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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zaméiuje na hodnoceni firmy DEZA, a.s. za vyuziti finan¢ni
analyzy a statistickych metod. Prace je rozd€lena do tii ¢asti. Prvni, teoreticka Cast
popisuje veskeré postupy a metody pouzité v této praci. Prakticka ¢ast obsahuje samotnou
analyzu. Ta je vychodiskem pro zhodnoceni soucasného stavu podniku spolu s

doporuc¢enim na zlepseni do budoucna, které se nachazi v posledni casti.

Abstract

This bachelor thesis deals with the evaluation of the DEZA, a.s. company using
financial analysis and statistical methods. The work is divided into three parts. In the first
part, theoretical framework is formulated with the main focus on the procedures and
methods used troughtout this thesis. The second part is dedicated to the analysis itself,
thanks to which the evaluation of the current state of the company together with

recommendations for future improvement can be laid out in the last part.
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finan¢ni analyza, ekonomicka data, statistické metody, finan¢ni ukazatele, regresni

analyza
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UVvOoD

V této bakalarské praci se zabyvam finan¢ni analyzou firmy DEZA as.,
coz je v dnesni dob¢ naprosto nezbytny prvek pro fizeni, ur¢ovani smeru a finan¢niho
zdravi podniku. Finan¢ni analyza poskytuje podklady pro kvalifikovana rozhodovani

ohledn¢ kratkodobé¢ i dlouhodobé budoucnosti firmy.

Jak jiz nazev prace napovida, kromée finan¢ni analyzy budu pracovat i se statistickymi
metodami. Ty v tomto ptipad¢ hraji klicovou roli, slouzi totiz K upfesnéni jednotlivych

ekonomickych ukazatelt a predikci jejich budouciho vyvoje.

Kazda metoda aplikovana v ramci této prace, je jednoduse vysvétlena spolu
se vzorcem a moznou interpretaci jednotlivych vysledkt. Nasledn¢ jsou tato teoreticka
vychodiska prakticky vyuzita pfi analyze podniku DEZA, a.s. Pro ucely této prace
vyuzivam zvetejnéna ucetni data za poslednich deset let. To zajistuje porovnatelnost
v del$im c¢asovém obdobi a umoziiuje eliminovat kratkodobé vykyvy. Zavér prace
je zalozen na vysledcich ziskanych z praktické casti, identifikuje slaba mista z pohledu
finan¢ni analyzy a poskytuje mozné navrhy pro zlepseni soucasné i budouci ekonomické

situace podniku.

Tato prace by tak méla Ctenaii poskytnout teoreticky popis 1 praktickou ukazku

pii tvorbé finan¢ni analyzy S vyuzitim statistickych metod.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cile prace

Cilem této bakalarské prace je komplexni zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti
DEZA, as. Prostfednictvim metod finanéni analyzy dojde k popisu a zhodnoceni
soucasného stavu podniku. Prace se vSak nezaméfi jen na popisné ukazatele, ale dava
si za cil, soustfedit se diky statistickym metoddm na predikci budouciho vyvoje
vybranych ukazatell. V neposledni tad¢ je cilem také identifikace moznych rizik
pro podnik a navrh opatieni, ktera by do budoucna vedla ke zlepseni celkové finan¢ni

situace.

Metody a postup zpracovani

Praci je rozdélena na tii Casti:
e Teoreticka cast

e Prakticka ¢ast

e Navrhy na zlepSeni

V prvni ¢asti jsou vysvétlena veskera teoreticka vychodiska. Nejdiive jsou
predstaveny ucetni vykazy, ze kterych budou Cerpana veSkera data podniku. Nasledné
jsou ptedstaveny jednotlivé finanéni ukazatele, u kterych je uvedeno strucné vysvétleni
a vypoctovy vzorec. Déle jsou popsany jednotlivé statistické metody, konkrétné regresni
analyza a analyza Casovych fad. Analogicky ani u statistickych metod nechybi rovnice

spolu s vysvétlenim a postupem vypoctu pro jednotlivé metody.

Zacatek praktické casti je vénovan piedstaveni spole¢nost DEZA, a.s., poskytuje
popis oboru, ve kterém pusobi a kratce také historii tohoto podniku. Nasledné jsou vyuzita
vychodiska z teoretické Casti a aplikovana na ucéetni data firmy z let 2011-2020. Vypocty
jsou doprovazeny grafickym znazornénim pro lepsi interpretaci vysledkid a nékteré
dilezit¢ hodnoty jsou rozSifeny o statisticky pfedpoklad do budoucich let. Tento
predpoklad je vzdy doplnén indexem determinace, ktery urcuje ptesnost popisujici

funkece.

Posledni, navrhova ¢ast obsahuje komplexni shrnuti dilezitych informaci u vSech

ukazatell analyzovanych Vv praktické casti. Dale je zde uveden vybér problematickych
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ukazatell nebo faktort, které maji negativni vliv na podnik. Tyto faktory jsou rozebrany
a doplnény o doporuceni moznych opatieni do budoucna. V neposledni fad¢ obsahuje

navrhova ¢ast popis soucasného stavu podniku a vyhlidky do budoucich let.
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1 TEORETICKA CAST

Teoretickd cast je rozdélena na Cast financni analyzy a cast statistickych metod.
V jednotlivych kapitolach si budeme predstavovat nezbytné teoretické poklady,

se kterymi pak budeme nasledn¢ pracovat v praktické i ndvrhové ¢asti.

1.1 Finan¢ni analyza

,Financni analyza piedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou

obsaZena piedevsim v Ucetnich vykazech (1, str. 9).

Financni analyza je pro vétSinu uspéSnych firem v dnesni dob& nezbytna. Hlavnim
pfinosem je piiprava podkladi pro rozhodovani o budoucim sméfovani podniku
Vv kratkodobém i1 dlouhodobém horizontu. Zaroven nam nabizi pohled do minulych let
a jejich ptipadné srovnani. Piipadné si podle dosavadniho trendu muzeme odvodit

pravdépodobné budouci smétovani podniku (1, str. 9).

Finan¢ni analyzu ovSem nevyuzivaji pouze firemni manazeti. Mize poskytovat
cenn¢ informace i pro investory, obchodni partnery, statni instituce, zaméstnance
nebo tieba konkurenty. V tomto sméru je vzdy dulezité uvazit, z pohledu koho (pro koho)
finan¢ni analyzu délame, protoZe pro kazdou skupinu budou dilezité trochu rozdilné

informace (2, str. 17).

1.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

finanéni analyzy. Jak jiz bylo uvedeno v definici, hlavnim zdrojem informaci
pro nas budou ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow)
(1, str. 21).

K porozuméni uéetnim vykazim je nezbytné znat mezi nimi jistou souvztaznost.
Zaroven je nutné uvédomit si, ze vykazy jsou zpracovavany pro danové a ucetni ucely
a uvedena data mohou zkreslovat ekonomickou realitu v podniku (2, str. 21).

Pro rozvahu a vykaz ziskl a ztraty je jasné stanovend forma, ve které musi byt

tyto vykazy uvadény (soustava podvojného tcetnictvi). Naopak vykaz o tvorbé a pouziti

penéznich prostredkd (cash flow) neni standardizovan (1, str. 22).
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1.2.1 Rozvaha

Ucetni vykaz, ktery ndm zobrazuje primarné majetkovou situaci podniku, zdroje
financovani a informace o financni situaci podniku. Zpravidla se zobrazuje stav

k poslednimu dni kazdého roku (1, str. 22).
Aktiva

Zékladni rozdé€leni u aktiv je z hlediska jejich upottebitelnosti, piipadné likvidity (doba,

za kterou pfeménime dané aktivum na penézni prostiedky) (2, str. 25).

Aktiva tvofi:

Pohledavky za upsany zakladni kapital (stav nesplacenych podilti zékladniho kapitalu)
Dlouhodoby majetek ,, DM “

a) Dlouhodoby hmotny majetek — budovy, stavby, pozemky, stroje (s dobou
pouzitelnosti del$i, nez 1 rok), odpisy

b) Dlouhodoby finanéni majetek — dluhopisy, akcie, poskytnuté ptijéky, terminové
vklady... (obecné finan¢ni majetek se splatnosti delsi, nez 1 rok)

c) Dlouhodoby nehmotny majetek — software, know-how, autorska prava
Obézna aktiva ,,OA “ (kratkodoby majetek, pouzitelnost do 1 roku)

a) Zasoby — skladovany material, dokon¢ené i nedokoncené vyrobky, zbozi
nakoupené k prodeji

b) Pohledavky — déli se z hlediska ¢asu (kratkodobé nebo dlouhodobé) a z hlediska
ucelu (pohledavky z obchodnich vztaht, ke spole¢nikiim)

¢) Kratkodoby finanéni majetek — cenné papiry, obchodované na penéznim trhu
(zajistuji vynos prebyteCnych penéznich prostiedkl, ale zaroven slouZzi
pro podnik jako rychla likvidita)

d) Penézni prostiedky — penize v pokladné, na iétech a jiné ceniny

Casové rozliseni aktiv (zobrazuje zaplacené naklady a nevyucétované piijmy pfistich

obdobi) (1, str. 24 a 25) & (2, str. 25-31)

U aktiv neni sama o sobé& dulezitd vyse jednotlivych slozek, ale dulezité je efektivni

vyuziti finan¢nich prostfedkii. Procentualni zastoupeni DM a OA se zarovei 1i8i podle
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oboru, ve kterém ptisobime, naptiklad ve stavebnictvi bude potfeba vice OA, nez tieba

Vv primyslu nebo ve sluzbéch (1, str. 26 a 27) & (2, str. 33).

