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Abstrakt

Tato bakalafska prace se zabyva finan¢ni analyzou spolecnosti pomoci pomérovych
ukazateld, Casovych fad pomérovych ukazateld a uzitim matematického softwaru
Maple. Z vysledkt analyzy a vystupti v softwaru Maple je hodnocen minuly vyvoj
téchto ukazatelli za poslednich sedm let a nasledné posouzen jejich potencionalni

budouci vyvoj.

Abstract

This bachelor thesis deals with the financial analysis of the company by using ratios,
time series analysis and analysis by using mathematical software Maple. Based on the
results of the analysis and outputs from software Based on the results of analysis and
outputs from the software Maple is evaluated the progress in past seven years and then

its potentional future development.
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UvVOD

Jako téma své bakalarské prace jsem si zvolil problematiku finan¢ni analyzy spole¢nosti
aplikacemi, a to feSeni finanéni analyzy pomoci pomérovych ukazatelt, statistickych
metod a aplikace v software Maple. Analyzovanou spole¢nosti je EUROVIA CS, a.s.,

ktera se zamétuje na obor stavebnictvi (Stavba silnic, dalnic, Zeleznic, mostit).

Kazda spolecnost, pokud chce prosperovat, zvySovat sviij kapital nebo obrat, by méla
své aktivity a vynakladani s majetkem zpétn¢ zhodnotit zda provedla spravna nebo
naopak $patna rozhodnuti pro naslednou napravu. Nejen k t€émto Géeltim slouzi finanéni
analyza spole¢nosti. Analyza spolecnosti pomérovymi ukazateli mize byt interni i
externi. Rozvahu a vykaz zisku a ztraty musi kazda spolecnost reportovat u krajského

soudu.

Izolované informace vykazl spole¢nosti nemuseji mit vzdy jasnou vypovidaci hodnotu.
K jejimu zvyseni 1ze pouzit pomérové ukazatele, pomoci nichz, pak uzitim statistickych
metod modelovat odhad jejich budouciho vyvoje a tim ,,zdravi“ podniku. Kazda firma
by méla sama optimalizovat svou kapitalovou strukturu, hledat ten spravny pomér mezi

vlastnim a cizim kapitalem apod.

Casto uréitou spole¢nost analyzuji konkurenéni firmy, které uvazuji napiiklad o vstupu
na segment trhu - zda budou schopny konkurovat, v konkuren¢nim boji vyhrat ¢i ziskat
vétSinové pokryti daného trhu. Ddéle uZivateli finan¢ni analyzy mohou byt také
potenciondlni z4jemci o koupi spolecnosti nebo investovani kapitalu pro analyzovany
podnik. Investofi a zajemci o koupi spolecnosti zjistuji, zda je podnik ve finan¢ni
stabilit¢, zda nehrozi neustalé kontinualni zadluZzovani uvéry, analyzuji strukturu
pohledavek, kratce zda neni podnik ,,rizikovy*. Pokud je, tak z jakého divodu a jaka je

mira rizikovosti.

V této préci se zaméfim na provedeni finan¢ni analyzy pomoci pomérovych ukazateli a
vybranych bankrotnich modelii za obdobi od roku 2009 do 2015. V ramci finan¢ni
analyzy je provedeno srovnani analyzované spole¢nosti s odvétvovym pramérem.
Pomoci ¢asovych fad pomérovych ukazateld a vyuzitim metod regresni analyzy je

provedena predikce vybranych ukazateld. Na zaklad¢ vysledki jsou prezentovany
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navrhy na zlepSeni finanéni situace spolecnosti EUROVIA CS, a.s. pro moznost jeji

vyssi stabilizace na trhu.
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1 CIL A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem bakalafské prace je provedeni financni analyzy stavebni spolecnosti.
Prostfednictvim této analyzy vyhodnotim finan¢ni stav spolecnosti a provedu prognézu
budoucich dvou let. Analyza bude provadéna z ucetnich vykazii ziskanych z vefejné
dostupnych zdroji za poslednich sedm let. Dalsim cilem této prace je porovnani
vysledkl s odvétvovym priimérem, ve kterém spolecnost provadi svou hlavni ¢innost,

tj. stavebnictvi.

K naplnéni hlavniho cile je tieba dosahnout dil¢ich cilti. Bakalaiska prace je rozdélena

do tff ¢asti.

V prvni casti (teoretickd vychodiska prace) jsou popsany pomérové ukazatele a
bankrotni modely slouzici k finan¢ni analyze a jejich mozna interpretace, regresni

analyza, trend a asové fady potiebné pro zpracovani této prace.

Druha cast (analyza soucasného stavu) je zaméfena na praktické vyuziti poznatkil
Z prvni Casti a jejich konkrétni interpretaci. Podptirné vypocty potfebné pro pomérové
ukazatele a bankrotni modely jsou provadény pomoci programu Microsoft Office Excel
a nasledné vybrané z nich srovnany s odvétvovym priamérem. Pro stanoveni progndzy
budouciho vyvoje spoleCnosti je vyuzit software Maple, ktery je zakladnim

pocitaCovym prostfednim prace.

V posledni ¢asti provedu celkové hodnoceni spolecnosti pomoci dosazenych vysledkd,

jeji situaci na trhu a navrhnu feSeni pro zlepSeni jeji situace.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole vysvétlim zakladni pojmy, které jsou zakladem pro téma, kterému se

prace vénuji.

2.1 Pomérové ukazatele

Nejcastéji vyuzivanymi a oblibenymi ukazateli pro finan¢ni analyzu jsou poméroveé
ukazatele. Vyuzivané jsou zejména z toho duvodu, ze vstupni data (informace) jsou
dostupné z oficialnich zdkladnich ucetnich vykazi (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a
vykaz casf flow), které jsou umistény ve vetejné¢ dostupnych informacnich zdrojich,

tudiz jsou pristupné i pro externi finan¢ni analytiky (1, s. 53).

Rozvaha zobrazuje majetek, zavazky a kapital akcionait (vlastniktl) v jeden Casovy
okamzik. Nejc€astéji to je posledni den kalendainiho roku, v nékterych ptipadech to
muze byt rok hospodarsky, ktery bézi v jiném modelu, tj. za€ina a kon¢i v jinych dnech
nez rok kalendaini. Rozvaha se déli na aktiva a pasiva. Do aktiv se fadi dlouhodoby
majetek a ob&ézna aktiva. Mezi pasiva patii vlastni kapital a cizi zdroje. Kapital majitele
je ¢ast hodnoty spolecnosti v jeho vlastnictvi. Majiteliv kapital je rozdil mezi
celkovymi aktivy a celkovymi zavazky spole¢nosti. Manazefi spole¢nosti hledaji
zpusoby jak financovat investice, aby ji zbytecné nezadluzovali. Velké zadluzeni vede

k vyssim nakladiim na cizi kapital (2), (3, s. 129).

Ob¢ strany rozvahy zachycuji stejné informace, ale z riznych pohledd. Aktiva i pasiva
se dale déli do vétsich skupin. Aktiva se déli na dlouhodoba aktiva (pozemky budovy,
stroje,...), ObéZzna aktiva (material, polotovary, ...), ta jsou obvykle spotfebovana béhem
krat§iho ¢asového useku, ¢asové rozliseni a dohadné ¢ty aktivni. Na strané pasiv jde 0
rozdé€leni na vlastni kapital (naptiklad zakladni kapital, vysledek hospodateni béZného
roku), cizi zdroje (napiiklad bankovni uvéry, zavazky k dodavatelim), dohadné ucty

pasivni a ¢asové rozliseni (3, s. 131).

Vykaz zisku a ztraty sleduje celkové vynosy a naklady za urcité obdobi (nejéastéji

kalendarni rok, hospodatsky rok). Na zacatku tohoto vykazu jsou piijmy (vynosy —

provozni, mimoiadng€) z prodeje (naptiklad vyrobku, sluzeb, zbozi) a nasledné se
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odecitaji naklady (provozni, mimofadné) na provoz, pofizeni aj. (naptiklad provozni,
urokové, na pofizeni, rezijni), ¢imz vznikd provozni vysledek hospodaieni, financni
vysledek hospodaieni, nésledné zdanéni dosazenych vysledkli a nakonec celkovy
(disponibilni) vysledek hospodafeni. Pii porozuméni (zejména managementem
spolec¢nosti) vykazu zisku a ztraty a rozvahy lze z nasledné analyzy hledat spravné
kroky Kk lepsimu rozdé¢leni kapitalu a majetku, a tak pomoci dal§imu rozvoji podniku

(2), (3, s. 124).

Vykaz cash flow (CF, penéZnich toki) zachycuje ptirastky a Ubytky penéZznich
prostiedki a penéznich ekvivalentli za urcité Casové obdobi. Pod pojmem penézni
ekvivalenty si mizeme predstavit kratkodobé a vysoce likvidni prostiedky spole¢nosti.
Tyto prostfedky je mozné preménit v kratkém casovém intervalu (splatnost kratSi tii
mesicll) bez ztraty nebo s nepatrnym dasledkem zmény hodnoty penéznich prostiedki.
Vykaz cash flow porovnava procesy tvorby penéznich prostiedku a ekvivalentu s jejich
naslednym spotfebovanim. Hlavni funkei vykazu o penéznich tocich je nahled
skuteCnosti o penéznich tocich zapojenych do provozni ¢innosti spole¢nosti béhem
urcitého Casového useku a dale o investicni a financni aktivité spolecnosti (pfijmy x

vydaje) (3, s. 178).

Analyza pomérovych ukazateld je dilezitd a dobfe zavedena technika finan¢ni analyzy.
Prvni vyhodou je fakt, ze mohou byt pouzity k vyhodnoceni vykont a nastavena norma
pro o¢ekavany vykon. Druhou vyhodou je skutecnost, Ze tato analyza miize byt pouzita
k zaméfeni na oblasti, které mohou byt zlepSeny nebo nabizeji nejlukrativnéjs$i budouci
potencial. Dale také umoznuji tfetim stranam posoudit bonitu neboli ziskovost

spole€nosti (4).
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Na Obr. 1 je uvedeno déleni pomérovych ukazatell z pohledu druhu vykazt (1, s. 53).

Pomeérové
ukazatele

Ukazatele Ukazatele tvorby
struktury vysledkt
majetku a kapitalu hospodaieni

kazatele na bazi
pen¢znich tokl

Obr. 1: Clen&ni pomérovych ukazatelti ze kterych je Eerpano (Zdroj: 1, s. 53)

Skupiny ukazatelti na Obr. 1. jsou déleny podle druhd ucetnich vykazi, které mame k
dispozici i ve vefejnych zdrojich pro finan¢ni analyzu. Ukazatele struktury majetku a
kapitalu se nejvice vztahuji k likvidnim ukazatelim, protoze zkoumaji vzéjemny vztah
polozek rozvahy, ze které se Cerpa. Na téchto polozkach je pak vidét, jak jsou
provazany s finanénimi zdroji podniku. DalSim podstatnym ukazatelem struktury
majetku a kapitalu je ukazatel zadluZenosti hodnotici firemni strukturu kapitalu. Jiny
dilezity dokument, ze které¢ho je mozné vychazet, pro finan¢ni analyzu, je vykaz zisku
a ztrat slouzici ukazateliim tvorby vysledkti hospodateni. Ukazatele primarn¢ vychazeji
z vykazu ziskl a ztrat a zabyvaji se strukturou vynosu (ovliviwjicich velikost uc¢etniho
zisku), nékladl a vysledku hospodareni, ve kterém byl generovan. Ukazatele na bazi
penéznich tokt Cerpaji z vykazu cash flow a analyzuji pohyby finan¢nich prostredki

spoleénosti v daném obdobi. Casto slouZi analyze uvérové zpisobilosti (1, s. 53).

Toto neni jediné dé€leni pomérovych ukazateld. Na dal§im schématu (Obr. 2) si
pomérové ukazatele rozdélime podle potfebného zaméteni a podle takovych, kterymi se
budu ptedevsim Vv této praci fidit. Ukazatele vychazeji ptevazné z rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, ale tuto skupinu mizeme rozsifit o dalsi ukazatele kapitalového trhu a
cash flow. Konstrukce nekterych pomeérovych ukazateli se ve vice informacnich
zdrojich mize liSit podle specifi¢téjsiho zaméteni financni analyzy a potieb, v disledku

toho se méni pozadavky na vstupni informace, tedy na vstupni parametry. Z toho plyne
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nadfazenost analytika provadé¢jiciho analyzu, k jakym uréitym cilim bude analyzu
smétovat. Mize néjaké parametry vlozit do vzorce nebo vypustit, nasledné se nesmi
zapomenout na pozménéni interpretace vysledkli a obezietnost pii prvnim zkoumdni

analyzy dalsi osobou (1, s. 53).

Pomeérové ukazatele

=l Ukazatele likvidity

= Ukazatele rentability

=l Ukazatele zadluzenosti

=1 Ukazatele aktivity

= Ukazatele cash flow

Obr. 2: Clenéni pomérovych ukazatel?l z hlediska zaméteni (Zdroj: 1, s. 54)

2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita obecné¢ znamena schopnost spole¢nosti pfeménit sviij majetek na platebni
prostfedky. Z téchto platebnich prostfedkii se mohou nasledné hradit zavazky
spoleénosti. Likvidni majetek je ten, ktery lze pfeménit na platebni prostiedky. Casové
se mize majetek spole¢nosti délit napiiklad na likvidni do tydne, mésice, pul roku, dvou
roki, atd. Ukazatele likvidity se déla na béZnou likviditu, pohotovou likviditu a
okamZitou likviditu (6, s. 278).

Klasické ukazatele likvidity pracuji s obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Za

kratkodobé cizi zdroje se povazuji kratkodobé zavazky, kratkodobé finan¢ni vypomoci a

v

bankovni Gvery. Pokud chceme ptesnéjsi udaje, musime mit kK dispozici interni udaje a
18



informace ze spolecnosti, dle kterych lze piipocitavat leasingové zdvazky a anuity

dlouhodobych bankovnich avéru (5, s. 91).

2.2.1 Bézna likvidita
V Citateli zahrnuje beznd likvidita veskeré polozky obézného majetku. Pro vypocet plati
vztah:
obé&zna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Tento ukazatel urcuje, kolikrdt jsou be&znd aktiva schopna pokryt své kratkodobé
zavazky. V praxi to znamend prodani veskerych obéznych aktiv a nasledné uspokojeni
svych véfiteli. Urceni optimalni hodnoty je obtizné. Klasicka strategie fizeni bézné
likvidity by se méla pohybovat v intervalu hodnot 1,6 — 2,5. Pokles hodnoty pod

hodnotu 1 pro spole¢nost neni zadouci (7, s. 27).

2.2.2 Pohotova likvidita
Pohotova likvidita je ptesngjsi ukazatel likvidity z divodu vynechani nejméné likvidni

¢asti obéznych aktiv. Pro vypocet plati vzorec:

ob¢Zzna aktiva — zasoby (— nedobytné a sporné pohledavky)

Pohotova likvidita =
onotova Hividiia kratkodobé zavazky

Nejméné likvidnimi ¢astmi obéznych aktiv jsou mysleny zasoby. V disledku takové
absence se spolecnost dostane k piesnéj§imu vyjadieni schopnosti splatit své
kratkodobé zavazky. V porovnani s béznou likviditou se od cCitatele odectou zasoby a
pro piesngj$i dosazeni skuteCnosti i nedobytné pohledavky a pohledavky, u nichz
dobytnost je sporna. Tak jako u bézné likvidity je t€Zké stanovit idedlni pohotovou

likviditu, doporucuje se hodnota v intervalu mezi 0,7 - 1,0 (7, s. 27).

Razné prameny uvadéji razné hodnoty pohotové likvidity. Naptiklad jedna z publikaci
uvadi interval mezi 1,0 — 1,5. Je tedy na zvazeni kazdé spole¢nosti a jeji specifikace

¢innosti v jaké urovni svou pohotovou likviditu bude udrzovat (1, s. 56).
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V ptipad¢ dosaZeni hodnoty 1 nemusi spolecnost pii uspokojeni kratkodobych zavazkt
rozprodavat své zasoby. Pti vysSich hodnotach nez 1 vaze spole¢nost velké mnozstvi

vwr

spolecnost také neni zadouci (7, s. 27).

2.2.3 Okamzita likvidita
Okamzita likvidita také oznaCovana jako likvidita prvniho stupné, ktera vyjadiuje

absolutni vymezeni likvidity spole¢nosti. Je vyjadiena vztahem:

pohotové platebni prostiedky

Kamzita likvidita =
OkamZita likvidita kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita obsahuje jen takové nejlikvidngjsi polozky aktiv, mezi které patii
pohotové platebni prostiedky, za které se povazuji penize v pokladné (hotovost),
penézni prostiedky na béznych uctech a voln¢ obchodovatelné cenné papiry. Volné
obchodovatelné cenné papiry jsou ekvivalenty hotovosti, nejcastéji tento ekvivalent
vyjadiuji naptiklad $eky. Americka literatura uvadi interval 09 - 1,1. V Ceské republice
je spodni hranice snizena na hodnotu 0,6. Ministerstvo primyslu a obchodu ve své
metodice uvadi dokonce spodni hranici 0,2, ale pfitom je uZz Kkritickd 1

z psychologického hlediska (1, s. 55).

Nedodrzeni piedepsanych hodnot vSak nemusi okamzit¢ znamenat financni problém
spolecnosti, protoZze v podminkach spolecnosti se vyuzivaji naptiklad kontokorenty a ty
nemuseji byt z rozvahy patrné. Z toho plyne potieba dikladnéjsi analyzy kratkodobych
zdroju (1, s. 56).

2.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je vynosnost vlastniho kapitdlu. Je to ukazatel schopnosti spolecnosti
dosahnout zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Ukazuje schopnost spolecnosti
vytvofit nové zdroje. V ekonomice se pouziva jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu

mira zisku spolecnosti. Lze rozlisit Casto uzivané ukazatele a t€mi jSou rentabilita trzeb,
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rentabilita celkového kapitalu, rentabilita viastniho kapitalu, rentabilita investovaného
kapitalu a rentabilita uplatného kapitalu. Vsechny tyto ukazatele se uvadéji
v procentech (5, s. 98).

2.3.1 Rentabilita trzeb
Z hlediska efektivnosti spole¢nosti je rentabilita trzeb (ROS) velmi dtlezita a nejéastéji
se v praxi pouziva ve dvou obménach jak v Citateli, tak ve jmenovateli. Uzivané vzorce
jsou dany nize:
EAT

ROS = 100 (9
trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zbozi i (%)

EBIT
ROS = . -
trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zbozi

* 100 (%)

V citateli 1ze pouzit bud dCisty zisk (EAT) nebo zisk pfed zdanénim (EBIT), ve
jmenovateli se pouziji trzby, popfipad¢ vynosy. (7, s. 23).

2.3.2 Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) je zakladnim a nejkomplexnéj$im ukazatelem
rentability a méfi produkéni silu (vykonnost) spole¢nosti. V dusledku pouziti zisku pied
zdanénim (EBIT) v itateli je mozné zméfit produkéni silu spole€nosti bez zkresleni

daniového zatiZzeni nebo dluhti. Vzorec pro vypocet je dan:

ROA EBIT 100 (%
= *
aktiva (%)
EBIT * (1 — dafiovéa sazba)
ROA = * 100 (%)

aktiva

Urcuje, jaky ma efekt na jednotku majetku, ktera je zapojena do podnikatelskych
¢innosti spole¢nosti (5, s. 99) (9, s. 69).
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2.3.3 Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita viastniho kapitilu (ROE) obecné vyjadiuje vynosnost vlozeného kapitalu
vlastniky nebo akcionafi spole¢nosti. Investofi mohou s pomoci tohoto ukazatele zjistit,
jestli jejich kapital je reprodukovan v dostate¢né mife s porovnanim rizik spojenych

s investici. Pro vypocet je uzivan vzorec:

ROE EAT 100 (%)
= %
vlastni kapital 0
Pokud ukazatel roste, mtize tento rist znamenat zvyseni vysledku hospodateni, snizeni
uroceni ciziho kapitadlu nebo zmensSeni podilu vlastniho kapitalu ve spole¢nosti (1, s.

