Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Fakulta financi a acCetnictvi

Katedra financi a oceniovéni podniku

BAKALARSKA PRACE

2018 Kudrenko Victoria



Vysoka Skola ekonomicka v Praze
Fakulta financi a ucetnictvi
Katedra financi a ocenovéani podniku

Studijni obor: Finance

oL-A &
¥ o
1
\ 4 — o
g 2
o) -
W 0
v x
7 A,
y PRA"'("

Finané¢ni analyza ZARA CESKA
REPUBLIKA s.r. 0.

Autor bakalarské prace: Victoria Kudrenko
Vedouci bakalafské prace: Ing. Lucie Poulova

Rok obhajoby: 2018



Cestné prohlaseni:

Prohlaiuji, 7e jsem bakaldfskou prici na téma ,Finan¢ni analyza ZARA CESKA
REPUBLIKA s. r. 0. vypracovala samostatné a veSkerou pouZitou literaturu a dalSi prameny

jsem fadné oznacila a uvedla v pfiloZeném seznamu.

V Prazedne .................. Victoria Kudrenko



Podékovani:

Timto bych rada podékovala vedouci mé bakalaiské prace Ing. Lucie Poulové, ktera mi
béhem zpracovani této prace ochotné poskytovala své ndvrhy a pripominky, diky kterym jsem

mohla moji praci dokoncit.



Anotace:

Cilem mé bakaldiské prace je analyzovat spole¢nost ZARA CESKA REPUBLIKA s. r. 0. za
obdobi 2012 az 2016. Prace se sklada ze dvou casti. Metodickd ¢ast je vénovana definici
finan¢ni analyzy a jednotlivych metod. V ramci praktické ¢asti jsou aplikovany jiz ziskané
teoretické znalosti potiebné pro provedeni analyzy mnou vybraného podniku. Této ¢ast prace
obsahuje predstaveni spolecnosti, ureni konkurenti, samotnou finan¢ni analyzu a

konkurenéni srovnani. Na zakladé provedené analyzy je sestaven financni plan na rok 2017.
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Annotation:

The aim of my bachelor thesis is to analyse company ZARA CESKA REPUBLIKA s. r. 0. for
the period 2012 to 2016. The thesis consists of two parts. The methodical part presents the
definition of financial analysis and individual methods. In the practical part the theoretical
knowledge that is needed for the analysis of the selected enterprise is applied. This part of the
thesis includes company presentation, designation of competitors, financial analysis itself and

competitive comparison. Based on the analysis, a financial plan for the year 2017 is drawn up.
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Obsah

VO ettt st ettt b e st e b e et e be e st et e et e ae e st e e reeeeneenaees 8
L. MELOAICKA CAST ..eeuvieniiiiieeiieete ettt ettt sttt s e et sae e s neesbeeeneesaeesaneens 9
1.1, FInanCni analYZa ........ccoocieiiiiiiiiiiiiieeeieeeteeee ettt ettt ettt st esaree e 9
1.2.  Analyza GCetniCh VYKAZI .....ccoovieiieiieiieiecieceeie ettt s 10
1.3.  Analyza pom€rovych uKazatelll............cccerverieriieieriieieeieseee e 10
1.3.1.  Ukazatele rentability ..........coooueiiiiiiiiiiiiiiieiieceeeteeee et 10
1.32.  Ukazatele nAKIadOVOSHL ......ooveiiiiiriiiiierieeieeeeee ettt 12
1.3.3.  UKazatele aKEIVILY ..occoveiiiiiieiiiieeiieeeiteeeie ettt ettt st s s 13
1.34.  UKazatele HKVIAILY ....c.ooeiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeete et s 14
1.3.5.  Ukazatele ZadluZEenOSti.......cccueevueeriiiniiiniieiieeieeieeee ettt 16
1.4.  Analyza finanni tisn€ podniku .........ccccoueiriiiiiiiiiiiiiiiee e 16
2. PraKtiCKa CASE ..co.uiiiiiiiiiee e e e e 18
2.1.  Predstaveni SPOIECTIOSTE .....civuiiiiiiiiiiie ettt ettt e 18
2.1.1.  Zara —obecné INTOIMACE .......ccocueeuieriiiiiiiieeiteete ettt s 18
2120 KODKUIEINCE ...ttt ettt st et e e 19
2.2, FINanCni analYZa .........coooiiiiiiiiiiiiiiiie ettt s 20
2.2.1.  Analyza GCetniCh VYKAZI .....ccoveeieeiieiieiecitesieee et 20
22.1.1. Analyza strany aktiv 10ZvVahy........cooceiiiiiiiiiiiiieee e 20
22.1.2. Analyza strany pasiv TOZVANY .......coociiiiiiiiiiieiiieeiieeete e 23
2.2.1.3. Analyza vykazu ZiSKU @ ZEFALY ......oovvviiiiiiiiiieeieeeeeee e 26
2.2.2.  Analyza pom€rovych ukazatelll..........cceccoveerieiiiniiniieieeieeeeeeee e 31
222.1. Ukazatele rentability .........coocieiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 31
2222. Ukazatele nAKIAdOVOST ....co.eeeueeriiiiiirieeieeeiceeeeee e 34
2223. UKazatele aKEIVILY ...oc.eeeiiiiiiiiieiiie ettt ettt 36
2224. Ukazatele HKVIAILY .....eeeviuiiiiiieiiieee ettt 38
2225. Ukazatele ZadluZEnOSti.........eevueeeiieriiriiiieeeieeecee et 40
2.2.3.  Analyza financni tisn€ podniku ...........cceocuiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 42
223.1. Bankrotni model — Index INOS .......ccoooiiiiiiiiieeee e 42
2.3, FINANCHT PIAN...coiiiiiiiiiiiie ettt ettt s s 43
23.1.  Planovany vyKaz ziSKu @ ZIraty .......ccocueeiiiiiiiiiiiiiieeiceeeeceee e 43
2.3.2. PlAnovana rOZVaha .........cocccoveeiieeiienienieceeee et s 45

2.3.3.  Analyza zdkladnich ukazatell financniho planu...........cccceceevveiiiienienienenineneneaees 48



Seznam pouZityCh ZATOJU ....c.veiuieiieiieieieeie ettt steesaeesaesaeennens

Prilohy



Uvod

Cilem této bakaldfské price je finan&ni analyza spole¢nosti ZARA CESKA REPUBLIKA s. r. 0.,
kterd zahrnuje vymezeni metodiky financni analyzy, jeZ budou vyuZivdny, dale charakteristiku
spole¢nosti, jeji historii, sou¢asné postaveni na trhu a zpracovdni samotné financni analyzy pro
spole¢nost Zara. K tomuto ucelu poslouzily vefejné dostupné tucetni zdvérky a vyro¢ni zpravy za
obdobi 2012 - 2016. V zdvéru prace je pozornost vénovana porovnani vysledki s trhem a nejbliz§imi
konkurenty. VSechny takto dosazené vysledky pak poslouZi jako baze pro zavéry o finan¢nim zdravi

podniku a zformovéni prognézy budouciho vyvoje.

Téma mé bakalafské prace jsem si zvolila pfedev§im proto, Ze se jednd o aktudlni obor — mdda se stala
neoddélitelnou soucdsti Zivota kaZzdého z nds. Nejveétsi a nejispé$néjsi predstavitelé v oblasti médy
nednavné vytvareji nové trendy, jimiZ ovliviiuji i podobu konfekce v obchodech mass-marketu. AvSak
nejde jenom o trendy, takovi mddni giganti jako H&M, Zara, ASOS a dal§i sméle konkuruji
automobilovym a primyslovym vyrobcim vhonbé za nejvétSimi zisky a lepSimi hodnotami

finan¢nich a ekonomickych ukazateld.

Mnou vybrand spole¢nost, ZARA CESKA REPUBLIKA s. r. 0., je oficidlnim &eskym predstavitelem

svétové proslulé znatky ZARA, zéroveii je souddsti skupiny INDITEX S.A. se sidlem ve Spanélsku.

PrevaZuje nazor, Ze finan¢ni analyza je jednim z hlavnich néstroji vrcholného managementu. Kazdy
podnik podléha mnoha internim a externim faktorim, a pravé financni analyza umoziuje zhodnotit
a interpretovat jejich vliv. Pfedpokldddm, Ze toto téma mi d4 moZnost vyuZzit ziskané znalosti nejen

P %

z takovych predmétti, jako jsou finance podniku a manaZerské dcetnictvi, ale napt. i mikroekonomie.

K mym oblibenym predmétim v ramci studia vzdy patfily rovnéZz predméty zaloZené na pocitani.
Nikoliv vSak pouze mechanické pocitani, ale komplexni hleddni souvislosti a feSeni probléma. Praveé
finan¢éni analyza pfedstavuje v tomto kontextu idedlni ndstroj — jednd se nejen o propocet fady
ukazatell, ale hlavné jejich sprdvnou interpretaci, s jejiZz pomoci je mozné vytvofit osnovu pro

pfijiméni budoucich rozhodnuti.

Prvni metodicka Cast prace se zaméfuje na vymezeni metod a postuptl finan¢ni analyzy. Navazuje na
ni praktickd ¢ést, ve které byla provedena samotnd analyza jiZ uvedeného podniku. V zavéru své prace
shrnu silné a slabé stranky analyzované spolecnosti véetné zdivodnéni vybranych rizik a jejich pricin,

které by mohly ohrozit budouci vyvoj spolecnosti.



1. Metodicka c¢ast

1.1. Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je ndstroj, ktery v posledni dobé vystupuje jako jedna z nejuZivanéjSich metod
hodnoticich finan¢ni zdravi podniku. Kazd4 tspé$na firma se dnes béhem svého hospodafeni neobejde
bez analyzy dosaZenych ukazatell, vychdazejicich pfedevs§im z dcetnich vykazii. Pro porovnani a
analyzu se vyuZivaji informace z minulosti, soucasnosti a predpoklddané budoucnosti. Rickova (2015,
str. 9) definuje hlavni smysl finan¢ni analyzy jako prfipravu podkladii ,,pro kvalitni rozhodovani o

fungovéni podniku.*

Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni analyza pfinasi velky pocet nezbytnych ukazateld, tykajicich se vSech
oblasti podniku, ma4 tato disciplina rozsdhlou skupinu uzivatell, které 1ze rozd€lit na interni a externi.
Mezi interni uZivatele se fadi hlavné zaméstnanci a vrcholovi manazefi, mezi externi uZivatele patii

investofi, obchodni partnefi, stit, konkuren¢ni podniky atd.

Zékladni podklady nutné k provedeni finan¢ni analyzy a vytvofeni pfedstavy o finanénim zdravi
podniku pfedstavuji dcetni vykazy. Standardnimi dcetnimi vykazy, které spolu tvofi tzv. ucetni
zavérku, jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéZnich tocich, doplnéné o pfehled o zménach

N

vlastniho kapitélu a dalsi ddaje z pfilohy k dcetni zavérce.

Griinwald s Holeckovou (2007, str. 53) tvrdi, Ze systém financni analyzy neni Zidnym zplsobem
standardizovdn ¢i pravné upraven, presto vSak existuji vSeobecné pfijimané a pouzivané postupy
ametody finan¢ni analyzy. Analytik miZe posuzovat financni stav podniku s vyuzitim rtznych
technik. Pro potfeby mnou vypracované bakaldiské prace jsem tyto techniky rozdélila do nasledujicich

skupin:

* analyza tcetnich vykazu:
o horizontélni analyza,

o vertikdlni analyza;

» analyza pomérovych ukazatell:
o rentability,
o nakladovosti,
o aktivity,
o likvidity,

o zadluzenosti;

* analyza finan¢ni tisn€ podniku pomoci bankrotntho modelu.



Spravné zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku vSak nespo¢ivd jenom v pouziti vySe zminénych
technik, ale predevsim v korektni interpretaci vyuzitych ukazatelli a jejich vzajemnych vazeb. Tyto

kroky umozni dspésné vytvorit souhrnnou pfedstavu o aktudln{ finan¢nf situaci podniku.

1.2. Analyza ucetnich vykazi

Kislingerova (2005, str. 11) uvadi jako ,,vychozi bod finan¢ni analyzy tzv. vertikdlni a horizontalni

rozbor financnich vykazi, ktery umoZziuje posoudit v nich obsaZené didaje v ur¢itych souvislostech.”

Horizontdlni analyza, nékdy oznacovand jako trendovd, md za cil sledovani zmén jednotlivych
polozek aktiv a pasiv, poloZek vykazu zisku a ztraty, a porovnani jejich zmény v Case. Vypocet je

ndsledujict:
Absolutni zména = X, — X,_, (1)

Xt - Xt—l

Relativni zména = x100 2)

kde:
X; —hodnota bézného roku,
X;_1 — hodnota minulého roku.

Vertikdln{ analyza zjiStuje a posuzuje vyznamnost jednotlivych poloZek pomoci procentniho podilu
téchto poloZek ve vztahu k pfedem zvolenému zdkladu. V pfipadé€ analyzy rozvahy jsem jako zakladni
veli¢inu zvolila hodnotu celkové bilanéni sumy, zatimco u analyzy vykazu zisku a ztrity jsem za

zaklad zvolila velikost celkovych vynos.

1.3. Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelli je zdkladni technikou, kterd poskytuje informace pro vzdjemné
porovnani podniku. Jednd se o podil dvou ¢i vice absolutnich ukazatelli, mezi kterymi existuje pevny

vztah.

1.3.1. UkKkazatele rentability

vy /.

Rackova (2015, str. 57) tvrdi, Ze ,rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvéret nové zdroje,
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu.“ Mezi zdkladni podoby ukazatele rentability patii
Rck (rentabilita celkového kapitdlu, angl. return on assets) a Rvk (rentabilita vlastniho kapitdlu, angl.

z w2z

return on equity), které budou vyuzity v pribéhu analyzy v praktické Césti této prace.
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» Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitdlu (ddle jen Rck) vytvori pfedstavu o tom, zda bylo zisku efektivné
dosazeno bez ohledu na to, z jakych zdroja se tento zisk financoval — z vlastnich nebo cizich zdroji.
Tento ukazatel poskytuje dileZitou informaci pro management, véfitele a budouci investory o tom, zda

byl kapital alokovan hospodarné.

Rentabilita celkového kapitdlu pfedstavuje podil dosaZzeného zisku pfed troky a zdanénim (déle jen
VHpD) a hodnoty celkovych aktiv. Prdvé tento vypocet je pro potfeby mé financni analyzy zcela

vyhovujici, protoZze VHpD odpovidéd vSem, ktef{ si berou podil na zisku spole¢nosti.