Pasiva

Strana pasiv nam zobrazuje zdroje financovani vsech aktiv, kterymi firma disponuje.

Pasiva jsou ¢lenéna z hlediska vlastnictvi téchto zdroju.

Viastni kapital ,, VK “

a)

b)

c)

d)

Zakladni kapital — Cast kapitalu vznikajici pii zalozeni spolecnosti (muze
se ovSem béhem let zvySovat i snizovat)

AZio a kapitalové fondy — rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcii, dary,
dotace nebo taky rozdily pfi ocenéni majetku

Fondy ze zisku — vytvafeny podle firemnich stanov nebo smluv, déli
se na rezervni fondy (pro pripadné kryti ztrat spolecnosti) a fondy pro interni
potieby spolecnosti (pfispévky zaméstnanctim)

Vysledky hospodafeni minulych let — ¢ast zisku, ktera nebyla vyuZita
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi — zisk dosaZen v daném

ucetni obdobi (po zdanéni) (2, str. 35 a 36)

Cizi zdroje ,,CZ*

a)

b)

Rezervy — castka penéz, které podnik musi vynaloZit (oprava hmotného
majetku, garanéni opravy), mohou byt ovSem i upravené zakonem
V tom pfipad¢ jde o od¢itatelny tidaj pro danéni zisku

Dlouhodobé zavazky — zavazky z obchodniho styku s trvanim pies jeden rok,
(emitované dluhopisy, dlouhodobé zéalohy)

Kratkodobé zavazky — krat$i, nez jeden rok, figuruji zde zavazky vici
dodavatelim, ale taky spole¢nikiim nebo zaméstnanctim (kratkodobé zalohy,

sménky k thrad¢)

Casové rozliseni pasiv (zachycuje vydaje a zlstatky vynost pfistich obdobi,

napiiklad pozd¢€ placené najemné) (1, str. 27) & (2, str. 38)

Kazdy podnik musi uvazit vhodnou kapitdlovou strukturu, jedna se o rozdil

na naklady vlastniho a ciziho kapitalu a je potieba najit idealni podil, abychom dosahli

co nejnizSich nakladd. Existuje nékolik obecnych principl (zlaté pravidlo financovani),
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nékteré se ovSem liSi vV ramci typu jednotlivych podnikl, obzvlasté kvili rozdilnym

odvétvovym standardiim (1, str. 27).

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty ndm zobrazuje piehled vynost a nakladi za urcité obdobi.
Rozdilem téchto ukazateli dostavame vysledek hospodafeni za dané obdobi.

Dan¢ obdobi obvykle zahrnuje jeden kalendaini rok (1, str. 33).

Vynosy — penézni ¢astky, které podnik ziskal za své ¢innosti, presto ze nemuselo dojit

v daném obdobi k jejich inkasu (2, str. 40).
Ndaklady — penézni Castky, které podnik vynalozil, aby dosdhl danych vynost,
ale nemuselo dojit k jejich zaplaceni v tomto obdobi (2, str. 40).
vynosy — naklady = vysledek hospodareni (+zisk, —ztrata)

Rovnice 1: Vysledek hospodaieni
(zdroj: 2, str.41)

Vysledek hospodareni ,,VH* je rozdélen podle jednotlivych struktur (podle typu
jednotlivych vynost a nékladil), proto jej délime na: VH provozni, VH z finan¢nich
operaci, VH za béznou c¢innost, VH mimotddny, VH za ucetni obdobi a VH

pted zdanénim (1, str. 32).

V riznych financnich analyzach se pouzivaji urc¢it¢ formy zisku (VH), proto

si zde uvedeme tabulku, pro upfesnéni vypoctu:

Tabulka 1: Vypoéty ziskit (Zdroj: Viastni zpracovani podle 2, str.48)

Cisty zisk (EAT) = VH za ti¢etni obdobi

+ dan z piijmi

= zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+odpisy

= zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)
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1.2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow nam poméha zachycovat aktudlni zménu penéznich prostredkii,
na rozdil od vykazu zisku a ztraty se zabyva piijmy a vydaji. Coz ndm dava vyrazn¢ lepsi
ptehled o platebni schopnosti podniku. Mezi nejméné likvidni prostiedky (a pro nas tedy
na cesté) a penézni ekvivalenty (kratkodoby likvidni majetek, je na firmé, jaky majetek
zde zatadi, obvykle s vypovédni lhiitou do tii mésict) (2, str. 52).

Vykaz délime na tfi ¢asti:

a) Provozni c¢innost — nejdalezitéjsi c¢ast vykazu cash flow ukazuje,
jak se vysledek hospodatfeni promitd do skutecné vyd€lanych penéz firmy
(v ramci bézné Cinnosti), zobrazuje taky zmény pohledavek odbératelt
nebo zavazkl u dodavatelt

b) Investi¢ni ¢innost — ukazuje vydaje nebo piijmy pochazejici z investi¢niho
majetku a blize specifikuje jevy, které vidime v rozvaze, zaporny cash flow
obvykle znamend zvySeni investic, naopak kladny spiSe prodavani
investi¢niho majetku

¢) Finan¢ni ¢innost — zobrazuje pohyb dlouhodobého kapitalu mezi podnikem
a vefiteli nebo vlastniky, kladny cash flow naznacuje pfitok financnich
prostiedkil, zaporny naopak signalizuje splaceni zdvazkli nebo vyplatu

dividend (1, str. 34 a 35)
Vykaz cash flow sestavujeme dvéma zpusoby:

e Piima metoda — sleduje ptijmy a vydaje podniku v daném obdobi, na zakladé
kterych jsme potom schopni sestavit realny nartist nebo ubytek finan¢nich
prostiedkil v daném obdobi

e Nepiimé metoda (obvyklejsi) — transformuje zisk na tok penéz, musime proto
najit ur¢ité naklady nebo vydaje, které nemaji vliv na penézni tok a musime
o n¢ vysledny zisk upravit (napf. odpisy jsou naklad, ktery ovSem neznamena

redlny ubytek penéz)
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1.3 Metody a postupy finanéni analyzy

V této kapitole se budeme zabyvat tradi¢nimi metodami finan¢ni analyzy, které jsou

oblibené diky své jednoduchosti (2, str.65).

Pti volbé riznych metod je potfeba vzit v iivahu rozdilnd kritéria, kterych musime
V ramci analyzy dosahnout. Nami zvolena finan¢ni analyza musi byt ti¢elna — ¢ili musime
odpovidat na predem stanovené otazky a citlivé volit hodnoceni, aby nedoslo k chybnému
vylozeni. Analyza mtze byt velmi nakladna a zdlouhava, proto je potfeba ujasnit si, zdali
se nam vyplati vynalozit prostiedky na analyzu a usnadnit si tak budouci rozhodovani.

tim ptesnéjsi vysledky pak dostaneme (1, str. 40).
1.3.1 Analyza absolutnich ukazateli
Analyza absolutnich ukazatel byva prvnim krokem finan¢ni analyzy. Déli se na dvé

¢asti: horizontalni a vertikélni. Funguje na zakladé¢ srovnavani vyvoje a celkového posunu

podniku pravé porovnanim s predchozimi lety (3).
Horizontalni analyza

Primarné se zde zabyvame finan¢ni a majetkovou strukturou podniku, sledujeme
a srovnavame jeji vyvoj v letech. Pocitdme tedy absolutni vysSi zmén piipadné

procentudlni vyjadieni vic¢i vychozimu roku (2, str. 65).
absolutni zména = ukazatel t — ukazatel t — 1

(absolutni zména = 100)

% zména =
0 ukazatel t — 1

Rovnice 2: Horizontdlni analyza
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 2, str.71)
Vertikalni analyza
Vyjadfuje ndm procentni zastoupeni jednotlivych tucetnich polozek vici jedné
zvolené zakladné, reprezentujici 100 %. Pro rozvahu obvykle vyuzijeme celkova aktiva

(pasiva) a pro vykaz zisku a ztraty obdobné pouzivame celkové vynosy (ndklady)

(2, str.71).
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1.3.2 Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy

Vyznam rozdilovych ukazatelli je predevSim v urCeni likvidity podniku (aktudlné
dostupnych platebnich prostfedki). Pokud mé byt podnik likvidni, musi mit pfebytek
kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji (2, str. 85).

Cisty pracovni kapital (CPK)

CPK nam uréuje kolik penéZnich prostfedki budeme mit k dispozici pfi uhrazeni
véech kratkodobych pasiv. Cim vyssi je hodnota CPK, tim lepsi je schopnost podniku
hradit své dluhy. Pokud vyjde zaporng, jedna se o nekryty dluh. (3)

CPK = Obé&7na aktiva — kratkodobé zavazky
Rovnice 3: CPK
(Zdroj: 2, str. 85)
Cisty penéZni majetek (CPM)

Princip je podobny jako u CPK akorat u CPM vyfadime zaktiv zasoby,
coz je nejméné¢ likvidni slozka obéznych aktiv. Jedna se o stfedni variantu u nasSich tii
moznosti analyzy.