60).

2.3.4 Rentabilita investovaného kapitalu
Rentabilita investovaného kapitilu (ROI) je ukazatel slouzici k ur€eni zisku, a ktery

ptipada jedné koruné dlouhodobého kapitédlu. Jeho vypocet je provadén podle vzorce:

ROI EAT 100 (%
= k
dlouhodoby kapital (%)

Je to zdroj informaci o efektivnosti vloZen¢ho dlouhodobého kapitalu (dlouhodobého

ciziho kapitalu a dlouhodobého vlastniho kapitalu) do majetku spole¢nosti (9, s. 69).

2.3.5 Rentabilita uplatného kapitalu
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) se pocita dle vzorce:

ROCE 100 (%)

- uplatny kapital

Ptitom uplatnym kapitdlem se rozumi veskery kapital spolecnosti, ktery je iro¢en nebo
zatizen naklady. Urogené jsou cizi kratkodobé a dlouhodobé zdroje. Zatizen néklady je

vlastni kapital (5, s. 101).
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2.4 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatel zadluzenosti slouzi k upozornéni na velikost rizika podniku za daného stavu
struktury vlastniho kapitalu a cizich zdrojui. S rostoucim zadluzenim podniku roste i
riziko schopnosti splaceni svych zavazki. Podnik musi splacet své zavazky bez ohledu
na svou aktualni situaci, jestli se mu dafi nebo ne. Do jisté miry je zadluzeni pro podnik
piinosné z divodu levnéjsiho ciziho kapitalu nez vlastniho kapitalu. Tento jev se nazyva
dariovy Stit nebo také dariovy efekt. Uroky z ciziho kapitdlu jsou souéasti nakladd
spolecnosti, a tak snizuji zisk a snizuji i naslednou velikost odvedené dan¢. Hodnota
kapitalu je ovlivnéna i rizikem, které nese investor. S rostoucim rizikem investor
pozaduje vyssi cenu za poskytnuty kapital, navic naroky véfitele jsou uspokojovany
pfednostné pred vlastniky podniku. Vyssi riziko nese vlastnik, a proto vyzaduje vyssi

vynos (5, s. 85).

Zalezi 1 na dob¢ poskytnutého kapitalu, kdy se musi splatit. Z toho vyplyva, ze
dlouhodoby kapital je drazsi nez kratkodoby. Kratkodoby je naptiklad obchodni uvér,
bézny bankovni tvér. Naopak nejdraz§im dlouhodobym kapitdlem je vlastni kapital,
z divodu neomezené splatnosti. Vlastnikovi se nevraci. Z pohledu rizika se vlastni
zisku, ztraty (poptipadé rezerv), které by hradily pravidelné Grokové splatky, protoze

nevyzaduje splaceni (5, s. 85).

2.4.1 Celkova zadluZenost
Zakladni ukazatel zadluZenosti je celkovd zadluZenost. Doporucena hodnota celkové
zadluZenosti je v rozmezi 30% - 60%, ale musi se posuzovat odvétvové zatfazeni

podniku a schopnost podniku splacet troky z dluht (5, s. 85).
K vypoctu slouzi vzorec:

, . _ cizi zdroje
Celkova zadluZenost (debt ratio) = * 100 (%)

aktiva celkem
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Ukazatel celkové zadluzenosti je shodny s ukazatelem veéritelského rizika podle
Rickové, neboli debt ratio. Debt ratio o vysoké hodnoté mize v nékterych piipadech

byt piiznivy, nebot’ podnik mize dosahovat vyssiho procenta rentability (1, s. 65).

2.4.2 Mira zadluZenosti
Mira zadluzenosti poméftuje cizi a vlastni kapital. Vypocet Lze provést pomoci vzorce:
cizi zdroje

Mira zadluZenosti = ——————% 100 (¢
ira zadiuzenost vlastni kapitél* (%)

V ptipad€ zadosti o vér od banky, je ukazatel miry zadluzenosti pro banku dilezity pro
jeji rozhodovani, zda Gvér spolenosti poskytne ¢i nikoli. Vyznamné je posuzovani
vyvoje v pribéhu Casu, a zda se podil cizich zdroji snizuje nebo zvySuje. Mira

zadluZenosti signalizuje riziko kapitalu vétitelu (5, s. 86).

Pti analyzovani miry zadluzenosti by se mél brat i ohled na strukturu zdroji podle
splatnosti. Kratkodobé zdroje jsou pro spole¢nost zdaleka vétsim rizikem z divodu
nutné brzké splatnosti na rozdil od zdroji dlouhodobych. Casto vyuzivanym ukazatelem
pro tento ucel je podil dlouhodobych cizich zdroji k cizim zdrojim. Vypocet lze

provést pomoci vzorce:

) . . dlouhodobé cizi zdroje
Mira zadluZenosti = — - * 100 (%)
cizi zdroje

Dlouhodobé cizi zdroje piedstavuji soucet dlouhodobych zavazkd, dlouhodobych
bankovnich uvérd, rezerv a dlouhodobé leasingové zavazky. Dlouhodobé zavazky
z titulu leasingu v Ceské rozvaze nenajdeme, ale jsou Casto uvedeny v piiloze ucetni

zavérky, kde se daji snadno dohledat (5, s. 87).

2.4.3 Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani (equity ration) je doplikovym ukazatelem debt ratio
(ukazatel veritelského rizika). Ukazuje tu ¢ast aktiv spolecnosti, ktera je financovana

penéznimi prostiedky akcionafti. Vypocet 1ze provést ze vzorce:
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vlastni kapital

Koeficient samofinancovani (equity ratio) = * 100 (%)

aktiva celkem

Soucet equity a debt ratia by mél byt pfiblizn€¢ roven 1, ale mlze nastat odchylka

zpusobend nezahrnutim ostatnich pasiv do ukazatele debt nebo equity ratio (1, s. 65).

2.4.4  Urokové kryti
Urokové kryti zachycuje schopnost spole¢nosti splacet své uroky z dluhd. Ukazatel je
velmi dilezity pfi nerovnomérném vyvoji zisku pfed zdanénim v prabehu casu. Pokud
je tento roven ukazatel 1, znamena to, Ze podnik vytvaii pouze zisk k uspokojeni uroka
vétiteld a na stat z danového hlediska nezbyly prostfedky a predev§im na vlastnika v

podobg¢ ¢istého zisku také. Vypocet 1ze provést pomoci vzorce:

EBIT

nakladové uroky

Urokové kryti =

Hodnota ukazatele rovna 1, je pro spolecnost naprosto nevyhovujici. S rostouci
hodnotou roste piijem statu v podob¢ dani a pfijem vlastnika v podobé ¢istého zisku.

Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele pro spole¢nost je 5 a vyssi (5, s. 87).

2.4.5 Ostatni ukazatele zadluZenosti
Dalsi dilezité a Casto uzivané ukazatele zadluzenosti jsou doba splaceni dluhu, kryti

dlouhodobého majetku viastnim majetkem a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji (5, s. 87).

Ukazatel doby splaceni dluhu je uren na bazi cash flow a vyjadfuje schopnost
spolecnosti z provozniho cash flow splatit pouze vlastnimi silami své dluhy. Vypocet

1ze provést dle vzorce:

cizi zdroje — rezervy

Doba splaceni dluhu =
oba splacent it provozni cash flow

Klesajici trend je pro spolec¢nost idedlni, indikuje snizovani zadluzenosti a snizujici se

vysi dluhu (5, s. 88).
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem ukazuje zaméteni spoleCnosti na

finan¢ni stabilitu nebo vynos. K vypoctu slouzi vzorec:

vlastni kapital

Kryti dlouh éh jetku vlastnim kapitalem =
ryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem dlouhodoby majetck

Pokud je ukazatel vyssi nez 1, spolecnost upfednostituje finan¢ni stabilitu a vlastni
kapital je schopen zurcité Casti kryt i obézna aktiva. Dlouhodoby majetek slouzici
ekonomické aktivité spolecnosti by mél byt z co nejvétsi Casti financovan vlastnimi

zdroji, aby v ptipad¢ splaceni zavazkl nemusel byt rozprodavan (5, s. 89).

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji o hodnoté nizsi nez 1 maze zapficinit
problémy s thradou zévazkti z divodu kryti dlouhodobého majetku kratkodobymi
zdroji. Spolecnost mize byt bud podkapitalizovana nebo piekapitalizovana.
Podkapitalizovani znamend agresivni strategii financovani a ¢isty pracovni kapital je v
zapornych hodnotach. Tento stav je sice levnéjsi ale o to vice rizikovy.
Prekapitalizovani je typem konzervativni strategie financovani a spolecnost je finanné

stabilni, ale tato stabilita je vykoupena drahymi dlouhodobymi zdroji, které jsou
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Vypocet 1ze provést uzitim vzorce:

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

Kryti dlouh éh jetku dlI. ji =
ryti dlouhodobého majetku dl. zdroji dlouhodoby majetek

S timto ukazatelem se poji jedno ze zlatych pravidel financovani a to, ze dlouhodoby

majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji (5, s 89).

2.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se rozliSuji na dva zakladni druhy, a to pocet obratli konkrétni
majetkové slozky za urcité obdobi a doba jejiho obratu ve dnech. V piipad¢ obratu
vybrané¢ majetkové slozky za obdobi se rovna ¢islu 6. Znamena to, ze doba obratu
vybrané majetkové slozky je 60 dna (360/60). Je dobré, pii vypoctu ukazatelli doby

obratu, vyuzivat aritmeticky primér hodnot stavovych ukazatelii (napiiklad majetek,
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pohledavky, atd.). Mezi ukazatele aktivity patii obrat dlouhodobého majetku, doba
obratu zdsob a pohledavek, doba splaceni zdavazkii (8, s. 145).

Ukazatele aktivity odpovidaji na duilezitou otazku, jak hospodaiime s aktivy a jaky vliv
toto hospodafeni ma na likviditu a rentabilitu spole¢nosti. Ukazatele aktivity jsou

navazné na ukazatele rentability (1, s. 67).

Hodnoty a dynamika ukazatelti aktivity by mély korespondovat s finanénim planem

spolecnosti (8, s. 146).

2.5.1 Ukazatel obratu celkovych aktiv
Tuto navaznost nejvice vystihuje ukazatel obratu celkovych aktiv, neboli vazanost
celkového vlozeného kapitalu. Vypoctu ukazatele obratu celkovych aktiv docilime
vycislenim poméru trzeb k celkovému vlozenému kapitalu (celkovych aktiv), ktera jsou
uvedena v rozvaze. K vypoctu slouzi vzorec:
trzby

Obrat celkovych aktiv = o em

Nevyhoda spociva v tom, Ze trzby jsou tokovou veli¢inou, zatimco aktiva statickou

veli¢inou (1, s. 67).

2.5.2 Obrat dlouhodobého majetku
Vyrazn€ odepsany dlouhodoby majetek spole¢nosti je pricinou nelogického zvySovani

hodnoty ukazatele obratu dlouhodobého majetku (8, s. 146).
Vypocet Ize provést ze vzorce

trzby

louh éh jetku =
Obrat dlouhodobého majetku dlouhodoby majetek (netto)

Ukazatel znazornuje schopnost a vili spoleCnosti generovat trzby za pomoci
dlouhodobého majetku. Vyjadiuje, kolik korun trzeb ptipada na jednu korunu hodnoty
dlouhodobého majetku za urcité testované obdobi. Pro jakékoli aktivum spole¢nosti 1ze

vypocitat dobu obratu (8, s. 145).
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2.5.3 Doba obratu a obratovost zasob a pohledavek
Obratovost zdasob ukazuje rychlost obratu zasob uréenou pomérem trzeb a primérného

stavu zasob. Tento vztah se vyjadii vzorcem:

, trzby
Obratovost zasob =

primérny stav zasob

Doba obratu zdasob udava ve dnech dobu, po kterou jsou penézni prostfedky vazany ve

spolecnosti ve formé zasob (8, s. 145). Vypocet Ize provést ze vzorce:

365
obratovost zasob

Doba obratu zasob =

Bézné plati, ze ¢im je krats$i doba obratu zasob a vy$si obratovost zasob, tim je situace
spoleCnosti idedlnéjsi, ale musi se pamatovat na zameétfeni spoleCnosti a vhodné
zvolenou velikost zasob. V soucasné dob¢ nastava trend vyuzivat metodu zasobovani
,»just in time*, ktera je nejvhodné&jsi pro zakazkovou vyrobu. Nesmi se vSak zapominat

na specializace, pii kterych se mize bez urcité vyse zasob proces prerusit (1, s. 67).

Obratovost pohleddvek ukazuje rychlost obratu pohleddvek urcenou pomérem trzeb a
pohledavek. Doba obratu pohleddivek udava ve dnech dobu vazani penéznich

prostiedkill spole¢nosti v neuhrazenych pohledavkach (8, s. 145).
Vypocty lze provést ze vzorci:

Obratovost pohleddvek = — 2%
ratovos pO edave = pohledévky
365

obratovost pohledavek

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu pohledavek je primérné uplynuti doby od vzniku k uhrazeni pohledavky.
Vhodnd hodnota je doba splatnosti faktury. Pokud je hodnota vy$§i, znamena to
nesplaceni pohleddvek vcas a nedodrzovani obchodné-uvérové politiky ze strany
obchodnich partnerii. V soucasné dobé je tato hodnota bézn¢ vyssi, neZ je splatnost
faktur. Zalezi na velikosti analyzované firmy. VéEtsi firmy nebudou mit s vys$si hodnotou
problém, nybrz pro malé podniky tato situace muze byt nékdy i likvidacni, a to z

divodu zastaveni financnich tokl uvnitf spolecnosti. Velmi dlouhd doba splatnosti
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dohodnutd mezi obchodnimi partnery mize vyustit v druhotnou platebni neschopnost
spolecnosti, tedy z divodu nehrazeni pohledavek obchodnimi partnery a naslednym

neplacenim vlastnich zavazki (1, s. 67).

2.5.4 Doba a obratovost splaceni zavazki
Obratovost zdvazkii ukazuje rychlost obratu zavazkt urenou pomérem trzeb k
zavazkim. Doba splaceni zdvazku déva prehled o casovém intervalu poskytnuté

spolecnosti vétiteli k placeni svych zavazki (8, s. 145).
Vypocty lze provést pomoci téchto vzort:

) . trzby
Obratovost zavazkli = ———
zévazky

365
obratovost zavazku

Doba obratu zavazka =

Ukazatel vyjadiuje rychlost, s jakou jsou splaceny zavazky spole¢nosti. V zasad¢ by
m¢éla byt doba obratu zavazka delsi nez doba obratu pohledavek. Tento stav zajiStuje
platebni schopnost a rovnovahu spolec¢nosti. Ukazatel doby obratu zédvazki mize byt
zajimavy a dualezity pro potencionalni véfitele, ktefi si mohou udélat usudek, jak

spole¢nost dodrzuje obchodné uvérovou politiku (1, s. 68).

2.6 Ukazatele cash flow

Pomoci vyuziti udaji o cash flow (CF) lze variantn¢ prozkoumat a prohloubit dosud
znamé ukazatele rentability, obratovosti i dluhové schopnosti. Udaje z cash flow ukazuji
zménu stavu penéznich prostredki v ramci casového obdobi ve spolecnosti. Ve
zménach penéznich prostfedkt zasahuji, nebo by mély zasahovat, veSkeré probihajici
procesy spolecnosti. Hodnoty cash flow nahrazuji v pomérovych ukazatelich udaje o
dosazeném zisku. Pomoci variant cash flow ukazatelii 1ze analyzovat penéZni toky a

samotné pficiny, které je zpusobuji (10, s. 160).
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Pomoci ukazatelti cash flow se zachycuji jevy signalizujici pfipadné platebni potize
spoleCnosti a posuzuji se, jakym ,,smérem* Spéje finan¢ni situace spolecnosti. Varovné
signaly jsou patrné piimo ze samotné struktury cash flow a vzajemného pomeéru piijmi
a vydaji. Vyjadiuji vnitini finan¢ni potencial spole¢nosti slouzici k uspokojovani
existencné dulezitych potieb, jako jsou financovani investic, podily na zisku a splaceni

zavazku (1, s. 69).

Cash flow znamend pohyb penéznich prostiedkii ve spolecnosti, ktery mtze byt kladny
nebo zaporny. Pti kladném penéznim toku penézni prostfedky do spoleCnosti piitékaji
do spolecnosti. A naopak pii zaporném penézni prostiedky odtékaji ven ze spolecnosti.
Tyto penézeni prosttedky jsou zaznamendvany v presné¢ nadefinované struktufe
ucetniho vykazu, délici se na tfi Casti, cdst provozni, financni a investicni. Penézni toky
za jednotlivé Casti jsou rozdilem mezi ptijmy a vydaji, které vytvofila spole¢nost za
dané ucetni obdobi. Pomoci uziti celkového cash flow a jeho jednotlivych ¢asti k
pomeéru riznych udaji z rozvahy a vysledku zisku a ztraty vznikaji varianty zakladnich

pomeérovych ukazatelt (10, s. 160).

2.6.1 Rentabilita aktiv z cash flow
Rentabilita aktiv z cash flow (ROA z CF) ukazuje intenzitu vyuziti celkovych aktiv
Kk tvorbé financnich prosttedkil a také jak velky ptirdstek popiipadé tbytek pfinesla

jedna koruna vlozeného kapitalu. Je to pomé&r provozniho cash flow a celkovych aktiv.

Vypocty lze provést ze vzorcu:

. ) cash flow z provozni ¢innosti
Rentabilita aktiv z cash flow = —— * 100 (%)
celkova aktiva

o ) cash flow z provozni ¢innosti * trzby
Rentabilita aktiv z cash flow = - — * 100 (%)
trzby * celkova aktiva

Pro rizné potieby miize byt nahrazen i celkovym cash flow nebo rozlozit na soucin
dvou oddélenych pomérovych ukazatelli. Pomoci rozlozeni lze sledovat jednotlivy

vyvoj veli¢in ovliviiyjicich celkovou hodnotu ukazatele (10, s. 162).
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2.6.2 Rentabilita vlastniho kapitalu z cash flow
Rentabilita viastniho kapitalu z cash flow (ROE z CF) hodnoti vnitini finan¢ni potencial

vlastniho kapitalu spolecnosti (1, s. 71).

Udaj zisku po zdanéni (EAT) je nahrazen udajem cash flow celkovy nebo cash flow z
provozni ¢innosti a porovnan s objemem vlastniho kapitalu. Vypocet lze provést ze

vzorcu:

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita valstniho kapitalu z cash flow = * 100 (%)

vlastni kapital

celkové cash flow

Rentabilita valstniho kapitalu z cash flow = * 100 (%)

vlastni kapital

Vyslednd hodnota znaci jak je efektivni vlastni kapital v tvorbé penéznich prostredkt

(10, s. 162).

2.6.3 Rentabilita trzeb z cash flow
Rentabilita trzeb z cash flow (ROS z CF) je pomér mezi provoznim cash flow a ro¢nich

trzeb. Vypocet lze provést ze vzorce:

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb z cash flow = * 100 (%)

trzby
Ukazuje zavislost zmény trzeb na stavu penéznich prostiedki, tedy jak velké ¢ast trzeb
se proménila v penézni prostiedky. Zda nastal ptiristek nebo tbytek, kolik hotovostnich
prostfedkil pfinesla jedna koruna trzeb. Pokud je provozni cash flow zaporné, vznika
interpretacni problém a to takovy, ze jedna koruna trZzeb odcCerpala urCitou Cast

finan¢nich prostredkd (10, s. 163).