3)

z Mz

V praktické ¢asti prace preferuji upfednostnéni nezdanéné rentability. Ackoliv totiZ analyzuji ¢eskou
spolecnost, béhem mezipodnikového porovnéni riznych danovych legislativ miZzeme dojit k chybnym

zavérum.

Rck se dale miiZe rozloZit na dva dil¢i ukazatele — provozni ziskové rozpéti a doba obratu celkovych
aktiv. Tento pyramiddlni rozklad, tzv. ,,Du pontiiv rozklad“, se vétSinou provadi z didvodl lepsiho
vysvétleni pri¢in — pro¢ podnik dosdhl daného zisku pfi ur€ité drovni vynosu a pii urcité dobé obratu

aktiv.

VHpD  VHpD y Vynosy
Aktiva  Vynosy =~ Aktiva

“4)

= Rentabilita vlastniho kapitalu

Dalsi ukazatel, kterému budu vénovat ve své analyze velkou pozornost, je Rentabilita vlastniho
kapitdlu (déle jen Rvk). Jde o ukazatel, ktery vyhradné informuje akciondfe a investory o tom, jak
efektivné se alokuji do spole¢nosti jimi vloZené prostiedky. RovnéZ management se zajima o vhodné
vysledky Rvk, protoZe je zcela zodpovédny za ucinné spravovani kapitdlu, ktery byl do spolecnosti

vlozen.

Ukazatel je obecné vyjadien podilem zisku po zdanéni (dile zkratka VH) a celkové hodnoty vlastniho

kapitdlu (ddle zkratka VK):

VH
- 5
Rvk 5)

11



Stejné jako u predchoziho ukazatele se da i rentabilita vlastniho kapitdlu rozloZit podle Du pontova
rozkladu. DiIET soucasti, které 1ze ndsledné interpretovat a analyzovat, jsou Cisté ziskové rozpéti, doba
obratu celkovych aktiv a tzv. finan¢ni pédka, angl. financial leverage. Ukazatel finan¢ni pdky je pro

tento rozklad zdsadni, jelikoZ vyjadiuje, jakym zptisobem se na podniku odrdzi, pozitivné ¢i negativné,

financovanf aktiv cizimi zdroji.

VH  VH o Vynosy » Aktiva
VK Vynosy =~ Aktiva VK

(6)

1.3.2. Ukazatele nakladovosti

=  Nakladovost

Ukazatel ndkladovosti je povazovén za dopliujici k ukazateli rentability vynosd. Rentabilita vynosi se
vyskytuje ve dvou podobidch — provozni a Cisté ziskové rozpéti, soucasné se obé varianty objevuji
vrozkladech Rvk a Rck. V problematice ndkladovosti budu nicméné pracovat s ukazatelem
provozniho ziskového rozpéti. Pomér vysledku hospodateni pred zdanénim k celkovym vynostim se
milZe projevit v jiné formé, a to jako ,,rozdil hodnoty jedna a ukazatele celkové nakladovosti z vynost
N/ V* (Marek, 2006, str. 209). Pravé ukazatel celkové ndkladovosti bude vyuZit v praktické ¢4sti mé
prace, pficemZ bude rozloZen na dil¢f ndkladovosti pro potfebu detailnéjsi analyzy nejvyznamnéjsich

ndkladovych poloZek.

) Naklady
Nakladovost = ——— (7)
Vynosy

= Produktivita prace

Produktivita prace z vynosi je vedlejSim ukazatelem, ktery obsahuje informace o vySi prispévku
pracovniki na dosaZen{ ur¢ité vyse vynosu.
Vynosy

_ >y 8
PPzV PP (8)

kde:
PPzV — produktivita prace z vynost,

PPP — primérny prepocteny pocet pracovnikil.

12



1.3.3. Ukazatele aktivity

Holec¢kova (2008, str. 81) tvrdi, Ze ,ukazatele aktivity (asset utilization ratios) jsou vyuZivany
pfedevs§im pro fizeni aktiv, umoziuji vyjadfit, kvantifikovat, jak dc¢inné, intenzivné a rychle podnik

vyuziva svilj majetek”.

Ukazatele aktivity predstavuji obratovost celkové sumy aktiv. Pokud kalkulujeme pocet obratek urcité
polozky aktiv (anebo skupiny poloZek), zjiStujeme, kolikrat se tato polozka ,,obrdti ve vynosy za
urcité obdobi (vétSinou za obdobi jednoho roku). Naopak doba obratu uddva, za jak dlouhé Casové

obdobi se jeden obrat urcité polozky uskutecni.

= Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv méfi, jak efektivné jsou celkova aktiva vyuZivdna pomoci kalkulace poctu
obratek aktiv z celkovych vynosi za dané obdobi. Holeckova (2008, str. 82) udava, Ze bez ohledu na
odvétvi nebo obor, ve kterém spole¢nost pisobi, ,,je mozno fici, Ze obrat aktiv by mél byt minimélné
na drovni hodnoty 1. Dopliiujicim ukazatelem je doba obratu celkovych aktiv a uddva informace, za

jak dlouhé obdobi ve dnech se do obratu vloZena aktiva obraci ve vynosy.

Vynosy
Obrat celkovych aktiv = ——— 9
rat celkovych aktiv = —-—— )
Doba obratu celkovych aktiv = ——iva (10)
oba obratu celkovych aktiv = oo " o

= Doba obratu zasob

Dal$im vyznamnym ukazatelem pro spolecnosti specializujici se na prodeje je doba obratu zisob.
Ukazuje, jak dlouhy casovy interval jsou zdsoby uloZené na sklad€, neZ jsou proddny ve formé
hotovych vyrobkl ¢i zboZi. Polozka Vynosy zahrnuje vSechny vynosy, vCetné trzeb z prodeje

dlouhodobého majetku a materidlu.

Doba obratu zisob = — 22520 (11
opa opratu zason = Vynosy/365

= Doba obratu pohleddvek z OV

Doba obratu pohleddvek zobchodnich vztahd ukazuje ve dnech, za jakou dobu jsou obvykle
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pohledavky z obchodnich vztahii splaceny. Vhodny vysledek tohoto ukazatele by se mél teoreticky

bliZit splatnosti, kterou uvddime na fakturach.

Doba obratu pohledivek z 0V = — 220V (12)
oopa onra upO edavek zZ = V}']nosy/365

= Doba obratu zavazka z OV

Doba obratu zdvazk z obchodnich vztahu vyjadfuje, jak dlouho zlstavaji zdvazky z obchodnich
vztahli neuhrazeny. Ohledné tohoto ukazatele Marek (2006, str. 267) dodava, Ze ,,vy$s$i hodnota
ukazatele vétSinou signalizuje problémy s platebni schopnosti, ackoli se miZe jednat i o disledek
velmi vyhodnych podminek obchodnich dvérd od dodavateld. Niz§i hodnota znamena bud horsi
podminky od dodavatelli, nebo spldceni obchodnich faktur pred datem splatnosti z dGvodu
neschopnosti podniku vyuzit penéZni prostfedky vyhodnéjsim zpisobem®.

Zavaz.z OV

Doba obratu zavazkt z OV = W (13)

* (Obchodni deficit

Obchodni deficit pfedstavuje ukazatel vyjadfujici spojeni dvou pfedchozich. Marek (2006, str. 269)
tvrdi, Ze ,.kladna hodnota obchodniho deficitu vede k rychlejSimu nartistu pohleddvek oproti nardstu
zavazkl atd. Neni-li tento deficit vykompenzovan ziskovou marZzi anebo jinymi finanénimi zdroji,

YV s

projevi se bezprostfedné poklesem penéZznich prostiedki*.

Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek z OV — Doba obratu zavazki z OV (14)

1.3.4. Ukazatele likvidity

Finan¢ni analyza klade dlraz nejen na ukazatele vykonnosti podniku, ale také na ukazatele, které

vyjadfuji schopnost podniku splacet svoje dluhy vii¢i dodavateltim, zaméstnancim a hlavné stétu.

Kratkodoba likvidita ukazuje, zda je podnik schopen splatit svoje krdtkodobé dluhy v stanovené dobé
splatnosti a v pIné vysi, a to pomoci zpenéZeni likvidniho majetku. Za kratkodobé dluhy povazujeme

soucet kratkodobych zavazki a kratkodobych bankovnich tGvéra.

Ukazatele, pomoci kterych se testuje kratkodobd likvidita, jsou béZznd, pohotovd, okamzitd a penézni

likvidita. Finan¢ni analyza nejvice pracuje s prvnimi tfemi ukazateli, a proto je pravé jim v praktické
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¢asti prace vénovdna vetsi pozornost.
» BéZna likvidita

Bézn4 likvidita (ddle BL) neboli current ratio, oznacovédna jesté jako likvidita 3. stupné, vypovidd o

tom, jakou ¢4ast kratkodobych aktiv podnik financuje kratkodobymi dluhy.

B KrAktiva

BL= ———
KrPasiva

(15)

Hodnota tohoto ukazatele by z divodu stability neméla byt nizsi nez 1, ale zaroven neni mozné presné
stanovit hodnotu, kterd by byla idedln{ pro vSechny oblasti podnikani. V praktické ¢asti se zaméfim na

srovnani dosaZenych hodnot s konkurenci.

=  Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (ddle PL) neboli quick ratio, jinak oznacoviana jako likvidita 2. stupné, je ukazatel
uvolnény o zdsoby, coZ znamend, Ze na uhradu kritkodobych pasiv je pouZita suma kratkodobych

pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku (ddle KFM).

_ KPohl.+KFM
" KrPasiva

(16)

Marek (2006, str. 283) klasifikuje pro fizeni pohotové likvidity tfi strategie — primérnou pohybujici se

mezi hodnotami 1,0-1,5, agresivni pod 1,0 a konzervativni nad 1,5.
=  QOkamzita likvidita

Poslednim z nejpouZzivanéjSich ukazatell je ukazatel okamzité likvidity (dale OL), anebo likvidity 1.

Vv s

stupné, ktery se zdvazky poméfuje pouze nejlikvidnéjsi aktiva, a to krdtkodoby financni majetek.

KFM

= (17)
KrPasiva

OL

Nékdy se uvadi, Ze jako minimdlni doporucend droven tohoto ukazatele byva uvddéna hodnota 0,2.
V pripadé€, Ze ma podnik k dispozici kontokorentni ivér, miZe byt hodnota ukazatele i nulova, nebot’

podnik nemd divod drZet rezervni prostfedky pro piipad nouze (Marek, 2006, str. 284).
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1.3.5. Ukazatele zadluzZenosti

V soucasné dobé jiZ neexistuje podnik v tak dobré finan¢ni pozici, aby nemusel vyuZivat cizi zdroje.
Pro tdcely vypoctu vySe rizika pfi dosaZeném poméru vlastniho a ciziho kapitdlu budu dél vyuZzivat
ndsledujici ukazatele.
» Véritelské riziko

Ukazatel véfitelského rizika je zdkladnim ukazatelem pro urceni vySe zadluZenosti. Jde o pomér mezi
cizim kapitdlem (dale jen CK) a celkovym majetkem — aktivy. VétSinou plati, Ze vyssi droven ciziho
kapitdlu znamend i vySsi riziko, a z toho vyplyva, Ze lep$i a bezpecnéjsi zdroj financovani je vlastni
kapitdl. RGckova (2015, str. 64) nicméné dopliiuje, Ze ,,pfi vhodném poméru ciziho a vlastniho

kapitélu je i zde moZno dosdhnout vy3$§i vynosnosti.

CK

_ 18
Aktiva (18)

VR

»  Kiryti dl. majetku dl. zdroji

vy /.

Ukazatel Kryti DM DZ je méfitkem zlatého pravidla financovani — ,,Dlouhodoby majetek by mél byt
kryt dlouhodobymi zdroji** (Kndpkovéa, 2013, str. 88).

Krvti DM DZ = VK + DL.CK (19)
ryti = DM

Knédpkova rovnéZz vymezuje tfi typy strategie financovani na zdkladé vysledkd daného ukazatele.
Vysledek pod hodnotou 1 znamend, Ze podnik musi dlouhodoby majetek kryt kratkodobymi zdroji.
V tomto piipade€ jde o agresivni strategii financovani. Pfi vysokych hodnotich ukazatele se hovoti
o konzervativni strategii, coZ znamend, Ze podnik je financné stabilni, ale financuje velkou cast
kratkodobého majetku drahymi dlouhodobymi zdroji. Neutrdlni strategie financovani oznacuje

pfiméfené hodnoty ukazatele — znamend to, Ze podnik tvofi dostate¢ny ,,polStaf* pro operativni fizeni

(2013, str. 88-89).

1.4. Analyza finan¢ni tisné podniku

Obecné se v odborné literatufe uvadi, Ze problematika zadluZenosti a likvidity je tzce spojena s
predikei finanéni tisné. Financni tiseni nastdvd v momenté, kdy podnik neni schopen platit svoje

zavazky vici véritelim na daném misté, ve sjednané vysi a bez jakéhokoliv prodleni. Osoba na pozici
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finan¢niho analytika sleduje, kdy dochazi k pfekroceni splatnosti zavazkl spolecnosti za pomoci
platebniho kalenddre a méd za povinnost na to pribézné€ upozornovat vedeni, které tak ma prehled o

tom, zda firma je ¢i neni schopna plnit svoje zdvazky.

=  Bankrotni model — Index INO5

Bankrotni modely jsou charakteristické soustavou nékolika pomérovych ukazateld, jimZ se prefazuji
vahy. Jejich soucet dava vysledné skoére, podle kterého se da posoudit, jaky sklon k finan¢ni tisni dany
podnik ma. Pokud skére ndmi sledované spolecnosti spadne do tzv. Sedé zény, znamenalo by to, Ze
nelze jednoznacné posoudit, jak velkd je pravdépodobnost bankrotu. Bankrotni model, kterému se

budu vénovat v této Casti prace, je Index INOS.

Index INO5 se vétSinou aplikuje pouze na podniky plisobici v Ceském trznim prostfedi. Vzhledem k
tomu, Ze autory modelu jsou cesti ekonomové — manzelé Neumaierové — vyuziva se skute¢né pravé

pfi hodnoceni finan¢niho zdravi podnikt v Ceské republice.

Propocet tohoto modelu se provadi na zakladé nasledujiciho vzorce:

Aktiva VHpD VHpD Vynosy 0OA
0,04X ——+ 3,97% — + 0,21X————+ 0,09%X —
UN Aktiva KZ

INO5 = 0,13x
Aktiva

kde:
UN — trokové naklady,
OA - obézZna aktiva,

KZ — kratkodobé zdvazky.