CPK = 0bé&ina aktiva — zasoby — kratkodobé zavazky
Rovnice 4: CPM
(Zdroj: 3)
Cisté pohotové prostiredky (CPP)

Cisté pohotové prostiedky nam uréuji okamzitou likviditu pravé splatnych zavazka
(obézna aktiva bez zasob a kratkodobych pohledavek). O tom, jestli se bude jednat
o nejvyssi stupen likvidity rozhoduje, co zahrneme do pohotovych penéznich prostredki.
Nejlikvidngjsi by byli pouze penize v hotovosti a ziistatek na b&zném uétu. Casto

se ovSem pouzivaji taky kratkodobé cenné papiry nebo terminované v klady, protoze

pii obvyklé situaci na trzich se daji snadno a rychle pievést na finance (2, str. 86).
CPP = pohotvé penézni prostiredky — okamzité splatné zavazky

Rovnice 5: CPP

(zdroj: 2, str. 86)
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1.4 Pomérové ukazatele finanéni analyzy

Jeden ze zékladnich ukazateld, ktery dava do poméru dvé rizné polozky z rozvahy,
zisku a ztraty nebo cash flow. Tato metoda ndm umoznuje ziskat rychlou pfedstavu
o finan¢nim zdravi podniku, stim ze se do poméru déavaji jen urcité polozky.
Tyto polozky maji Casto stanovené orienta¢ni hodnoty, které naznacuji, v jakém stavu
podnik je. Nicmén¢ musime je brat s rezervou, kazdy podnik je nastaveny trochu jinak

a je nutné orientacni hodnoty vnimat v SirSich souvislostech (2, str. 87).

1.4.1 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele ndm zobrazuji, jestli je podnik schopen uhradit ¢as své platebni
zavazky. Musime brat ohled na to, Ze piebyte¢né mnozstvi volnych finanénich prostiedki
obvykle znamen4, ze firma nenaklada efektivné se svymi zdroji, naopak pokud podnik
nema dostatek likvidity, mlze to v nejhorSim ptipadé¢ pro podnik znamenat platebni
neschopnost a nasledny bankrot. Zarovenn musime rozliSovat rizné stupné likvidity,

které jsou rozdilné podle casového ramce, ve kterém se o nich bavime (1, str. 55).
Okamzita likvidita

ohotvé platebni prostredk
Okamyita likvidita = £ P P y

dluhy s okamzitou splatnosti

Rovnice 6: OkamZita likvidita
(Zdroj: 1, str. 55)

Také oznaCovana jako likvidita 1. stupné, pfedstavuje nejuzsi vymezeni likvidity.
Ptedstavuje tedy ty nejlikvidng;si polozky rozvahy. Pohotové platebni prostredky jsou
hotovost nebo penize na bézném uctu, piipadné jiné penézni ekvivalenty. Dluhy
s okamzitou Splatnosti jsou zpravidla béZné uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci,

které jsou oddéleny od kratkodobych zavazkii v rdmci bankovnich tvéra a vypomoci.

Idedlni hodnota tohoto parametru se vyrazné 1i§i podle typu podniku,
S tim Zze obvykle by se hodnota méla pohybovat od 0,2 do 0,6 (v nékterych ptipadech

10,2 az 1,1). Podobné jako u ostatnich ukazateli plati, Ze hodnoty je tfeba vnimat v rdmci
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vice let a pro podnik je obecné¢ vyhodnéj$i kontinuita bez razantnéjSich vykyvi

(1, str. 55) & (2, str. 95).
Pohotova likvidita

o obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
Rovnice 7: Pohotova likvidita
(zdroj: 1, str. 55)
Neboli likvidita 2. stupné. Obecné plati, Ze by se pohotova likvidita méla pohybovat
okolo hodnoty 1, v nékterych situacich i vyssi, nez 1. Pokud bude ukazatel vyssi,
nez 1 znamena to, Ze bude podnik schopen vyrovnat své zavazky, aniz by musel proddvat

své zasoby. Samoziejmé, pokud by tato hodnota byla vyrazné vyssi, tak z hlediska vedeni

podniku se nebude jednat o moc efektivni hospodaieni (1, str. 56).
Bézna likvidita

obéina aktiva

B&na likvidita =
Cana It e = G atkodobé zavazky

Rovnice 8: BéZna likvidita
(Zdroj: 1, str. 55)
TéZ nazyvana jako likvidita 3. stupné, ndm ukazuje, kolikrat pokryji obéZna aktiva
kratkodobé zavazky podniku. Opét plati, Ze ¢im vyssi je hodnota, tim spiSe podnik
schopen dostat svym zavazkl. Obvykle se doporucuje hodnota v rozmezi 1,5 — 2,5

(1, str. 56) & (2, str. 94).

1.4.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost vlozeného kapitalu) je méftitkem, které nam ukazuje, jestli
a jak efektivné je podnik schopen vytvafet nové zdroje. Vyjadfuje nam, kolik k¢ ziskame

pfi investici jedné koruny libovolného jmenovatele (1, str. 58).
Rentabilita trzeb (ROS)

zisk
ROS =

trzby

Rovnice 9: ROS
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(Zdroj: 2, str. 100)

Tyto ukazatele vyjadtuji, kolik prostfedk dokaze podnik vygenerovat za 1 k¢ trzeb.
Zisk uvedeny v Citateli mize byt uveden jako zisk pfed zdanénim (EBT), po zdanéni
(EAT) anebo v EBITu. Je vhodné pouzit porovnani s jinymi podniky v oboru a pro toto
porovnani se nejéastéji vyuziva EBIT. Do trzeb mizeme obdobné pouzit provozni
vysledek hospodaieni nebo veskeré trzby (idealné pii vyuziti zisku po zdanéni)

(1, str. 60).

Obvyklé hodnoty tohoto ukazatele se lisi podle oboru, vétSinou jde o 6-8 %
(2, str. 104).

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

EBIT
aktiva

Rovnice 10: ROA

(Zdroj: 2, str. 101)
U této rentability feSime, jakou vynosnost mé nas celkovy kapital. V citateli mame
uvedeny EBIT, abychom vysledek neovliviiovali zadluzenim nebo datlovym zatiZenim.
Pokud je pro néas ovSem dulezité vzit v potaz toto zatizeni, mizeme misto EBIT pouzit

EAT nebo EBT. Hodnoty ROA se obvykle pohybuji v rozmezi 4,5-8 % (1, str. 59).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

zisk
ROE =

vlastni kapital

Rovnice 11: ROE
(Zdroj: 1, str. 60)

Tento ukazatel ndm zobrazuje, zdali je investory vloZeny kapital dostate¢né vynosny.
Podobné je jako u rentability celkového kapitalu, mizeme jako zisk pouzit rizné formy
vysledku hospodateni. Vysledek by mél byt vyssi %, nez u dlouhodobych investic,
aby se vlastnikim vyplatily vloZené prostiedky. Opét bychom méli vysledky sledovat
Vv delSim obdobi. Primérna hodnota je 7-11 % podle oboru (2, str. 103).
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

zisk

ROCE =
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

Rovnice 12: ROE

(Zdroj: 1, str. 59)

Tento ukazatel ndm zobrazuje zhodnoceni veskerych dlouhodobych aktiv. Pokud
bychom chtéli zisk nezabarveny o odpisy, mizeme pouzit misto zisku cash flow

Z provozni ¢innosti (2, str. 105).

1.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti nam indikuji, jaké riziko podnik ma v ramci struktury
vlastniho a ciziho kapitdlu. Obecné plati, Ze riziko roste spolu s vyssi zadluzenosti,
nicméné kvili danovému efektu nebo nizsi cené ciziho kapitalu je pro firmu casto

zadouct, zadluzit se do ur¢ité miry. Na nas tedy bude urdit, jestli je vhodné, aby podnik

firma schopna splacet své zavazky ve vSech situacich (2, str. 87).
Ukazatel véritelského rizika

cizi kapital

Dept ratio =
p celkova aktiva

Rovnice 13: Dept ratio
(Zdroj: 1, str. 65)

Jednim ze zakladnich ukazatelll je dept ratio, ktery ndm ukazuje miru véfitelského

rizika diky porovnani ciziho kapitalu s celkovym majetkem spole¢nosti. Pro akcionate

cv v

tohoto ukazatele mize mit vlit na vyssi vynosnost firmy (1, str. 65).
Koeficient samofinancovani

vlastni kapital

Equity ratio =
quity celkova aktiva

Rovnice 14: Equity ratio

(zdroj: 1, str. 65)
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Doplnék k ptedchozimu ukazateli rizika. Ukazuje nam totiz naopak kolik procent
celkovych aktiv je financovano vlastnim kapitalem. V souctu s dept ratio by se hodnota

méla rovnat 1 (1, str. 65).

Ukazatel urokového kryti

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel Grokového kryti =

Rovnice 15: Ukazatel vrokového kryti
(zdroj: 2, str. 89)
Vypovida o tom, zdali a do jaké miry jsou uroky kryty ziskem, ¢im vys$si hodnota,
tim je situace stabilng&jsi (4, str. 37).
Tento ukazatel je pro nds obzvlasté dalezity pii vysokém vyuziti ciziho kapitélu.

Podle literatury by hodnota u zdravého podniku méla byt pét nebo vyssi. (2, str. 90)
1.4.4 Ukazatele aktivity
Mé&ti schopnosti spolecnosti hospodafit s financnimi prostiedky. Zobrazuji

nam hodnoty bud’ jako obrat jednotlivych polozek nebo jako dobu obratu téchto polozek
(1, str. 67).

