce 2002
ani v roce 2003 nedosahovala takové vynosnosti, jakou maji malo rizikové éeygeiio
nag. statni pokladini poukézky (Urokové sazby se pohybuji kolem 2 %), tedy kapital
neginasel efekt odpovidajici riziku investice. To samé se tykalo | &padti JABLONEX

a Bohemian Jewelry, které vykazovalydkterych letech ztratu. U ostatnich spgolesti se
daji hodnoty ROE povaZovat za uspokojivé. Klesajici hodnoty ukazatele R@wé
fad® u vSech spolmosti byly zfisobeny klesajicim ziskem. Klesajici zigk dokonce

ztrata byla zpsobena velkym sniZzenim odbytu.

Vysledky a vyvoj doby obratu zdsob nelze hodnotit kéagmotoZe se prosazovala
zvySujici se doba obratu zasob u vSech g$pokti. Snizovani rychlosti obratu zasob je
negativni, firmy maji totiz petini prostedky vazany v zasobach dlouhou dobu a nemohou
je pouzit jinym z@gsobem, coz se projevuje v poklesu rentability. Z wfpaloby obratu
pohledavek vyplyva, ze spdieosti Jablonex a. s., ZBS a. s. a Bohemian Jewelry se doba
obratu pohledavek kazdym rokem zvySovala. AvSak u &pofti Jablonex a. s. je i
nejvysSi hodnota doby obratu, ktetiwila 69 dni v roce 2004 Unosna oproti ostatnim
podnikim. Je tomu tak proto, Ze sp&hest Jablonex a. s. byla obchodnim podnikem
prodavajicim zejména do zahr&ina tudiz 69 diét neodporovalo obchodnim pravidh
spol&nosti. Zahraninim zakaznibtm je kEZn¢ poskytovana delSi doba splatnosti. U
spolenosti ZBS a. s. a Bohemian Jewelry s. r. 0. doby obratu pohledauekaly, co? je
negativni. V roce 2004 byla situace v této oblasti jiz neuspokojiva. Spoalke tedy
musely mit vytvéeny jiné zdroje, ze kterych mohly vyrovnavat své zavazky. Spost
ORNELA nxla vroce 2002 velmi vysokou a rigpérenou dobu obratu pohledavek.
V dalSich letech poklesla, ale az v roce 2004, &difa 62 dri, by se dala povazovat za
uspokojivou. | kdyz vzhledem ktomu, Ze sgolest ORNELA prodavala hodnsvé
produkce do tuzemskeekla bych, Ze doba obratu pohledavek byla v roce 2004 itk p
vysokéa. Doby obratu pohledavek u sgolesti BCM a. s. byly dobré.

Po analyze ukazatelzadluZzenosti je mozniéci, Ze spolénost Bohemian Jewelry

vyuzivala k financovani svéinnosti ciziho kapitalu jen malo, bankovnicay nentla

Zadné. Po vysledcich roku 2002 a 2003 Bgjr& stejre od banky Zadny neobdrzela,
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protoZe hospodda se ztratou a nebyla by schopna hradit ani GrokyémiinSpol&€nost
Jablonex a. s. vyuZivala cizich zdrdjojrg, priblizné z 80 % a podil ciziho kapitalu na
aktivech se zvySoval, podle mého nazoru nad unosnou miru. V roce 2004 dos&hla ztra
takze by nebyla schopna platit fixdéstky Grok. Ostatni spoknosti se pohybovaly

u celkové zadluzenosti v rozmezi mezi 30 — 40 % a byly schopny hr&titiogé uroky.
Nakladové aroky se sice promitaji do nékileal vyssi placeni nékladovych Gfokedy
sniZzuje daovy zaklad, ale zvySovani zadluZzenostigrosazujicich se klesajicich trzbach a

zisku, ktery se prosazoval u vSech spotesti, nebylo dobré.

V oblasti &Zzné likvidity spolénost BCM a. s. ani spolsmost JABLONEX a. s.
nebyly schopny dosahnout dop&ené hodnoty ukazatele, u ostatnich spmdeti byly
hodnoty ukazatél relativre vysoké. To by ovS8em mohlo znamenat neproduktivni vazani
pertznich prosiedki v zasobach. Hodnoty pohotové likvidity u spmlesti BCM a. s. a
Jablonex a. s. jsou niZsi, nez se oBegoovazuje za optimalni stav. Ostatni spotesti
dosahuji u pohotové likvidity uspokojivych vyslédkavSak Bohemian Jewelry drZela
mozna az fesgilis pohotovych prosedki, které ginaSely jen maly nebo Zadny urok.

Podobny vyvoj byl zaznamenan i u vyslédiotovostni likvidity.