Spolecnosti, jejichZ index se pohybuje nad 1,6, miZeme oznacit jako bonitni, jinymi slovy maji velmi
nizkou pravdépodobnost bankrotu a téméf s jistotou u nich Ize ocekdvat tvorbu hodnoty. Naopak
hodnoty pod 0,9 signalizuji finan¢ni problémy a skoro jisty bankrot. Nejednoznacnd situace je pak u

podniki, které se pohybuji v tzv. Sedé z6né, tedy mezi vymezenymi hodnotami.

Tabulka 1: Vyhodnoceni indexu INOS

Hranice Pravdépodobnost Pravdépodobnost

bankrotu tvorby hodnoty
nad 1,6 8 % 95 %
09-1,6 50 % 70 %
pod 0,9 97 % 24 %

Zdroj: Neumaierovd — Neumaier, 2005.

(20)
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2. Prakticka cast

V tdvodu praktické ¢4dsti pfedstavim vybranou spole¢nost — ZARA CESKA REPUBLIKA s. r. o.
(dale jen Zara), co se tyce jeji historie, pfedmétu podnikdni a soucasné pozice na trhu. Pro dcely
porovnani dosaZenych vysledkil spole¢nosti Zara s hodnotami piimych konkurentid kratce predstavim
i tyto spolecnosti. Ndsledné provedend finan¢ni analyza bude vymezena ¢asovym horizontem od roku
2012 do roku 2016, jelikoZ viceleté obdobi 1épe odraZi externi a interni vlivy, kterym je podnik béhem

stanoveného intervalu vystaven.

2.1. Predstaveni spoleCnosti

2.1.1. Zara - obecné informace

Sledovand spole¢nost Zara je oficidlnim Ceskym predstavitelem znacky, kterd podle Forbes
pfedstavuje ,,nejvétstho svétového maloobchodniho prodejce obleceni”. V soucasném svété neni
snadné najit ¢lovéka, ktery by o existenci tohoto prodejce nemél ponéti. Sprdvnou marketingovou
strategii vystihuje Forbes, kdyZ tvrdi, Ze ,,tajemstvi dspéchu konceptu fast fashion spoc¢iva v tom, Ze
nabizi{ jednoduché nakupovani v piifjemném prostfedi, v némz si zdkaznici vybiraji z béZnych, ale i
rychle se stiidajicich trendy kolekci* (Forbes.cz, 2018). Tyto koncepty byly aplikovany i v Ceské

republice.

Zara otevtela svij prvni obchod, jehoZ zakladatelem byl Amancio Ortega Gaona, soucasny vlastnik
skupiny Inditex S.A., v roce 1975 ve Spanélsku, v malém mé&sté La Coruiia. Inditex S.A. je zdrovefi
ovladajici osobou Ceské Zary a existuji mezi nimi béZné obchodni vztahy. Jednd se prevdzné o prode;j
a ndkup zbozi, investicniho majetku, drobného spotfebniho materidlu a administrativni vypomoc na

zékladé objedndvek.

K hlavnimu pfedmétu Cinnosti Zara patii provozovani maloobchodu specializovaného na textil,
odévy, obuv a kosmetické zboZi. Spole¢nost zapocala svoji tuzemskou historii v roce 2001 a k
dne$nimu dni provozuje celkem 6 prodejen — 4 v Praze, 1 v Brné a Ostravé. Ke kamennym prodejndm

je navic k dispozici i online obchod fungujici od roku 2010.

V posledni tfadé dopliiuji oficidlni informace o spolecnosti podle udaji Ministerstva spravedlnosti

Ceské republiky (2018):

Datum vzniku a zapisu: 9. Cervence 2001
Spisovd znacka: C 83972 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma: ZARA CESKA REPUBLIKA s.r.o0.
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Identifikacni ¢islo: 264 64 047

Predmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona
Jediny vlastnik: INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL S.A, (INDITEX S.A.)

Zékladni kapital: 112 500 000,- K¢, splaceno 100 %

= JInditex S.A.

Skupina Inditex je v soucasné dobé nejvétsi odévni vyrobce a prodejce nejen v Evropé, ale i ve svété,
nachdzi se v 93 zemich na péti kontinentech. Nejvice je skupina zndma pravé znaCkou Zara, kterd
zajistuje dvé tfetiny vynosi. Zaroven je matefskou spolecnosti pro osm znacek zamétenych predevsim
na odévy a obuv, mezi kterymi najdeme takové znacky jako Massimo Dutti, Bershka, Pull&Bear,
Oysho a dalsi. Skupina je zndma svym jedine¢nym obchodnim modelem, ve kterém se cely vyrobni
proces provadi ve velmi kratkém Case, drzi se totiZ intervalu 2-3 tydnl, béhem kterého se odévy
konstruuji, §iji a doddvaji dal§im spole¢nostem. Od svého pocatku v sedmdesatych letech vykazuje

trvaly a stabilni rist. Spolecnost se stéle rozsifuje a kazdoro¢né otevira pres 300 obchodu.

2.1.2. Konkurence

= ASOS

Jeden z nejvétsich online obchodli, ASOS PLC, sidli ve Velké Britanii, Londyné, a bezpochyby patii
mezi nejrychleji rostouci online prodejce. Spole¢nost nabizi Sirokou Skalu obleceni, obuvi a doplikt
v mnozstvi pfes 85 000 modelt riznych zndmych svétovych znacek a kolekce svych vlastnich
modelli. Pro potieby distribuce ma spolecnost sklady ve Spojenych statech (Ohio) a v Némecku.
Webova stranka obchodu nabizi v souc¢asné dobé 8 lokdlnich podob — pro Velkou Britdnii, Francii,
Némecko, Itilii, Span&lsko, Austrilii, Spojené stity a Rusko. Tuto spole¢nost jsem zafadila mezi
konkurenty proto, Ze Zara miii spiSe k online prodejiim, a proto je smysluplné porovnavat, mize-li

mnou vybrand spole¢nost podobné konkurenci odol4vat.

= H&M

H&M Hennes & Mauritz CZ s.r.o. je oficidlnim ¢eskym pfedstavitelem svétozndmé Svédské odévni
spolecnosti, kterd predstavuje nejvyznamnéjStho konkurenta znacky Zara. Spole¢nost nabizi Sirokou
Skélu kolekcei, jak pro ddmy, tak i pro pany a déti. Tuzemsky H&M byl zaloZen na konce roku 2002 a
podle aktudlnich informaci provozuje 48 prodejen na celém tizemi CR. Kromé obrovského poctu

prodejen H&M prodavé odévy a obuv prostfednictvim online obchodu.
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= Mango

Mango CZ sr.o. je dcefinym podnikem matefské spole¢nosti Punto Fa S.L., jejiz vlastniky jsou
zakladatelé Spanélské mddni znacky MANGO, sidlici v Barceloné. Zaroven je tato znacka druhd
nejvétsi spoleénost pro vyvoz textilu ze Spanélska. Ceské Mango zalalo svoji piisobnost diive nez
Zara a H&M, uz v roce 1999. K dneSnimu datu nabizi spole¢nost odévy a dopliiky pomoci 6 prodejen

—4 v Praze a2 v Brné, a rovnéz diky vlastnimu e-shopu.

2.2. Finan¢ni analyza

Pred samotnym provedenim analyzy dosaZenych vysledki spolecnosti Zara je tfeba zminit, Ze ticetni

vV 2

rok se ve vykazech spole¢nosti li§i od kalenddiniho roku, a to vzdy od 1. 2. béZného roku do 31. 1.
ndsledujiciho roku. Pro zjednoduSeni a lepsi orientaci v dalS§i ¢4sti prdce bude tedy jako rok 2012

oznacovano obdobi 1.2.2012 —31.1.2013 atd.

2.2.1. Analyza Gcetnich vykazi

2.2.1.1. Analyza strany aktiv rozvahy

Tabulka 2: Vertikdlni analyza strany aktiv rozvahy spolec¢nosti Zara (v %)

Polozka/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA
CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
R eacly 1976 % 4331 %  4355%  3226% = 4149 %
majetek
Dlouhodoby 0.00 % 0,00 % 0,00 % 001 % 0,00 %
nehmotny majetek
Dlouhodoby 19.76 % 4331 %  4355% 025% 4149 %
hmotny majetek
Obé#nd aktiva 7928 %  5492% = 5518 % = 66,63 % = 57,11 %
Zisoby 6.66 % 9,56 % 1091 % 9.93 % 16,83 %
Dlouhodobé 8,10 % 848 % 11,75 % 10,07 % 13,69 %
pohledavky
Krtkodobé 238 % 3.96 % 4.45 % 2.20 % 4,17 %
pohledavky

Penézni prostfedky 62,13 % 3292 % 28,07 % 4443 % 2241 %

Casové rozliseni 0,96 % 1,77 % 1,27 % 1,12 % 1,40 %
Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Tabulka ¢. 2 ukazuje, jak se zdkladni skupiny a podstatné poloZzky aktiv procentudlné podilely na
celkové rozvahové sumé. Na zdkladé Cinnosti, kterou provddi mnou analyzovany podnik, a to je

prodej odévil, obuvi a dal$ich prislusenstvi, bych se z pohledu nejvyznamnéjSich aktivnich polozek
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nejvic zaméfila na podil Dlouhodobého majetku, Zasob a PenéZnich prostfedkli na celkové sumé

aktiv.

Nejvétsi pomér uctu Dlouhodoby hmotny majetek tvoii polozka Stavby, kterd je ve skuteCnosti
pfedstavovdna technickym zhodnocenim najatych prodejen Zara. Rovnéz vydé&lim jeSté polozku
Samostatnych movitych véci, ve které se primdrné eviduje Ndbytek a vybaveni prodejnich prostor.
Vyvoj podilu DHM nezaznamenal stdly trend, jiZ na zaCdtku obdobi nastal vyrazny ndrtst a nasledné

uroven polozky oscilovala kolem 42—-44 procentniho podilu s vyjimkou roku 2015.

Stav zdsob v pribéhu celého sledovaného obdobi byl nepatrné kolisavy, spiSe stabilni. ZboZi,
obsahujici tuto polozku, je tctovdno v pofizovacich cendch, které zahrnuji cenu pofizeni, celni

poplatky a skladovaci poplatky pfi dopravée.

Pokracuji polozkou Penéznich prostredkd, kterd patii v kontextu prodejntho podniku do
nejdialezitéjSich. Specifikem takového typu podnikd je, Ze vétSina piijmid vyplyvad z hotovostnich
plateb a plateb kartami, bud kreditnimi, nebo debetnimi. Podil penéz na celkovych aktivech nebyl

stabilni, a to z rGiznych divodi, které jsou popsané v horizontaln{ analyze aktiv.

Konecné bych chtéla zaméfit pozornost na zajimavou trovei Dlouhodobych pohleddvek spolecnosti
Zara, protoze vykazovany podil tohoto tGc¢tu na celkové sumé aktiv povaZzuji za pomérné vysoky.
Zatimco vétSina spoleCnosti vykazuje dlouhodobé pohledavky na drovni 0—1 %, Zara udrzuje tuto
polozku na durovni 8-14 %. Polozka OdloZend danovd pohleddvka je dominantni na uctu
Dlouhodobych pohledavek, a kvili takzvanym ,,tichym rezervdm* tak ma tento ucet velky podil na

celkovych aktivech.

Graf 1: Hodnoty aktiv v absolutni vysi

600 000
500 000
19,76 %
4331% , .
400 000 6,66 % 32,26 % Dlouhodoby majetek
9 10,48 % 43,55 % Zasoby
& 300000 9.56 % RN ; B Pohledavky
2,27 % 41,49 %
200 000 P 10,91 % M Pené?ni prostiedky
16,20 % 16,83 % m Casové rozligeni
100 000 17,86 %]
0 0,96 % 1,77 1,27 % 1,12 % 1,40 %
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: ZARA, icetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani
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Tabulka 3: Horizontdlni analyza aktiv rozvahy spolecnosti Zara (v tis. K¢/v %)

Polo7ka/Rok 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
AKTIVA
CELKEM 40 288 792% 124000 22,60 % 52612 1239 %  -149292  -3128 %
D ’;‘Zf‘:’t‘jzby 137175 136,53 %  -52705 -2218%  -30976 -1675%  -17867  -11,60 %
Dlouhodoby n. 0 0% 0 0% 32 0% 32 100 %
majetek
Dlouhodoby h. 137175 13653 %  -52705 = -22,18% = -31008  -1677%  -17835  -11,59 %
majetek
Obé%nd aktiva 101722 2524 % 66984  -2223% 83672  3570%  -130705  -41,10 %
Zésoby 18572 5483 % 6101 -11,63% 1045 225 % 7818 16,50 %
Dlouhodobé 5350 12,99 % 3389 728 % -1 858 372% 3145 6,54 %
pohleddvky
Kritkodobé 9 646 79,67 % 2875  -1322%  -8356  -4426 % 3157 30,00 %
pohleddvky
Penézni 2135290 -4283%  -61397  -3399% 92841 7788 % | -138535 6533 %
prostfedky
Casové rozliseni 4 835 99,00 % -4 311 -44,36 % -84 -1,55 % =720 -13,52 %

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Tabulka ¢. 3 obsahuje vysledky provedené horizontdlni analyzy strany aktiv sledované spolecnosti
Zara, ze kterych lze sledovat nerovnomérny pohyb jak polozky Dlouhodobého majetku, tak i polozky
obéznych aktiv béhem celého sledovaného casového intervalu. Graf ¢. 1 je uveden pro potfeby
grafické prehlednosti pohybtl jak aktiv v absolutni vysi, tak i v procentudlnich podilech na celkové

sumé aktiv.

Celkova hodnota aktiv nevykazuje stabilni trend béhem celého obdobi, troven aktiv se spiSe
pohybovala ,,vlnami*“. Na téchto pohybech se zejména podili Dlouhodoby majetek a Penézni

prostiedky. Pocdtecni stav aktiv od zacatku obdobi k roku 2016 klesl o necelych 35 %.

Zmény Dlouhodobého majetku béhem sledovaného obdobi mély vétSinou negativni trend, kromé
zmény mezi roky 2012 a 2013. Relativni zména vykazala vyrazny ndrdst o 136,53 %. Pomoci pfilohy
k ucetni zaveérce jsem zjistila, Ze takovd zména byla zplisobena technickym zhodnocenim prodejen ve
vysi 130 789 tis. K¢, tato skutecnost se objevila v poloZce DHM. Béhem dalSich let, a to od roku 2014
do roku 2016, jak uz bylo zminéno, polozka vykazovala zdporné relativni zmeény. I kdyZ spolecnost
Zara zasadni a dileZité skutecnosti spojené s dlouhodobym majetkem béhem téchto let nevykazuje,
lze udélat zavér, Ze pficinou takového trendu je postupné odepisovani vybaveni prodejnich prostor a

technického zhodnoceni pronajatych prodejen.