Obrat aktiv

] trzby
Obrat aktiv =

aktiva
Rovnice 16: Obrat aktiv
(Zdroj: 2, str. 107)
Udava obrat celkovych aktiv v trzbach za ucetni obdobi. Obecné plati, ze ¢im vyssi
hodnota, tim 1épe. Doporucena hodnota je mezi 1,6 aZz 3. Pokud je hodnota mensi,

nez 1,5 mél by podnik provétit moznost snizeni celkovych aktiv (3).
Obrat dlouhodobého majetku

trzby

Obrat dlouhodobéh jetku =
Tar GlouRodobeno majeticu dlouhodoby majetek

Rovnice 17: Obrat dlouhodobého majetku

(zdroj: 2, str. 108)
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Zobrazuje nam obrat dlouhodobého majetku s ohledem na trzby v daném obdobi.
Tento ukazatel muze byt silné ovlivnén mirou odepsanosti majetku, pfipadné vyuzitim
leasingu na nakup dlouhodobého majetku, proto si pfi finan¢ni analyze musime dat pozor

na spravnou interpretaci (2, str. 108).
Doba obratu zasob

) prumérny stav zasob
Doba obratu zasob = — * 360
triby

Rovnice 18: Doba obratu zdsob

(Zdroj: 2, str. 108)

Tento ukazatel ndm udava, za jak dlouho ziskdme z vyrobkl a zbozi finan¢ni
hodnotu. (2, str. 108) Obecné je pro firmu vyhodné co nejrychlejsi transformace zasob
na zisk, nicméné firma si musi dat pozor na rozumné nastaveni velikosti zasob s ohledem

na oc¢ekavanou poptavku (1, str. 67).
Doba obratu pohledavek

prumérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = - * 360
trzby

Rovnice 19: Doba obratu pohleddvek
(Zdroj: 2, str. 108)
Tento vzorec nam vysvétluje, jak dlouho je primérné vazadn majetek ve formé
pohledéavek, tedy za jak dlouho jsou pohledavky podniku obvykle splaceny. VétSinou
by hodnota méla byt v rdmci doby splatnosti faktur, pokud je hodnota vyrazné jina, znaci

nam to, ze nasi partnefi nedodrzuji nastavené podminky (1, str. 67).
Doba obratu zavazki

. . zavazky
Doba obratu zavazki = ——— * 360
trzby

Rovnice 20: Doba obratu zdvazkii

(zdroj: 2, str. 108)

Zobrazuje nam, jak rychle je podnik schopen splatit veSkeré své zavazky. Obecné

by tento ukazatel nemél byt del§i nez doba obratu pohledavek. Jednd se o dilezity
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indikator pro naSe véfitele, ktefi z n¢j mohou vycist, jak se naSe firma stavi obchodnim

podminkam v ramci platby dluhu (2, str.108).

1.5 Soustavy ucelové vybranych ukazateli

Cilem téchto soustav je celkove zhodnotit finan¢ni situaci podniku za vyuziti icelove
vybranych ukazateli. Jsou tedy vytvofené proto, aby firmé pfifadili jednu urcitou

hodnotu, ktera bude komplexn¢ schopna popsat finanéni zdravi firmy (2, str. 132).

Zname dva typy soustav, Hierarchicky uspoiadané — pyramidové vazby, ukazujici
logické ekonomické vazby ukazatelti. Utelové vybrané ukazatele — jsou ucelové

sestaveny, aby rozpoznali finan¢ni situaci, délime je dale na bonitni a bankrotni modely.
3)
1.5.1 Bankrotni modely

Maji obecné za cil odhalit, zdali firmé hrozi riziko bankrotu. Nejcastéji se tedy

vramci téchto modeli zaméfime na riziko spojené s likviditou nebo rentabilitou

vlozeného kapitalu (1, str. 77).

Je dulezité zduraznit, Zze vyuziti téchto modelti je dopliikové, neumoziuje
nam podrobné zanalyzovat a najit pfi¢inu negativniho vysledku, spiSe se jedna

o orienta¢ni hodnotu (2, str. 136).
Altmanuv model

Je jednim z nejpouzivanéjSich modeli, pfedevsim diky jeho jednoduchosti. Model
je tvofen péti poméerovymi ukazateli, kazdy z nich mé rozdilnou vahu a celkovy soucet

téchto ukazatelll ndm prozradi, zdali firmé& hrozi finan¢ni problémy (2, str. 132).

Altmantvmodel = 1,2+ X; + 1,4+ X, +3,3x X5+ 0,6 x X, + 1 * X
Rovnice 21: Altmaniiv model

X1 = pracovni kapital / aktiva
X2 = nerozdélené zisky / aktiva

X3 = EBIT /aktiva
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X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje
Xs= trzby / aktiva

(zdroj: 1, str. 79)

Tabulka 2: Interpretace Altmanova modelu (Zdroj: 1, str. 79)

Interpretace vysledk
2,99< Uspokojiva situace
1,81 -2,99 | Neurcita situace
<1,81 Silné finan¢ni problémy

Pro pouziti v praktické c¢asti uvadime vzorec i tabulkové hodnoty pro firmy

obchodovatelné na burze.
Model IN

Bankrotni model Casto pouzivany v ¢eském prostredi. Byl n¢kolikrat modifikovan
podle s ohledem na zmény na trzich. My si piedstavime posledni variantu INOS5, ktera

je komplexni hodnocenim podniku (3).
INO5 = 0,13 % X; + 0,04 * X, + 3,92 * X3 + 0,21 * X, + 0,09 * X,
Rovnice 22: Model INO5
X1 = aktiva / cizi zdroje
X2 = EBIT / nakladové uroky (max. hodnota = 9)
X3 = EBIT /aktiva
X4 = trzby / aktiva

X5 = ob&Zna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a
vypomoci)
(Zdroj: 1, str. 81)

Tabulka 3: Interpretace modelu INO5 (Zdroj: 1, str. 81)

Interpretace vysledk
1,6 < Podnik vytvari hodnotu
0,9-1,6 |Seddzéna
<0,9 Podnik hodnotu netvori
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1.5.2 Bonitni modely

Maji za cil spiSe srovnat, zdali se podnik v daném oboru fadi spiSe mezi lepsi
nebo horsi firmy. Jde tedy primarné o porovndvani nami sledované spole¢nosti
s konkurenci, na zaklad¢ kterého muzeme odhadnout, jestli ma naSe firma Sanci

na to v tomto oboru uspét (1, str. 77).

Mezi bonitni modely patii napiiklad: Kralickiv Quicktest, Tamariho model

nebo bilan¢ni analyza (1, str. 82-87).

1.6 Regresni analyza

Regresni analyza ndm za pomoci regresni funkce pomahé na zakladé znalosti dvojic
empirickych hodno Xi a yi vyjadfit zdvislost mezi obéma proménnymi, coz ndm umozni
odhadovat hodnoty zavislé proménné y na zakladé hodnot zvolenych u nezavislé

proménné X (5, str. 179).

., Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadand data (x; yy), i = 1, 2, ..., n, vhodnou
funkci n (x, B1, B2, ..., Bp) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani hodnot yi
touto funkci bylo v jistém smyslu ,,co nejlepsi. “ (6, str. 79)

1.6.1 Regresni funkce

V ramci regresni analyzy se snazime vybrat typ funkce (pfimka, parabola,
logaritmickad, ...) pro kterou by byl popis ndmi sledované zéavislosti nejvhodné;si.
Nejsme-1i schopni jednoznacné stanovit, ktery typ regresni funkce sedi na nase veli¢iny,
vyuzivame nejcastéji grafické metody vradmci bodového diagramu a hleddme

co nejpodobné;jsi funkci (5, str. 180).

., Funkci 7 (x; AL, 2, ..., fp) nazyvame regresni funkci a L, 2, ..., fp, kde p > 1,
nazyvame regresnimi koeficienty. V terminologii regresni analyzy se proménna X nazyva
vysvétlujici a proménna Y vysvétlovanou proménnou. Pokud funkci 77(x) pro zadand data

urcime, pak rikame, zZe jsme zadana data ,,vyrovnali regresni funkci‘ (6, str. 79).

1.6.2 Metoda nejmensSich ¢tverci

Je metodou, ktera slouzi K vybéru vhodné piimky, respektive piimky, ktera vystihuje

nasi zavislost nejlépe. Funguje tak, Ze kazdou empirickou hodnotu y; vyrovname
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hodnotou ¥, ktera bude lezet na zvolené regresni ¢afe. Budeme hledat takovou pfimku

Cvwr

(5, str. 182).