2.6.4 Stupei oddluZeni z cash flow
Stupen oddluzeni z cash flow je pomér mezi financovanim pomoci ciziho kapitalu a
schopnosti podniku vyrovnavat zavazky vlastni silou. Stupent oddluzeni indikuje

racionalnost financni politiky spolecnosti. V idedlnim ptipadé by méla hodnota
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ukazatele nabyvat 20 % az 30 %. Piesnéjsi vypovidaci schopnost mé tento ukazatel v
delsim casovém intervalu. Klesajici hodnota ukazuje vétsi finanéni napéti spolecnosti

(1, s. 70).

Zisk je nahrazen hodnotou cash flow z provozni ¢innosti. Vypocet 1ze provést pomoci

VZOrce:

cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni z cash flow = * 100 (%)

cizi kapital
V ukazatelich dluhové schopnosti jsou finan¢ni prostfedky v tloze fondu prostfedka
nezbytnych pro financovani potfeb. Hodnota vypovida o schopnosti uhrazovat cizi
zdroje z finanénich prostiedkti vyprodukovanych za dané ti¢etni obdobi. Tento ukazatel
je presnéjsi z toho divodu, Ze zisk neni v pouzitelné formé ke splacené zavazku (10, s.

163).

2.6.5 Urokové kryti z cash flow
Urokové kryti zcash flow zpiesiuje ukazatel ze skupiny dluhové schopnosti
(zadluzenosti) o schopnosti hradit Groky z uvért spole¢nosti a v jaké mife je schopen
tyto uroky z volnych likvidnich prostfedki uhradit. Vypocty zachycujici vztahy lze

provést dle vzorci:

cash flow z provozni ¢innosti

Urokové kryti z cash flow = * 100 (%)

nakladové uroky

cash flow z provozni ¢innosti + nadkladové uroky

Urokové kryti z CF = * 100(%)

nakladové uroky

Ukazatel je v poméru provozniho cash flow a nakladovych uroku. Pokud byly tyto

uroky jiz uhrazeny, mize se o n¢ ukazatel v Citately rozsifit (10, s. 164).

2.6.6 Likvidita z cash flow
Udaje o cash flow vstupuji i do ukazateld likvidity, které zjidt'uji schopnost spole&nosti

splaceni svych zavazkl. V ukazatelich likvidity jsou finan¢ni prosttedky v uloze fondu
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prostfedkid nezbytnych pro financovani zavazku. Likvidita cash flow poméiuje prirtstek
nebo ubytek penéznich prostredki z provozniho nebo celkového cash flow s

kratkodobymi zavazky. Likviditu z cash flow lze vyjadfit vztahy:

cash flow z provozni ¢innosti
kratkodobé zavazky

Likvidita z cash flow = * 100 (%)

Likvidit hfl celkové cash flow 100 (%
== *
ikvidita z cash flow = 3 ope zavazky ~ 100 (0)

Ptedstavuje schopnost spolecnosti vytvofit dostatecny objem penéznich prosttedki pro
splaceni kratkodobych zavazku, to znamena, kolik z pfirastku penéznich prostiedku
ptipadne na jednu korunu kratkodobych zavazki. Ukazuje stupenn oddluzeni z cash
flow, jak velké mnozstvi kratkodobych zavazka je mozné splatit z dosazené¢ho cash
flow. Pfevracenim hodnoty dostaneme dobu splatnosti kratkodobych zavazkia z

dosazeného ro¢niho cash flow (10, s. 165).

2.6.7 Solventnost z cash flow
Solventnost z cash flow (stuperi oddluzeni) je pomér mezi cash flow z provozni ¢innosti
nebo celkové cash flow a objemem nekrytych zavazkl. Nekryté zavazky jsou ty, na
které neni dostate¢ny objem volnych penéznich prostfedk (banka, pokladna nebo
kratkodoby finan¢ni majetek). V pievracené forme ukazuje solventnost z cash flow, za
jakou dobu je spolecnost schopna splatit své nekryté zavazky z prosttedki vytvorenych
za jeden rok po odecteni svych volnych penéznich prostiedki. Pti dobé tthrady zavazku
se predpoklada se stejnym objemem cash flow v nasledujicim roce jako v dosavadnim.
Vypocty lze provést pomoci vzorcl:

CF z provozni ¢innosti

CF solventnosti Il = 100 (¢
solventnost cizi zdroje - kratkodoby finan¢ni majetek * (%)

CF sorventnosti 11 celkové CF 100 (%
_ *
solventnost cizi zdroje - kratkodoby finan¢ni majetek (%)

cizi zdroje - kratkodoby finan¢ni majetek

Doba dhrady zavazki z CF = * 100 (%)

CF z provozni ¢innosti
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cizi zdroje - kratkodoby finan¢ni majetek
celkové CF

Doba thrady zavazki z CF = * 100 (%)

Finanénim majetkem se povazuje souhrn jak kratkodobého, tak i dlouhodobého

finan¢niho majetku (10, s. 165).

2.6.8 Dynamické kryti avéri
Ukazatel dynamického kryti tivérii souvisi s hodnocenim likvidity, z toho vyplyva, co je
tteba platit a ¢im. I v téchto ukazatelich je cash flow povazovano za fond financ¢nich
prostiedkd slouzici k uhrazovani ciziho kapitalu a s tim spojenych urokt. Objemem
disponibilnich prostfedkt jsou pfirtstky penéznich prosttedkt za dané obdobi (10, s.

165).
Vypocet Ize provést ze vzorcu:

celkové cash flow

Dynamické kryti avéru = * 100 (%)

cizi zdroje — rezervy

cash flow z provozni ¢innosti

Dynamické kryti avéru = * 100 (%)

cizi zdroje — rezervy
Vypovidd o schopnosti spolec¢nosti splacet své dluhy pomoci tvorby penéznich
prostiedkii. Nejvice vyuzivan je bankami pii poskytovani uvérl spole¢nostem.
pii stabilni financni situaci a generaci nizkého cash flow bez zasadnich problémi

dokaze dostat svym zavazkiim (10, s. 166).

2.7 Soustavy ukazateli — bankrotni modely

Soustavy ukazatelii jsou postaveny na vicefaktorové analyze. Casto jsou oznaceny jako
modely véasné vystrahy, predikéni modely atd. Bankrotni modely se snazi postihnout
soucasny, ale v prvé fad¢ budouci vyvoj spolecnosti a zaroven vychazeji ze skutecnych
udajii a snazi se zjistit, zda spolecnost zbankrotuje nebo ne. Dokazi predikovat budouci

vyvoj i s jakou pravdépodobnosti tento vyvoj nastane (14, s. 80).
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2.7.1 Altmanova formule bankrotu pro akciovou spole¢nost
Altmanova formule bankrotu pro akciovou spolecnost (Z-funkce) je model uréen pro
spolecnosti fizené korektné a hlavné pro takové, které prosly burzovnim vyborem pro

kotace a jsou obchodovatelné na burze (14, s. 81).
Vztah pro jeho zkonstruovani je takovy:
Z(a.s.))=12* X;+14+ X, +33X;+0,6* X, +1,0* X;

(obéina aktiva — kratkodobé zdroje)
kde X1 =

)

aktiva celkem

nerozdéleny zisk
2 p—vl

aktiva celkem

_ EBIT
"~ aktiva celkem

3

trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 —

ucetni hodnota celkového dluhu’

trzby

X. =
> 7 aktiva celkem

Situace, v jaké se spole¢nost nachazi, uréuji vysledné intervaly, do kterych vysledna
hodnota Z-funkce spada. Spolehlivost predikce zavisi na konkrétni spole¢nosti,
detailech metodiky a ¢asovém horizontu predikce. Tento typ metodiky pocita s predikci
na dva roky za spolehlivosti mezi 94 % az 96 %. Dulezitou roli hraje i velikost
spole¢nosti. V pripadé malé spolecnosti je predikce bankrotu vétsi nez u spolecnosti

velké (14, s. 81).

Tab. 1: Spolehlivost predikce Z-funkce (Zdroj: 14, s. 82)

1 rok 95 %
2 roky 72 %
3 roky 48 %
4 roky 29 %
5 roku 36 %
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Tab. 2: Intervaly Z - funkce (Zdroj: 14, 5.81)

Z >2,99 Uspokojiva financ¢ni situace
1,81<7Z<2,99 Seda zéna (zona neznalosti) = neprikazny vysledek
Z<181 Ptimy kandidat bankrotu

Altmanova diskrimina¢ni funkce (zmirfiujici) = zlomova hranice

Z=2,675 bankrotu a preziti

2.7.2 Upraveny Altmantiv model pro podminky ¢eskych podniki
Autory upraveného Altmanova modelu pro podminky ceskych podnikii jsou manzelé

Neumaierovi. Pak upraveny Altmantiv model je vyjadien vztahem:
Z(@s)=12+ X, +14% X, +33X;+0,6* X, +1,0% Xs + 1,0 X,

zavazky po lhité splatnosti

kde X¢ =
€% vynosy

K plivodni verzi je ptidan Sesty ukazatel (14, s. 83).

2.7.3 Index IN 05 manZeli Neumaierovych
Index IN 05 vznikl v roce 2005 a je posledni doposud upravenou variantou ptivodniho
indexu IN 95. Spolu s predikei finanénich problému index IN 05 se zamé&fuje i na to, zda
spole¢nost vytvari hodnotu pro vlastniky. Index IN 05 je bankrotni model ale miize se

zatazovat 1 jako bonitni model. Pro vypocet plati vztah:
INO5 = 0,13 % x; + 0,04 * x, + 3,97 * x5 + 0,21 * x4, + 0,09 * x¢

aktiva celkem

kde x; = , Xy = ukazatel krytiurokl, x; = ROA,

cizi zdroje

X, = obrat celkovych aktiv, xs = bézna likvidita
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Vypovidaci schopnost a uspésnost modelu je ve vysi 80 %, dale v predikci bankrotu
spole¢nosti je pravdépodobnost 77 %, nejvyssi u sttednich spolecnosti 78 %, a nejmensi

76 % u malych spolecnosti (10, s. 234).

Tab. 3: Intervaly bankrotu INO5 (Zdroj 10, s. 234)

Spole¢nost s 97% pravdépodobnosti spéje k bankrotu a
IN 05<0,9 na 76 % nebude vytvaret hodnotu

Spole¢nost ma 50% pravdépodobnost bankrotu a na 70
IN0O50,9az1,6 % bude tvorit hodnotu

Spole¢nost na 92 % nezkrachuje a s 95%
INO05>1,6 pravdépodobnosti bude tvorit hodnotu

2.8 Casové Fady

Casovd fada je soubor dat kontinualné na sebe navaznych, ktera jsou uspofadana z
minulosti do pfitomnosti. Analyza a nasledna prognoéza slouzi k popisu chovani a
pfedvidani budouciho chovéani. S Casovou fadou pracuje mnoho oblasti, napiiklad
fyzika, biologie, meteorologie a v soucasnosti dochazi k stale vétSimu vyznamu v

ekonomickych smérech (makroekonomie a mikroekonomie) (11, s. 246).

2.8.1 Déleni ekonomickych ¢asovych iad
Ekonomické casové fady se Cleni na intervalové (za uréité obdobi) a okamzZikové (v
uréitém casovém bod¢), podle doby na rocni (dlouhodobé) a kratkodobé (mésicni,
tydenni atd.), primdrni (prvotni) a sekunddarni (odvozené od primarnich), naturdlni (v
naturalnich jednotkach naptiklad kilogram, litr) a penézni (v korunach, eurech, atd.) (11,
S. 246).
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2.8.2  Intervalové a okamzZikové ¢asové rady
Intervalové casové rady jsou takové, pii kterych za urcitou dobu vzniklo nebo zaniklo
urcity pocet zkoumanych udalosti (jevil). Typickym ptikladem mohou byt pocty snatkd,
umrti, narozenych déti nebo rocni trzba za urCity typ vyrobki a sluzeb. Okamzikovou
casovou radou se rozumi urcity pocet udalosti existujicich v rozhodném ¢asovém bodg¢,
kuptikladu k jednomu dni v roce (napiiklad 31. 12. 2016). Vystihujici ptiklad mtze byt
stiedni stav obyvatelstva Ceské republiky nebo pocet zaméstnancti spolecnosti.
Vyznamny rozdil mezi okamzikovou a intervalovou ¢asovou fadou je takovy, kdy u
intervalové fady lze data scitat a u okamzikové fady scitdni dat nemd realnou

vypovidaci funkci (12, s. 125).

U intervalovych casovych tad je zékladni myslenkou piihlédnout k délce casového
intervalu, ve kterém se ¢asové fady méfi, zda jde o stejny Casovy usek nebo rozdilny.
Rozdilnd délka ovliviiuje hodnoty intervali a nésledné zkresluje vypovidaci hodnotu.
Typickym problémem je rozdilny pocet dnit v mésicich. Tento problém se da vytesit
pfepoctenim mési¢ni udaji. Hodnota mésicniho ukazatele se podéli poctem dnd a

nasledné vynasobi primérnou délkou dnti na jeden mésic v roce (12, s. 126).

Casova i intervalova fada se znazoriiuje spojnicovym grafem. U okamZikové Casové
fady zaznaCime na vodorovnou osu X casové okamziky, u intervalové fady stiedy
intervall, nésledné na horizontdlni osu y naneseme odpovidajici hodnoty (body nebo
krouzky), poté sousedni body spojime. Intervalovou ¢asovou fadu lze znazornit i grafem
sloupkovym, tj. obdélniky s délkou zakladny rovnajici se intervalu. Diky Casové fadé

muzeme analyzovat soucasny vyvoj 1 vyvoj budouci (12, s. 126).

2.8.3 Charakteristiky ¢asovych rad
Zakladni charakteristiky casovych tfad jsou prumeér Casové fady (intervalové nebo
okamzikové), prvni diference (absolutni ptirastek), primer prvni diference, koeficient
rustu, prumeérny koeficient rustu. V celé této kapitole budeme uvazovat n jako piirozené

Cisloai=1,2,..n(12,s.127).

Prumeér intervalové rady znaCeny y se pocita jako aritmeticky primér vsech hodnot
zkoumané Casové fady, to lze vyjadrit vztahem:
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SIP—‘

Primeér okamZikové casové rady (chronologicky primér) se znaci stejnym zptisobem Y.
Pokud jsou vzdalenosti jednotlivych ¢asovych okamzikl tq,t,, t3 ... t, stejné, prumér

spocitame timto vzorcem (12, s. 127).

n-—

S EOXT

imo

‘<|

Prvni diference vyjadiuje ptirastek hodnoty v ¢asovém bod¢ nebo za urcité zkoumané
obdobi oproti bodu nebo obdobi bezprostiedn¢ piredchéazejici tomuto stavu. Prvni
diference je nejjednodus$si charakteristika vyvoje Casové fady znaCend ;d ;(y) a
vypocita se jako rozdil dvou hodnot, které po sob¢ bezprostfedné nasleduji. Pokud prvni
diference kolisaji kolem ur¢ité hodnoty, pak trend ¢asové fady lze vyjadiit pfimkou (12,

s. 127). Matematicky tento postup Ize zachytit vztahem:

ld l(y)= Vi = YVi-1» i=2,3,4‘,...,7’l

Prumeér prvnich diferenci oznaen ,d (y) vyjadiuje zménu primérné hodnoty asové

fady béhem jednoho ¢asového intervalu (12, s. 127). Takovy postup zachycuje vztah:

Yn— M1
n—1

1d ) =

Rist nebo pokles hodnot ¢asové fady se charakterizuje jako koeficient riistu, k;(y), i =
2,3....n. Vypocita se jako pomér mezi dvéma po sob¢ jdoucimi hodnotami Casové fady

(12, 5. 127). To lze vyjadiit vztahem:

ki(y)=L, i=2,3,..,n
YVi-1
Koeficient rustu vyjadiuj kolikrat se hodnota ¢asové fady oproti prechézejici hodnoté v
urcitém okamziku nebo za urcité obdobi zvysila nebo snizila. Tento rist nebo pokles
muze byt vyjadien bud’ koeficientem, nebo procentem. Pii procentnim vyjadieni se od
koeficientu odecte jednicka, vysledny rozdil se vynasobi stem, ¢imz ziskame, 0 kolik
procent se zménila hodnota vii¢i predchozi (12, s. 128).
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Prumerny koeficient ristu k(y) vyjadiuje primérnou zménu koeficientd ristu za

jednotkovy Casovy interval. Vypocet Ize vyjadrit nasledujicim vzorcem:

——  n1)n

) = "

Ze vzorcu pro prumér prvnich diferenci a pro prumérny koeficient ristu je patrné, ze
vysledny prumér zavisi pouze na prvni a posledni hodnoté casové fady. Vypovidaci
hodnota téchto charakteristik je nedostateCna v téch ptipadech, kdy dochazi v pribéhu

Casové fady k ristovym a poklesovym vykyvim (12, s. 128).

2.8.4 Dekompozice ¢asové rady
Klasicky (forméalni) model rozlozeni ¢asové fady na Ctyii slozky. Kazda Casova tady
nemusi obsahovat vSechny Ctyfi slozky, ale jen nékteré z nich. Dekompozice casové
rady se sklada ze slozky trendové (T:), sezonni (S;), cyklické (C;) a ndhodné (&),
pfiCemz tvar samotné dekompozice mize mit tvar aditivni nebo multiplikativni. Rozdil
mezi témito tvary je ten, ze u aditivniho tvaru se jednotlivé slozky scitaji a u
multiplikativniho se mezi sebou nasobi. Teoreticka slozka Y; (modelova, systematicka,

deterministicka) lze chapat ve tvaru souétu T, + S; + C; (11, s. 254).
aditivni tvar Ve =Tt+St+Ct+€t = Yt+€t t = 1,2,....,n
multiplikativni tvar Vi = TS Crs t=1,2,...,n

Trendova slozka vyjadiuje dlouhodoby vyvoj hodnot analyzovaného ukazatele v cCase.
Tento trend muze byt bud’ rostouci, klesajici nebo konstantni, kdy hodnoty kolisaji
kolem ur¢ité hodnoty a je v podstaté neménny. Nékdy se miize mylné nazyvat trendova
slozka bez trendu, ovSem tento vyraz neni adekvatni z toho diivodu, Ze by pak

zkoumana ¢asova fada neméla trend, a tim by nemohla byt ¢asovou fadou (11, s. 254).

Sezonni slozka vyjadiuje pravidelné kolisani od trendové slozky. Vyskytuje se u
¢asovych tad s periodicitou dosahujici maximalné¢ jednoho roku. Typickym ptipadem je
léto a zima. Napiiklad v 1été je hodné stavebnich zakazek, v zimé pfili§ stavét nelze,
dale obleceni bundy v zim¢ jsou potieba, v 1ét¢ kdyz je teplo, nikoli (11, s. 255).
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Cyklicka slozka znamena kolisani trendu v ramci dlouhodobého vyvoje s délkou viny
delsi nez jeden rok. Statistika povazuje cyklus za dlouhodobé kolisani s neznamou
Dobrym piipadem tohoto cyklu jsou inovativni zmény nebo demografické dopady.

Cyklicka slozka byva ¢asto zahrnovana do slozky trendové jako jeji ¢ast (11, s. 255).