Ze skupiny ObéZnych aktiv jsem vycClenila pfedevS§im polozky Zasob a PenéZnich prostfedkd na

pohyby, jimiZ se budu zabyvat podrobnéji. Zdsoby béhem celého obdobi mély vétSinou rostouci trend,
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vyjimka nastala jen vroce 2014. Pravé vtomto roce nastal zdsadni propad nejen ve Vysledku
hospodateni, ale iv dalSich zakladnich poloZkdch. PfiCiny téchto negativnich zmén se pokusime

vysledovat v analyze vykazu zisku a ztraty.

Penézni prostfedky béhem sledovaného obdobi vétSinou klesaly, a tim pddem vyrazné ovliviiovaly
pohyb ObéZznych aktiv v celku. Pfi¢iny takovych tbytki jsou rtizné — na zacatku nabyt{ stalych aktiv
v roce 2013, nasleduje vyplata dividend v roce 2014. Nakonec nejvétsi propad PenéZnich prostredkt
nastal béhem roku 2016 z dGvodu vyplaceni podilu na zisku v objemu 236 240 tis. K¢. Jediny nartst
jiZ zminéné polozky nastal v roce 2015. Narist o 77,88 % bodl byl predevsim uskutecnén z divodu

rustu vysledku hospodareni z béZné Cinnosti, ktery nebyl rozd€len nebo pfeveden.
2.2.1.2. Analyza strany pasiv rozvahy

Tabulka 4: Vertikdlni analyza strany pasiv rozvahy spolec¢nosti Zara (v %)

Polozka/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA
T 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Vlastni kapital 82,37 % 72,40 % 72,04 % 74,10 % 61,21 %

Zakladnf kapitdl 22,13 % 20,50 % 26,49 % 23,57 % 34,30 %

Kapitalové fondy 53,11 % 4921 % (0%) - -

Rezervni fondy 1,63 % 1,77 % (0%) - -
VH minulych let - - 44,73 % 39,80 % 1,51 %
VH béZného obdobi 5,50 % 0,92 % 0,83 % 10,74 % 2541 %
Cizi zdroje 15,53 % 18,79 % 17,66 % 17,69 % 28.24 %
Rezervy 0,58 % 0,39 % 0,69 % 1,86 % 2,38 %
Dl;g;‘;i‘;bé 0.81 % 187 % 2,11 % 1,62 % 201 %

Kratkodobé zavazky 14,14 % 16,53 % 14,86 % 1421 % 23,85 %

Casové rozliSeni 2,10 % 8,81 % 10,30 % 8,21 % 10,55 %
Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Tabulka €. 4 pfedkldda vysledky toho, jak se procentudlné podilely zdkladni polozky pasiv na celkové
rozvahové sumé. Na zdkladé provedené analyzy bylo zjiSténo, Ze poloZky Vlastniho kapitdlu maji
v pribehu sledovaného obdobi od roku 2012 az do roku 2016 nejvétsi podil na celkovych pasivech, a
to zhruba o 50-60 % bodu vice nez polozky Cizich zdrojt, s vyjimkou roku 2016, kdy zvySeni

polozky Kratkodobych zavazkli mirné zménilo prioritni podil vlastnich zdroju.

23



I kdyz polozka Zdkladniho kapitdlu vykazuje malé zmény ve vertikdlni analyze pasiv, hodnotové
zadné zmeény provedeny nebyly a vySe ZK zistdvala na drovni 112 500 tis. K& béhem celého

sledovaného obdobi.

V roce 2014 nastaly zdsadni zmény zdrovenl v nékolika poloZkdch skupiny Vlastniho kapitdlu —
Kapitdlové fondy, Rezervni fondy a Vysledek hospodafeni minulych let. Na zdkladé rozhodnuti
jediného spolecnika byly Kapitdlové a Rezervni fondy zruSeny, zlstatky byly zdroven pfevedeny na

ucet Nerozdéleného zisku minulych let.

Mezi nejdilezitéjsi polozky pasiv patii Vysledek hospodareni béZzného tcetniho obdobi, ve kterém
spole¢nost vykazuje velmi nestdly trend podilu na celkové rozvahové sumé. Zasadnim zméndm této

polozky se budu vénovat v dalsi podkapitole.

Uctet Kritkodobych zdvazki (ddle jen KZ) ma nejvétsi podil na skupiné Cizich zdrojii a obsahuje
nésledujici polozky — Zavazky z obchodnich vztahti, Dafiové zdvazky a Dohadné Gcty pasivni. BEhem
sledované obdobi poloZzka vét§inou oscilovala na drovni 14% podilu, s vyjimkou roku 2013 a 2016.
Narist v poslednim roce nicméné povazuji za zanedbatelny vzhledem ke zna¢nému poklesu celkovych
pasiv v tomto roce, coZ vede k neznatné zméné KZ. Spole¢nost Zadné vyznamné zdvazky po lhtté

splatnosti neeviduje.

Polozka Casového rozlifeni na stran& pasiv, kterou tvoif Vynosy piistich obdobi, obsahuje piispévek
na technické zhodnoceni. Tento podil se na zacatku pohyboval na nizké trovni kolem 2 %, nadale se

nékolikrat zvysil a osciloval v intervalu 8-10 %.

Graf 2: Hodnoty pasiv v absolutni vysi
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Zdroj: ZARA, icetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani

24



Tabulka 5: Horizontdlni analyza pasiv rozvahy spolecnosti Zara (v tis. K¢/v %)

Polo7ka/Rok 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
L AN 40 288 7,92 % 2124000 -22,60 % 52612 12,39 % 149292 -3128 %
CELKEM a0 DT 0 ¢ ‘
Viastni kapitdl ~ -21 504 -5,14 % 91287  -2298 % 47718 1560 %  -152900 -4323 %
Zékladni 0 0% 0 0% 0 0% 0 0 %
kapitél
Kapitilové 0 0% -270 000 -100 % - - - -
fondy
Rezervni 1398 16,85 % -9 696 -100 % - - - -
fondy
VH “ﬁi“lyc}l . . 189 949 . 0 0% -185000 | -97.39 %
VH b&Zného
Getniho 22902 -8190 % -1 540 3042 % 47718 135486 % 32100  62,65%
obdobi
Cizi zdroje 24149 30,58 % 28141 2729 % 9 465 12,62 % 8179 9,69 %
Rezervy -815 27,60 % 779 36,44 % 5965 204,49 % 21065 -11.99 %
Dlouhodobé 6 166 149,99 % 1312 12,77 % 1219 13,60 % 1150 -1485%
zavazky
Kritkodobé 18 798 26,14 % 27608 3044 % 4719 748 % 10 394 1533 %
zavazky
SLaLs 37643 352,79 % 4572 -9.46 % -4571 10,45 % 4571 11,67 %
rozliseni

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Tabulka ¢. 5 zndzorfiuje provedenou horizontdlni analyzu strany pasiv spolecnosti Zara, ze které
miZeme zaznamenat nerovnomérny pohyb jak vlastniho kapitdlu, tak i ciziho béhem celého
sledovaného obdobi. Graf €. 2 nabizi graficky pfehled zmén jednotlivych skupin pasiv v absolutni

Vi

Vlastni kapitdl zaznamenal dlouhodobé klesajici trend, ktery byl prerusen riistem v roce 2015 danym
vyraznym zesilenim vysledku hospodafeni bé€Zného obdobi. Zajimavy je pravé vyvoj vysledku
hospodafteni, ktery nejprve klesl o necelych 82 %, v nasledujicim roce se jest€ zhorsil, ale nasledovné

zesilil.

Skupina poloZek Cizich zdroji v pribéhu sledovaného casového tseku zaznamenala pfevazné
pozitivni relativni zmény, kromé vyrazného poklesu v roce 2014. I kdyZ sleduji urcité dramatické
zvySovani Rezerv a Dlouhodobych zdvazki v pribéhu sledovaného obdobi, nevidim divod zabyvat se

zménami dopodrobna, protoZe jiZ zminéné polozky jsou zanedbatelné.

Béhem intervalu 2012-2014 se na zménach Kratkodobych zavazkd podilely hlavné Zavazky
z obchodnich vztaht, které v roce 2013 vzrostly v absolutnim vyjadfeni o 22 813 tis. K¢ a v roce 2014
klesly o 28 795 tis. K&. Z mého pohledu mély pravé tyto zmény majoritni vliv na pohyb celkovych
Cizich zdroji. V dalsim roce (2015) Kratkodobé zavazky opét stouply, ale v tomto piipadé kvili

naristu Danovych zdavazkl v relativnim vyjadieni o 86,94 % bodi. K poslednimu roku sledovaného
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obdobi rdst urovné polozky KZ pokracoval. V tomto pripadé jde o zvySeni kombinace dvou acti —
Zavazky z obchodnich vztahii a Dohadné ucty pasivni. Pomoci piilohy k tcetni zaveérce jsem zjistila,
Ze Dohadné tucty pasivni obsahuji nevyfakturované doddvky energie a sluzeb spojenych s ndjmem

prodejnich prostor.

Skupina ¢asového rozliSeni na strané pasiv ve spolecnosti Zara obsahuje jedinou polozku, a to Vynosy
pfiStich obdobi. Pohyb jiZ zminéné polozZky nebyl konstantni, na zacatku obdobi byl zaznamenan
prudky nariist o necelych 353 procentnich bodi. Dale nédsledoval dlouhodobé mirny pokles az do

konce sledovaného obdobi v rozmezi 9-11 %.

2.2.1.3. Analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 6: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdty spolecnosti Zara (v %)

Polozka/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CELKOVE VYNOSY 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
’I:rzby za protvlej 204 % 197 % 1,72 % 1,94 % 1,71 %
vyrobkil a sluzeb
Triby za prodej zboi 96,68 % 9721 % 97,53 % 9725 % 97,15 %
Vykonovi spotfeba 70,84 % 75.86 % 78,09 % 75,53 % 75,13 %
Niklady vynaloZené 39,02 % 42 44 % 46,72 % 47 45 % 50,41 %
na prodané zboZi
Spotieba materidlu 2.66 % 296 % 267 % 2.11% 197 %
a energie
*Sluzby 29,16 % 30,46 % 28,70 % 2597 % 22,75 %
Osobni néklady 12,12 % 1326 % 12,75 % 11,54 % 10,96 %
Upravy hodnot 1036 % 807 % 6,93 % 452 % 235%
v provozni oblasti
Dalsi provozni vynosy 0,96 % 0,67 % 0,69 % 0,76 % 1,12 %
Dalsi provozni 152 % 1,73 % 2.00 % 1,28 % 1.92 %
niklady
Provozni VH 4,86 % 0,94 % 020 % 707 % 9,63 %
Finanéni vinosy 031 % 0,14 % 007 % 0,05 % 0,02 %
Finanéni néklady 0,30 % 0,15 % 001 % 0,02 % 007 %
Finanéni VH 0,01 % 0,01 % 0,06 % 0,03 % 0,05 %
VH ped zdanénim 487 % 0.94 % 025 % 7,10 % 9,58 %
Daii z prijmu za 0.94 % 023 % 20,18 % 162 % 185 %
béznou ¢innost
VH po zdanéni 393 % 071 % 043 % 548 % 773 %

Zdroj: ZARA, icetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 6 zahrnuje vysledky provedené vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztrity a to, jak se
zakladni polozky procentudlné podilely na sumé celkovych vynosi. Nejvétsi hodnotovy podil na
celkové sumé tvofi Trzby za prodej zbozi a Vykonovd spotfeba. RovnéZ bych se v§ak musela zaméfit
na pohyb nésledujicich dulezitych poloZek, protoZe jsou zdkladni pro hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku, hlavné s dlirazem na specifika odvétvi, ve kterém podnik pusobi: Provozni vysledek
hospodateni, Vysledek hospodafeni po zdanéni a fada ndkladovych polozek — Nédklady vynaloZené na

prodané zbozi, Sluzby, Odpisy, Osobni ndklady.

Trzby za prodej zboZi jsou poloZkou tvofici nejvétsi podil na celkovych vynosech a zdroven
vykazujici dlouhodob€ stabilni trend, protoZe v pribéhu sledovaného intervalu se pohybovaly mezi 96

az 98 %.

Nasledné bych se chtéla vice zaméfit na pohyb jiz vymezenych vysledkd hospodafeni. Provozni
vysledek hospodafeni, stejné jako Vysledek hospodafeni za béZnou Ccinnost vykazuji béhem
sledovaného obdobi velice proménlivy vyvoj. Podil Provozntho VH na celkovych vynosech se
pohybuje mezi 0 a 10 %, pficemZ podil VH po zdanéni vykdzal pohyb mezi 0 a 8 % na celkovych
vynosech. Finan¢ni vysledek hospodafeni rovnéZz nevykazoval stabilni vyvoj, dokonce nabyval

zapornych hodnot, hlavné€ béhem roki 2013 a 2016.

Polozka Vykonové spotieby, obsahujici v sobé diléi druhy nédkladd, se vétSinou drzela na drovni
necelych 76 %, kromé roku 2012, kdy byl vykdzdn mirny pokles, a roku 2014, béhem kterého
dokonce nastal nartist podilu spotieby. Majoritni podily na celkové spotiebé tvori Naklady vynaloZené
na prodané zbozi a Sluzby. Dokonce ackoliv se podil Nakladi na zboZi béhem obdobi postupné
zvySoval, Sluzby vykazovaly nestaly trend. Stejnd situace nastala i v poloZce Osobnich nakladi, kde
se nejveétsi podil objevil vroce 2013. Zcela opacné se pohybuji Odpisy, jejichZ podil dlouhodobé
klesal.