1.6.3 Index determinace

Abychom posoudili, zdali je nami zvolena regresni funkce vhodna, mizeme pouzit
index determinace, oznaéovany jako I2. Index nabyva hodnot <0,1> pfi¢emz, ¢im vice
se blizi hodnota k jedniCce, tim je zavislost silnéj$i a nase regresni funkce presnéjsi
(6, str. 103).

n a2
i=1(yi — i)

12 =

Rovnice 23: Index determinace

1.6.4 Linearni regresni funkce

Regresni primka
Nejjednodussim typem regresni funkce je regresni piimka. Funkce n(x) ma
Vv takovém piipadé¢ tvar:
nx) = f1 + Paox
Rovnice 24: Regresni piimka
(Zdroj: 6, str. 80)

Odhady 41 a /> oznatime jako b1 a bz. Pro uréeni vyuzijeme metody nejmensich

¢tverci, ktera nam vybere koeficienty b1 a b2 minimalizujici funkei S(bs, b)

n
S(bab) = ) 0i= b1 byx)?
i=1

Rovnice 25: Metoda nejmensich étvercii
(Zdroj: 6, str.80)
., Funkce S(&, &) je rovna souctu kvadratii odchylek namérenych hodnot y: od
hodnot 7:= (x) = b + box: na regresni primee. “ (Kropag, 2012, s. 80)

Hledané odhady b; a b2 koeficientl 41 a 4> ur¢ime vypoctem prvni parcialni derivace

nasi funkce S{41, &) a tyto parcialni derivace polozime rovny nule, ¢imz ziskame rovnice:
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oS

n
5. = ZZ(yi—bl—bzxaz*(—nﬂ

S~ )
== > 27— by = byx)? x (—x) = 0
ob, ~ L

Rovnice 26: Parcidlni derivace funkce

(Zdroj 6, str.81)

Upravou dostaneme soustavu normalnich rovnic:

n n
n* by + in*b2=zyi
i1 i1
n n

n
in*b1+ Exiz*bz =zxi37i
i=1

i=1 i=1
Rovnice 27: Soustava normdlnich rovnic
(Zdroj 6, str.81)
Z téchto rovnic mizeme vypocist koeficienty 41, & nékterou metodou pro feseni
linearnich rovnic nebo pomoci vzorci:

Yie1Xyi — nXy

n 2 52
i=1X{ nx

b2:

bl = }_’ + bz)_(
Rovnice 28: Vypocéet koeficientii vzorcem
(Zdroj 6, str.81)

V rovnicich jsou uvedeny vybéroveé pruméry, které vypocitame jako:

n

>l
Il

X

Sl

<

I
S|k

=

Rovnice 29: Vybérové priiméry

(Zdroj 6, str.81)
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Odhad nasi regresni ptimky 74.x) bude tedy:
ﬁ(X) = bl + bzx

Rovnice 30: Regresni piimka

(Zdroj 6, str.81)

Dalsi typy regresnich funkci

Regresni piimka je nejjednodus$im typem, ovSem ve statistice pouze s touto formou
nevystacime, proto si piedstavime jesté dalsi typy regresnich funkci. I u nasledujicich

funkci mizeme pro vypocet a ovéfeni pouzit metodu nejmensich ¢tvercu (5, str.191).
Parabolicka regrese
N = Bo + Brx + fox°

Rovnice 31: Parabolickd regrese

(Zdroj 5, str.191)
Polynomicka regrese
N = Bo+ Brx + Box® + -+ Bpx”

Rovnice 32: Polynomicka regrese

(Zdroj 5, str.194)

Hyperbolicka regrese

Casto pouzivana v ekonomické oblasti je hyperbolicka regrese.

NGO = o+

Rovnice 33: Hyperbolickd regrese

(Zdroj 5, str.195)

Logaritmicka regrese

N&) = Bo+ Py *logx
Rovnice 34: Logaritmickd regrese

(Zdroj 5, str.197)
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1.6.5 Nelinearni regresni modely

Exponencialni regrese

U exponencialni regrese nemize provést odhad parametri metodou nejmensich
¢tverctl, proto se obvykle pouzivd metoda pocateéniho odhadu a nésledného zlepSovani

daného odhadu (5, str. 202).

Mezi specialni nelinearizované funkce patii: Modifikovany exponencialni trend,

Logisticky trend, Gompertzova kiivka (6, str. 107).
Modifikovany exponencialni trend
Pouzivame ptedevsim v piipadech, kdy je funkce shora nebo zdola ohrani¢ena.
N = Bo+P1*h3

Rovnice 35: Modifikovany exponencidlni trend

(Zdroj 6, str.107)
Logisticky trend

Je funkce, kterd mé inflexni bod (priibéh kiivky se méni z polohy pod te¢nou

na polohu nad tecnou, respektive naopak) a zaroven bude shora i zdola ohranicena.

Rovnice 36: Logisticky trend

(Zdroj 6, str.107 a 108)

Gompertzova krivka

Taky ma inflexi a je shora i zdola ohrani¢end, rozdilem oproti logistickému trendu

vSak je, Ze ma vétSinu boda az za jejim inflexnim bodem.
n(X) = eﬁO"'Bl*B%

Rovnice 37: Gompertzova kiivka

(zdroj 6, str.107 a 108)
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1.7 Analyza ¢asovych rad

., Casovou radou (nekdy chronologickou radou) rozumime rFadu hodnot urcitého

ukazatele, usporadanych z hlediska prirozené casove posloupnosti. Pritom je nutné,

aby vécnd ndpln ukazatele i jeho prostorové vymezeni byly shodné v celém

sledovaném casovém useku* (6, str. 114)

Analyzu Casovych fad, pouzivame pfi popisovani spoleCenskych nebo v naSem

piipadé ekonomickych jevii, mizeme diky nim provadét analyzu zakonnosti,

ale taky predikovat jejich vyvoj (6, str. 114).

1.7.1 Rozdéleni ¢asovych rad

Casové¢ tfady se ¢leni na riizné typy, u kterych musime dbat na rozdily pti zobrazeni

obsahu u jednotlivych ukazatelt, je tedy dilezité zvolit typ, ktery je schopen co nejlépe

popsat vyvoj daného jevu (5, str. 246).

Podle rozhodného c¢asového hlediska, délime fady na intervalové,
které sleduji vyvoj daného jevu v jasné stanoveném intervalu, pricemz
intervaly musi byt stejné dlouhé obdobi, ve kterém nedochdzi k vyraznym
vnéjSim jevim (napf. vicero vikendl nebo statnich svatkd béhem rtznych
meésicl). Druhym typem jsou okamzikové casové tfady, které se obvykle
vyuzivaji pfi zobrazeni stavu Kk ur¢itému dnu (stav zasob na konci obdobi), u
téchto fad se obvykle vyuziva primér danych hodnot neboli chronologicky
primér, zatimco intervalové fady se vramci interpretace daji scitat
(5, str. 246-248)

Podle periodicity rozdélujeme ¢asové fady na roéni (dlouhodobé), které
se pouzivaji pro delsi, nez ro¢ni intervaly a kratkodobé, které se pouzivaji
pro kratsi intervaly (mésice, tydny) (5, str. 246)

Podle druhu sledovanych ukazateli délime casové fady na primarni
a sekundarni (odvozené) charakteristiky (5, str. 246)

Podle zpusobu vyjadifeni zname casové fady naturalnich a penéZnich

ukazateltl. (5, str. 246)
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Podle typu grafického znazornéni zname grafy sloupcové a spojnicové.
Napt. okamzikové fady 1ze znazornovat vyhradné spojnicovymi grafy (6, str.
116)

Spojnicovy graf

Obrdzek 1: Spojnicovy graf

(Zdroj: viastni zpracovani)

Sloupcovy graf

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Obrazek 2: Sloupcovy graf

(Zdroj: viastni zpracovani)
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1.7.2 Charakteristiky ¢asovych rad

Casové fady maji jisté charakteristiky, které nam mohou prozradit vice informaci
o urcitych jevech. Budeme uvazovat, ze hodnoty okamzikovych nebo intervalovych

ukazateli (i) jsou kladné, kde i = 1, 2, ..., n oznacime Y; (6, str. 117).
Prvni diference

Nejjednodussi charakteristikou je prvni diference, kterou vypocteme jako rozdil
dvou po sob¢ jdoucich hodnot ¢asové fady.
dl(Y) =Y — }’i—1'i = 2, 3, ., n
Rovnice 38: Prvni diference

(zdroj 6, str.119)

Primér intervalové rady

Je oznacen jako y a nazyva se aritmeticky primer.

Sl
M=

i=1
Rovnice 39: Priimér intervalové Fady
(Zdroj 6, str.117)
Primér okamzikové rady
Je taky oznacen jako y a nazyva se chronologickym primérem. Je-li vzdélenost mezi
jednotlivymi okamziky 1, to, ..., th stejné dlouhd, nazyva se nevaZzenym chronologickym
prumérem.
n—

y_zy_n
2 2

i=2

<
Il

Rovnice 40: Priimér okamZikové Fady

(Zdroj 6, str.117)

Pramér prvni diference

wPrimeér prvnich diferenci nam vyjadruje o kolik se priimérné zménila hodnota

casové rady za jednotkovy casovy interval.*“ (6, str. 119)
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N
_ 1 Yn — V1
dy = n—1zdi(y): 1:—1
i=2

Rovnice 41: Priimér prvni diference

(Zdroj 6, str.119)
Koeficient rastu

Koeficienty riistu ndm zobrazuji rychlost ristu nebo poklesu hodnot, respektive

kolikrat se zvysila/snizila hodnota ¢asové fady, oproti pfedchozimu stavu (6, str. 119).

ki(y) = i , i=273,..,n

i-1

Rovnice 42: Koeficient riistu

(Zdroj 6, str.119)

Primérny koeficient rustu

Primérny koeficient ristu nam zobrazuje primérnou zménu na jednotkovy casovy

interval (6, str. 199).

Rovnice 43: Priimérny koeficient riistu

(Zdroj 6, str.119)

1.7.3 Dekompozice ¢asovych rad

Tento oddil bude pojednavat o rozkladu casové fady na jednotlivé slozky. Hodnoty
maji ¢asto nékolik slozek a pokud se jednd o aditivni dekompozici miizeme tyto slozky
vyjadtit pro dany cas (6, str. 122).

yi= T;+C+S;+e, i=12,...,n
Rovnice 44: Aditivni dekompozice

(zdroj 6, str.122)

Casovou fadu tedy délime na:

e Ti—hodnota trendové slozky
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e Cj—hodnota cyklické slozky
e Sj— hodnota sezonni slozky

e ej —hodnota ndhodné slozky (6, str. 122)
Trendova slozka (T;)

Urcuje hlavni tendenci dlouhodobého vyvoje analyzovaného udaje v case. Muze byt
rostouct, klesajici nebo konstantni (hodnoty mohou kolisat kolem ur€ité, témét neménné
urovné) (5, str. 254).