Ndahodnou slozku nelze popsat zadnou funkci ¢asu. Jejim zdrojem mohou byt v idealnim
ptipad¢ drobné a nepostizitelné pfiiny navzajem nezavislé. V takovém pftipad¢ lze tuto
slozku popsat pomoci pravdépodobnosti. Nahodna slozka je velmi citlivym mistem
analyzy Casovych fad a prace s ni je obtizna. Vlastnosti této slozky se museji v mnoha

pripadech ovérovat pomoci testti (11, s. 255)

2.8.5 Vyjadreni trendu pomoci regresni analyzy
V mnoha védnich oborech se sleduji vztahy mezi proménnymi, kde je vzdy nezavisla
proménnd X zjiSténa a zavisla proménnad y, ktera je méfena nebo pozorovana. Zavislost
mezi proménnymi X a Yy je Casto ovlivnéna takzvanym Sumem (oznacena €). Cilem
regresni analyzy je zvoleni co nejptesnéjsi regresni funkce pomoci pozorovéani vyvoje
Casové fady, Vv dasledku toho ovéfovana data vyrovname regresni funkci 7j(x).
Predpoklada se, ze ¢asovou fadu Ize rozdélit na slozku trendovou a rezidualni. Pro

nasledujici podkapitolu budeme uvazovat ze (12, s. 108).
yi=T;+e
Volba regresni funkce

Dtlezitou soucasti regresni analyzy je posouzeni zvolené regresni funkce pro vyrovnani
dat. V piipad¢é zvoleni vice regresnich funkci se k posouzeni nejvhodngjsi funkce

pouzije index determinace (oznacen I2). Pak plati:

130
2ie (i — ¥)?

I? Jkdei=12..n

Index nabyva hodnot od nuly do jedné. Cim vice se hodnota piiblizuje maximu, tedy 1,

tim je zvolend regresni funkce vhodné&jsi pro danou ¢asovou fadu (13, s. 101).
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Linearni trend

Linearni trend je nejjednodussi vyjadieni pomoci linearni regresni funkce, jejiz grafické

vyjadieni ma tvar ptimky (12, s. 109). Pak lze tvar pfimky vyjadfit:

nx) = B1+ Pox

Pro odhad koeficienti f;a [, se pouzije soustava dvou normalnich rovnic, kde se

koeficienty znaci jako by a by, ktera se nasledné upravi do vzorca (12, s. 110).

r Xy — nxy
_ Zim Xy — Xy by = 5 — b,

b —
2 no .2 2

Neznamé X a y jsou rovny vybérovym pramérim, pro které plati (12, s. 110).

n
1
xz—in
n

i=

ey

n

S

i=1

Sl

J_]=

Nasledn¢ zbyva zapsat odhad regresni piimky 7j(x) (12, s. 110).
ﬁ(X) = b1 + bzx
Parabolicky trend (kvadraticky)

Casto vyuzivany typ trendu. Z pohledu parametrii je trend linearni, proto se pouzije
metoda nejmensich ¢tvercu k jejich odhadu. Jeji grafické vyjadieni je parabola (11, s.

264). Pomoci vzorct lze tuto skute¢nost vyjadiit takto:
7(x) = By + Box + B3x?

_ZYtJ,C

b, = -
2 T 2

Yy NA =N AP Ny

b ny &t — (3 2)°
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3=

Exponencialni trend

Trendova funkce ma tento tvar (11, s. 266).

N(x) = BB

lo
log by = 2 logyy

xlo
logb, = 2 gyx

X x?

Logaritmicky trend

Logaritmicka regrese je vhodnad pro modelovani u zavislosti parabolického typu
nemajici maximum a pii vyssich hodnotach x rist proménné y je pozvolny, popiipadé

prakticky neménny (11, s. 198). Rovnici trendu vyjadiime takto:

N=p+pInx

Ze soustavy dvou normalnich rovnic ziskdme odhady parametrt $; a 5, (11, s. 198).

Z =nb, + blz Inx;
y; Inx, = blz Inx; + bzz In?x,

Modifikovany exponencialni trend

M: W

i=1

Jedna se o prvni z nelinearizovanych funkci pouzivanou v ¢&asovych tadach.
Modifikovany exponencidlni trend je vhodny v ptipadech, kdy je regresni funkce shora
nebo zdola ohrani¢ena. U tohoto a nasledujicich dvou trendu je koeficient 5 vétsi nez
nula (12, s. 119).

1 (x) = B1+ B3
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Logisticky trend

Logisticky trend ma inflexi, tj. v inflexnim bod¢ méni z konvexni na konklavni nebo
naopak. Graficky tento trend spadd do skupiny takzvanych S-krivek, které jsou

symetrické kolem inflexniho bodu (12, s. 119). Vyjadieni vztahem:

Gompertzova krivka

Tento trend je stejné jako logisticky shora i zdola hrani¢en a ma inflexi, také je to S-
kirivka, ale je nesymetricka okolo svého inflexniho bodu a tim vétSina hodnot lezi az za

jejim inflexnim bodem (12, s. 119). Vyjadfeni pomoci vztahu:
ﬁ(X) = eﬁl"‘ﬁzﬁ%c

Hledané parametry by, by, b3 odhadneme pomoci vzorcu (12, s. 120).

1

S3 — S,mh
b3: ]
S, — 5

bl —1

b, = (52 - 51) >
by (b — 1)’

mh

1 X1 3
b1 —E<Sl—b2b3 1——b§l> ,kdemn

Zbyva urcit soucty hodnot zavislé proménné S;, S, a S3 (12, s. 119).

m 2m 3m
51=Z3’i , S = z i » S3= Z Vi
i=1

i=m+1 i=2m+1
Tyto sumy plati pro modifikovany exponenciélni trend, v pfipadé¢ logistického trendu se
dosadi prevracené hodnoty 1/y; a v ptipadé¢ Gompertzovy kiivky pfirozené logaritmy In
yi. Déle musi byt splnéna podminka poc¢tu hodnot, rozdélitelnych do tii stejné velkych

skupin, m = n/3 (m pocet skupin, n prvka), v piipadé jiného poctu nedélitelnych tiemi
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se prvni nebo posledni potiebny pocet vypusti. Hodnoty x jsou zadany v konstantnich

délkach h a x; je prvni hodnota po vypusténych hodnotach (12, s. 120).

2.9 Maple

7 mnoha pocitacovych systému zaujima produkt Maple, produkt kanadska softwarové
spolecnosti Maplesoft, Inc., vyznamné misto. Za vice jak tficetiletou historii software
prosel mnoha zménami a vylepSenimi, které zpiijemnuji a ulehcovali samotnou praci a
komunikaci se software. Vysoké popularité se systému Maple dostava na pudé védecké,
vzdé€lavaci, univerzitni, ale i v komeréni sféfe, kde jeho role roste. Spolu s celosvétovou
popularitou, roste i popularita software v Ceské republice. Pomoci Maple Ize fesit velké
mnozstvi statistickych, matematickych, ekonomickych, finanénich a jinych vypocti,

které lze interpretovat vizualizacemi, které mohou byt dale modifikovany (15).

Nejnovéjsi dosud vydanou verzi je Maple 2016, kterd poskytuje moznost organizace
projekti a vytvofenych aplikaci (soubory s kody, daty atd.) a vSechny zavislosti do
jednoho souboru, ktery je v okamziku sdileni automaticky feSen S ostatnimi uzivateli
majicimi pfistup. V Maple 2016 je mozné fesit nove tfidy parcialnich diferencialnich
rovnic a mnoho dalSiho. Vse je mozné sdilet a archivovat v MapleCloudu. Soubory
vytvotené Maplem lze exportovat do riznych formatih (HTML, RTF a dalsi). Dale lze
prevadét piikazy a zdrojové kody do programovacich jazykt C, Frotan 77, Java a Visual

Basic (16).

Dale si uvedeme piikazy, které slouzi k modelovani grafii a regresnich funkci. Prvotni

krok je inicializace pouzitych knihoven, zejména téch, ktery byly pouzity v této praci:

- with (statistics) — pro pouziti statistickych piikaza
- with (plots) — pro grafické vystupy (17).

Dalsim krokem je definovani zavislych a nezavislych proménnych:

- X:=[naptiklad 2015, 2016, 2017]: - nezavisla proménna
- Y:=[naptiklad 1.5,2.6,198]: -zavisla proménna (17).
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Nasleduje vykresleni grafu:
- Plot(X,Y, title =["nazev grafu"], labels= ["nazev osy X", "nazev osy y"]) (17).
Dalsim krokem je stanoveni piikazu pro regresni funkci:

- Libovolny nazev pro regresi := LinearFit[(1,x), X,Y,X)] — linearni regrese

- Libovolny nazev pro regresi := PolynomialFit (2, X,Y,X) — polynomicka
(kvadratickd) regrese

- Libovolny nazev pro regresi := ExponentialFit (X,Y,x) — exponencialni regrese

- Libovolny nazev pro regresi := LogarithmicFit (X,Y,X) — logaritmicka regrese
(17).

Poslednim krokem je zobrazeni grafu a regresni funkce.

- a:=plot(X,Y, style = point (styl grafu -bodové vykresleni), labels = ["nazev osy

—_n

X", "nazev osy y"], legend ="oznaceni funkce pod grafem"):
- b := plot(libovolny nadzev pro regresi, X = méfitko pro X — napt. 1..10, y =
meéftitko pro y - naptikladl..2, title=["n4zev grafu"], legend = "oznaceni funkce

pod grafem™ ):
- display(a, b) — piikaz pro zobrazeni grafu (17).

Nasledné¢ Ize vypocitat hodnoty pomoci regresni funkce:

- Evalf(subs(x = naptiklad 9 — devata uZ pro nas odhadovana hodnota, libovolny
nazev pro regresi)6) — piikaz pro spocitani nasledujici neznamé hodnoty funkce
(17).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V dalsi ¢asti bakalarské prace predstavim a podrobim analyze vybranou spolec¢nost.
Analyza bude provedena pomoci vybranych ekonomickych ukazatelii, a to ze stranky

finan¢ni a statistické. Nasledné vysledky analyzy spolecnosti se pouziji jako zakladni

informace pro vlastni navrhy feseni.

3.1 O spolecnosti EUROVIA CS, a.s.

Spole¢nost EUROVIA CS, a.s. (diive Stavby silnic a Zeleznic, a.s.) je ¢eska pravnicka
osoba se sidlem v Praze a fadi se mezi pfedni stavebni spole¢nosti u nas. Skupina
EUROVIA CS, as. je organizovana v Sesti oblastech na uzemi Ceské a Slovenské
republiky. Dale ptisobi i v zahrani¢i, kde ma své organizacéni slozky, a to na Slovensku a
Polsku (20).

Sluzby svym zakaznikim nabizi vice neZ Sedesat roki. Od roku 2006 je jejim
stoprocentnim vlastnikem francouzska spole¢nost EUROVIA pusobici v osmnacti
zemich svéta, a je soucasti svétového koncernu VINCI. Spolecnost také vlastni
tézafskou spolecnost EUROVIA - Kamenolomy, a.s., ktera patfi k tradi€énim vyrobctiim
a dodavateliim drcen¢ho a téZeného kameniva na €eském trhu. Do skupiny také patii
lomarska spolecnost EUROVIA - Kamenolomy s.r.o. na Slovensku. EUROVIA CS a
vSechny jeji dcefiné spole¢nosti jsou drziteli certifikatu fizeni kvality ISO 9001. Jako

prvni Ceska spole¢nost ziskala i certifikat environmentalniho fizeni systému ISO 14 001
(20).

3.1.1 Zakladni idaje o spole¢nosti

Obchodni ndzev: EUROVIA CS, ass.

Sidlo: Narodni 138/10, 110 00 Praha 1, Ceska republika
Datum vzniku: 4.5.1992

Zakladni kapital: 1 386 200 000 K¢
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Identifikacni ¢islo: 452 74 924
Prévni forma: akciova spolecnost
Ptedm¢ét podnikani:

- projektova ¢innosti ve vystavbé, opravy silni¢nich vozidel, zpracovani kamene

- izolatérstvi, provozovani drdzni dopravy, c¢innost provadéna hornickym
zpusobem, hornicka ¢innost, provozovani drahy - vlecky

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady

- zamecnictvi, nastrojafstvi, obrabécstvi, opravy ostatnich dopravnich prostiedkt

- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani, klempifstvi a oprava karoserii

- ¢innost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni dafové evidence

- silnicni motorovd doprava - nakladni provozovand vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvyssi povolené hmotnosti piesahujici 3,5 tuny, jsou-li urCeny
K piepravé zvifat nebo véci, osobni provozovana vozidly uréenymi pro piepravu
nejvyse 9 osob véetné tidice

- vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojli, elektronickych a
telekomunikac¢nich zatizeni, vykon zemé&d¢lské ¢innosti

- vodoinstalatérstvi, topenafstvi, malifstvi, natéracstvi, lakyrnictvi, distribuce
pohonnych hmot

- zemni prace provadéni za pouZiti strojii a vybusnin, pokud se na jedné lokalité
pfemistuje vice nez 100 000 metr krychlovych horniny, s vyjimkou zakladani
staveb

- podzemni prace spocivajici v hloubeni diillnich jam a studni, v fizeni stol a
tunelll, jakoz 1 ve vytvafeni podzemnich prostori o objemu vétsim neZz 300

metri krychlovych horniny (19)

3.1.2 Organiza¢ni struktura
Organiza¢ni struktura spolecnosti (viz obrazek ¢. 3) je velmi rozvrstvena a dé€li se na
oblasti ptisobeni a dale na jednotlivé zadvody, dcefiné spolecnosti a laboratofe. Toto
déleni umoziuje lepsi prehlednost nad ¢innostmi a odpovédnost jednotlivych utvart za
jejich plnéni. Jednotlivi vedouci délenych skupin jsou Spickovi, kvalifikovani a

efektivni manazeti (20).
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Obr. 3: Organizaéni struktura spole¢nosti EUROVIA CS, a.s. (20)
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3.2 Financni analyza

V nasledujici praktické ¢asti provedeme finan¢ni analyzu spole¢nosti EUROVIA CS,
a.s. pomoci pomérovych ukazatell a slozenych pomérovych ukazatelli. Podptrné
Vypoclty v této ¢asti jsou provedeny pomoci software Excel. K jejich konstrukci byly

vyuzity data z firemnich vykazii uvedenych v piilohach ¢. 1, 2 a 3.

3.2.1 Ukazatele likvidity
Vysledky ukazatelt likvidity (v jednotlivych rocich) jsou uvedeny v tabule ¢. 4.

Tab. 4: Ukazatele likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypo¢ty provedeny v software Excel)

Bézna likvidita 1,47 155| 1,71 185| 1,73 1,60 | 1,87
Pohotova likvidita 1,43 1,49 | 165| 1,76 | 1,60 1,44 | 1,80
Okamzita likvidita 0,51 054 077 034| 028| 0,21 045

Z téchto hodnot je zietelné, jak spolecnost vynachazela pti nutnosti splacet své zavazky.
Bézna likvidita by se méla pohybovat v intervalu hodnot od 1,6 do 2,5. Z tohoto
pohledu se spole¢nost chovala zodpovédné a svou béznou likviditu udrzovala v nizkych

hodnotach intervalu a nékteré roky i pod touto doporuéenou hranici (roky 2009, 2010 a

Pohotova likvidita spolecnosti se pohybovala v pribéhu analyzovaného obdobi nad
doporu¢enymi hodnotami. Razné prameny uvadéji ruzné intervaly. Pokud
upfednostnime hodnoty Rackové, (v 1, s. 56, jde o interval hodnot 1,0 az 1,5), pak se
spole¢nost VvV doporucenych hodnotich spolecnost udrzovala po téméf polovinu
sledovaného obdobi, a to v rocich 2009, 2010 a 2014. Pokud budeme brat v tvahu
hodnoty uvadéné Vochozkou (v 7, s. 27, jde o interval hodnot 0,7 az 1,0), spole¢nost se
tak k pozadované trovni pohotové likvidity nepfiblizila ani v jednom analyzovaném

wrwe

Vv poméru k ob&éznym aktivim.
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Posledni zkoumany ukazatel byla okamzita likvidita neboli likvidita prvniho stupné.
Likvidita prvniho stupné by se méla pohybovat podle americkych standardt v intervalu
hodnot od 0,9 do 1,1. V ¢eském prostiedi je spodni hranice intervalu sniZzena na hodnotu
0,6. Z uvedené tabulky je patrné, Ze spolec¢nost svou likviditu prvniho stupné udrzovala
pod stanovenou hranici v celém analyzovaném obdobi, vyjma roku 2011, kdy se
likvidita pohybovala v doporucené hodnoté. V roce 2014 se likvidita ptiblizila téméf
K hranici 0,2, ktera je uz kritickd z divodu zbyteéné nizkého drzeni pohotovych
rozprodani nékterych pro spolecnost dulezitych obéznich aktiv. Veskeré hodnoty

likvidit jsou graficky zndzornény v grafu ¢. 1.

Ukazatele likvidity

2

1,8

1,6

1,4

Hodnoty 1,2

likvidity 1

(bezr;(’)zmerne 0.8
Cislo)

0,6
0,4
0,2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Roky

m Bézna likvidita ~ ® Pohotova likvidita = Okamzita likvidita

Graf 1: Ukazatele likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Excel)
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3.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita ukazuje schopnost spolecnosti dosdhnout zisku za pouziti investovaného

kapitalu. Rentabilita trzeb (ROS) je provedena ve dvou obménach (tabulka ¢. 5).

Tab. 5: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty provedeny v software Excel)

ROS (EAT) 3,49 % 3,71%| 6,10% 682% | 7,38% | 1,92% | 1,60%
ROS (EBIT) 4,46 % 463% | 697% 731% | 744% | 194% | 2,02%
ROA 7,11 % 6,39% | 9,20% 801% | 740% | 262% | 3,11 %
ROE 1966% | 19,15% | 29,70% | 26,04% | 2693% | 6,16% | 9,25%
ROI 20,80% | 23,06% | 3598% | 28,70% | 31,13% | 9,65% | 9,01 %

V prvnim pfipadé je pouzit v Citateli Cisty zisk po zdanéni (EAT). Z prvniho fadku je
patrné, ze nejsilngj$im rokem zkoumaného obdobi byl rok 2013, kdy rentabilita trzeb
dosahovala 7,38 %. To znamena, ze spolecnost ziskala 7,38 % z inkasovanych trzeb
jako zisk po zdanéni. To stejné plati i pti uziti zisku pfed zdanénim (EBIT), kdy také
vroce 2013 dosahla spolecnost nejvyssi hodnoty, ato 7,44 %. Naopak nejmenSich

hodnot dosahovala spole¢nost v rocich 2014 a 2015, kdy doslo k velkému snizeni trzeb.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) je nejvyssi v roce 2011, a to 9,20 %. To je

wvrwe

od roku 2010, kdy doslo k velkému nakupu dlouhodobého majetku a nasledné
k vysokym odpisim. Nejmensich hodnot opét nabyva v rocich 2014 a 2015 z divodu

vyrazného poklesu trzeb.

Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje vynosnost investovaného kapitalu vlastniky.
Nejvyssi vynosnost pro akcionafe dosahla spole¢nost v letech 2011, 2012 a 2013
(29,7%, 26,04% a 26,93%), kdy postupné klesal podil vlastniho kapitalu akcionatii viici

v

Jednotlivé procentni hodnoty ukazatelll rentability jsou graficky interpretovany v grafu
¢. 2.
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Graf 2: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Rentabilita investovaného kapitdlu dosahovala do roku 2011 ristu, poté zacal pokles,
kdy z roku 2013 na rok 2014 klesla o vice nez 20 %, v dusledku nizkych trzeb. Nejvice

byl investovany kapital vynosny v roce 2011 a 2013, nejméné v roce 2015.

3.2.3 Ukazatele zadluZenosti
V tabulce ¢. 6 jsou uvedeny hodnoty ukazateli zadluzenosti za zkoumané obdobi.

Graficka interpretace hodnot ukazateli zadluzenosti v grafu ¢. 3 a grafu ¢. 4.