Tabulka 7: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty spolecnosti Zara (v tis. K¢/v %)

Polozka/Rok 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Trzby za prodej -404 278 % -136 0,96 % 4145 29,65 % 354 195 %
vyrobki a sluzeb
T"b-‘yzlz)zi';mdel 7 852 1,14 % 99 304 1429 % 114 437 1441 % 138 430 1523 %
Vykonovi spotfeba 38 915 773 % 93 655 1727 % 69712 10,96 % 104 140 14,76 %
*Naklady
vynaloZené na 26059 9.40 % 77107 2541 % 62 887 16,53 % 100 000 22,55 %
prodané zbozi
e
Spotfeba 2296 12,16 % 578 273 % 2037 936 % 1538 7.80 %
materidlu a energie
*Sluzby 10 560 5,10 % 15 970 733 % 8862 379 % 2602 107 %
Osobni niklady 8 667 10,06 % 9051 9,55 % 4031 388 % 10 257 951 %
Upravy hodnot -15953 2167 % 1245 2,16 % 14152 2508 % -16 987 40,17 %

v provozni oblasti
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Polozka/Rok 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Dalsi provozni 22061 30,12 % 823 1721 % 1462 26,08 % 4985 70,54 %
vynosy
Dalsi provozni 1554 1441 % 3948 31,99 % 4324 226,55 % 8 680 72,54 %
naklady
Provozni VH 2779 -80.49 % 5148 76,39 % 64507  405449% 37679 57.00 %
Finanéni vynosy -1 189 53,61 % -489 4752 % -68 12,59 % 278 58,90 %
Finanéni naklady 1048 -49.60 % 977 91,74 % 139 157.95 % 485 213,66 %
Finanéni VH -141 134,29 % 488 1355.56 % 207 45,80 % 763 31143 %
VH pred zdanénim  -27 937 -80,65 % -4 660 69,52 % 64300  314733% 36917 55,65 %
Daii z prijmu za -5035 7542 % 3120 -190,13 % 16 582 1121,16 % 4817 31.89 %
béZnou ¢innost
VH po zdanéni 22902 -81,90 % -1540 30,42 % 47718  135486% 32100 62,65 %

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Tabulka &. 7 jiz obsahuje podrobné;jsi informace o zménach zakladnich polozek v horizontdln{ analyze

vykazu zisku a ztraty, a to zdroven v absolutnim a relativnim vyjadieni. Ve vertikdln{ analyze jsem jiz

zminila poloZky, jejichZ pohyb budu analyzovat detailnéji.

Trzby za prodej zboZi béhem celého ¢asového intervalu zachovaly dlouhodoby, uspokojivy pozitivni

trend, nartist vZdy predstavoval necelych 14-15 % bodi, s vyjimkou roku 2013, kdy mély Trzby jen

mirny nartst o 1,14 %. Nejlépe tyto zmény odrazi graf ¢. 3, ktery zdroven obsahuje informace o

pohybu obchodni marZe, jez v pribéhu sledovaného obdobi téméf stdle nartistala. Bez ohledu na

pozitivni trend nicméné podil obchodni marZe na trzbach klesal, nejvétsi pokles byl zaznamenédn

v roce 2014. Pfedpokldddm, ze odpovéd se skryvd v pohybu ndkladovych polozek.
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Graf 3: Vyvoj obchodnft ¢innosti spolecnosti Zara (v K¢/v %)
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Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani
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Rovné€z polozky Vykonové spotieby a Osobnich ndkladi zachovaly béhem celého obdobi rostouci
trend, ktery vSak neni tak pozitivni. Zdkladni ndkladové tcty a jejich zmény jsou nejlépe zobrazeny na
grafu ¢.4. Vintervalu od roku 2012 do roku 2014 spotfeba dokonce rostla rychleji nez trzby. Na
tomto zvySovani se hlavné podilely Nédklady na prodané zboZi, které nejvyraznéji stouply o necelych
26 % vroce 2014. 1 kdyzZ Zara neddvd 7Zadné komentdfe takové zmény v ucetni zdvérce,
predpokladam, Ze tato uddlost byla zplisobena zfejmym ristem kurzu ¢eské koruny k euru béhem roku
2014 (viz graf ¢. 5). Muj predpoklad byl dokonce potvrzen v ¢eském Clanku o vynosech skupiny
Inditex, kde bylo taktéz zmin€no, Ze spolecnosti, které skupina vlastni, ,,podléhaji ve velké mife
fluktuacim na devizovych trzich“ (w4t.cz, 2018). Rychlejsi rlst trzeb nastal az v roce 2015, coz
pozitivné ovlivnilo nérGst zdkladnitho ukazatele Vysledku hospodafeni béZného obdobi. Jediné
ze zdkladnich ndkladl, které vykéazaly negativni trend, jsou Odpisy, které jisté klesaly v pribéhu

celého obdobi, coz bylo z mého pohledu také jedinou z pfi€¢in vyrazného pohybu VH.

Graf 4: Vyvoj jednotlivych ndkladovych poloZek spolecnosti Zara (v tis. K¢)
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Zdroj: ZARA, icetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani
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Graf'5: Vyvoj kurzu EUR/CZK mezi lety 2009-2018
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Zdroj: CNB (2018b)

Nésledujici ¢ast se bude podrobnéji vénovat pohybu Vysledku hospodafeni, ktery ve sledovaném
obdobi nevykazoval stabilni pribéh. Prvni pokles a nasledujici jeSt€ vyraznéjsi pokles v roce 2013 a
2014 byly primdrné zapfi¢inény ndkladovymi dcty, coZ bylo podrobné popsdno dfive. KdyZ se situace
zménila a trzby narGstaly rychleji nez ndklady, zdroven i klesaly odpisy, toto vSechno maximélné
pozitivné ovlivnilo droven Vysledku hospodateni jiz v roce 2015. ,,Vyrovnané® ndklady podporily rdst

VH i nadéle. Dil¢i typy Vysledkd hospodafeni jsou zobrazeny na grafu €. 6.

Graf 6: Vyvoj jednotlivych vysledkii hospodareni spolecnosti Zara (v tis. K¢)
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Zdroj: ZARA, icetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani
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2.2.2. Analyza pomérovych ukazatell

V nasledujici podkapitole se zaméfim na analyzu pomérovych ukazateltl, které jsem podrobné popsala

v metodické Casti prace. Poté pozornost zaméfim na srovnani se skupinou Inditex, kterd je soucasné

vlastnikem analyzované spole¢nosti, a s dal§imi konkurenty.

2.2.2.1. Ukazatele rentability

Tabulka 8: Rentabilita celkového a viastniho kapitdlu spolecnosti Zara

Ukazatel/Rok 2012
Rck 701 %
Provozni ziskové rozpéti 487 %
Obrat aktiv 1,44
Rvk 6,85 %
Cisté ziskové rozpéti 393 %
Obrat aktiv 1,44
Finanéni paka 1,21

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

2013
1,27 %

0,94 %
1,35
1,24 %
0,71 %
1,35
1,30

2014
0,42 %

0,25 %
1,67
1,00 %
043 %
1,67
1,38

2015
14,71 %

7,10 %
2,07
15,54 %
548 %
2,07
1,37

2016
25,64 %

9,58 %
2,68
30,06 %
7,73 %
2,68
145

Ukazatele Rck a Rvk nevykazuji v pribéhu sledovaného obdobi nadéjnou stalost, protoZe i kdyZ na

zacatku obdobi rentabilita nabyvala stfednich hodnot, béhem ndasledujicich dvou let vysledek

ukazatele skute¢né propadl do necelé pilky procenta. Nejvyraznéji se na takovém poklesu podilelo

zna¢né zvySeni zdkladnich ndkladovych poloZek, mezi néZ bych zatfadila Nédklady na prodané zboZi,

Sluzby a Osobni ndklady, coZ vedlo k velmi nizkym hodnotdm provozniho a cistého ziskového

rozpéti. V roce 2015 zacaly ukazatele rentability vyrazné rist. Podobné zesileni bylo zapfic¢inéno

nejen poklesem ndkladli na Odpisy, ale i zna¢nym sniZenim celkovych aktiv.

Zaroven se zména aktiv v roce 2016 odrazila na Obratu aktiv a ukazatel dosdhl nejvétSi hodnoty za

celé sledované obdobi. Soucasné bych chtéla zdlraznit, Ze ukazatel Financni paky md viceméné

stabilni, mirny rdst, tim padem zvySené hodnoty zadluZeni spolecnosti Zara v obdobi 2015-2016

pozitivné pisobi na ukazatele rentability vlastniho kapitélu.
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=  Srovnani s konkurenci
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Graf 7: Vyvoj Rck — srovndni s konkurenct

e@=7ara  ——|nditex =&—ASOS —>=H&M ==¥=Mango

26,26%
22,91% 22,28% 22,87% L
- ——
21,51% 21,11%

14,10%
13,02%

10,82% 11,30%
5,49%
3,26%
2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ ucetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani
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Graf 8: Vyvoj Rvk — srovndni s konkurenct
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Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ ucetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani
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Tabulka 9: Ukazatel financni pdky — srovndni s konkurenct

Ukazatel financni paky 2012 2013 2014 2015 2016
ZARA 1,21 1,30 1,38 1,37 145

Inditex S.A. 1,50 1,50 1,48 1,49 1,53
ASOS PLC 1,99 1,95 1,96 1,99 2,58
H&M CZ 1,64 144 1,38 1,39 1,46
Mango CZ 2,19 2,08 291 3,98 3,97

Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ tcetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Grafy €. 7 a €. 8 jsou uvedeny pro potfeby zndzornéni toho, jakych hodnot Rck a Rvk dosahoval
vlastnik Zary ve srovnani se sledovanymi spolecnostmi v pribéhu obdobi 2012-2016. Tabulka ¢. 9
obsahuje vysledky ukazatele finanéni paky pro vSechny spolec¢nosti pro tcely vyhleddvani souvislosti,

nebot’ tento ukazatel je soucdsti rozkladu ukazatele Rvk.

Skupina Inditex vykazuje stabilni trend obou ukazatelli rentability, které v Zadném roce neklesly pod
20 % a maximalné kolisaly v intervalu 3—4 procentnich bodii. Pevnou stabilitu vykazuje i ukazatel

finan¢ni paky, ktery zaroven pozitivné plisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Britsky e-shop ASOS rovnéz dosahl v pribéhu sledovanych let uspokojivé hodnoty, jedinou odli§nosti
je to, Ze hodnota Rck byla vice kolisavd, dokonce od roku 2014 Rck klesla pod patnictiprocentni
hranici z divodu zvyseni ndkladovosti na dosaZeni vynosl. Pfi analyze pohybu Rvk sleduji znac¢né

zlepseni ukazatele v roce 2016, a to hlavné diky vzestupu zadluZenosti v tomto roce (viz tabulka ¢. 9).

Ceské pobocky znimych znalek H&M a Mango, nejbliz§i konkurenti Zara, ani v jednom ze
sledovanych let nevykazaly dost vysokych a stabilnich hodnot ukazateli. H&M nicméné dosahovalo
lepSich hodnot nez Mango, s vyjimkou roku 2013, kdy oba ukazatele klesly pod hranici 10 %. Tento
extrém nastal v disledku nérdstu ndkladovosti na prodané zboZzi, coz rovnéz vedlo k nizké rentabilité.
pfedstavuje pfipad nebezpecné vysoké ndkladovosti (na drovni 99 %), kterd vede k propadu

provozniho ziskového rozpéti, a tim plisobi negativné na droven rentability vlastniho kapitalu.

33



2.2.2.2. Ukazatele nakladovosti

Tabulka 10: Vyvoj jednotlivych ukazatelii ndkladovosti spolecnosti Zara

Ukazatel/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova
Nakladovost 95,13 % 99,06 % 99.75 % 92,90 % 90,42 %
Diléi

Vykonova spotieba 70,83 % 75,86 % 78,09 % 75,53 % 75,13 %

Niklady vynalozené .o\, o 45 14 ¢ 46,72 % 4745 % 5041 %
na prodané zboZi

Spotireba materialu 2,66 % 2,96 % 2,67 % 2,11 % 1,97 %
Sluzby 29,16 % 30,46 % 28,70 % 2597 % 22,75 %

Osobni naklady 12,12 % 13,26 % 12,72 % 11,54 % 10,96 %

Mzdy 8,76 % 9,53 % 9,13 % 8,34 % 7,90 %
Ostatni 3,35 % 373 % 3,62 % 321 % 3,06 %
Odpisy 10,13 % 7,81 % 7,19 % 3,81 % 244 %
Produktivita prace
Pocet pracovnikii 228 240 267 273 273

PPzV (v tis. K¢) 311754 2 979,15 3 050,55 342298 3 948,59
Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocCty

Nakladovost nebo rentabilita nakladil je tzv. opakem rentability vynost. Ukazatel stanovuje, zda byl
celkova nakladovost silné€ reagovala nardstem v obdobi let 2013-2014. Tim padem lze konstatovat, Ze
spole¢nost v roce 2014 na zisk 1 K¢ vynosu vynaloZila 0,9978 K&, coZ je nejvétsi hodnotou celkové

ndkladovosti. Ke konci obdobi ukazatel klesl na droven 90,42 %, kterou povazuji za pfijatelnou.

Ve skupiné dil¢i ndkladovosti tvoii Naklady vynaloZené na prodané zboZi nejvétsi podil na celkovych
ndkladech. Podil této dil¢i poloZky za celé sledované obdobi zvysil o vice nez 10 procent. Prave tyto
ndklady mély v roce 2014 nejvetsi a nejvyznamnéjsi vliv na nartst celkové ndkladovosti v tomto roce.
Jak uZ jsem zminovala v analyze vykazu zisku a ztraty, podnik podléhal fluktuacim na devizovém trhu
a vzhledem k tomu, Ze spolecnost nakupuje zboZi od matetfské spolecnosti Inditex, kterd sidli ve
Spanélsku, je zfetelné, Ze kviili posilovani koruny oproti euru stilo zboZi v Eeské Zare vic nez dfive.
Ackoliv Osobni naklady se projevily spiSe v stabilnim vyvoje, zdrovenn béhem rokd 2015-2016 nastal

mirny pokles podilu na celkovych vynosech a je zietelné, Ze celkova ndkladovost se ke konci obdobi
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vyrazné sniZila. PrestoZe zdkladni ndkladové ucty pokracovaly v riistu, nejvic se na takové pozitivni

zméné podilely odpisy, které klesly v absolutni vysi o necelych 17 miliont K¢ (viz graf ¢. 4).

Z vysledkt ukazatele produktivity prace z vynosi je zfetelné, Ze piinos pracovnika ve spolecnosti

Zara je dostatecné velky, dokonce postupné stoupd spolu s riistem poctu zaméstnanca.