Cyklicka slozka (Cj)

Jedna se zde o kolisani okolo trendu v diisledku dlouhodobého cyklického vyvoje
(délka viny delsi nez 1 rok). Statisticky ma cyklus kolisani neznamou periodu a byva
ovlivnén jinymi nez ¢isté ekonomickymi cykly. Napi. cyklus demograficky, inovacni (5,
str. 255).

Sezénni slozka (Si)

Mluvime zde o pravideln¢ opakujici se odchylce od trendu s periodicitou kratsi,
nez 1 rok. Pfi¢iny mohou byt riizné, €asto se jedna o vztah k rocnim obdobim nebo vlivem

ruznych spolecenskych zvyklosti (Vanoce, dovolené) (5, str. 254).
Nahodna slozka (ej)

Jedna se o veli¢inu, kterd nelze popsat zadnou funkci v zavislosti na ¢ase. Zustava
nam po vylouceni trendu, sezonni a cyklické slozky. Zaroven zde spadaji chyby v méteni

nebo chyby pfi zpracovani (6, str. 123).
1.7.4 Popis trendu regresni analyzou

Regresni analyza je nejpouzivanéjSim zpiisobem popisu Casové fady, umoziiuje
nam jednak vyrovnat data, ale taky odhadnout budouci prabéh (6, str. 124).

Pfi této metode délime Casovou fadu na dvé slozky, trendovou (Ti) a rezidualni (ej):

p
_ 12
y= m Yt

i=—p
Rovnice 45: Rozdéleni na trendovou a rezidudlni slozku

(zdroj 6, str.124)
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Jak bylo uvedeno Vv pojednani o regresni analyze, hlavni problémem zde je volba
spravné funkce, kterou mizeme odhadnou z grafického zaznamu nebo diky znalostem

ekonomickych vlastnosti a samoziejm¢ musime ovéfit jeji spravnost (6, str. 124).

1.7.5 Metoda klouzavych priméri

Pokud nelze pro ¢asovou fadu najit vhodnou funkci, mizeme vyuzit metody

klouzavych praméra (6, str. 125).

Podstata metody klouzavych primérii spociva v tom, ze jednu funkci popisujici
celou ¢asovou fadu nahradime fadou pramért z ur€itého poctu pozorovani. S tim,
ze se postupné posouvame (klouzeme) o jedno pozorovani dopfedu a vypoustime
nejstarS§i pozorovani z pfedchozi skupiny. Tento proces opakujeme az se dostaneme

na konec ¢asové fady (5, str. 294).

Dulezita je tedy volba poctu pozorovani, z nichz jsou klouzavé priméry pocitany.
Pocet pozorovani (m) je liché &islo, s tim ze obvykle volime hodnoty 3, 5 nebo 7,
ale rozsah muize byt i vEtsi (5, str. 294).

Prosty klouzavy primér

Prosty klouzavy primér ndm vypocita aritmetické priméry casové tady. Plati,
ze m=2 p+1, pro m<n, kde m je celkovy pocet pozorovani. Zaroven plati, ze proménnou

t mizeme identifikovat jako = p+1, p+2, ..., n-p (5, str. 295 a 296).

Rovnice prostého klouzavého priméru tedy vypada, jako:

14
1 Ye—p T Ve—p+1t "+ Veap
Vei = m

Rovnice 46: Prosty klouzavy priimér

(Zdroj 5, str.295)
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2 PRAKTICKA CAST

V praktické c¢asti si predstavime firmu DEZA a.s., jejiz ekonomickou situaci
se budeme nasledné zabyvat. K analyze pouzijeme ekonomické a statistické metody
popsané v teoretické Casti. Prakticka c¢ast je podobné jako teoretickd rozd€lena
dle jednotlivych ekonomickych ukazateld, u vybranych jsou vyuzity i statistické metody,

pomoci kterych se pokusime predikovat budouci vyvoj.

2.1 Zakladni udaje o spole¢nosti DEZA

Datum vzniku a zapisu: 29. prosince 1990

Obchodni firma: DEZA, a.s.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Jediny akcionat: AGROFERT, a.s., IC: 261 85610 Pyselska 2327/2, Chodov, 149 00
Praha 4

Akcie: 1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
1101 025 000,- K¢

Zakladni kapital: 1 101 025 000,- K¢ (8)
2.1.1 Predmét podnikani

o DEZA, a. s. Valasské Mezirici zpracovava Eernouhelny dehet a surovy benzol,
vedlejsi produkty z koksovani uhli, ze kterych vyrabi celou radu produktit s Sirokym

uplatnenim.* (9)

Jako vedlejsi produkty této vyroby jsou vyroba elektfiny a tepelné energie.
V obchodnim rejstiiku je zaroven uvedeno podnikdni v hostinské ¢innosti, ¢iSténi a prani
odévil, silnicni motorova vozidla nebo c¢innost U€etnich poradeti, vedeni Ucetnictvi

a vedeni danové evidence (8).

Spole¢nost zarovenl provadi investice do firmy CABOT (vyroba a prodej
gumarenskych sazi) a taky investuje do dvou polskych firem, které podnikaji

ve skladovani a expedici tekuté smoly a zpracovani koksu chemického benzolu
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a badmintonové kurty (9).

Firma tedy operuje v chemickém prumyslu se zpracovanim surového benzolu
a vysokoteplotniho cernouhelného dehtu, ze kterych vyrabi fadu zakladnich
aromatickych slou¢enin uréenych pro dalsi chemické zpracovani. Nékteré izolované latky
napf. naftalen a anthracen se dale chemicky modifikuji, a tim vznika Siroka paleta
vyrobku (9).

Podnik své vyrobky a sluzby primdrné¢ exportuje, hlavnimi odbérateli jsou

spolecnosti z Némecka (16,5 %), Polska (16,5 %), Italie (10,9 %) a v mensSich podilech

i do ostatnich, ptevazné evropskych zemi (10).

2.1.2 Historie spolecnosti

Od roku 1892 firma fungovala jako dehtové zavody v Ostravé, které slouzily
pro zpracovani tuzemskych koksochemickych surovin az do poloviny 20. stoleti. V roce
1960 zacala vystavba provozovny na zpracovani benzolu a dehtu ve Vala$ském Mezifi¢i.
Vyroba v ostravském zavodé byla ukoncena v roce 1996 zatimco ve Valasském Mezifici
ptevzali vlastnici své prava a povinnosti zpét v roce 1993. V roce 1999 byla DEZA, a.s.
zaclenéna do skupiny AGROFERT, a.s. A v roce 2005 uz byla spolecnost AGROFERT

jedinym akcionatem spole¢nosti DEZA, a.s. (10).
2.2 Metody finanéni analyzy a statistickych ukazateli

Pro metody finan¢ni analyzy jsou zvoleny roky 2011-2020. Budeme vychazet
z vyrocnich zprav podniku, ve kterych jsou uvedeny vSechny dilezité vykazy, jako

je rozvaha, vykaz zisku a ztraty nebo vykaz cash flow. Veskeré hodnoty jsou uvedeny

v tisicich k¢.
2.3 Analyza absolutnich ukazateli

V ramci analyzy absolutnich ukazateld se podivame na rozvahu a jeji vyvoj béhem

vV

si pro piehlednost ukazeme taky v grafu.
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Tabulka 4: Pitehled stavu aktiv (Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocnich zprav)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 5216660 | 5514555 | 5632445 | 5468824 | 5079040
Dlouhodoby majetek 2702501 | 2718867 | 2578886 | 2778059 | 2744865
Dlouhodoby nehmotny
majetek 72917 77560 49891 62754 40809
Dlouhodoby hmotny majetek 2335781 | 2352392 | 2245761 | 2448887 | 2449345
Dlouhodoby finan¢ni majetek 293803 288915 283234 266418 254711
Obézna aktiva 2510086 | 2789390 | 3041201 | 2684856 | 2330229
Zasoby 1159264 | 1463377 | 1630821 | 1473159 | 1285056
Dlouhodobé pohledavky 7096 5286 5281 5285 5290
Kratkodobé pohledavky 1200155 | 1219686 | 1300938 | 1042673 | 779708
Kratkodoby finanéni majetek 143571 101041 104161 163739 260175
Casové rozliseni 4073 6298 12358 5909 3946

Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 5329468 | 6558868 | 6871216 | 6431721 | 6554314
Dlouhodoby majetek 2821585 | 3646296 | 3455337 | 3745066 | 3774788
Dlouhodoby nehmotny
majetek 24062 28466 55623 68349 69834
Dlouhodoby hmotny majetek 2545387 | 2745980 | 2802387 | 3083923 | 3114959
Dlouhodoby finanéni majetek 252136 871850 597327 592794 589995
Obézna aktiva 2503243 | 2906460 | 3404091 | 2652666 | 2765916
Z4soby 1163870 | 1559456 | 1946727 | 1519167 | 1079976
Dlouhodobé pohledavky 4586 5245 4596 4061 8513
Kratkodobé pohledavky 861274 966694 1337036 | 1013998 | 1010363
Kratkodoby finan¢ni majetek 473513 375065 115732 114900 667064
Casové rozliseni 4640 6112 11788 33989 13610
Tabulka 5: Piehled stavu pasiv (Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocnich zprav)
Rok 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva celkem 5216660 | 5514555 | 5632445 | 5468824 | 5079040
Vlastni kapital 3695447 | 3450012 | 2980875 | 3025995 | 3561741
Zakladni kapital 1101025 | 1101025 | 1101025 | 1101025 | 1101025
Kapitalové fondy -31631 -21095 -11351 -10538 -10678
Rezervni fondy, fond ze zisku 220775 220537 220711 220538 220743
VH minulych let 1389206 | 1398922 | 1142959 | 1063800 | 1708215
VH béZného obdobi 1016092 | 750623 527531 651170 542436
Cizi zdroje 1454518 | 2063679 | 2651406 | 2441097 | 1512574
Rezervy 226426 80143 150939 136497 124400
Dlouhodobé zavazky 208275 166406 158870 155424 169099
Kratkodobé zavazky 794443 839385 868003 753480 579191
Bankovni Uvéry a vypomoci 225374 977745 | 1473594 | 1395696 | 639884
Casové rozliseni 66695 864 164 1732 4725
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Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 5329468 | 6558868 | 6871216 | 6431721 | 6554314
Vlastni kapital 4012310 | 4439762 | 4378506 | 5063658 | 5505878
Zakladni kapital 1101025 | 1101025 | 1101025 | 1101025 | 1101025
Kapitdlové fondy -13253 -139 -15085 -13780 4296
Rezervni fondy, fond ze zisku 200 270 510 1388 5393
VH minulych let 2463931 | 2517243 | 2831186 | 3084466 | 3965255
VH béZného obdobi 460407 821363 460870 890559 429909
Cizi zdroje 1315147 | 2116628 | 2490250 | 1365756 | 1048139
Rezervy 102719 177823 154989 229206 244557
Dlouhodobé zavazky 191717 197526 187043 203612 216725
Kratkodobé zavazky 764321 819998 865752 810503 586857
Bankovni Uvéry a vypomoci 256390 921281 1282466 122435 0
Casové rozliseni 2011 2478 2460 2307 297

Vyvoj celkovych aktiv
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Graf 1: Vyvoj celkovych aktiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Na grafu je pozorovan pozvolny rist celkovych aktiv podniku. V roce 2015 Ize vidét
mirny propad, ktery je ovSem zpisoben sniZzenim kratkodobych pohledavek a zavazki

¢ili nedochazi k redlnému ubytku majetku firmy. Naopak vzriist v roce 2017 je zplisoben
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vyraznym naristem dlouhodobého finanéniho majetku, ale i celkovych zésob,

coz naznacuje zvySené investice podniku.

Vyvoj vysledku hospodareni
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Graf 2: Vyvoj vysledku hospodaieni

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Na grafu je zobrazen vyvoj vysledku hospodafeni v jednotlivych letech, coz je jeden

vvvvvv

hospodaieni nam kolisa, ale i tak firma vzdy dosahuje kladnych hodnot, coz dokazuje

schopnost vytvaret zisk.

Dale se podivame na vertikalni analyzu absolutnich ukazatelt, ktera by méla pomoci

prehlednéji ukazat vyvoj ze strany aktiv i pasiv v danych letech.
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Tabulka 6: Vertikdlni analyza aktiv (Zdroj: Viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 100,0% | 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Dlouhodoby majetek 51,8 % 49,3 % 45,8 % 50,8 % 54,0 %
Dlouhodoby nehmotny
majetek 1,4% 1,4% 0,9% 1,1% 0,8 %
Dlouhodoby hmotny majetek 44,8 % 42,7 % 399% 44,8 % 48,2 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 5,6% 5,2% 50% 4,9 % 5,0%
Obézna aktiva 48,1 % 50,6 % 54,0 % 49,1 % 45,9 %
Zasoby 22,2 % 26,5 % 29,0% 26,9 % 25,3 %
Dlouhodobé pohledavky 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Kratkodobé pohledavky 23,0% 22,1 % 23,1% 19,1% 15,4 %
Kratkodoby finanéni majetek 2,8% 1,8% 1,8% 3,0% 5,1%
Casové rozliseni 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 100,0% | 100,0% 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Dlouhodoby majetek 52,9% 55,6 % 50,3 % 58,2 % 57,6 %
Dlouhodoby nehmotny
majetek 0,5 % 0,4 % 0,8% 1,1% 1,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 47,8 % 41,9 % 40,8 % 47,9 % 47,5 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 4,7 % 13,3 % 8,7% 9,2% 9,0%
Obézna aktiva 47,0 % 44,3 % 49,5 % 41,2 % 42,2 %
Zasoby 21,8% 23,8% 28,3 % 23,6 % 16,5 %
Dlouhodobé pohledavky 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Kratkodobé pohledavky 16,2 % 14,7 % 19,5 % 15,8 % 15,4 %
Kratkodoby finanéni majetek 8,9% 5,7% 1,7% 1,8% 10,2 %
Casové rozliseni 0,1% 0,1% 0,2% 0,5% 0,2%
Tabulka 7: Vertikdlni analyza pasiv (Zdroj: Viastni zpracovadni)
2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 100,0% | 100,0 % 100,0 % 100,0% | 100,0 %
Vlastni kapital 70,8 % 62,6 % 52,9 % 55,3 % 70,1 %
Zakladni kapital 21,1% 20,0 % 19,5 % 20,1 % 21,7 %
Kapitalové fondy -0,6 % -0,4% -0,2% -0,2% -0,2%
Rezervni fondy, fond ze zisku 4,2 % 4,0% 3,9% 4,0% 4,3 %
VH minulych let 26,6 % 25,4 % 20,3 % 19,5 % 33,6%
VH bézného obdobi 19,5 % 13,6 % 9,4 % 11,9% 10,7 %
Cizi zdroje 27,9 % 37,4% 47,1 % 44,6 % 29,8 %
Rezervy 4,3 % 1,5% 2,7 % 2,5% 2,4%
Dlouhodobé zavazky 4,0% 3,0% 2,8% 2,8% 3,3%
Kratkodobé zdvazky 15,2 % 15,2 % 15,4 % 13,8 % 11,4 %
Bankovni Uvéry a vypomoci 4,3% 17,7 % 26,2 % 25,5% 12,6 %
Casové rozliseni 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
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2016 2017 2018 2019 2020

100,0% | 100,0 % 100,0 % 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital 753 % 67,7 % 63,7 % 78,7 % 84,0 %
Zakladni kapital 20,7 % 16,8 % 16,0 % 17,1 % 16,8 %
Kapitalové fondy -0,2% 0,0% -0,2% -0,2% 0,1%
Rezervni fondy, fond ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
VH minulych let 46,2 % 38,4 % 41,2 % 48,0 % 60,5 %
VH bézného obdobi 8,6 % 12,5% 6,7 % 13,8 % 6,6 %
Cizi zdroje 24,7 % 32,3% 36,2 % 21,2 % 16,0 %
Rezervy 1,9% 2,7% 2,3% 3,6 % 3,7%
Dlouhodobé zavazky 3,6 % 3,0% 2,7% 3,2% 3,3%
Kratkodobé zavazky 14,3 % 12,5% 12,6 % 12,6 % 9,0%
Bankovni Uvéry a vypomoci 4,8 % 14,0 % 18,7 % 1,9% 0,0%
Casové rozliseni 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Vyvoj dlouhodobého majetku a obéznych
aktiv
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H Dlouhodoby majetek ~ m Obéznd aktiva

Graf 3: Vyvoj dlouhodobého majetku a obéinych aktiv

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V grafu vidime srovnani podilu dlouhodobého majetku a obéznych aktiv
na celkovych aktivech. Ze zacatku nami sledovaného obdobi byly hodnoty hodné
podobné, piestoze v jednotlivych letech trochu kolisaly. Nicméné v letech 2015
a pak zejména 2019 muizeme sledovat vyrazné investice do dlouhodobého hmotného
majetku. Zaroven v roce 2017 doslo k vyraznému zvySeni investici do dlouhodobého

finan¢niho majetku, coz ovliviiuje tyto hodnoty az do konce sledovaného obdobi.
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Vyvoj vlastniho kapitalu a cizich zdroju
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Graf 4: Vyvoj viastniho kapitdlu a cizich zdrojii
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V grafu vidime vyvoj zadluzenosti firmy v nami sledovaném obdobi. Muzeme
si v§imnout, Ze firma od roku 2013 pomérné vyrazné snizuje zadluzeni a ¢im dal vice
vyuziva k financovani vlastni kapital. K extrému dochazi v roce 2020, kde vlastni kapitél
tvoii 84 % celkového kapitalu a nabizi se otazka, zdali firma naklad4 vhodné se svymi
finan¢nimi zdroji, protoze se timto rozpoloZenim ptipravuje o ptipadné vyhody vyuzivani
ciziho kapitalu. Zarovei je zajimavé si vSimnout, ze firma neni financovana ze zékladniho
kapitalu (jehoz vySe se nezménila), ale hlavni zdroj tvofi nerozdéleny zisk z minulych,

ktery diky kladnym vysledkiim hospodateni meziro¢né pribézné roste.