Tab. 6: Ukazatele zadluzenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty provedeny v software Excel)

Celkova zadluZenost (v %) | 70.16 | 7191 | 71,16 | 69,62 | 71,24| 70,08 | 71,38

Mira zadluZenosti (v %) 247,83 | 269,11 | 262,76 | 242,35 | 261,29 | 247,29 | 269,27

Koeficient samo-
financovani (v %)

28,31 | 26,72 | 27,08 | 28,73 | 27,26 | 28,34 | 26,51

Urokové kryti (zaokr.) 74 196 101 156 | 4211 663 | 1102
Doba splaceni dluhu 317 | 10,31 | 346| -666| 3,82|-1322| 142
Kryti dl. maj. vl. kap. 1,06 12| 1,21 11| 1,16| 1,05| 0,97
Kryti dl. maj. dl. zdroji 1,87 2,22 2,41 2,25 2,31 1,99 2,17
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Celkova zadluzenost byla po celé obdobi téméi konstantni a pohybovala se okolo
hodnoty 70 %. Nejnizsi celkova zadluzenost byla v roce 2012 a nejvyssi v roce 2010
(69,62 % a 71,91 %). Doporucena hodnota celkové zadluZzenosti se uvadi v intervalu od
30 % do 60 %. Za celé obdobi analyzy spole¢nost dosahovala celkové zadluZenosti

Mrwe

zdroju. Graficky je situace zndzornéna na grafu ¢. 3.

Ukazatele zadluzenosti 1. ¢ast
300,00%

250,00%
200,00%
Hodnoty
zadluZenosti 150,00%
v %
100,00%
50,00% -
0,00% — T T T T T T

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Roky

H Celkova zadluzenost B Mira zadluZenosti Koeficient samofinancovani

Graf 3: Ukazatele zadluzenosti 1. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Mira zadluzZenosti nevykazovala vétsi vykyvy ve svych hodnotach. Spole¢nost si
udrzovala pomér cizich zdroji k vlastnimu kapitalu na stabilni trovni a neprojevovala
se zadnymi nenadalymi vykyvy. Maxima mira zadluzenosti dosahla v roce 2015, a to
269,27 %. Toto mize byt interpretovano tak, ze cizi zdroje spolecnosti jsou vyssi

2,6927 nadsobkem neZ vlastni kapital.

Koeficient samofinancovani byl také jako celkova zadluZenost a mira zadluzenosti po
celé zkoumané obdobi konstantni a jen s béznymi zménami. Nejvice byla aktiva
financovana penézi akcionart v rocich 2009, 2012 a 2014 (ptes 28 %) a nejméné v roce

2015 (26,51 %).
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Urokové kryti spole¢nosti bylo natolik silné, Ze nebyl problém své uroky splacet. Tento
hodnoty 74 dosahovala spolecnost v roce 2009. Tato informace mize byt interpretovana
tak, ze dosazeny zisk je 74 nasobkem nakladovych uroki. Naprosto enormni hodnotu
4211 ukazatel dosahoval v roce 2013, bylo to z divodu eliminace povinnosti vyplacet
uroky. Hodnoty trokového kryti nejsou graficky interpretovany, nebot’ jeji extrémni

hodnoty by znehodnocovaly grafické vyjadieni ostatnich ukazateld.

Doba splaceni dluhu ma z dlouhodobého zkoumani klesajici trend, coz je pro
spolecnost dobré a indikuje snizovani svého dluhu. Zaporné hodnoty v roce 2012 a
2014 jsou zapfiC¢inény nevyrovnanosti provozniho cash flow béhem kazdého roku.
Hlavni pticinou jsou dlouhodobé pohledavky, které maji dobu splatnosti delsi jak jeden

rok.

Spolecnost se mize vydavat dvéma sméry pii kryti dlouhodobého majetku viastnim
kapitalem. Jak je patrné z piedposledniho fadku tabulky ¢. 6, ukazatel je kromé
posledniho roku 2015 vyssi nez 1. Spolecnost v letech 2009 az 2014 upiednostiiuje
finanéni stabilitu. Tato stabilita spo¢iva v schopnosti z urcité ¢asti kryt i obézna aktiva
vlastnim kapitdlem. V roce 2015 (hodnota ukazatele mensi nez jedna) spolecnost

upiednostiiuje vynos pied financni stabilitou.

Z vyvoje ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji muzeme
konstatovat to, Ze spolecnost je piekapitalizovana a upfednostiiuje financni stabilitu
majetek je financovan dlouhodobymi zdroji. Po celou dobu zkoumaného obdobi se
ukazatel pohyboval okolo hodnoty 2. Nejvice piekapitalizovana spole¢nost byla v roce

2013 a nejméné v roce 20009.

Hodnoty ukazateli doby splaceni dluhu, kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitdlem a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji jsou graficky

interpretovany v grafu €. 4.
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Ukazatele zadluzenosti 2. ¢ast
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Graf 4: Ukazatele zadluZenosti 2. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

3.2.4 Ukazatele aktivity
Jednotlivé hodnoty ukazateli aktivity jsou zobrazeny v tabulce ¢. 7 a graficka

interpretace téchto ukazatelt je v grafu €. 5 a grafu €. 6.

Tab. 7: Ukazatele aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty provedeny v systému Excel)

Obrat celkovych aktiv 1,60 1,38 1,32 1,10 0,99 1,35 1,54
Obrat DM 5,96 6,22 5,9 4,21 4,22 5,02 5,65
Obratovost zasob 65,65 | 47,43 | 49,14 | 30,00 | 17,13 | 18,11 | 61,53
Doba obratu zasob 5,56 7,7 743 | 12,17 | 21,31 | 20,15 5,93

Obratovost pohledavek 3,601 2,94 3,38 1,96 1,72 2,45 2,92
Doba obratu pohledavek | 101,01 | 124,05 | 108,11 | 186,61 | 212,38 | 149,16 | 124,81
Obratovost zavazku 2,99 2,54 2,58 2,36 1,98 2,73 3,53
Doba obratu zavazki 122,06 | 143,72 | 141,64 | 154,6 | 184,4 | 133,78 | 103,33

Obrat celkovych aktiv spolecnosti mél po zkoumané obdobi nejprve klesajici tendenci,

poté vroce 2013 pii svém minimu opét zacal rist. Minimum v roce 2013 bylo
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aktiv vykazuje rok 2009, a to 1,6 koruny na korunu aktiv, a dale v rok 2015, kdy to bylo

1,54 koruny na korunu aktiv.

Obrat dlouhodobého majetku znazoriuje, kolik korun trzeb pfipadd na korunu
dlouhodobého majetku. Nejvice efektivni majetek byl v roce 2010, kdy ukazatel
dosahoval hodnoty 6,22. Naopak nejmensi zisky na dlouhodoby majetek ptisel v roce
2012 a hned v zavésu v roce 2013.

Ukazatele aktivity 1. ¢ast

70
60 —
50 —
Hodnoty
aktivity 40 —
(bezn:(’)zmérné 30 —
Cislo)
20 —
10 —
0 .

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Roky

m Obrat celkovych aktiv. ~ mObrat DM obratovost zasob W doba obratu zasob

Graf 5: Ukazatele aktivity 1. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Obratovost zdasob zaznamenala velké rozdily v prubéhu sledovaného obdobi. Z maxima
hodnoty 65,65 v roce 2009 klesla na minimum roku 2013, kdy byla obratovost pouze
17,13. Nasledné do roku 2015 (obratovost 61,53) se téméf vratila na svou ptivodni
hodnotu ze zacatku sledovaného obdobi. Pfi svém minimu vroce 2013 vazala
spole¢nost finan¢ni prosttedky po dobu 21,31 dne. Pii svych maximech v rocich 2009,

respektive 2015, vazala spolecnost financni prostiedky 5,56 dnti, respektive 5,93 dnu.
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Ukazatele aktivity 2. ¢ast
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Graf 6: Ukazatele aktivity 2. ¢ast (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Obratovost pohledavek dosahovala maxima vroce 2009, kdy byla doba obratu

v

vvvvvv

za sledované obdobi, a to 212,38 dne. Vzhledem k bézné splatnosti vydanych faktur
spolecnosti, ktera je 30 az 60 dnd, je to velka komplikace pro financovani svych aktivit

a zpusobuje zpomalovani toku penéz a také hrazeni svych zavazki.

Obratovost zavazkii od roku 2009 do roku 2013 méla klesajici trend a od roku 2013 opét
rostouci. Nejvyssi hodnotu (3,53) ukazatel obratovosti zdvazkli nabyval v roce 2015.
zavazkl dosahuje minima 1,98 v roce 2013, v disledku toho je doba obratu zavazki ve
svém maximu 184,4 dni. BéZna doba splatnosti zavazka je 30 az 60 dnu a ve vSech
rocich sledovaného obdobi dosahovaly doby obratu vyssi hodnoty, nez je bézna
V této navaznosti nemuze spolecnost ihned hradit své zavazky a musi ¢ekat, nez penize
od odbératelil obdrzi. Delsi doba obratu zavazkii mize znamenat, Ze spolecnost pouziva
zdroje k jinym aktivitdm nez k jejich hrazeni.
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3.2.5 Ukazatele casf flow
V tabulce ¢. 8 jsou rozSitujici ukazatele rentability, aktivity a zadluzenosti. Tyto
roz$ifujici ukazatele jsou prezentovany na bazi cash flow. U ukazateld ROA z CF, ROS
z CF, stupen oddluzeni z CF a urokové kryti z CF bylo pouzito provozni cash flow. Pro
ukazatele ROE z CF, Likvidita z CF, CF solventnosti II, doba thrady zavazku z CF a

rrrrr

Tab. 8: Ukazatele casf flow (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty provedeny v software Excel)

ROA z CF 16,83 | 527 | 1481 | -697| 1316| -3,74| 30,66
ROE z CF 833| 275| 425| —3030| -059| -4.80 8,15
ROS z CF 1054 | 382 1122 -636| 1323| -277| 1995
ft(‘:‘ge“ oddluzeni | ,39s| 733| 2081 | -1002| 1847| -534| 4295
glr:"k‘”é krytiz | 17797 | 16302 | 16395 | —13552 | 748612 | —94632 | 1087637

Likvidita z CF 17,17 | 558 | 957 | —7655| -1,34| —10,66 20,99

ﬁFsoIventnostl 18,38 | 6,06 | 11,47 | -5395| -1.00| -7.90 15,12

Doba uhrady zav.

Dob: 544 | 1649| 872| —185| 10003 | —-1266 661
Dynamické kryti | 156/ | 55| 830| -6524| -117| -969| 1873
uveru

Rentabilita aktiv (ROA) zcash flow vypovida o tom, kolik pfinesla jedna koruna
vlozeného kapitalu. Z tabulky ¢. 8 je patrné, ze nejvynosnéjsim rokem byl rok 2015, a to
30,66 % z jedné koruny aktiv. Naopak prodéle¢nymi byly roky 2012 a 2014, kdy jedna
koruna vlozeného kapitalu piinesla odliv penéz ze spolec¢nosti. Zaporné cash flow

wrwe

pohledavek od odbérateli.

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) z cash flow ukazuje efektivnost vlastniho kapitalu
Vv tvorbé penéznich prostiedkt.. Nejefektivnejsimi roky spolecnosti byl rok 2009 a rok
2015, kdy byly dosazeny hodnoty vyssi nez 8 % z jedné koruny vlastniho kapitalu.
Ukazatel se v sledovaném obdobi dostal do zapornych hodnot z jiz vySe zminénych

dtvodu. V rocich 2012 az 2014 tvofil vlastni kapital zapornou hodnotu.
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Rentabilita trzeb (ROS) zcash flow predstavuje velikost zmény trzeb na stavu
penéznich prostiedkid. Nejvétsi zmeény zaznamenal rok 2015, kdy rust rentability trzeb
z cash flow byl 19,95 %, dale roky 2009, 2011 a 2013. Minimalni zménu ptinesl rok
2010 a dokonce zapornych hodnot dosahoval ukazatel v rocich 2012 a 2014, kdy se
hodnota dostala na hladiny ROS z CF —6,36 %, respektive —2,77 %.

Doporuc¢ena hodnota stupné oddluzeni z cash flow podle Riackové (1, s. 70) je 20 % az
30 %. Ze zkoumaného obdobi dosahovala spolecnost této doporucené hodnoty pouze
v rocich 2009, 2011 a 2015, kdy se pohybovala na hladin¢ dokonce 42,95 %. Ukazatel
je v celém obdobi znaéné nestaly a jeho nizké hodnoty v rocich 2010, 2012 a 2014 znaci
veétsi finanéni napéti spolec¢nosti. Z dlouhodobého hlediska vSak tato nestalost nemusi

znamenat vetsi problém pro spole¢nost pii splaceni svych zédvazka vlastni silou.

Pro vypocet ukazatele wurokového kryti z cash flow byl vyuzit vzorec, ve kterém se
jmenovatel rozsitil o nakladové Groky, protoze tyto Groky byly uhrazeny. Z tabulky ¢. 8
je patrné, ze cash flow z provozni ¢innosti bylo mnohondsobné¢ vyssi (fadovée stovky a
tisice ndsobkill) nez nékladové uroky a s placenim trokli spole¢nost neméla problémy.
Problémovymi roky byly 2012 a 2014, kdy spolecnost dosahovala zaporného cash flow
Z provozni ¢innosti, coz ale neznamenalo neplaceni urokl, nebot’ spole¢nost méla

dostatecny finan¢ni majetek na zacatcich zapornych obdobi.

Likvidita cash flow predstavuje, kolik korun z vytvofenych penéznich prostiedki
pfipadne na korunu kratkodobych zavazki. Spolecnost po sledovanou dobu vytvarela
penéZni prostiedky pro placeni svych zavazki pouze od roku 2009 do 2011 a pak jen
vroce 2015. Nejméné prostiedkti na placeni zdvazk vytvotila v roce 2012, za to
nejziskoveéjsim rokem byl rok 2015, kdy dosahovala likvidita z cash flow svého

maxima.

Spoleénost za sledované obdobi méla v roce 2009 nejvyssi solventnost za sledované
obdobi, a to 18,38 %. Pokud by bylo nutné okamzité splatit své nekryté zavazky,
spolecnost by dokazala 18,38 % vSech svych nekrytych zavazkl splatit pomoci
platebnich prosttedkt z celkového cash flow. V roce 2012 bylo cash flow solventnost 11

v

flow predstavuje, kolik rokti by bylo potieba pfi aktualnim penéznim toku ke splaceni
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svych zavazkt. Doba thrady byla nejkratsi v roce 2009 (vice nez 5 roki), dale v roce
2015 (kolem 6,5 roku). Naopak k nesplaceni, a tedy K nartistu zavazka by doslo v rocich
2012 az 2014, kdy doba uhrady dosahovala zapornych hodnot.

Dynamické kryti uvéri dosahuje maxima v roce 2015, a to 18,73 %, dale v roce 2009, a
to 15,61 %. Kladné hodnoty z posledniho fadku znamenaji, Ze spolecnost je schopna
z ptirGstku svych prosttedkt splacet své uvéry a zavazky. Zaporné hodnoty v rocich
2012 az 2014 nemuseji nutné¢ znamenat platebni neschopnost. | pii zaporné hodnoté
dynamického kryti uvéru je spolecnost bez znanych problémii schopna splacet své

zavazky.

3.2.6 Bankrotni modely
V nasledujici ,,mikro” casti provedeme analyzu bankrotnich modelti indexu INO5 a

Altmanova modelu.
Index INO5

V tabulce €. 9 jsou uvedeny jednotlivé ¢asti indexu INO5 a jejich hodnoty.

Tab. 9:Index INQO5 (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty provedeny v software Excel)

2009 3,93 0,19 2,99 0,28 0,34 0,13
2010 8,72 0,18 7,86 0,25 0,29 0,14
2011 5,03 0,18 4,05 0,37 0,28 0,15
2012 7,18 0,19 6,28 0,32 0,23 0,17
2013 169,30 0,18 | 168,46 0,29 0,21 0,16
2014 217,26 0,19 26,54 0,10 0,28 0,14
2015 44,90 0,18 44,11 0,12 0,32 0,17

Z nasledujiciho grafu ¢. 7 je jasné vidét, Ze spoleCnost za sledované obdobi se ani
v jednom roce nedostala podle indexu INO5 do situace, ktera by mohla indikovat
bankrotni stav. Analyzovana spole¢nost se fadi mezi velké spole¢nosti. Vypovidaci
schopnost a tspésnost modelu je ve vysi 80 %. Z tohoto diivodu z naméfenych hodnot

analyzované spolecnosti, které jsou vyssi nez 1,6 za celé sledované obdobi, nehrozi
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spole¢nosti s 80% pravdépodobnosti hrozba bankrotu. Graficky je situace vizualizovana

v grafu¢. 7.

Index INO5
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Graf 7: Vysledné hodnoty indexu INO5 (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Od roku 2013 jsou naméfené hodnoty indexu INOS extrémni z divodl vysoké
schopnosti urokového kryti, které je oznaceno X2 Vv tabulce ¢. 9. Z tohoto divodu je
vypovidaci schopnost znaéné zavadéjici, protoze ostatni Casti indexu nevykazovaly
extrémni vykyvy. Pokud bychom uvazovali podobny vyvoj urokového kryti jako do
roku 2012 véetné, index by stale byl nad hodnotou 1,6, ktera zarucuje spole¢nosti jistotu

nezkrachovani na 92 % a pravdépodobnost 95 % tvorby hodnoty.
Altmanova formule bankrotu (Z-funkce)

Tento model je pro akciové spoleénosti, které prosly burzovnim vyborem pro kotace a
jsou obchodované na burze. Analyzovana spolecnost tyto podminky spliiuje, protoze
v minulosti pfed analyzovanym obdobim byla vefejné obchodovatelnd na Burze
cennych papirii Praha. V tabulce ¢. 10 jsou uvedeny jednotlivé hodnoty pro vypocet
formule bankrotu. Je vidét, ze nedochazi k extrémnim vykyvim, tak jako tomu bylo u
indexu INOS.
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Tab. 10: Altmanova formule bankrotu (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty provedeny v software Excel)

2009 2,44 247 027 0,10| 0,23| 0,24| 160]| 0,03
2010 2,26 228| 032 012] 0,21 0,22] 138]| 0,02
2011 2,29 233 038] 006] 030 023] 132| 0,03
2012 2,05 209| 040| 004| 0,26 025] 1,10] 0,04
2013 1,88 191 039 003| 024| 023| 099]| 0,03
2014 2,08 2,13| 032| 0,07| 009| 0,24| 135| 0,05
2015 2,36 240 040| 010] 0,10 022] 154| 0,04

Ve druhém sloupci tabulky €. 10 oznadeném Z (a.s.), jsou hodnoty formule pro
akciovou spolecnost. Za celé sledované obdobi se spolecnost nedostala do intervalu
ptimého kandidata bankrotu. Od zacatku sledovaného obdobi do roku 2013 byl trend
formule klesajici, kdy nastal zlom a trend formule zacal rist. Pouze v roce 2013 se
spole¢nost (dosahovala hodnotu 1,88) k této hranici (hodnota mensi nez 1,81 vcetn¢)
nejvice pribliZila, ale dalsi rok opét hodnota formule rostla. Po celé obdobi se hodnota
drzela v intervalu $edé zony (neznalosti), ktery nepiinasi priikazny vysledek. Spole¢nost
za sledované obdobi nedosahla Altmanovy diskriminaéni funkce (hodnota 2,675), ktera
ur¢uje hranici bankrotu a preziti. Nejvice se spolecnost priblizila této hranici v roce
2009, kdy dosahovala formule hodnotu 2,44. Spojnicovy graf ¢. 8 zobrazuje Altmanovu

hodnotu formule bankrotu ta sledované obdobi.

Altmanova formule bankrotu
3-

Hodnota formule bankrotu

15

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rok

Pro akciovou spoleénost |

Graf 8: Altmanova Z-funkce pro akciovou spoleénost (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Maple)
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Ve tietim sloupci oznaeném jako Z CR jsou hodnoty upraveného Altmanova modelu
pro podminky Ceského podnikatelského prostiedi, kde je pfidana Sestd ¢ast modelu

oznacend jako X6. Situace je vizualizovana na grafu ¢. 9

Altmanova formule bankrotu
3_.