=  Srovnani s konkurenci

Tabulka 11: Vyvoj jednotlivych ukazatelii ndkladovosti — srovndni s konkurenci

Spolecnost/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova nakladovost

ZARA 95,13 % 99,06 % 99,75 % 92,90 % 90,42 %
Inditex S.A. 80,37 % 81,75 % 82,09 % 82,09 % 82,50 %
ASOS PLC 92,95 % 92,89 % 95,19 % 95,94 % 95,59 %

H&M CZ 94,06 % 96,99 % 9351 % 93,73 % 94 .33 %
Mango CZ 97,20 % 95,90 % 99,01 % 98,40 % 99,04 %
Pocet pracovniki

ZARA 228 240 267 273 273
Inditex S.A. 120 314 128 313 137 054 152 854 162 450
ASOS PLC 993 1164 1627 1892 2 381

H&M CZ 523 635 732 864 938
Mango CZ 63 83 84 96 84
Produktivita prace z vynost (v tis. K¢)

ZARA 3117,54 2979,15 3 050,55 342298 3 948,59
Inditex S.A.' 3379,71 3323,69 3 370,73 3486,73 3 659,09
ASOS PLC? 15 383,35 19 168,80 17 386,99 17 519,56 17 598,53

H&M CZ 3648,11 3433,86 3 500,17 3 289,39 3390,23
Mango CZ 3531,92 3070,65 3 581,81 379798 4 294,19

Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ tcetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

! Hodnoty PPzV pro Inditex S.A. jsou pfepoctené pomoci kurzu 25,5 CZK/EUR.
2 Hodnoty PPzV pro ASOS PLC jsou prepoctené pomoci kurzu 29 CZK/GBP.
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vy

vynaklad4 skupina Inditex. Navic se celkova ndkladovost této spole€nosti témétf neméni v zavislosti na

externich vlivech.

Ostatni konkurenti dosdhli téméf stejné trovné nakladovosti s maximalnimi pohyby 2-3 %. Je na
misté zminit, Ze ASOS a H&M vykazuji nepatrné lepsi hodnoty, zatimco Mango dosahuje troven

celkové ndkladovosti na pomérné vysokych hodnotach.

Vysledky ukazatele produktivity prace mezi sledovanou spolecnosti Zara a dal§imi konkurenty jako
Inditex, H&M a Mango jsou téméf stejné a pohyby mezi lety jsou v poméru s dosaZzenymi vysledky
spole¢nosti ASOS zanedbatelné. Nékolikandsobné hodnoty jsou vic neZ prijatelné, a tak je mozZné
takovy vyrazny rozdil odiivodnit tim, Ze britsky e-shop nema kamenné prodejny a distribuuje zbozi
koncovym zdkazniklim jen pomoci jejich webové stranky, ¢imZ nezatéZuje naklady na porizeni staveb,

jejich ddrzby a ndklady na vétsi pocet pracovnika.

2.2.2.3. Ukazatele aktivity

Tabulka 12: Vyvoj jednotlivych ukazatelii aktivity spolecnosti Zara (ve dnech)

Ukazatel/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu celkovych aktiv 253,68 269,82 218,10 176,16 136,34
Doba obratu zasob 18,00 22,03 22,13 18,31 17,37
Doba obratu pohleddvek z OV 0,89 1,32 1,56 0,75 0,48
Doba obratu zdvazki z OV 15,87 22,57 18,47 9,60 8,49
Obchodni deficit -1497 -21,24 -1691 -8,85 -8,01

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Doba obratu celkovych aktiv vyjadfuje Casovy interval, za ktery se do podniku vloZend aktiva obrati
do vynosii. Dosazené hodnoty nebyly stabilni a postupné klesaly, pfedevsim z diivodu poklesu celkové

sumy aktiv, zdroven, jak uZ bylo zminéno, i vynosy spole¢nosti dlouhodobé rostly.

Doba obratu zdsob odrazi ve dnech, za jak dlouho se zdsoby ,obrati“ do vynosi, pficemz ve
spolecnosti Zara se tato hodnota primérné pohybuje kolem 20 dnii. Tato doba je pomérné nizk4, ale
ze zjevnych divodl logicka — spole¢nost distribuuje vSechny své zdsoby do svych vlastnich prodejen

a znacka je nesmirné€ populdrni, coZ zplisobuje, Ze obleceni neleZi na ,,skladé* prili§ dlouho.

Doba obratu pohledavek z OV je velmi nizkd a n€kdy klesa i pod hodnotu 1. Takovych vysledki je
dosaZeno proto, Ze spolecnost plisobi v takovém odvétvi, kde jsou prijmy inkasovany priméarné formou

hotovostnich plateb a plateb kartou.
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Doba obratu zavazkli z OV se pohybuje kolem 8-20 dni, v roce 2013 hodnota dokonce nabyvala 23

dni. Tato doba obratu zavazki z obchodnich vztahil se pro obchodni podnik povaZuje za prijatelnou.

Obchodni deficit se primérné pohybuje v zdpornych hodnotich. Minusové hodnoty jsou pozitivni
z hlediska penéZnich tokd, pokud spolecnost nemd zdvazky po lhité splatnosti, coZ je zdroven tento
ptipad. I kdyZ mél ukazatel na zaCatku tendenci k riistu, posledni dva roky ukazuji stabilni hodnotu na

urovni 8 dnu.

=  Srovnani s konkurenci

Tabulka 13: Vyvoj jednotlivych ukazatelii aktivity — srovndni s konkurenct (ve dnech)

Spolecnost/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu celkovych aktiv

ZARA 253,68 269,82 218,10 176,16 136,34

Inditex S.A. 272,95 290,77 293 .48 285,83 289,51

ASOS PLC 119,62 122,88 12941 136,97 142,46

H&M CZ 166,36 145,57 137,24 149,07 146,86

Mango CZ 105,39 95,45 106,25 106,15 107,56

Doba obratu zdsob

ZARA 18,00 22,03 22,13 18,31 17,37

Inditex S.A. 32,71 35,55 35,62 35,40 37,14

ASOS PLC 57,64 57,78 57,03 56,72 57,02

H&M CZ 52,43 53,71 46 .41 47,49 52,12
Mango CZ - - - - -

Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ tcetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Na rozdil od doby obratu aktiv spolecnosti Zara dosahovala Inditex vétSich hodnot, které se béhem
obdobi téméf neménily. Pfedpokldddm, Ze takové vysledky jsou dosaZeny proto, Ze urovenn aktiv
Inditex roste umérné s trovni celkovych vynost. Doba obratu zasob je rovnéZ vySsi nez u Zary, ale

dlouhodobé kolisa nad drovni 30 dnd.

Doba obratu celkovych aktiv spolecnosti ASOS dosédhla dvakrat niz§ich vysledkti nez hodnoty Inditex.
Pri¢inu lze opét spatfovat vtom, Ze aktiva britské spolecnosti nezahrnuji na rozdil od ostatnich

podnikii ndklady na kamenné prodejny v poloZce Dlouhodobého hmotného majetku.

Zasoby v britském e-shopu ASOS a ceském H&M ,lezi” na skladé bezmdla dva mésice, ale tato

hodnota je taktéZ vyhovujici z diivodu Sirokého sortimentu zboZi.
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H&M a Mango vykazuji v pribéhu sledovaného obdobi kolisavé hodnoty v dobé obratu celkovych
aktiv, nicméné Ceské Mango ma niZ$i hodnoty proto, Ze nedctuje zdsoby ve svych aktivech. Z tcetni
zaveérky spolecnosti jsem zjistila, Ze Mango ocenuje zasoby zplsobem B, coZ znamend, Ze zboZi se
v jejich pofizovacich cendch tuctuje pfimo do ndkladlG. Z téhoz diivodu neni moZné pouZitym

zplisobem spocitat dobu obratu zasob.

2.2.2.4. Ukazatele likvidity

Tabulka 14: Vyvoj jednotlivych ukazatelii likvidity spolecnosti Zara

Ukazatel/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita 4,68 3,79 2,86 347 2,82
Pohotova likvidita 4,16 3,26 2,21 2,75 2,12
Okamzita likvidita 3,97 3,05 1,95 2,53 1,96

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Z provedené analyzy ukazatelG likvidity je zfetelné, Ze kazdy z ukazateli nabyvd hodnot mnohem
vétSich nez 1. Takové vysledky vétSinou vychdzi ze specifik odvétvi, kde se obrat penéz nejvetsi
mérou provadi pomoci hotovostnich plateb a podnik disponuje velkym objemem penéz. Zaroven jsou
tak vysoké hodnoty zplsobeny pomérné nizkou urovni kratkodobych zavazkli a skuteCnosti, Ze

spole¢nost nevyuZzivd bankovni tvéry.

Nejvétsi hodnoty byly dosazené jiZz na zacatku obdobi, kdy Zara disponovala nejvétSim mnoZstvim

penéZnich prostredkd, likvidita naddle mirn€ klesla a oscilovala predev§im v zavislosti na pohybech

kratkodobého finanéniho majetku.

Tabulka 15: Analyza cash-flow spolecnosti Zara

Ukazatel/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Penézni prostfedky na zacatku roku 222 938 315 898 180 608 119 211 212 052
CF z provozn{ ¢innosti 101 770 84 269 39 242 101 723 103 047
CF z investi¢ni ¢innosti -2 220 -192 994 -5 831 -5 363 -4 192
CF z finan¢nich ¢innosti -6 590 -26 565 -94 808 -3522 -237 390
CF 92 960 -135 290 -61 397 92 841 -138 535
Koneény stav penéznich prostiedkt 315 898 180 608 119 211 212 052 73 517

Zdroj: ZARA, dcetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocCty

Tabulka €. 15 nabizi informace o vyvoji cash flow (déle jen CF) s rozdélenim na provozni, investi¢ni

a finan¢ni Cinnost pro potfeby bliz§i analyzy likvidity. Kladné CF z provozni Cinnosti ve vSech
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sledovanych letech povazuji za vyhovujici situaci. Nizkd hodnota provozniho CF v roce 2014 byla

zplisobena primarné nejniz§im vysledkem hospodareni za celé obdobi.

Y. v

Zaporné CF z investi¢ni ¢innosti v kazdém roce je spojeno s nabytim stalych aktiv, nejvétsi hodnoty
pak bylo dosazeno v roce 2013. CF z finan¢ni Cinnosti je ovlivnéno primarné vyplatami podili na
zisku, které v roce 2014 a v roce 2016 vyrazné ovlivnily jak celkovy CF, tak i droven kratkodobého

finan¢niho majetku.

=  Srovnani s konkurenci

Graf 9: Vyvoj ukazatele okamZité likvidity — srovndni s konkurenct
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Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ tcetn{ vykazy 2012-2016, vlastni zpracovani

Na rozdil od spole¢nosti Zara vykazuji skupina Inditex a dal§i konkurenti nékolikandsobné niz§i
hodnoty okamzité likvidity. Hodnota ukazatele pouze jednou nepatrné klesla pod minimalni

doporucenou droven 0,2, coZ nastalo na zac¢dtku obdobi ve spolecnosti ASOS.

Lze pfedpoklddat, Ze obchodni spolecnosti vétSinou disponuji dostatkem kratkodobého finan¢niho
majetku, tim paddem je droven okamzité likvidity primdrné ovlivnéna aktudlni tdrovni kratkodobych

cizich zdroju.
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2.2.2.5. Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 16: Vyvoj jednotlivych ukazateli zadluZenosti spolecnosti Zara

Ukazatel/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
VR 1505% 1723 % 1830% 17,68 % 2199 %
Kryti DM DZ 3,06 247 1,72 2,03 2,02

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Ukazatel véfitelského rizika, ktery predstavuje podil cizich zdroji na celkovych aktivech, byl spise
k prudkému navySeni, protoZe spole¢nost tictovala zvyseni zavazkd z OV a dohadnych pasivnich Gcta.
Zaroven v roce 2016 prudce klesla celkova suma aktiv, coZ vedlo k pozitivnimu nardstu zadluZenosti

(které vedlo ke zvySenf rentability).

Pro dodrZeni finan¢ni rovnovdhy je zdsadni splnéni tzv. zlatého pravidla financovani. Podil
dlouhodobého majetku na dlouhodobych zdrojich postupné klesal az do roku 2014. Pfedpokldddm, Ze
spole¢nost uplatiiovala spiSe konzervativni strategie financovéni, coz dokldda, Ze Zara je finan¢né
stabilni. Pouze v roce 2014 se spolecnost bliZila k tomu, aby kryla majetek primarné kratkodobymi
zdroji. Ve zbylych letech posuzuji droven kryti na neutrdlni strategii financovdni, coZ znamenad, Ze

Y

Zara tvoti dostatecny ,,polStaf pro fizeni.

=  Srovnani s konkurenci

Tabulka 17: Vyvoj jednotlivych ukazatelii zadluzZenosti — srovndni s konkurenct

Spolecnost/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Véritelské riziko
ZARA 15,05 % 17,23 % 18,30 % 17,68 % 21,99 %
Inditex S.A. 33,17 % 3335 % 32,22 % 33,04 % 34,55 %
ASOS PLC 4841 % 48,62 % 48,94 % 49,83 % 61,19 %
H&M CZ 26,36 % 27,67 % 23,77 % 2498 % 28.81 %
Mango CZ 53,58 % 50,82 % 64,80 % 7351 % 73,35 %
Kryti DM DZ
ZARA 3,06 247 1,72 2,03 2,02
Inditex S.A. 1,51 1,49 1,44 1,42 144
ASOS PLC 1,56 1,94 1,79 1,67 1,34
H&M CZ 1,98 1,85 2,04 2,61 2,78
Mango CZ 0,88 0,83 0,56 043 0,54

Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ tcetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty
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Porovnani ukazatele véfitelského rizika ukazuje, Ze pravé Zara vykazuje nejnizsi troven zadluZenosti,
kterd se zvySovala pouze ke konci obdobi. O trochu vétsi hodnoty VR dosahuje c¢eské H&M, jehoz

vySe zadluZenosti ani v jednom roce nepfesdhla 30 % a maximéalné oscilovala v intervalu 1-5 %.

Podil ciziho kapitdlu tvofi témér tfetinu na celkovych aktivech ve skupiné Inditex, v britském ASOS
podil nabyval necelou polovinu, s vyjimkou roku 2016, kdy VR vyrazné narostlo z divodu ndkupu
forwardt pro ucely ochrany proti fluktuacim na devizovém trhu, nebot’ zboZi se prodava zakazniktim z

celého svéta a tim padem podléha transakénim rizikdm.

Nejvétsi podil cizich zdroji nabyva spoleCnost Mango, kterd na zaCdtku obdobi drzela pomér
vlastniho a ciziho kapitdlu téméf 50 na 50. Situace se razantné zménila vroce 2014 kvuli
dramatickému ndrtstu zavazkl k ovlddajici osob€. Rust byl zachovén i naddle a hodnota véfitelského

rizika se zastavila na drovni necelych 74 %.