Na zé&e¢r jsem porovnala index ZETA s indexem IN. Index ZETA ukazoval, Ze
firma BCM a. s. se v roce 2002 pohybovala na hranici 3edé zony a bankrotu a v roce 2003
uz v pasmu bankrotu byla. Ten samy &agotvrdily i hodnoty indexu IN. Spoteosti
Jablonex a. s. a ORNELA a. s. se v roce 2002 nachazely v pasmu pygspaletindexu
ZETA, avSak hodnoty indexu postuprklesaly a vroce 2003 a 2004 se spodesti
nachazely v Sedé zénve které nelze jednoz&i& fici, zda se spotmost gehoupne do
pasma prosperityi bankrotu. Z vyvoje wasovéradt bych usuzovala, Ze by se spwlesti
dostaly spiSe do pasma bankrotu. Tentodz&sak u spolénosti Jablonex a. s. vyvraci
index IN, zejména v letech 2003 a 2004, kdy je hodnota indexu velmi vysokduplse
kolem 20. TakZe je spaleost Jablonex Zazena mezi spalaosti finagné zdravé za
vSechny i sledované roky. U spaiaosti ORNELA je v roce 2002 hodnota indexu IN
velmi vysoka 20,8, ale v roce 2003 klesla dramaticky na 2,33 a v rocergfi®dpodniku
spadl pod d¥ a spolénost se z&alatadit mezi podniky s potenciélnimi problémy. Takze
hodnoty indexu IN u spoteosti ORNELA téndi kopiruji vysledky indexu ZETA.
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Spolenosti Zeleznobrodské sklo a. s. a Bohemian Jewelry s. r. 0. se pb ey trzely

v pasmu prosperity, i kdyZ v roce 2003 spatest spadla do Sedé zony. V roce 2004 se
znovu objevila v pasmu prosperity. Index IN ukazuje ty samé vysledikghio dvou
spole&nosti afadi ol& mezi podniky s dobrym fin&nim zdravim.

Porovname-li index ZETA sindexem IN, ktery je specidkoncipovany pro
posouzeni finamiho zdravi Weskych podminkach, zatimco index ZETA je zpracovan na
vzorku americkych podnik zjistime, Ze z hlediska indexu IN sp@iesti dosahuji o

trochu lepSich vysledk Jinak zagry o mozném budoucim vyvoji jsou téhshodné.

Pokud bych rdla na zéklad provedené finaimi analyzy vyjadt jasny za¥ér o
tom, zda pro sledované spatesti bylo nejlepSim moznynieSenim jejich slateni,
piiklanéla bych se ke stejnémiteSeni, jako vedeni a nejvysSi organy vSech amyth
firem. Na zaklad vysledki ponmgrovych ukazatél a souhrnnych indéx jsem dospla
k ndzoru, ze akciova spdéleost BizuterieCeska Mincovna by v nejblizsi budoucnosti
¢elila rozhodnuti o ukafeni podnikatelskéinnosti. Stej tak napiklad trend¢asovych
fad ukazatel rentability ostatnich spalaosti n&l klesajici tendenci. To znamenatom
dal niz8i zhodnoceni vioZzeného kapitaluiglddku snizeni trzeb a zisku. Snizujici se trzby
a zisk byl zgisoben mensim odbytem vusledku silici asijské konkurence a jinych uliv
které byly zmigny vySe. Myslim si, Ze ostatni spétesti by postupendasu takéselily
existergnim problénim. Proto alternativa spojeni bizuternich a iigch firem s dlouhou
tradici v naSem regionu by mohla dosdhnout synergického efektu apasfiit

konkurenceschopnosiahto firem i ve sétovém ne&fitku.
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6.2 Zhodnoceni hospodéské situace spoknosti Jablonex

Group a. s. v roce 2005

Tab.¢. 39: Ukazatele spataosti Jablonex Group a. s. za rok 2005

Jablonex Group a. s.

Ukazatel 2005

ROA -5,45
ROE -12,91
ROS -5,25
Rychlost obratu zasob 4,48
Doba obratu zasob 80,33
Rychlost obratu pohledavek 6,21
Doba obratu pohledavek 58,01
Celkové zadluZenost (v %) 50,83
Finan éni nezavislost (v %) 49,17
Urokové kryti -4,08
Bézna likvidita 1,87
Pohotova likvidita 0,88
Hotovostni likvidita 0,03
Index ZETA 2,08
Index IN 0,51

Zdroj: Vlastni vypdet

V oblasti rentability si spot@ost Jablonex Group a. s. v roce 2005 vedla 8patn
to kwili ztrateé, kterou toho roku dosahla. Znamena to, Ze na jednu vloZzenou korunu
kapitalu pgipada par halé& ztrdty. U ukazatele ROSftipadalo na jednu korunu
vytvorenych trzeb § haléu ztraty.

Za uspokojivou situaci Ize povaZovat oblast aktivity, kde doba obratu zasob
odpovida dobam obvyklym v o#vi, ve kterém se spaleost pohybuje. To samé Izkei

o dok¢ a rychlosti obratu pohledavek.

Celkova zadluzenost podniku se pohybuje v dofEwém rozmezi 40 — 60 %,

proto myslim, Ze hodnota 50,83 % je \Wddku. Bohuzel dalSi ukazatel zadluzenosti
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arokové kryti dosahuje zapornych hodnot, proto by spol nela prii Zadosti o ur
problémy s jeho poskytnutim, nebdento ukazatel ukazuje na neschopnost podniku

splacet fixnicastky urok.