Hodnota formule bankrotu

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rok

I— Upravena formule pro tuzemské prostfedi |

Graf 9: Altmanova Z-funkce pro tuzemské prostiedi (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Maple)

Z celkového pohledu jde v ptipadé analyzované spole¢nosti jen o kosmetickou tpravu
vyslednych hodnot (ktera je patrna z grafu ¢. 8 a ¢. 9), pii kterych nedochazi k

prekroceni n¢které stanovené hranice pro bankrot nebo uspokojivé finan¢ni situace.

3.3 Porovnani s odvétvim

V této casti bakalaiské prace porovnam analyzovanou spolecnost s odveétvovym
primérem. Zdroji dat Kk tomuto srovnani jsou internetovych stranek Ministerstva

prumyslu a obchodu (18) a vysledky vlastni analyzy uvedené v ptedchozi ¢asti.

3.3.1 Ukazatele rentability
Rentabilita viastniho kapitalu analyzované spolecnosti je v rocich 2011 az 2013 vyssi

nez je oborovy prumér. V téchto rocich byla navratnost vlozené¢ho kapitalu vlastniky
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vys$si nez u jinych spolecnosti. Naopak v rocich 2009, 2010, 2014 a 2015 tato vynosnost
zaostavala oproti odvétvi. Nejvzdalenégjsi od oborovému praméru byla spole¢nost v roce
2015 jak je patrné z grafu ¢.10 a uvedenych hodnot. Nejlépe oproti oborovému praméru
se spoleCnost vynachazela vroce 2013, kdy vykazovala o vice nez 12 % vySsi
rentabilitu vlastniho kapitalu, nez byl oborovy prumér. Propad mezi roky 2013 a 2014

Mrwe

spadajicich do oborového pruméru.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
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Graf 10: Srovnani ROE (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Rentabilita celkového kapitalu spolecnosti dosahovala vysSich hodnot nez odvétvovy
pramér v rocich 2011 az 2013 tak jako rentabilita vlastniho kapitalu. Nejvétsi propad
oproti odvétvovému priméru byl v roce 2014, kdy rozdil dosahoval vice nez 5,29 %.
Druhy nejvétsi rozdil byl vykazan v roce 2015, a to 4,97 %. Tyto skutecnosti jsou

patrné z vizualizace grafu €. 11.
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
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Graf 11: Srovnani ROA (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Nejlepsi efekt kapitalu oproti odvétvovému priméru byl v roce 2011, kdy rozdil ¢inil

0,93% ve prospéch analyzované spolecnosti. Propad mezi roky 2013 a 2014 byl

Mrwe

oborového primeéru.

Rentabilita trzeb spole¢nosti viici oborovému praiméru méla podobny charakter ristu a
poklesu jako rentabilita celkového kapitalu a rentabilita vlastniho kapitalu. Nejlépe si

stala spole¢nost ve zkoumaném obdobi vroce 2013 a nejhiife oproti oborovému

primé&ru nésledujici rok. Tento vyvoj je zobrazen v grafu €. 12.
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Rentabilita trzeb (ROS)
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Graf 12: Srovnani ROS (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

3.3.2 Ukazatel zadluZenosti

Jediny porovnavany pomérovy ukazatel zadluzenosti je koeficient samofinancovani. PO
celé zkoumané obdobi byla hodnota ukazatele niz8i nez odvétvovy primér. Porovnani

koeficientu samofinancovani spole¢nosti s oborovym primérem je vizualizovano

v grafu €. 13.
Koeficient samofinancovani
45
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0 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mEUROVIACS, as.| 28,31 26,72 27,08 28,73 27,26 28,34 26,51

B oborovy prumér 34,88 36,5 37,64 38,6 37,51 38,81 38,61
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Graf 13: Srovnani koeficientu financovani (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)
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Nejblize méla spole¢nost k odvétvovému praméru v roce 2009 a tento rozdil ¢inil 6,57
%. Oproti odvétvovému praméru byla spole¢nost financovana penéznimi prosttedky

akcionaru v roce 2015, ato 0 12,1 %.

3.3.3 Ukazatele likvidity
BéZna likvidita oborového priméru dosahovala jesté nizSich hodnot neZz analyzovana
spole€nost, ktera se v rocich 2011 az 2015 pohybovala v doporuc¢enych hodnotach. Tato

skutecnost je zobrazena v grafu ¢. 14.

W W r [ ° .
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2
1,8
1,6
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Hodnoty 1,2
likvidity 1
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¢islo) 08
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0,4
0,2
0 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EEUROVIACS,as.| 1,47 1,55 1,71 1,85 1,73 1,6 1,87
B oborovy primeér 1,41 1,49 1,53 1,49 1,47 1,51 1,55
Roky

rrrrrr

Oborovy primér nedosahoval ani vjednom roce zkoumani doporucenych hodnot.
Oborovy prumér mél nejblize k doporuc¢enym hodnotam v roce 2015. Nejlepsi hodnoty
vici oborovému prameéru (rozdil 0,36) spole¢nost dosahla v roce 2012. Nejnizsi rozdil
mezi oborovym priamérem a analyzovanou spolecnosti byl v roce 2009 a také v roce

2010. Rozdilova hodnota v obou piipadech dosahuje hodnoty 0,06.

Podobnych vysledktl jako u bézné likvidity dosahovalo srovnani pohotové likvidity.

Srovnavané hodnoty jsou vizualizovany v grafu €. 15.
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Graf 15: Srovnani pohotové likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

Analyzovana spolec¢nost byla likvidnéjsi po celé zkoumané obdobi nez odvétvovy
prumér. Oborovy primér se drzel v doporu¢enych hodnotach podle Rickové (v 1, s. 56,
jde o interval hodnot 1,0 az 1,5), naopak v ptipadé doporu¢enych hodnot Vochozky (v
7, s. 27, jde o interval hodnot 0,7 az 1,0) se oborovy prumér pohyboval nad intervalem
hodnot, které jsou doporuéeny (0,7 az 1,0). Oborovy primér i analyzovana spole¢nost
Vv ptipad€ uspokojovani kratkodobych zavazkli nemusely rozprodavat své zasoby, nebot’
dosahovaly hodnot vysSich nez 1. Analyzovand spole¢nost na rozdil od oborového
praméru drzela vice pohotovych platebnich prostiedki, které ptinaSely spole¢nosti nizsi

urok nez oborovému prameéru.

V piipad€ okamzité likvidity oborovy pramér dosahoval v rocich 2013 a 2014 vysSich
hodnot nez analyzovana spole¢nost. Srovnavana okamzitd likvidita spolecnosti

S oborovym primérem je zobrazena v grafu €. 16.
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Graf 16: Srovnani okamzité likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v software Excel)

V roce 2012 byly tyto hodnoty na stejné trovni. Oborovy primér ani analyzovana
spole¢nost neklesly za sledované obdobi pod spodni hranici 0,2, kterou ve své metodice
uvadi Ministerstvo primyslu a ochodu. Oborovy primér se pohybuje pod bézné
uvadénou spodni hranici okamzité likvidit, ktera ¢ini 0,6. Nejvétsi rozdil, a to (0,4)

zkoumané spolecnosti oproti analyzované spolecnosti byl v roce 2011.

3.4 Predikce vyvoje

Poslednim krokem v analyze soucasného stavu je predikce vyvoje s pouzitim regresni
analyzy a casovych fad. Vyvoj bude predikovan pro ukazatele bézné likvidity,
rentability trzeb, koeficientu samofinancovéni, obratu celkovych aktiv a obratu
dlouhodobého majetku s implementaci linedrni, parabolické (kvadratické),

exponencialni a logaritmické regrese.

Odhadované hodnoty ukazatelli budouciho vyvoje jsou zavislé na zvolené regresni
funkci. Pro nejvhodnéjsi volbu regresni funkce jsou spocitany vSechny indexy
determinace u kazdého ukazatele. Po zvoleni vhodné regresni funkce bude odhadovan

vyvoj budoucich dvou rokd, tj. rok 2016 a 2017.
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3.4.1 Bézna likvidita
Z tabulky ¢. 11 vyplyva, Ze nejlepsi regresni funkci pro béznou likviditu je podle indexu
determinace regrese logaritmickd (v tabulce ¢. 11 vyznacena tu¢né), naopak nejméné
vhodna je regrese linearni. Hodnoty index se pohybuji v intervalu od 0,4584 do
0,5564. Pomoci piedpisu funkce pro logaritmickou regresi odhadneme vyvoj v rocich
2016 a 2017.

Tab. 11: Indexy determinace a rovnice regresnich funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci

software Excel a systému Maple)

Linearni 0,4584 1,494 + 0,0471x
Parabolické (kvadratickd) 0,5497 1,349 + 0,144x — 0,0121x
Exponencialni 0,4668 1,4965¢%028%

Logaritmicka 0,5564 1,4833 + 0,1638In(x)

BéZna likvidita ma v roce 2016 a 2017 rostouci trend. V roce 2016 by méla dosahovat
hodnoty 1,82 a v roce 2017 hodnoty 1,84. Tyto skutecnosti jsou patrné z tabulky ¢. 12.
Tato situace by mohla nastat za nezménénych podminek, ovSem dtlezité jsou kontrolni

a zptesiiujici mechanizmy pro udrzeni tohoto rostouciho trendu.

Tab. 12: Hodnoty vyrovnané logaritmickou funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci systému

Maple)

i [k [y [ ) [ k@) [ nG) |
1 2009 1,47 - - 1,49
2 2010 1,55 0,08 1,05 1,60
3 2011 1,71 0,16 1,10 1,66
4 2012 1,85 0,14 1,08 1,71
5 2013 1,73 -0,12 0,94 1,75
6 2014 1,60 -0,13 0,92 1,78
7 2015 1,87 0,27 1,17 1,80
8 2016 - - - 1,82
9 2017 - - - 1,84
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Na grafu ¢. 17 jsou hodnoty ukazatele bézné likvidity vyneseny bodové a ¢asovy vyvoj
téchto hodnot je vyrovndn prolozenim (spojité) logaritmické regresni funkce (jako
nejvhodnéjsi volba regresniho modelu dle indexu determinace, viz. tabulka ¢. 11). Graf
byl spolu s vypocty regresni funkce proveden v systému Maple. V grafu ¢. 17 na ose x
jsou roky (chapany ¢asové jako poradi rokd) uvedeny pod hodnotami prvniho sloupce i
tabulky ¢. 12 z divodu tvarovani regresni funkce.

Bézna likvidita vyrovnana regresni funkei
2

Hodnota bézné likvidity 14

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Rok

o Bé#malikvidita Vyrovnana bé#na likvidita |

Graf 17: Bézna likvidita a vyrovnané hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Maple)

3.4.2 Rentabilita trzeb
Indexy determinace rentability trzeb se pohybuji v intervalu hodnot od 0,0041 do
0,7152. Nejméné vhodnou regresni funkci z tabulky ¢. 13 je regrese logaritmicka,
naopak nejvice vhodnou regresni funkci je regrese parabolicka, ta dosahuje indexu

determinace 0,7152. Pomoci parabolické regresni funkce odhadneme vyvoj rentability

trzeb v rocich 2016 a 2017.
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Tab. 13: Indexy determinace a rovnice regresnich funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci

software Excel a systému Maple)

Linearni 0,0689 5,57 — 0,2846x
Parabolicka (kvadraticka) 0,7152 — 0,469 + 3,741x — 0,5032x°
Exponencialni 0,1926 6,2937¢ 01435

Logaritmicka 0,0041 4,6997 — 0,22In(x)

Rentabilita trzeb ma v rocich 2016 a 2017 klesajici trend, a to takovy, Ze se ukazatel
dostava do zapornych hodnot. Hodnota ukazatele v roce 2016 je — 2,75 a v roce 2017
dokonce — 7,56. V ptipadé neménnych podminek vyvoje spole¢nosti, by spolecnost
prestala generovat zisk a jeji vysledek hospodatfeni by se pohyboval v tzv. ¢ervenych
C¢islech. Spole¢nost by po roce 2015 nachazela ve ztraté, a tento trend vyvoje neni

Vv zajmu spolecnosti zadouci. Je nutné, aby nastaly zmény.

Tab. 14: Hodnoty vyrovnané parabolickou funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci systému

Maple)

i kv Ty | by [ k) | )|
1 2009 3,49 - - 2,77
2 2010 3,71 0,22 1,06 5,00
3 2011 6,10 2,39 1,64 6,23
4 2012 6,82 0,72 1,12 5,98
5 2013 7,38 0,56 1,08 5,66
6 2014 1,92 5,46 0,26 3,86
7 2015 1,60 -0,32 0,83 1,06
8 2016 - - - - 2,75
9 2017 - - - - 7,56

Na grafu ¢. 18 jsou hodnoty ukazatele rentability trzeb vyneseny bodové a ¢asovy vyvoj
téchto hodnot je vyrovnan prolozenim (spojité) parabolické regresni funkce (jako
nejvhodnéjsi volba regresniho modelu dle indexu determinace, viz. tabulka ¢. 13). Graf
byl spolu s vypocty regresni funkce proveden v systému Maple. V grafu ¢. 18 na ose x
jsou roky (chapany ¢asové jako poradi rokti) uvedeny pod hodnotami prvniho sloupce i

tabulky ¢. 14 z divodu tvarovani regresni funkce.
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Rentabilita trzeb vyrovnana regresni funkad
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Graf 18: Rentabilita trzeb a vyrovnané hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Maple)

3.4.3 Koeficient samofinancovani
Indexy determinace koeficientu samofinancovani jsou uvedeny Vv druhém sloupci
tabulky ¢. 15. Hodnoty indexu se pohybuji od 0,03 do 0,0676. Nejvhodnéjsi regresni
funkci je parabolicka regrese, naopak nejméné vhodna je regrese linearni. K pfislusnym
typlim regresi jsou uvedeny pfislusné regresni funkce. Index determinace parabolické
funkce dosahuje hodnoty 0,0676. S pomoci této regrese budou odhadnuty hodnoty

koeficientu samofinancovani v rocich 2016 a 2017.

Tab. 15: Indexy determinace a rovnice regresnich funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypolty pomoci

software Excel a systému Maple)

Linearni 0,03 27,8471 —0,707x
Parabolicka (kvadraticka) 0,0676 27,2986 + 0,295x — 0,0457x°
Exponencidlni 0,0309 27,84 00028%)

Logaritmicka 0,0324 27,8467 — 0,232 In(x)
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Koeficient samofinancovani ma v rocich 2016 a 2017 klesajici trend. Hodnota ukazatele
by vroce 2016 dosahla hladiny 26,73 a v roce 2017 by hodnota dosahovala 26,25.
Takova situace by nastala za stavajicich podminek. Z tabulky ¢. 16 je vidét, ze
meziro¢ni pokles vyrovnanych hodnot je od roku 2011, kdy bylo dosazeno maxima, a to

pouze o n¢kolik desetin procenta.

Tab. 16: Hodnoty vyrovnané parabolickou funkei (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty pomoci systému

Maple)

i [y [y [ wde) [ k@) [ nw)
1 2009 28,31 - - 27,55
2 2010 26,72 -1,59 0,94 27,71
3 2011 27,08 0,36 1,01 27,77
4 2012 28,73 1,65 1,06 27,75
5 2013 27,26 -1,47 0,95 27,63
6 2014 28,34 1,08 1,04 27,42
7 2015 26,51 -1,83 0,94 27,12
8 2016 - - - 26,73
9 2017 - - - 26,25

Na grafu ¢. 19 jsou hodnoty ukazatele koeficientu samofinancovani vyneseny bodové a
casovy vyvoj téchto hodnot je vyrovnan proloZenim (spojité) parabolické regresni
funkce (jako nejvhodnéjsi volba regresniho modelu dle indexu determinace, viz. tabulka
¢. 15). Graf byl spolu s vypocty regresni funkce proveden v systému Maple. V grafu ¢.
19 na ose x jsou roky (chapany casové jako potadi rokt) uvedeny pod hodnotami

prvniho sloupce i tabulky ¢. 16 z divodu tvarovani regresni funkce.
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Koeficient samofinancovani vyrovnan regresni funkei
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Graf 19: Koeficient samofinancovani a vyrovnané hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému

Maple)

3.4.4 Obrat celkovych aktiv
Indexy determinace obratu celkovych aktiv se pohybuji v intervalu hodnot od 0,0398 do
0,8286. Nejméné vhodnou regresni funkci pro obrat celkovych aktiv je parabolicka
regrese, index determinace dosahuje pouze hodnoty 0,0398. Nejvice vhodnou regresi je
parabolicka regrese, pro kterou index determinace dosahuje hodnoty 0,8286. V tabulce
¢. 17 jsou uvedeny regresni funkce vsSech uvazovanych typl regrese. S pomoci

parabolické regresni funkce jsou predikovany budouci roky 2016 a 2017.

Tab. 17: Indexy determinace a rovnice regresnich funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci

software Excel a systému Maple)

Linearni 0,0402 1,4071 —0,0204x
Parabolicka (kvadraticka) 0,8286 2,0314 — 0,4365x + 0,052x°
Exponencialni 0,0398 1,3956e 00159

Logaritmické 0,1609 1,4821 — 0,128In(x)
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Obrat celkovych aktiv ma od roku 2012 rostouci trend, kdy parabolickd funkce
dosahovala svého minima. V predikovanych rocich 2016 a 2017 dosahuje obrat
celkovych aktiv hodnot 1,87, respektive 2,31, kdy dosahuje svého maxima za
predpokladu zachovani neménnych podminek. Tento vyvoj je zachycen v tabulce ¢. 18.
Stavajici trend je pro spolecnost ptfiznivy z diivodu rychlejsi obmény svych aktiv a

spole¢nost efektivnéji vyuziva sva aktiva.

Tab. 18: Hodnoty vyrovnané parabolickou funkei (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci systému

Maple)

i [roky [y [ ade) [ k&) [ nw)
1 2009 1,60 - - 1,65
2 2010 1,38 —-0,22 0,86 1,37
3 2011 1,32 —0,06 0,96 1,19
4 2012 1,10 —-0,22 0,83 1,12
5 2013 0,99 -0,11 0,90 1,15
6 2014 1,35 0,36 1,36 1,28
7 2015 1,54 0,19 1,14 1,52
8 2016 - - - 1,87
9 2017 - - - 2,31

Na grafu ¢. 20 jsou hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv vyneseny bodové a
casovy vyvoj téchto hodnot je vyrovnan proloZenim (spojité) parabolické regresni
funkce (jako nejvhodnéjsi volba regresniho modelu dle indexu determinace, viz. tabulka
¢. 17). Graf byl spolu s vypocty regresni funkce proveden v systému Maple. V grafu ¢.
20 na ose x jsou roky (chapany casové jako potadi rokid) uvedeny pod hodnotami

prvniho sloupce i tabulky ¢. 18 z divodu tvarovani regresni funkce.
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Obrat celkovych aktiv virovnan regresni funkei
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Graf 20: Obrat celkovych aktiv a vyrovnané hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému Maple)

3.45 Obrat dlouhodobého majetku
Indexy determinace obratu dlouhodobého majetku pro jednotlivé typy regrese nabyvaji
hodnot v intervalu hodnot od 0,1879 do 0,5476. Nejméné vhodnym typem regrese je
exponencialni regrese, index determinace této regrese nabyva hodnoty 0,1879. Nejvice
vhodnym typem regresni funkce je regrese parabolicka nabyvajici indexu determinace

0,5476. V tabulce ¢. 19 jsou uvedeny regresni funkce vSech uvazovanych typt regrese.