V pfipadé ukazatele Kryti DM DZ se takové spole¢nosti jako Inditex, ASOS a H&M drzi spiSe
neutrdlni strategie financovani s dostatkem zdroji k pokryvani majetku, které by nebyly tak drahé
anebo rizikové. Vyjimkou byla druhd polovina sledovaného obdobi od roku 2014 ve spolec¢nosti

H&M, jejiz strategie se pfeménila na konzervativni.

Jedind spolecnost, kterd predstavuje piiklad agresivni strategie financovéni, je ceské Mango. Ukazatel
kryti tohoto podniku se na zacatku bliZil k hodnoté¢ 1, ale i pfesto jsou vysledky béhem celého
sledovaného obdobi pod minimdlni hodnotou. Takova troven ukazatele je zajiSténa tim, Ze spolecnost
nevykazuje Zadné dlouhodobé cizi zdroje, coZ vyZaduje, aby podnik kryl majetek jenom kratkodobymi

cizimi zdroji.
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2.2.3. Analyza finan¢ni tisné podniku

2.2.3.1. Bankrotni model — Index INO5
Graf 10: Index INOS — spolec¢nost Zara
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Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016, vlastni zpracovdni

Podrobny vypocet bankrotnitho modelu INOS pro spolecnost Zara obsahuje pifiloha ¢. 4, koncové
vysledky jsou predstaveny na grafu ¢. 10. RovnéZ je tfeba zminit, Ze ve vypoctu byla misto ukazatele
drokového kryti (VHpD/UN) dosazena hodnota 9, protoZe spole¢nost neCerpa Z4dné bankovni Gvéry, a
tim paddem neplati Zddné droky.

Hodnoty indexu se za celé obdobi vZdy pohybovaly nad Sedou zénou, tedy s nejniZsi
pravdépodobnosti bankrotu a potvrzenim, Ze podnik tvoii hodnotu. Pouze jednou se index bliZil k Sedé
hranici. Pfi¢inu takové zmény jsem vysledovala v poklesu rentability celkového kapitdlu v roce 2014 a

pravé tento ukazatel ma v modelu nejvétsi vahu, coz také zptisobilo mirny pokles indexu.

=  Srovnani s konkurenci

Tabulka 18: Index INOS — srovndni s konkurenci

Spolecnost/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ZARA 2,27 1,84 1,75 2,49 2,84
Inditex S.A. 2,25 2,10 2,08 2,10 2,04
ASOS PLC 2,25 2,23 1,89 1,74 1,66
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Spolecnost/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
H&M CZ 1,99 1,84 2,31 2,09 2,09

Mango CZ 1,79 2,11 1,46 1,52 1,43
Zdroj: ZARA, Inditex S.A., ASOS PLC, H&M CZ, Mango CZ tcetni vykazy 2012-2016, vlastni vypocty

Vysledky indexu srovndvanych spole¢nosti obsahuje tabulka ¢. 18, kde je zfetelné, Ze podniky se
vétSinou ani nebliZi k bankrotu a pomérné UspéSné tvori hodnotu. Stabilnéjsi hodnoty vykazuje
skupina Inditex, pfi¢emz e-shop ASOS ze zacdtku dosahoval vysokych hodnot, které se Casem mirné
zhorsily z divodu ristu zadluZenosti. Spolecnost H&M, ackoliv zacinala s pfiméfenymi hodnotami,

doséhla vysledek indexu nad hodnotu 2 a na této trovni se drZela i nadéle.

Jediny podnik, ktery vstoupil do tzv. Sedé zdény, bylo ¢eské Mango, ackoliv hodnoty nejsou kritické.
Pri¢in tohoto stavu je nékolik — nebezpecnd troven zadluZenosti na trovni necelych 74 %, kterd
vykdzala nejvétsi hodnoty mezi sledovanymi konkurenty; dile podnik se dostal do zna¢ného propadu
rentability celkového kapitdlu pravé v letech 2014-2016, coZ ma zdsadni vliv na kone¢ny vysledek

modelu.

2.3. Finan¢ni plan

V nésledujici podkapitole pfistupuji k tzv. odhadu finanéntho pldnu pro spole¢nost Zara na rok 2017.
Vychazim hlavné z pfedpokladu, Ze sledovany podnik je finan¢né zdravy a pravdépodobnost bankrotu
velmi nizkd. Zaroven se jednd o to, Ze spolecnost tvoii hodnotu, a vroce 2016 dokonce presdhla

troven celkovych vynosti miliardu korun, a proto predpokladam pozitivni vyvoj i pro nasledujici rok.

Co se tyce strategického pldnovani, bohuzel nemdm k dispozici interni informace spolecnosti, ale
k ndhledu je clanek zceského portdlu iDNES.cz/Ekonomika, ve kterém se odkazuje na to, Ze
spole¢nost sdzi na web a chce rozvijet vlastni e-shop. Dokonce pfedstavuje informace, Ze Zara planuje
mit v Praze jen tfi obchody, tzn. o jednu méné nez v soucasnosti (ekonomika.idnes.cz, 2018). Nicméné
je t€zké odhadnout, kdy bude opusténa jedna z Ctyf prodejen, protoZe spolenost uzavird ndjemni

smlouvy na 10 az 15 let. Pfedpokladdm, Ze se tak nestane diive neZ v roce 2018.

2.3.1. Planovany vykaz zisku a ztraty

Trzby za prodej vyrobki a sluzeb nevykazaly v pribéhu sledovaného obdobi striktni stdlost a jen
v prubehu poslednich dvou let se drZely téméf na stejné trovni. Predpokladam, Ze hodnota téchto trzeb

se udrZi na stejné drovni, jen zohlednim rdst o miru inflace v roce 2017, ktera Cinila 2,5 % (CSU,
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2018). Polozka Trzeb za prodej zboZi méla mnohem pozitivnéjsi vyvoj, vétSinou byl vykazan rlst o
14-15 %, s vyjimkou roku 2013. Tim padem predpoklddam pokracujici rist, ale z hlediska opatrnosti

pouze ve vysi 10 %.

triby za prodej vyrobkil a sluzeby 17 = trzby za prodej vyrobki a sluZzeby16 X 1,025
trzby za prodej zbozipy17 = triby za prodej zbozipp1g X 1,1

Polozka Vykonové spotfeby bude dopoctena jako soucet jednotlivych ndkladovych poloZek. Néklady
na prodané zboZi méli majoritni vliv na celkovou ndkladovost a vyznamné ovliviiovaly vysledek
hospodareni. Na zikladé prognézy CNB se kurz &eské koruny k euru nebude zvySovat, proto neni
mozné predikovat vyrazny nartst z diivody pohybu devizového kurzu (CNB, 2018a). Predpokladam
tedy ndrist ndkladi na prodané zboZzi o 15 %. Hodnotu Spotfeby materidlu a energie pro rok 2017
budu vypocitdvat pomoci priméru, protoZe polozka nevykazovala stdly trend. Ndklady na Sluzby
v pribéhu sledovaného obdobi neustdle rostly, ale ndrdst se trochu zmirnil, proto predikuji zvySeni

této polozky v roce 2017 jen o inflaci ve vysi 2,5 %.

naklady na prodané zboZzi 917 = triby za prodej zbozi p01¢6 X 1,15

sluzby 2017 = sluzby 2016 X 1,025

Osobni ndklady vykazovaly béhem celého obdobi nartist 0 9-10 %, jen v roce 2015 ndklady narostly o
neceld 4 %. Predpokldddm, Ze Osobni ndklady vzrostou o 15 %, coZ souvisi pfedev§im s tim, Ze
existuje pravdépodobnost prijimani dalSich pracovnikid specializujicich se na vyvoj e-shopu, pokud
Zara sazi na online prodej a chce co nejvice podporovat tento zplisob distribuce zboZi. Zretelny je

rovnéZ pohyb Odpist, které postupné klesaly s kazdym rokem a predikuji i dalsi pokles o 30 %.

osobni naklady (17 = osobni naklady 70916 X 1,15
upravy hodnot v provozni oblasti ()17 = Upravy hodnot v provozni oblasti x 0,7

Ostatni polozky — Dalsi provozni vynosy, Dal8i provozni nédklady, Finanéni vynosy a Finan¢ni
ndklady — vypocitim pro rok 2017 pomoci primeéru, protoZe tyto icty neukazaly jasny trend pohybil a
jsou téZzko odhadnutelné. Polozky Vysledkii hospodareni budou dopoctené na zakladé zjisténych
hodnot a dan z piijmi bude stanovena pomoci sazby 19 % od zakladu — Vysledku hospodareni pred

zdanénim.
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Tabulka 19: Pldnovany vykaz zisku a ztrdty

2014 2015 2016 2017 Vypocet
Trzby za prodej 13 981 18 126 18 480 18 942 vzorec
vyrobkii a sluzeb
Trzby za prodej zboZi 794 372 908 809 1 047 239 1151 963 vzorec
Vykonova spotfeba 636 063 705 775 809 916 897 210 dopocet
*Naklady vynaloZené 50 5, 443 403 543 403 624 913 vzorec
na prodané zboZi
Spotreba materidlu ) ;¢ 19726 21264 20 918 primér
a energie
*Sluzby 233 784 242 646 245 248 251 379 vzorec
Osobni naklady 103 580 107 881 118 138 135 859 vzorec
Upravy hodnot 56 435 42283 25296 17707 vzorec
v provozni oblasti
Dalsi provozni vynosy 5 605 7067 12 052 8241 pramér
Dalsi provozni 16 289 11965 20 645 16 300 priimeér
niklady
Provozni VH 1591 66 098 103 777 112 070 dopotet
Finanéni vynosy 540 472 194 402 pramér
Finan¢ni naklady 88 227 712 342 prumeér
Financni VH 452 245 -518 60 dopocet
VH pred zdangnfm 2043 66 343 103 260 112 130 dopotet
Dait z pFimi VH pied
i S -1479 15 103 19 920 21 305 zdanénim x
€znou Cinnost 0.19
VH po zdanén{ 3522 51240 83 340 90 825 dopotet
Cisty obrat za Géetni g, 19¢ 934 474 1077964 1179 548 dopotet

obdobi

2.3.2. Planovana rozvaha

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2014-2016, vlastni vypocty

Obdobnym zplisobem budu pokracovat i v piipadé odhadu rozvahy spole¢nosti Zara. Celkova aktivni

suma bude dopoctena na konci, poté, co budou stanoveny jednotlivé poloZky aktiv. Skupina

dlouhodobého majetku obecné méla klesajici trend, kromé roku 2013, kdy poloZzka vyrazné narostla

kvuli technickému zhodnoceni prodejen. Bez ohledu na tento extrém prepoklddam, Ze vySe polozky

dokdzu vypocitat pomoci hodnoty dlouhodobého majetku v roce 2016, ociSténou o odpisy, stanovené

na rok 2017 a zvySenim o Cdstku, pfipadajici na investice. S ohledem na jiZ zminénou strategii

spolecnosti se domnivdm, Ze Zara by mohla investovat 10 milionti korun na rozsifeni skladi,

potfebnych pro rozvoj online distribuce.

dlouhodoby majetek (17 = dlouhodoby majetek 71¢ - 0dpisy2(17 + investicepg17
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Polozka Obéznych aktiv bude logicky dopoctena, aZ budou stanovené dil¢i polozky této skupiny.
Hodnotu Zasob jsem vyfeSila odhadem pomoci doby obratu zdsob v roce 2016, ktera ¢inila 17,37 dni

(viz tabulka ¢. 12) za pfedpokladu, Ze tato doba se v dal$im roce téméf nebude ménit.

VYNosy2017

zasobyp(17 = doba obratu zasob)1¢ X 365

Dlouhodobé pohleddvky vykazaly v poslednich dvou letech mirny pokles, a pfedpokldaddm proto, Ze
klesajici trend bude zachovan i naddle pohybem o 6 %. Opakem jsou Kritkodobé pohledavky, jejichZ
pohyby byly béhem celého sledované obdobi mnohem proménlivéjsi. Proto budu vychdzet pres
vypoctenou dobu obratu kratkodobych pohleddvek za rok 2016, kterd ¢ini 4,63 dni. Pomoci této

hodnoty bude dopoctena rovnéz troven kriatkodobych pohleddvek pro rok 2017.

dlouhodobé pohledavky)y17 = dlouhodobé pohledavky)p1¢ X 0,94

VYNosy2017

kratkodobé pohledavkyppq17 = 4,63 X 365

Hodnotu PenéZnich prostiedkid jsem vyfeSila dorovnanim pomoci vysledné hodnoty celkovych pasiv.
Vzhledem k tomu, Ze nemadm k dispozici interni informace o pldnovani podniku tykajiciho se vyplaty
podilu na zisku vroce 2017, predpokladim, Ze vypocltend hodnota nebude Ziadnym zplisobem
zménéna. Polozka Casového rozlideni vykazovala v poslednich letech pfevazné klesajici tendence, ale
zmény byly pfili§ rozmanité, proto pro odhad tohoto tctu pfedpokladdm pokracujici pokles ve vysi

13 % kvtli moznému rozpusténi piispévku na technické zhodnoceni prodejen.
casové rozliSeni aktivnip (17 = €asové rozliSeni aktivnip 1% 0,87

Tabulka 20: Pldnovand rozvaha - aktiva

2014 2015 2016 2017 Vypodet
AKTIVA i
CELKEM 424 697 477 309 328 017 419 118 dopodet
i ocony 184 939 153 963 136096 128389 vzorec
majetek
0bézZnd aktiva 234 350 318 022 187 317 286 724 dopocet
Zasoby 46 343 47 388 55 206 56 134 vzorec
Dlouhodobé 49917 48 059 44914 42219 vzorec
pohledavky
Kritkodobé 18 879 10 523 13 680 14 962 vzorec
pohledavky
Penézni prostfedky 119 211 212 052 73517 173 408 dopocet
Casové rozliseni 5 408 5324 4 604 4 005 VZorec

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2014-2016, vlastni vypocty
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Béhem tvorby finan¢niho pldnu neprepokldadam, Ze existuje jakykoliv diivod pro zménu vyse
zakladniho kapitdlu, a proto zlistane beze zmény na drovni 112 500 tisic K¢. JelikoZ nepocitdm s
vyplatou dividend, Vysledek hospodafeni minulych let pro rok 2017 bude vypocten jako kumulace
hodnoty VH minulych let a VH béZného obdobi za rok 2016. Vysledek hospodafeni béZného obdobi

za plénovany rok 2017 byl vypocten v tabulce ¢. 19. Dals{ polozky vlastniho kapitdlu neuvazuji.
VH minulych letp17 = VH minulych letp1¢ + VH béZného ucetniho obdobiz1¢