Oblast BZné a pohotové likvidity Ize ozwtid za uspokojivou, hodnoty se blizi
doporienym hodnotam. Pouze hotovostni likvidita ukazuje, Ze &pos¢ ma malo

pergznich prostedki v pokladré a na Bznych tech.

Pomoci souhrnnych indé@xhodnoceni podniku vznikly dva rozdilné #ay kdy
index ZETA stavi spotgost Jablonex Group a. s. mezi podniky v Sed& zomdex IN
fadi spolénost aZz na posledniipku hodnoceni, tedy mezi podniky firand neduzivé.
Pokud by se braly v Gvahu stejnou vahou vysledky obou indaxamenalo by to pro

spole&nostcerné vyhlidky do budoucnosti, tedy bankrot.

Je samozjmé, Ze z uddjjednoho roku nelze usuzovat na roky dalSi. Pro odhad
budouciho vyvoje spodaosti je poteba zkoumat del§asovouradu, ktera zatim jeSheni
k dispozici. Spolénost Jablonex Group a. s. vznikla po dlouhém procesto\gui
relativre velkych firem a je tedy vystavena velkym @mam, které v podniku prehly a
stale jedt neodezaly. Proto bych si nedovolila vyslovitiedpowd, zda podnik bude
v budoucnu spolehli/ fungovat a bude fingné silny natolik, Ze bude dée odolavat
silicim konkuretnim tlakim. Jediné, co mohici, je, Ze rozhodnuti provést fazi bych

sama podpidla.
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7 Zaveér

Cilem diplomové prace bylo zpracovat vybrané metodické nastropatiii
analyzy a vyuzit je ip hodnoceni hospodgké situace spataosti, jez byly sotasti fuze
podniki s dlouholetou tradni vyrobou skla a biZuterie v regionu Jizerskych hor. Rinan
analyza nabizi Siroké spektrum metod, které odhali dimiastav a vyvoj spotmosti.
Finartni situace podnik byla zhodnocena na zaktadypoctu rozdilovych ukazatél
pomeérovych ukazateél a souhrnnych indéxhodnoceni. ProtozZe tato problematika je velmi
rozsahla, rozhodla jsem se zZ#ihna ty ukazatele, se kterymi je mozno se setkat v praxi

neiastji.

Pro vypdty byly pouzity informace zdetnich vyka# jednotlivych spolénosti,
konkrétre pak z vyr@nich zprav. Z vyrénich zprav jsemcerpala zakladni uUdaje o
spol&nosti, Udaje o majetkovychéastich, akciich, statutarnich a dadoh organech
spol&nosti, udaje o zakladnim kapitadlu, majetku, zavazcich. Nejvice informaci

samozejme pri aplikaci vySe popsanych metod poskytla rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

Po teoretick&asti diplomové prace nasleduje charakteristika gpoki Jablonex
Group a. s., popis procesu fuze a objasiivodi sloweni spolénosti. V dalSiasti jsou
uvedeny zakladni Udaje ostp z osmi spolénosti, které se slgily a u kterych jsem
provedla finadni analyzu za rok 2002 a 2004. Roky 2002 a 2003 byly réky fazi,
rokem 2004 fuze jiz zagala. Finadni analyza pokraje dale rokem 2005, kdy jiz byl
dokorten proces fuze a vznikla jedna nova akciova $pokt Jablonex Group. V roce
2005 jsem tedy posuzovala firam zdravi pouze této jedné spiiesti. V nasledujici
kapitole jsem se snazila shrnout a zhodnotitmgvkteré vyplyvaly z finaéni analyzy
podniki pied, v piibéhu a v obdobi po fazi. Ukolem bylo vyslovit nazor, zda rozhodnuti
slowit sledované skigké a bizuterni spalaosti bylo nezbytné a nevyhnutelné a zda ma
now vznikla akciova spolmost v prvnitadé Sanci na feziti, po kterém by nasledovadist

spole&nosti.

Cilem této diplomové prace bylo pokusit seéevest teoretické znalosti do

praktického prosgedi, které je charakteristické celdadou specifik, ktera je nutné
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spravnym zfisobem interpretovat. Tato specifika je velgikié postihnout i po teoretické
strance, jelikoz jsou ovlivma celoufadou ekonomickych aspéktjako je integrace a
globalizace. O to¢tSi je d@lat zawry z pozice externiho pozorovatele a analytika, kterému
nejsou znamy nefingni informace a v3echny procesy, které v podniku a migo n

probihaji.

Zpracovani diplomové prace mi poskytlo prohloubit své znalosti v oblaatifii
analyzy, ktera je velmi rozsahla. Proto jsem se v diplomové prédila pouZzit metody
neiastji pouzivané. Redpokladam, Ze praceigpeje k lepSimu porozuemi problematiky

tykajici se finagini analyzy a hodnoceni hospsiée situace té které spohmsti.
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