Tab. 19: Indexy determinace a rovnice regresnich funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci

software Excel a systému Maple)

Linearni 0,2136 6,0271 — 0,1789x
Parabolicka (kvadraticka) 0,5476 75771 —1,2123%x + 0,1292X2
Exponencialni 0,1879 5,9931( 00339

Logaritmicka 0,2963 6,121 — 0,665 In(x)

Vyrovnané hodnoty obratu dlouhodobého majetku jsou uvedeny v tabulce ¢. 20. Od
roku 2012, kdy dosahovala funkce minima, vykazuji hodnoty rostouci trend.
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V predikovanych letech 2016 a 2017 bude za nezménénych dosavadnich podminek
ukazatel dosahovat odhadovanych hodnot 6,88 v roce 2016 a 7,95 v roce 2017.

Tab. 20: Hodnoty vyrovnané parabolickou funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty pomoci systému

Maplu)
1 2009 5,96 - - 5,59
2 2010 6,22 0,26 1,04 5,85
3 2011 5,90 —-0,32 0,95 5,38
4 2012 4,21 -1,69 0,71 5,16
5 2013 4,22 0,01 1,00 5,20
6 2014 5,02 0,80 1,19 5,50
7 2015 5,65 0,63 1,13 6,06
8 2016 - - - 6,88
9 2017 - - - 7,95

Na grafu ¢. 21 jsou hodnoty ukazatele obratu dlouhodobého majetku vyneseny bodoveé a
casovy vyvoj téchto hodnot je vyrovnan proloZenim (spojité) parabolické regresni
funkce (jako nejvhodnéjsi volba regresniho modelu dle indexu determinace, viz. tabulka
¢. 19). Graf byl spolu s vypocty regresni funkce proveden Vv systému Maple. V grafu ¢.
21 na ose X jsou roky (chapany casové jako potadi rokd) uvedeny pod hodnotami

prvniho sloupce i tabulky ¢. 20 z divodu tvarovani regresni funkce.
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Otrat dlouhodobého majetku vyrownan regresni funkei
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Graf 21: Obrat dlouhodobého majetku a vyrovnané hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovani, graf v systému
Maple)
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4 VLASTNI NAVRHY A RESENIi

V nésledujici kapitole bakalarské prace se zamétim na celkové shrnuti analyzovanych
ukazatelll. Pro shrnuti vyuziji vystupy z praktické Casti prace. Spole¢nosti EUROVIA
CS, a.s. byla provedena finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazatelti a bankrotnich
ukazateld za obdobi rokti 2009 az 2015. Ze ziskanych vystupli navrhuji doporuceni
pomoci vybranych ukazateli pro dalsi kroky s ptedpokladem zlepSeni finan¢ni situace a

pozice této spole¢nosti na trhu.

Bézna likvidita spolecnosti se pohybovala po vétsSinu zkoumaného obdobi
vV doporuc¢enych hodnotdch a spolecnost se nedostdvala do platebni neschopnosti.
Pohotova likvidita byla po celé obdobi nad doporuc¢enou hodnotou (podle VVochozky - v
7,s. 27, jde o interval hodnot 0,7 az 1,0 a v n€kterych letech i nad doporuc¢enou hranici
podle Ruckové - v 1, s. 56, jde o interval hodnot 1,0 az 1,5) a spolecnost drzela velky
podil obéznych aktiv vyjma zéasob. Pro lep$i zhodnoceni majetku vlozen¢ho do
obéznych aktiv bych doporucil snizovat stav kratkodobych pohledavek, které spole¢nost
méla z dasledku mirného snizeni splatnosti vydanych faktur (toto opatfeni povede k
za vhodné povazuji realizovat pouze takovou zménu, kterd by odbératele neodradila.
Okamzita likvidita spoleCnosti se pohybovala po vétS§inu monitorovanych obdobi pod
doporucenou hranici, tj. pod hodnotou 0,6. Tento stav zafina byt kriticky, a proto
doporucuji zvysit pohotové platebni prostfedky. Toto zvySeni zabrani pifi okamzitém
placeni zdvazkl rozprodavani zbyte€né velkého mnoZstvi ostatnich obéZnich aktiv,
které¢ by v pfipad¢ nutnosti musely byt prodany za cenu nizsi, nez je jejich skutecna

hodnota.

V porovnani s odvétvovym primérem se spolecnost chovala nadstandardné
zodpovédné. Hodnota bézné likvidity dosahovala po celé obdobi vysSich hodnot, nez
kterych dosahoval oborovy primér. Stejné tak si spolecnost pocinala i v rdmci pohotové
likvidity. U likvidity okamzité se oborovy praimér choval zodpoveédnéji pouze v rocich
2013 a 2014. Spolecnost ani konkurence se za zkoumané obdobi nedostala pod
kritickou hranici 0,2, ktera je pro platebni schopnost vyznamné rizikova a Vv piipadé

feSeni nouzové situace by bylo dosti nakladna, popiipadé pro nékteré spolecnosti i
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likvidac¢ni. Predikce u bézné likvidity ma rostouci trend, ktery zarucuje dostatecnou
platebni schopnost V ptipad¢ placeni svych zéavazkit. V tomto trendu doporucuji

pokracovat i nadale, avSak pouze k horni doporu¢ené hranici, tj. k hodnoté 2,5.

Rentabilita trzeb spole¢nosti (podle EBIT) méla rostouci trend do roku 2013 (dosahla
urovné 7,31 %), kdy nastal zlom a poté hodnota prudce klesla. Divodem bylo snizeni
trzeb a ubytku stavebnich zakazek. Z roku 2014 na rok 2015 rentabilita trzeb mirné
vzrostla a tento trend by bylo zaddouci udrzet. V piipad¢ rentability trzeb (podle EAT)
dochazi z roku 2014 na rok 2015 k dalsimu poklesu. Tomuto trendu se spole¢nost musi
vyvarovat, protoZze odhad dalSiho vyvoje uzitim regresni funkce predikovany pro
nasledujici roky 2016 a 2017 vykazuji ztratu. Navic v porovndni s odvétvovym
pramérem si spole¢nost nevedla velmi dobie, krom¢ obdobi roka 2011 az 2013, kdy
byla jeji rentabilita trzeb o nckolik procent nizsi, zvlast' kdyz vezmeme V uvahu, ze

odvétvovy pramér se pohybuje kolem hodnoty 6 %.

Pti ziskavani stavebnich zakézek vetejnych i soukromych bych doporucil snizeni své
marze, kterd mize vést k snizeni trzeb, ptitom pti ziskani vice zakazek se celkové trzby
zvysi v diasledku vyssiho obratu. Dale také doporucuji vylepsit kalkulace a snizit
naklady spojené s realizovanim zakézek. Néaklady by spole¢nost mohla snizit naptiklad
dohodou s nékterymi subdodavateli, kterym zaruéi, Ze bude jejich jedinymi odbérateli
sluzeb a materidlu. AvSak spolecnost si musi dat pozor na piili§ velké sniZeni
nabizenych sluZzeb a své marzZe, aby nesniZila celkovou cenu nabidky, protoze je jednim

Z ptednich hraci v oboru stavebnictvi.

Rentabilita celkového kapitalu spolecnosti méla do roku 2011 (investice do
dlouhodobého majetku) rostouci trend a od roku 2012 klesajici trend. Z roku 2014 na
rok 2015 se rentabilita celkového kapitalu zvysila. Tento pokles je zapfi¢inén
postupnym odpisovanim dlouhodobého majetku spolecnosti, a vyraznym poklesem
trzeb. V porovnani s odvétvovym pramérem dosahuje spolecnost ve vysledku nizsi
produkéni silu, zvlasté v kritické roky 2014 a 2015. Pro zlepSeni situace navrhuji

detailné sledovat tento ukazatel, a to z divodu snizujici se vykonnosti spolecnosti.

Rentabilita viastniho kapitalu spole¢nosti ma kromé rok 2011 az 213 klesajici trend,

ktery snizuje zisky vlastnikim a akcionafiim spole¢nosti. Doporucuji se na tento
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ukazatel zaméfit. Tento jev neni zadouci, protoZe se snizuje i zajem pro potencionalni
investory a mozné akcionare, kdy se spolecnost pro jejich investici jevi jako méné
atraktivni, zvlasté¢, kdy oborovy prumér od roku 2014 ma rostouci trend a pro
potencionalni vlastniky uvazujici o investici, ktefi se mizou rozhodnout pro jinou

spole¢nost, ktera dosahuje vyssich ziski pro vlastniky.

Rentabilita investovaného kapitalu spole¢nosti v roce 2014 a v roce 2015 dosahovala
oproti rokiim 2009 az 2013 o vice nez 20 % nizsi hodnotu a trend se jevi do budoucna
jako klesajici. Doporucuji spolecnosti zvySit diraz v rozhodovani o budoucich
investicich, a to uvazlivé rozhodovat, kam a do ¢eho své prosttedky investuje, zda totiz
bude navratnost dostacujici. Jinak pii pokra¢ovani soucasného trendu by investice

mohly byt i ztratové.

Celkova zadluzenost spoleCnosti za zkoumané obdobi byla téméf konstantni,
vykazovala hodnotu okolo 70 %, avSak nad doporu¢enou hodnotou, ktera se uvadi do
urovné 60 %. Doporucuji postupné snizovani podilu cizich zdroji pouZzitych
k financovani celkovych aktiv, naptiklad pomoci zadrzeného zisku. Mira zadluzenosti
spolecnosti se také drzela v rozmezi hodnot od 250 % do 260 %, kdy cizi zdroje
ptevySovaly vlastni kapital zhruba 2,5 nasobek své hodnoty. Spole¢nosti bych
doporucoval postupné snizovani pomeéru cizich zdrojii k vlastnim zdrojim co nejblize
Kk poméru jedna ku jedné pomoci snizovanim ostatnich rezerv, nadale sniZovat
kratkodobé zéavazky, kter¢ maji po zkoumané obdobi klesajici trend, a nasledné

zvySovat zadrzovany zisk ve spole¢nosti.

Koeficient samofinancovani spolecnosti nevykazoval za zkoumané obdobi Zadné
vykyvy a drzel v rozmezi hodnot 27 % az 28 %. V porovnani s odvétvovym primérem
si spolecnost vedla z pohledu akcionatt 1épe, nebot’ se akcionafi nemuseli svymi
prostiedky tolik podilet na financovani spole¢nosti. Z pohledu véfiteli (poptipade bank)
spole€nost indikuje vétsi riziko, nebot vétSina aktiv je financovana cizimi zdroji a
budouci véfitelé budou ocekavat vyssi trok za své prostiedky. Spole¢nost musi veédét,
kterym smérem se chce ubirat, zda ma smysl vice zapojit do financovani své akcionaie
a Vv pfipadé potfeby ziskdni Uveri a pljcek tim dosdhnout nizs$iho Uroku za riziko
z externich zdroji. Samoziejmé pokud tato potteba dodatecnych cizich zdrojii neni

aktualni, nemusi své akcionafe vice do financovani spolecnosti zapojovat.
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Z vyrovnanych hodnot ziskanych implementaci regresniho modelu je patrné, zZe

ukazatel ma klesajici trend, coz znaci nepotiebnost dodatecnych vért nebo ptjcek.

Urokové kryti spoletnost vykazuje na trovni 100 a vys§iho nasobku hodnoty svého
EBIT. Nakladové troky spolecnosti jsou velmi nizké z diitvodu absence bankovnich
uvéri. V tomto trendu doporucuji spolecnosti pokracovat. Absence bankovnich avéra
indikuje finanéni stabilitu a vyrovnanost financovani. Kryti dlouhodobého majetku
viastnim kapitalem spolecnosti dosahovalo svého maxima Vv roce 2011, pak zacalo mit
klesajici trend. Do roku 2011 spolecnost upiednostiovala finanéni stabilitu pied
vynosem. Od roku 2011 svou strategii zménila. V roce 2015 byl ukazatel nizsi nez 1, to
dokazuje zménu strategie, ktera upfednostituje vynos. Tento trend doporucuji vzhledem
k velkému poklesu trzeb, kdy je potfeba maximalizovat vynosy a zvySovat svij zisk at’
uz pred zdanénim nebo po zdanéni. Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji spole¢nosti po celé obdobi mél hodnotu vyssi nez 1, coz zna¢i uptednostnéni
finan¢ni stability pted agresivnim financovanim. Spole¢nosti bych vSak doporucil sniZit
tento ukazatel, ktery byl vyssi nez 2 na hodnotu nejvyse do hladiny 1,5. Je potieba snizit
své pickapitalizovani, protoze vznikaji vysoké naklady na kryti kratkodobého majetku,
ktery je zbytecné ve velké mife financovan dlouhodobymi zdroji. Toto doporuceni
vychazeji z jednoho ze zlatych pravidel financovani, které tikd, ze dlouhodoby majetek

by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji.

Obrat celkovych aktiv pro spolecnost vykazoval dobrou ziskovost na jednu korunu
celkovych aktiv. Od roku 2013 byl obrat celkovych aktiv v rostoucim trendu. Pomoci
parabolické regrese je predikce zisku na jednu korun celkovych aktiv stile rostouci.
Doporucuji tento rostouci trend udrzovat a sledovat, nebot’ znaci efektivni vyuziti svych
aktiv a zvySujici se trzby nebo snizovani celkovych aktiv naptiklad vlivem odpist,

inkasovani pohledavek.

Obrat dlouhodobého majetku pro spolecnost vykazuje od roku 2012 opét rostouci trend.
Spolecnost efektivné vyuziva 1 svlij dlouhodoby majetek pii ekonomické cinnosti.
Parabolicka regrese predikuje rostouci trend i nadale. Takovy stav je pro spolecnost

vyhodny a doporucuji nadale nakupovat a vyuzivat dlouhodoby majetek jako doposud.
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Obratovost zdsob spole¢nosti od roku 2013 zaznamenala velké zvyseni. Cim vys§i je
hodnota obratovosti zasob, tim rychleji jsou zadsoby od svého pofizeni spotfebovany a
spolecnost je nedrzi zbytecné¢ dlouho na skladé. Tento rostouci trend doporucuji
udrzovat a nadale zvySovat. Pro zlepSeni fizeni zdsob a sniZzeni doby obratu zasob
navrhuji pro vybrané zasoby pouzit metodu ,,just-in-time*, avsak pouze za piedpokladu,
ze spolecnost bude mit oveéteny své dodavatele, ktefi terminy dodani se stoprocentni

spolehlivosti dodrzi.

Obratovost pohleddvek spolecnosti vykazovala od roku 2013 rostouci trend. V tomto
trendu je dulezité pokraCovat a neustdle zlepSovat zpiisob uhrad a vymahani svych
pohledavek. Doporucuji pozvolné snizovani lhity tthrady vydanych faktur. Zvysujici se
hodnota ukazatele bude pro spole¢nost piizniva, nebot’ finan¢ni prostiedky takto vazané
bude moci pouzit na nakup zasob a majetku a k thrad¢ svych zavazki. Pro stalé
zvySovani hodnoty obratovosti pohleddvek by mohla spolecnost v ptipadé, kdy by
potfebovala své financni prostredky dfive, zavést urcité slevy. Naptiklad v piipade
zaplaceni do 1 tydne misto obvyklych jednoho az dvou mésici. Pti této slevé miize
spole¢nost zrychlit sviij penézni tok a nasledné volné penézni prostiedky investovat do
svych Cinnosti, které ji zaru¢i vyssi vynosnost. Naopak miize zavést vysoké penézni
sankce pro své odbératele i pod hrozbou soudniho vymahdni. Protoze tomu, Ze
analyzovana spole¢nost je jednou z prednich a nejvétSich stavebnich spolecnosti u nas,
si mize dovolit naklady na soudni fizeni, které v ptipad¢ vyhraného sporu hradi ve vétsi

mife porazena strana.

Obratovost zavazkii spolecnost méla rostouci trend od roku 2013, kdy dosahovala
minima. Pro spolecnost je tento rostouci trend pfinosny a je potfebné ho zlepSovat.
BéZzna doba splatnosti zavazkli je jeden az dva mésice a doba obratu zdvazku
analyzované spole¢nosti byla vysS$i, nez je tato splatnost. Doporucuji spolecnosti
pokracovat v rostoucim trendu obratovosti zdvazkli a své zavazky hradit do doby
splatnosti. Timto zplisobem ji mohou klesnout zcela zbyte¢né naklady na uroky za
pozdni placeni svym dodavatelim. ReSenim je ve velké mife strategie vymahani svych

Y4

pohledavek uvedenych vyse. Velka ¢ast neuhrazenych zavazkli po splatnosti je totiz

wrwe

penézniho toku.
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Index INO5 spole¢nosti po celé sledované obdobi byl vysoko (3,93 a vice) nad hranici
1,6 a zaruCuje, Ze spoleCnost ani v nasledujicich rocich nesmétfuje k bankrotu.
Jednotlivé casti modelu INO5S mély za celé monitorované obdobi konstantni nebo

rostouci trend, coz znaci dobrou finan¢ni stabilitu a minimalizaci rizika bankrotu.

Altmanova formule bankrotu spole¢nosti ma vyssi vypovidaci silu nez index INO5 a od
roku 2013 ma pro analyzovanou spolecnost rostouci trend, ktery miii k Altmanovée
diskrimina¢ni funkci o hodnoté 2,675 (tato hodnota urcuje jistotu bankrotu nebo
pteziti). Po celé obdobi byla spole¢nost se svymi hodnotami v Sedé zoné€, ktera ma
neprikazny vysledek. Doporucuji spolecnosti tento model a jednotlivé slozky
pravideln¢ sledovat, hodnotit a provadét pribézna opatieni k zaruceni dal$iho ristu
trendu, naptiklad snizovanim svych kratkodobych zdroju, zadrzovat zisk ve spole¢nosti
pro piipad nouze, anebo zvySovat své trzby pomoci zvySovanim obratu, pfipadné i

vhodnou volbou marketingové strategie.
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ZAVER

Hlavnim cilem bakalafské prace byla finan¢ni analyza stavebni spole¢nosti pomoci
matematicko-statistickych metod, software Excel a systému Maple za obdobi sedmi
rok, a to od roku 2009 az do roku 2015, a nasledné porovnani S odvétvovym

prumérem, dale predikce vyvoje ukazateli spole¢nosti pro budouci roky a interpretace.

V prvni casti jsem popsal pomérové ukazatele pro finan¢ni analyzu, soustavy
pomérovych ukazateld, casové fady, vyjadieni trendu pomoci regresni analyzy a zptisob
vizualizace hodnot pomoci softwaru Maple. V prubéhu prvni ¢asti bakalarské prace
jsem cerpal informace z odbornych knih, anglickych ¢lanki, odbornych online zdrojt a

firemnich vykazi.

Druhou ¢asti byla samotna finan¢ni analyza stavebni spole¢nosti EUROVIA CS, a.s. a
jejiho finan¢niho zdravi. Pro analyzu jsem pouzil vybrané pomérové ukazatele a
soustavy pomérovych ukazatelti. Pro srovnani s odvétvovym primérem jsem vybral ty
ukazatele, které povazuji za nejvice dulezité s nejvyssi vypovidaci hodnotu v kontextu
S odvétvim, ve kterém spolecnost vytvaii ekonomickou ¢innost. Poslednim krokem bylo
stanoveni vhodné regresni funkce, vyrovnani hodnot a nasledna predikce jejich vyvoje
pro dva nasledujici roky pomoci statistick¢é knihovny zabudované v systému Maple.
Regresni funkci k predikci jsem vybral na zdkladé nejvySS$iho indexu determinace
v software Excel. Hodnoty nékterych ukazateld spole¢nost EUROVIA CS, a.s. vykazuji
lepsi hodnoty nez odpovidajici hodnoty odvétvového priméru. Rada ukazateld
spolec¢nosti se pohybovala v doporu¢enych hodnotach. OvSem nékteré ukazatele
spolecnosti signalizuji své kritické hodnoty a z dlouhodobého hlediska by mohly byt

zdrojem problému spolecnosti.