Polozka Rezerv méla béhem sledovaného obdobi razantni relativni zmény, tim piddem neni mozZné
jednozna¢né odhadnout dalsi trend, proto uréim pldnovanou hodnotu Rezerv pomoci primeéru.
Dlouhodobé zavazky stabilné klesaly s kazdym rokem v priméru o necelych 1 500 tis. K&, proto
pfedpokldddm i pokracujici pokles o 20 %. Mnohem ndro¢néjsi je nicméné stanovit jasny trend zmén
Kréatkodobych zdvazki, proto znovu volim postup stanoveni této polozky pres dobu obratu. Pro rok

2016 byla hodnota doby obratu stanovena na trovni 26,48 dni. Pomoci této hodnoty uréim rovnéz vysi

Kratkodobych zavazki pro rok 2017.

dlouhodobé zavazky) 17 = dlouhodobé zavazkyp1¢ X 0,8

VYNosy2017

kratkodobé zavazkyyp17 = 26,48 X 365

Posledni skupina pro uréeni je Casové rozliSeni. Béhem poslednich tiech let se polozka pevnd

sniZzovala o ¢astku 4 571 tis. K¢., tim paddem Ize pfedpoklddat téméf stejny pokles,ato o 13 %.

casové rozliSeni pasivnip 17 = ¢asové rozliSeni pasivnip 916X 0,87

Tabulka 21: Pldnovand rozvaha - pasiva

2014 2015 2016 2017 Vyipocet
PASIVA .
CELKEM 424 697 477 309 328 017 419 118 dopocet
Vlastni kapital 305971 353 689 200 789 291 614 dopocet
) . s beze
Zakladni kapital 112 500 112 500 112 500 112 500 <
zmény
VH minulych let 189 949 189 949 4949 88 289 vzorec
VH bézného obdobi 3522 51240 83340 90 825 “Zéta'f‘gﬂka
Cizi zdroje 74 985 84 450 92 629 97 402 dopocet
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2014 2015 2016 2017 Vypocet

Rezervy 2917 8 882 7817 6 539 prumér
Dlouhodobé 8 965 7746 6596 5277 vzorec
zévazky
Kratkodobé zavazky 63 103 67 822 78 216 85 587 vzorec
Casové rozliseni 43 741 39170 34 599 30101 VvZorec

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2014-2016, vlastni vypocty

2.3.3. Analyza zdkladnich ukazateld finan¢niho planu

Pro dplnost vytvofeného finan¢niho pldnu sledované spolecnosti pro rok 2017 ma smysl pfipravit také
stru¢nou finan¢ni analyzu pfedpoklddanych hodnot, coZ 1épe naznaci, jak se bude spolecnost rozvijet

v dal$im obdobi.

Tabulka 22: Analyza financniho planu na rok 2017

Spolecnost Zara — planovany vyvoj na rok 2017

Rentabilita Likvidita Zadluzenost + Nakladovost
Rck 30,02 % BL 2,36 VR 2543 %
Rvk 36,89 % PL 1,68 Kryti DM DZ 1,96
Obrat aktiv 3,16 OL 1,51 Celkova N 90,49 %

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2014-2016, vlastni vypocty

Z diivodu ndristu vysledku hospodareni, diky udrzeni celkové nakladovosti na urovni jako v
pfedchozim roce, ukazatele Rentability celkového a vlastniho kapitdlu zna¢né narostly. K pozitivni
zméné rovnéz doslo i diky nariistu obratu aktiv. Ukazatele likvidity v porovnani s hodnotou od roku
2016 spise klesly, coz zapfiCinil predevSim narlst kratkodobych cizich zdroji. ZvySeni zdvazkl
zapricinilo rovnéz rust vefitelského rizika, coz vede k zavéru, Ze zvySeny podil zadluZenosti pozitivné

ovlivnil i Rentabilitu vlastniho kapitdlu. Ukazatel Kryti DM DZ vykézal maly pokles, i pfesto se

udrzel na drovni neutrdlni strategii financovani.
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Zavér
Cilem této bakaldiské price bylo provést finanéni analyzu vybrané spole¢nosti ZARA CESKA
REPUBLIKA s. 1. 0., kterd je jednim z tahound médniho odvétvi v tuzemsku. Sledované obdobi, a to

2012-2016, nebylo pfili§ ovlivnéno hospodarskou krizi, zjistény propad vysledkii hospodareni byl

zplisoben primarné zménami na devizovém trhu v Ceské republice.

Zéklad pro finan¢éni analyzu vzeSel z dcetnich zavérek spoleCnosti. ProtoZe jsem neméla k dispozici
interni informace, provedla jsem finan¢ni analyzu na zdkladé externich podkladii a financni plan

vznikl zejména v kontextu vyvoje v poslednich letech a mych predpokladi.

Vypocitané pomérové ukazatele mély pomérné uspokojivé hodnoty s vyjimkou let 2013 a 2014, kdy
byl identifikovdn propad rentability a celkovd ndkladovost se pfibliZila ke 100 %. Pokles se naStésti
vyrovnal a podniku se podafilo situaci zlepSit. Srovndni s konkurenci se ukdzalo jako velice uZite¢né,
a to nejen s matefskou spole¢nosti, ale i s nejbliz&imi soupeii v Ceské republice, mezi kterymi Zara
dosahovala mnohdy i nejlepSich vysledkti. Pomoci bankrotniho modelu bylo zjisténo, Ze jde o zdravy

podnik, ktery tvofi hodnotu.

Vytvofeni finan¢niho pldnu bylo ndro¢nym, ale zajimavym tkolem. Jak uzZ jsem zminila, neméla jsem
k dispozici Zaddné interni podklady, neprobihala ani Zddnd komunikace se spole¢nosti, musela jsem se
tedy opirat pouze o ziskané vysledky a mé predpoklady. I pfesto si myslim, Ze moje prognéza bude
v budoucnu alespoi minimdlné naplnéna. Dle mych predpokladi spolecnost vykdze jesté lepsi
vysledek hospodareni, protoze velké zmény kurzii se patrné neuskutecni a strategie pro pfilakani
zakaznikll zfejmé povede k dobrym vysledkim. RovnéZ se domnivam, Ze klesajici trend poméru

obchodni marZe na trzbach se zastavi na stejné drovni.

Domnivdm se, Ze spole¢nost ZARA CESKA REPUBLIKA s.r.o. md pfed sebou nadéjnou
budoucnost. Pokud podnik udrZi svou strategii kontinudlniho rozvoje a bude-li stile brat v potaz
potieby zdkazniki, jejich komfortnitho nakupovani, rozvijet svlij vlastni e-shop a jako spolecnost
efektivné vyuZzivat své zdroje, zcela jist¢ ma potencidl v budoucnu dosahovat stabilnéjSich a mnohem

lepsich hodnot neZ konkurenti.
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Prilohy

Piiloha &. 1 — Rozvaha — aktiva Zara Ceska republika s. r. 0. v plném

rozsahu (v tis. K¢)

B.

Bl

BIS.

Bl

BII.2.

B.IL3.

B.IL7.

C.

Cl.

ClI5.

ClIl.

CIL7.

CIL8.

c.l.

C.III.1.

C.IIL.6.

C.IIL.7.

C.IIL.8.

C.II1.9.

Clv.

CIV.l.

ClIv.2.

D.I.

DI.1.

Polozka/Rok

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny
majetek
Nedokonceny dl.
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny
majetek

Stavby

Samostatné movité véci

Nedokonceny dl. hmotny
majetek

Obézna aktiva
Zasoby
Zbozi
Dlouhodobé pohleddvky

Jiné pohledavky

Odlozena danova
pohleddvka

Kratkodobé pohleddvky

Pohleddvky z obchodnich
vztahtl

Stat — dafiové pohleddvky

Kratkodobé poskytnuté
zélohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby financni
majetek

Penize
Uty v bankach
Casové rozliSeni

Naklady ptiStich obdobi

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016

2012

508 409

100 469

0

0

100 469

85 368

14 244

857

403 056

33872

33872

41178

3389

37789

12 108

1128

0

10 782

0

198

315 898

358

315 540

4 884

4 884

2013

548 697

237 644

0

0

237 644

169 043

66 633

1 968

301 334

52 444

52 444

46 528

4206

42 322

21754

4049

7017

9615

0

1073

180 608

536

180 072

9719

9719

2014

424 697

184 939

0

0

184 939

123 329

61512

98

234 350

46 343

46 343

49917

4 426

45491

18 879

2907

6 694

8732

374

172

119 211

512

118 699

5408

5408

2015

477 309

153 963

32

32

153 931

101 130

52 801

0

318 022

47 388

47 388

48 059

4 669

43390

10 523

932

0

9049

356

186

212 052

516

211 536

5324

5324

2016

328 017

136 096

0

0

136 096

86 995

45 095

4 006

187 317

55 206

55 206

44914

4 842

40072

13 680

1916

0

11571

193

73517

510

73 007

4 604

4 604
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Piiloha &. 2 — Rozvaha — pasiva Zara Ceska republika s. r. o. v plném
rozsahu (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 508 409 548 697 424 697 477 309 328 017
A. Vlastni kapital 418 762 397 258 305 971 353 689 200 789
Al Zdkladni kapitdl 112 500 112 500 112 500 112 500 112 500
ALL Zékladni kapitl 112 500 112 500 112 500 112 500 112 500
All Kapitdlové fondy 270 000 270 000 0 0 0
AIL2. Ostatnf kapitdlové fondy 270 000 270 000 0 0 0
Al Rezervni fondy 8298 9 696 0 0 0
AIIlLL. Zakonny rezervni fond 8298 9696 0 0 0
AdV. vy s";;’:.’”:u';;,’:z‘;fff 2y 0 0 189 949 189 949 4949
Ay, Nerordeleny siskminulych 0 0 189 949 189 949 4949
AV. ‘;y:z’;‘j;’; ’(’)‘;}fl’;‘;"ff;i e’)” 27 964 5062 3522 51240 83 340
B. Cizi zdroje 78 977 103 126 74 985 84 450 92 629
B Rezervy 2953 2138 2917 8 882 7817
B.14. Ostatni rezervy 2953 2138 2917 8 882 7817
B.II. Dlouhodobé zavazky 4111 10 277 8 965 7746 6 596
B.ILS. Dohadné téty pasivni 3971 10 185 8965 7746 6 596
B.ILY. Jiné zévazky 140 92 0 0 0
B.III. Krdtkodobé zdvazky 71913 90 711 63 103 67 822 78216
B.IILI. Zévazky z obchodnich 32796 55 609 26 814 22362 27810
vztahu
B.IILS. Zavazky k zaméstnanctim 3542 4180 4529 4 905 4 689
B.IIL6. Zévazky ze SZ a ZP 2129 2612 2642 2863 2740
By, ~ Otit-daiiové zdvazkya 14328 10 599 10 954 20 477 19 866
dotace
B.III.10. Dohadné icty pasivni 18 626 17711 18 164 17 215 23111
B.IILI1I. Jiné zévazky 492 0 0 0 0
ClI. Casové rozliSeni 10 670 48 313 43 741 39 170 34 599
ClI.2. Vynosy pitich obdobi 10 670 48 313 43741 39 170 34 599

Zdroj: ZARA, ucetni vykazy 2012-2016
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Piiloha &. 3 — Vykaz zisku a ztraty — Zara Ceska republika s. r. 0. v plném

rozsahu (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2012
L Trzby z prodfv:,]e vyrobku 14 521
a sluzeb
II. Trzby za prodej zboZi 687 216
A. Vykonova spotireba 503 493
Al Naklady Vylzalozevr,le na 277 350
prodané zbozi
AD Spotieba ma'terlalu a 18 889
energie
A3. Sluzby 207 254
D. Osobni naklady 86 132
D.1. Mzdové naklady 62 300
D2 Naklady n’a SZ,7ZP a ost. 23830
naklady
D.2.1. Naéklady na SZ a ZP 21 101
D.22. Ostatni naklady 2 731
E. TN L s 72027
v provozni oblasti
Upravy hodnot dl.
E.1. nehmotného a hmotného 72 027
majetku
E.2. Upravy hodnot zisob 0
I1I. Ostatni provozni vynosy 6 843
II1.3. Jiné provozni vynosy 6 843
F. Ostatni provozni naklady 12 393
F3. Dané a poplatky 5
Rezervy v provozni
F4. oblasti a komplexni NPO 1601
F5. Jiné provozni naklady 10 787
Provozni vysledek
*
hospodareni (+/-) e
VI Vynosov? u{'oky a 512
podobné vynosy
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 1706
K. Ostatni financni naklady 2113
" Fmancmvvys,ledek 105
hospodareni (+/-)
- Vysledek hospodareni 34 640

pred zdanénim (+/-)

2013

14 117

695 068

542 408

303 409

21 185

217 814

94 799

68 157

26 642

23 111

3531

55 819

55819

4782

4782

14 202

1861

12 341

6 739

341

688

1 065

-36

6703

2014

13 981

794 372

636 063

380 516

21763

233784

103 580

74 398

29 182

25370

3812

58 536

58 536

5 605

5605

14 188

-2 107

16 289

1591

458

82

88

452

2043

2015

18 126

908 809

705 775

443 403

19 726

242 646

107 881

77916

29 966

26 675

3291

35596

35596

7067

7067

18 652

6 683

11 965

66 098

447

25

227

245

66 343

2016
18 480
1047 239
809916
543 403
21264
245 248
118 138
85 166
32972
29 324
3 648

26 354

26 409

-55
12 052
12 052
19 586

7
-1 065
20 645
103 777

68

126

712

-518

103 260
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Polozka/Rok 2012 2013 2014 2015 2016

L. Daii z p¥ijmii 6676 1641 -1 479 15103 19920
L1 Daii z p¥ijmii splatn 15459 6174 1 690 13 003 16 602
Daii z pr‘gf}“) odloZend -8 783 4533 3169 2101 3318
«x  Vysledek hospodafeniza ¢, 5062 3522 51240 83 340
ucetni obdobi (+/-)

Zdroj: ZARA, tcetni vykazy 2012-2016

Priloha ¢. 4 — Vypocet indexu INO5 (podle vzorce ¢. 20)

2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva/CK 6,645 5,804 5,465 5,658 4,548
VHpD/UN 9 9 9 9 9

VHpD/Aktiva 0,070 0,013 0,004 0,147 0.256

Vynosy/Aktiva 1,439 1,353 1,674 2,072 2,677

OA/KZ 5218 4331 3,483 4219 3,460

INO5 2,27 1,84 1,75 2,49 2,84

Zdroj: ZARA, tucetni vykazy 2012-2016
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