V posledni ¢asti prace jsem zhodnotil soucasny stav a doporucil navrhy pro budouci
vyvoj, zejména na jaké faktory se zaméfit a které faktory zlepsit, ptipadné udrZovat.
Nejvétsim problémem pro spolecnost byl skokovy ubytek trzeb a splatnost pohledavek.
Dalsi podstatny problém se dle mého nazoru jevi V celkové zadluZenosti, mife
zadluzenosti a rentabilité trzeb spole¢nosti. Prave tyto skutecnosti by mély byt aktudlné
feSeny. Za velké pozitivum spole¢nosti povazuji naprostou absenci bankovnich tvért a

V navaznosti hodnot urokového kryti, hodnoty likvidity, rostouci trendy u obratovosti
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pohledavek, zavazkt, zasob, obratu celkovych aktiv a obratu dlouhodobého majetku.
Pro spole¢nost by bylo dobré se zaméfit zejména na problémové ukazatele, jako jsou

rentabilita trzeb a ukazatele zadluzenosti, a které by se mély co nejdiive fesit.

Z pohledu hodnoceni bakalaiské prace jako celku jsem zjistil, ze finan¢ni analyza
podniku muze vysvétlit jeho chovani a jeho pozici na trhu, ktera mize a nemusi byt
idedlni. Veskeré udaje pro analyzu spole¢nosti museji byt co nejvice presné, jinak
snimi nelze adekvatné pracovat a nasledné vysledky mohou byt zavadéjici. Jediné
V tomto piipadé¢ miize financni analyza splnit svlij ucel, a lze pak porozumét aktualni
situaci spolec¢nosti a vyhodnotit co nejlepsi strategii pro neustalé zlepSovani jeji situace
vzhledem ke konkurenci, trhu, ale i internimu prostfedi spole¢nosti. Pii hodnoceni
vysledkll se nesmi zapominat na externi rizika, kterymi mohou byt zmény trokovych
sazeb, mé€nové vykyvy, ptirodni pohromy, politickd rozhodnuti a vS§echny dalsi faktory,

které ovliviujici podnikani spolecnosti.
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Ptiloha 1: Rozvaha (19)

Aktiva 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 11 032 763 |13 547 37412 051 221 |9 389 690 |9 727 812 |8 529 179 | 8 548 752

A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0 0

B. Stala aktiva 2952200 3004995| 2694008 |2 4478872294 770|2 293 874 |2 327 209

B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 216 169 79 258 195 132 55

1| Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0

2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0 0

3| Software 89 38 0 0 0 0 0

4| Ocenitelna prava 127 131 79 258 195 132 55

5| Goodwill 0 0 0 0 0 0 0

6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0

7 | Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny

8 | majetek 0 0 0 0 0 0 0

B. Il. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1324712 1529946| 1291520|1090955| 938901| 882568 924007

1| Pozemky 104 349 121714 121 157| 119423| 119008| 117 427| 106 706

2 | Stavby 424 665 567 141 540136| 509733| 482077| 405830| 366289

3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 775002 792 235 603016| 431245| 285804| 332849| 394 327

4 | Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0 0 0

5 | Zékladni stado a taznd zvitata 0 0 0 0 0 0 0

6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0

7 | Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 8 183 1847 7015 21717 39 025 26 462 55 596

8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 2 144 2 306 8 837 12 987 0 1089

12 513




majetek

9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 44 865 17 890 0 0 0 0
B. I1l. | Dlouhodoby finanéni majetek 1627272 1474880| 1402409|1356674|1355674|1411174|1 403 147
1| Podily v ovladanych a fizenych osobach 1420265| 1263488| 1207697 |1207697|1207697|1207697|1207 705
2| Podily v i¢etnich jednotkach podstatnym vlivem 122 177 138 177 138 177| 133177| 133177| 178677| 179642
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
3| (vklady) 800 800 800 800 800 800 800
Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba,
4 | podstatny vliv 84 030 72 415 55735 15000 14000| 24000 15 000
5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
6 | majetek 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
7 | majetek 0 0 0 0 0 0 0
<, Obézna aktiva 787708710344 730| 9142839 |6871545|7 401 858 |6 140 300 |6 201 673
C.l. |Zasoby 265164 394124| 323612 343179| 564833| 635761| 213531
1| Material 69 094 132 554 77436| 91843| 119234 1781| 58564
2 | Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 164 843 223 595 226191 | 239211| 435689| 477809| 153457
3| Vyrobky 31 227 37 975 19 985 12 125 9910 1781 1510
4 | Zvirata 0 0 0 0 0 0 0
5| Zbozi 0 0 0 0 0 0 0
6 | Poskytnuté zalohy na zésoby 0 0 0 0 0 0 0
C. Il. |Dlouhodobé pohledavky 1047123 973552| 1224257| 724810| 681683| 839923| 638025
Pohledavky z obchodnich vztahti (z obchodniho
1|styku) 750986| 607429 790457| 311029| 267013| 410746| 212478
2| Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0




3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
4 | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva 0 0 0 0 0 0 0
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
6 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
7| Jiné pohledavky 3 346 3276 16 428 4 833 5179 10 999 17 099
8| Odlozena danova pohledavka 292791| 362847 417372 408948| 409491| 418178| 408 448
C. Ill. | Kratkodobé pohledavky 3824 395| 5379700 3485357|4538675|4 947 666 |3 865 934 |3 854 865
Pohledavky z obchodnich vztahti (z obchodniho
1| styku) 3299625| 4799695| 30399353047 391|2394441|2116360| 466 348
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0/1000034|1900079|1470 0803030589
3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
4| Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva 0 0 0 0 0 0 0
5 [ Socialni zabezpeceni (a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0 0
6 | Stat - danové pohledavky 323774 272 498 266 800| 254332| 151164| 50806 68 815
7| Kratkodobé poskytnuté zalohy 25 625 76 152 35 582 58 801| 136224 16984| 84086
8 | Dohadné ucty aktivni 171 960 231 220 142 455| 170791| 365236| 208656| 202254
9| Jiné pohledavky 3411 135 585 7326 522 3048 2 503
C. IV. | Finan¢ni majetek 2740405| 3597354| 4109613|1264881|1207676| 798682|1495252
1| Penize 3722 4091 2 666 2 404 2170 2 309 1960
2| Uéty v bankach 448 637| 1891986| 1342543|1262477|1205506| 796 373|1493292
3 | Kratkodobé cenné papiry a podily 2288046| 1701277| 2764404 0 0 0 0
4 | Potizovaci kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
D. 1. |Casové rozligeni 203 476 197649 214374 70258 31184| 95005 19 870
1| naklady pftistich obdobi 138 246 105 587 52 520 34380 22800 18 282 17 811
2 | Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0




3 | Pfijmy pfistich obdobi 65 230 92 062 161 854 35878 8 384 76 723 2 059
Pasiva 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 11032 763 |13 547 37412 051 221 |9 389 690 |9 727 812 |8 529 179 | 8 548 752

A Vlastni kapital 3123338| 3619771| 3263697 |2697441|2652041|2 417198 |2 266 236
A.l. | Zékladni kapital 1386200| 1386200| 1386200|1386200|1386200|1 386200 1386 200

1| Zakladni kapital 1386200| 1386200| 1386200|1386200|1386200|1386200|1 386 200

2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0 0

3 | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0

A. ll. |Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0

1| Emisni 4zio 0 0 0 0 0 0 0

2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku (a

3 | zavazk) 0 0 0 0 0 0 0

4| Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi ménach 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. Fondy ze

A. lll. | zisku 354 286 355 592 355257 | 356494 | 354812| 353434 74 848

1| Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 277 240 277 240 277240 277240 277240 277 240 0

2 | Statutarni a ostatni fondy 77 046 78 352 78 017 79 254 77572 76 194 74 848

A.
IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 768 702| 1184910 552691 | 252288| 196 744| 456093 | 595582

1| Nerozdéleny zisk minulych let 768 702| 1184910 552691 | 252288| 196 744| 456 093| 595582

2 | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0

A. V. | Vysledek hospodaiend bézného tcetniho obdobi 614 150 693 069 969 279 | 702459| 714285| 221471| 209 606
B. Cizi zdroje 7740428 | 9741298| 8575558 |6 537 307 |6 929 6455977 389 |6 102 339

iv




B.l. |Rezervy 1853552| 2380942| 24050902 176849 |2 042082 |1 756 698 | 2 382 560
1| Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 13 104 0 0 0 0 0 0

2 | Rezerva na diichody a podobné zadvazky 0 0 0 0 0 0 0

3 | Rezerva na dan z piijmu 0 0 0 0 0 0 0

4 | Ostatni rezervy 1840448| 2380942| 2405090|2 176849 |2 042082 |1 756 698 |2 382 560

B. Il. | Dlouhodobé zavazky 534104| 681909| 815035| 644339| 608442 384702| 401611
1| Zavazky z obchodnich vztahti 534 104 681909| 815035| 644339| 608442| 384702| 401611

2 | Zavazky - ovladajici a tidici osoba 0 0 0 0 0 0 0

3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0

4 | Zavazky ke spolecnikiim, ¢lenim druzstva 0 0 0 0 0 0 0

5 | Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0

6 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0

7 | Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0 0

8 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0

9 |Jiné (dlouhodobé) zavazky 0 0 0 0 0 0 0

10 | OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0 0

B. Il. |Kratkodobé zavazky 5352772| 6678447| 53554333716 119|4279121|3835989|3 318 168
1| Zavazky z obchodnich vztaht 4820952 | 4692 253| 3427553|2580623|2373720|2 190469 |1 880 964

2| Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0| 962371 971183 0| 320047| 370000| 490000

3| Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0

4 | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druZstva 985 0 0 0 0 0 0

5| Zéavazky k zaméstnanciim 64 877 79 146 100 700 55 308 48720 44929 50670

6 | Zavazky ze socialniho a zdravotniho zabezpeceni 37014 51 236 54 549 26 840 28 455 29 137 32 878

7| Stat - danové zavazky a dotace 14 000 19 648 25 694 10 717 10 289 11155| 33004




8 | Kratkodob¢ ptijaté zalohy 24 273 18 391 7096| 114332| 280579 21414| 186536

9| Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0

10 | Dohadné ¢ty pasivni 359130| 546781 705919| 822010]1190193]1079919| 664034

11| Jiné zavazky 31541 38 621 62739| 106289| 27100| 88966 82

B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
1| Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0

Kraatkodobé bankovni uvéry (bézné bankovni

2| uvéry 0 0 0 0 0 0 0

3 | Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0

C. 1. |Casové rozliseni 168997| 186305| 211966| 154942| 164126| 134592| 180177
1| Vydaje piistich obdobi 168 997 186 018| 211966| 154533| 140535| 134452| 180177

2 | Vynosy pristich obdobi 0 287 0 409 5591 140 0

Vi




Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty (19)

Pasiva 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 11 032 763 | 13547 374 | 12051 221| 9389690 |9 727 812 | 8 529 179 | 8 548 752
A Vlastni kapital 3123338| 3619771 3263697 |2697441|2652041|2417 198| 2 266 236
A. |. | Zakladni kapital 1386200 1386200| 1386200 1386200| 1386200 1386200 1386200
1| Zékladni kapital 1386200] 1386200| 1386200|1386200|1386200| 1386200 1386200
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0 0
3 | Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0
A. 1l. | Kapitélové fondy 0 0 0 0 0 0 0
1| Emisni 4Zio 0 0 0 0 0 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku (a
3 | zavazkl) 0 0 0 0 0 0 0
4 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii ménach 0 0 0 0 0 0 0
A Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. Fondy
I1l. |zezisku 354 286 355 592 355257| 356494| 354812| 353434 74 848
1| Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 277 240 277 240 277240 277240| 277240 277240 0
2 | Statutarni a ostatni fondy 77 046 78 352 78 017 79 254 77572 76 194 74 848
A
IV. | Vysledek hospodateni minulych let 768 702| 1184910 552691| 252288| 196744| 456093| 595582
1| Nerozdéleny zisk minulych let 768 702| 1184910 552691| 252288| 196744| 456093| 595582
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodatena bézného ucetniho
A. V.| obdobi 614 150 693 069 969 279| 702459| 714285| 221471 209 606

Vil




B. Cizi zdroje 7740428 | 9741298| 8575558| 6537 307|6929645| 5977 389| 6 102 339
B. l. |Rezervy 1853552 2380942 2405090 2176849| 2042082 |1 756 698 | 2 382 560
1| Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 13 104 0 0 0 0 0 0

2 | Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0

3| Rezerva na dan z piijmu 0 0 0 0 0 0 0

4 | Ostatni rezervy 1840448 2380942 2405090|2176849|2042082| 1756 698 | 2 382 560

B. Il. | Dlouhodob¢ zavazky 534 104 681 909 815035| 644339| 608442| 384702| 401611
1| Zavazky z obchodnich vztahii 534 104 681 909 815035| 644339| 608442| 384702| 401611

2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0

3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0

4 | Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva 0 0 0 0 0 0 0

5| Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0

6 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0

7 | Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0 0 0

8 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0

9 |Jiné (dlouhodobé) zdvazky 0 0 0 0 0 0 0

10 | OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0 0

B. Il. | Kratkodobé zavazky 5352772| 6678447| 5355433|3716119|4279121|3835989| 3 318 168
1| Zéavazky z obchodnich vztaht 4820952| 4692253| 3427553|2580623|2373720| 2 190 469 | 1 880 964

2| Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 962 371 971 183 0| 320047| 370000| 490000

3| Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0

4 | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva 985 0 0 0 0 0 0

5| Zavazky k zaméstnanciim 64 877 79 146 100 700 55 308 48 720 44 929 50670

Zavazky ze socialniho a zdravotniho
6 | zabezpeceni 37014 51 236 54 549 26 840 28 455 29 137 32 878
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7| Stat - daniové zévazky a dotace 14 000 19 648 25 694 10 717 10 289 11 155 33 004
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 24 273 18 391 7096 | 114332| 280579 21414 | 186 536
9| Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
10 | Dohadné ucty pasivni 359 130 546 781 705919| 822010|1190193|1079919| 664034
11| Jiné zévazky 31541 38 621 62 739| 106 289 27100 88 966 82
B.
IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
1| Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0
Kraatkodobé bankovni uvéry (bézné
2 | bankovni Givéry 0 0 0 0 0 0 0
3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
C. . | Casové rozligeni 168 997 186 305 211966| 154942| 164126| 134592| 180177
1| Vydaje piistich obdobi 168 997 186 018 211966| 154533| 140535| 134452| 180177
2| Vynosy pftistich obdobi 0 287 0 409 5591 140 0




Ptiloha 3: Vykaz cash flow (19)

Cash flow 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stav penéZznich prostiedkli a penéznich
P.1. |ekvivalentl na zaatku icetniho obdobi 0| 2740405 0 0 0 0 0
Prirtistek penéznich prostredki a ekvivalentli v
P.2. |dusledku fuze 0| 484367 0 0 0 0 0
Pocatecni stav penéznich prostfedki a pené¢znich
P. ekvivalenti 1821395|3224772| 3597354 4109613|1264881|1207 676 798 682
Penézni toky z hlavni vydéle¢né Cinnosti
(provozni Cinnost) 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost pred
Z zdanénim 774234 861586| 1097 369 747619 720012| 223252 265 508
A. 1. |Upravy o nepenéni operace 717 208| 636403| -136323| -563449| -684 323| -586 095 223 109
Al
1. Odpisy stalych aktiv 325618 | 347508 312 943 261808 | 191054| 163061 138 596
Al
2. Zména stavu opravnych polozek a rezerv 504 861| 432991 46583| -171780| -15390| —256 806 536 389
Al
3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv —49118| -17546| 64264 —79090| -—-29268| -31566| —252388
Al
4. Vynosy z podilii na zisku —166 687| -94550| -417847| -569224| —628553| —379549| 444088
Al
5. Nékladové a vynosové uroky 1962| -12423 —7 265 -5631 -2 515 -1 518 -1 034
Al
6. Opravy o ostatni nepenézni operace 100572 -19577 —6 473 468 | -199651| -79717 18 634
A.* | Cisty provozni penéZni tok pfed zménami 1491 442| 1 497 989 961 046 184 170 35689 | —362 843 488 617
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pracovniho kapitalu
A. 2. |Zména stavu pracovniho kapitalu 374 633 | —694 014 620435|-1150675| 433753| -374716| 1712786
A. 2. |Zmeéna stavu pohledavek a asového rozliseni
1. aktiv —713128| -51190| 1673777 —-231366| 279414| 370914| 2 154 449
A. 2.
2. Zména stavu zdvazki a Casového rozliSeni pasiv | 1091 763 | —603 770 |—1 124 567 | —-895851| 198 242| —728 359| -575 327
A 2.
3. Zména stavu zasob —4002| -39054 71225 -23458| -43903| -17271 133 664
Cisty provozni penézni tok pied zdanénim a
A. ** | mimofadnymi polozkami 1866 075| 803975| 1581481| —966505| 469442| —737559| 2201403
A. 3. | Vyplacené tiroky —10 492 -1504| -10950 —4 796 -171 —337 —241
A. 4. | Prijaté troky 8 530 16 831 18 215 10 427 2 686 1 855 1275
A.5. | Zaplacena dan z ptijml za béZnou Cinnost —176533| —199652| -222275| —-263095| 179445 37 145| 25562
A.7. |Ptijaté podily na zisku 166 687 94 550 417 847 569 224 | 628 553| 379549 444 088
A. *** | Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti 1856 267| 714200| 1784 318| —654745|1279955| -319347| 2620 963
Penézni toky z investi¢ni Cinnosti 0 0 0 0 0 0 0
B. 1. | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv —623896| —713688| -111232| -86281| -52931| —202020| -215 355
B. 2. | Pfijmy z prodeje stalych aktiv 443 040 20 096 147 846 111 132 51 954 95 235 79 039
B. 3. |Zéapijcky a tvery spiiznénym osobam —47557| 959 467 16 680| —946 123| —896 545| 423 499|-1 547 509
B. *** | Cisty penéZni tok z investi¢ni &innosti —237 413| 265 875 53294| -—921272| —897522| 316714|-1683 825
Penézni toky z finan¢nich ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0
C.1. |Zména stavu zavazki z financovani 0| -45699 0 0| 320047 49 953 120 000
C.2. |Dopady zmén vlastniho kapitalu —699 844 | 561 794|-1 325353 |-1 268 715| —759 685| —456 314| 360 568
C.2.
S. Ptimé platby na vrub fondl —6 744 —7 314 —8 463 —7 273 —8 364 —7 185 —7 087
C. 2. |Vyplacené podily na zisku —693 100| —554 480|-1 316 890 |1 261 442 | —751 321 | —449129| -353481
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Ptiloha 4: Piiklad modelovani grafu v systému Maple (Zdroj: Vlastni zpracovani)

> with(plots) :
> with(Statistics) :
> Rok = [1,2,3,4,5,6,7]
Rok=[1,2,3,4,5,6,7]

> ODM = [5.96,6.22,5.90,4.21,4.22,5.02,5.65]
ODM =[5.96,6.22,5.90,4.21,4.22,5.02,5.65]
> parabolicka == PolynomialFit(2, Rok, ODM, x)
parabolicka -=7.57714285714285 — 1.21226190476190 x + 0.129166666666666 x>

> a := plot(Rok, ODM, style= point, labels= [ "Rok", "Hodnota obratu dlouhodobého majetku"],
legend="Obrat dlouhodobého majetku")

a:=PLOT(...)

Z b= plot(parabolicka,x=0..9,y=4..6.5, title
= [" Obrat dlouhodobého majetku vyrovnan regresni funkci"|, legend
="Vyrovnany obrat dlouhodobého majetku ")

b:=PLOT(...)

> display(a,b)

Chrat dlonhodobého majetln vyrovnan regresnd fankei
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