2.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Mezi rozdilovymi ukazateli se zam&ime na CPK (&isty pracovni kapital) a CPM

(Cisty penéZni majetek).
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Tabulka 8: Rozdilové ukazatele (Zdroj: Viastni zpracovani)

CPK ¢Pm
2011 | 1490269 K¢ 331 005 K¢
2012 972 260 K¢ -491 117 K¢
2013 699 604 K¢ -931 217 K¢
2014 535 680 K¢ -937 479 K¢

2015 1111 154 K¢ -173 902 K¢
2016 1482 532 K¢ 318 662 K¢
2017 1165 181 K¢ -394 275 K¢
2018 1255 873 K¢ -690 854 K¢
2019 1719 728 K& 200 561 K¢
2020 2179059KE| 1099 083 Ke

CPK a CPM
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Graf 5: CPK a CPM

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V tabulce i grafu miizeme vidét hodnoty CPK i CPM v jednotlivych letech. V ramci
téchto ukazatell je pro firmu dilezité, aby hodnoty byly kladné, coz jak vidime, Casto
neplati. CPK nam ukazuje, Ze by firma byla schopna hradit své zdvazky ve vsech letech,
oviem vramci CPM vidime, Ze firma &asto k rudeni za zavazky pouzivala zasoby,
coz byl pomérné riskantni pfistup. OvSem v roce 2020 vidime nebyvaly rust u obou
hodnot, ktery ukazuje, ze firma je schopna pohodIn¢ platit své zavazky, naopak ndm mutize

vV

naznacit, ze firma nenaklada Uplné efektivné s nejlikvidnéj$imi aktivy. Nartst v roce

2020 je zapric¢inén jednak vyraznym poklesem zavazkd, ale i na strané aktiv doslo

k poklesu zasob a tim naslednému naristu penéznich prostiedki.
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Statisticka analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Pro statistickou analyzu jsme si vybrali ¢isty pracovni kapital.

Tabulka 9: Statistickd analyza CPK (Zdroj: Viastni zpracovdni)

X Rok CPK Prvni diference di(y) | Koeficient ristu ki(y)
1 2011 1490 269 K¢ - -
2 2012 972 260 K¢ -518 009 K¢ 0,652
3 2013 699 604 K¢ -272 656 K¢ 0,720
4 2014 535 680 K¢ -163 924 K¢ 0,766
5 2015 1111 154 K¢ 575 474 K¢ 2,074
6 2016 1482532 K¢ 371 378 K¢ 1,334
7 2017 1165 181 K¢ -317 351 K¢ 0,786
8 2018 1255 873 K¢ 90 692 K¢ 1,078
9 2019 1719728 K¢ 463 855 K¢ 1,369
10 2020 2 179 059 K¢ 459 331 K¢ 1,267
Primérné hodnoty: 1261 134 K¢ 76 532 K¢ 1,116

V tabulce vidime, Ze primémé CPK roéné vzroste o 76 tis. K&, coz piedstavuje
primérné mezirocni zvySeni pres 11 %. Celkové tedy firma postupné zvySuje dostupné

mnozstvi likvidity.
Vybér vhodné funkce

Index determinace nabyva hodnoty 1= 0,78 a rovnice, ktera vyrovnava nasi ¢asovou
fadu je polynomicka 3. stupné ve tvaru: fj(x)= - 4851,6x> + 117805x? - 684668x +
2004653.

Regresni analyza CPK
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K&2 000 000
K1 500 000
K¢&1 000 000
K&500 000
Keo
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e CPK Odhad CPK
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Graf 6: Regresni piimka CPK
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vypoéet budoucich hodnot CPK
Rok 2021: -4851,6x113 + 117805x112 - 684668x11 + 2004653= 2 270 230 K¢&
Rok 2022: -4851,6x12% + 117805x12% - 684668x12 + 2004653= 2 368 992 K¢&

Regresni analyza nam predpovida i do budoucna vysoké hodnoty CPK s trendem
postupného rlstu, coZ je pozitivni zprava pro vétitele. Firma by totiz v nejblizsich letech

nem¢la mit problém s nedostatkem likvidnich prostredka.

2.5 Analyza pomérovych ukazateli

2.5.1 Ukazatelé likvidity

Tabulka 10: Ukazatelé likvidity (Zdroj: Viastni zpracovani)

Okamzita likvidita | Pohotova likvidita | BéZna likvidita
2011 0,6370 1,3246 2,4613
2012 0,1033 0,7297 1,5351
2013 0,0707 0,6023 1,2988
2014 0,1173 0,5638 1,2492
2015 0,4066 0,8573 1,9115
2016 1,8468 1,3122 2,4525
2017 0,4071 0,7736 1,6692
2018 0,0902 0,6784 1,5846
2019 0,9385 1,2150 2,8433
2020 XXX 2,8728 4,7131

Ukazatele likvidity ndm navazuji na analyzu rozdilovych ukazatelti a dostavame
u nich podobné vysledky. Doporu¢ené hodnoty pro okamzitou likviditu 0,2 — 0,6.
Pro pohotovou likviditu >1. A pro béznou likviditu 1,5 - 2,5.

Ve vétsiné let mel podnik problém s nedostatkem nejlikvidngjSich finanénich
prostiedkii. Pfedev§im v poslednich dvou letech byla likvidita vyrazné¢ navySena
(dokonce na hodnoty ptesahujici doporu¢ené meze). Ukazatele se zaroven casto

meziro¢né meéni, coZ ukazuje nestabilitu v fizeni ukazatell likvidity.
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Analyza likvidity
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Graf 7: Ukazatele likvidity
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Je nutno podotknout, Ze ukazatel okamzité likvidity musime brat s rezervou, protoze
je pro tuto analyzu pfesné urcit hodnotu okamzité splatnych zavazki, tudiZ mohou byt
jednotlivé hodnoty zkreslené. (V roce 2020 je u okamzité likvidity ,, XXX, protoze
nejsme schopni vypocitat tuto hodnotu, podnik splatil v daném roce veskeré své okamzité

splatné zavazky)

2.5.2 Ukazatele rentability

Tabulka 11: Ukazatelé rentability (Zdroj: Viastni zpracovadni)

ROS ROA ROE ROCE
2011 13,78 % 23,49 % 33,16 % 31,39 %
2012 9,28 % 15,98 % 25,55 % 24,37 %
2013 5,87 % 10,67 % 20,16 % 19,14 %
2014 7,33 % 13,55 % 24,49 % 23,29 %
2015 7,70 % 11,86 % 16,91 % 16,14 %
2016 7,53 % 10,00 % 13,28 % 12,68 %
2017 11,93 % 14,91 % 22,02 % 21,08 %
2018 5,50 % 7,48 % 11,73 % 11,25%
2019 12,05 % 16,02 % 20,35% 19,56 %
2020 7,05 % 6,83 % 8,13 % 7,83 %
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Analyza rentability
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Graf 8: Analyza rentability
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatelé rentability se nam v pribéhu let postupné snizuji, coz ukazuje pokles

vynosnosti firmy. K nejvétsimu propadu dochazi v roce 2020, kde vidime vyrazny pokles

vrwe

nebo z ekonomického pohledu, vyraznym sniZzenim objemu ciziho kapitalu.

Porovnani s oborovymi primeéry

Rentabilita trzeb a oborovy primér
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Graf 9: ROS a oborovy priimér

(Zdroj: Viastni zpracovdni podle 11)
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Rentabilita celkovych aktiv a oborovy priimér
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Graf 10: ROA a oborovy priimér

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle 11)

Rentabilita vlastniho kapitalu a oborovy primér
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Graf 11: ROE a oborovy priimér
(Zdroj: Viastni zpracovdni podle 11)
Na jednotlivych grafech vidime porovnani vysledkid dosazenych firmou s prumérnymi
vysledky z oboru. Na zac¢atku sledovaného obdobi je DEZA vysoko nad oborovymi
pruméry, ukazuje to, Ze se firma velmi dobie vyrovnala s ekonomickou krizi v letech
2008 a 2009. V nasledujicich letech dochazi k postupnému sniZzovani rentability,

ale musime podotknout, Ze ROE pfes 30 % a ROA pies 20 % nebyla pravdépodobné
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dlouhodobé¢ udrzitelna. Problém ovSem nastava piedevsim v roce 2018, kdy firma
za oborovym primériim vyrazn¢ zaostava. Na to vSak v roce 2019 reagovala
opétovnym zlepSenim situace. Dale se pokusime predikovat vyvoj rentability trzeb
do budoucna.

Statisticka analyza rentability trzeb

Tabulka 12: Statistickd analyza rentability trieb (Zdroj: Viastni zpracovani)

X Rok ROS Prvni diference di(y) Koeficient rastu ki(y)
1 2011 13,78 % - -
2 2012 9,28 % -4,50 % 0,673
3 2013 5,87 % -3,41 % 0,633
4 2014 7,33 % 1,46 % 1,249
5 2015 7,70 % 0,37 % 1,050
6 2016 7,53 % -0,17 % 0,978
7 2017 11,93 % 4,40 % 1,584
8 2018 5,50 % -6,43 % 0,461
9 2019 12,05 % 6,55 % 2,191
10 2020 7,05 % -5,00 % 0,585
Primérné hodnoty: 8,80 % -0,75 % 1,045

Rentabilita trzeb primérn¢ klesa a dosahuje absolutniho minima v roce 2020.

I ptes celkovy pokles je primérny koeficient ristu vys$si nez 1, coz je zapfic¢inéno

vyraznymi rozdily mezi jednotlivymi roky.
Vybér vhodné funkce

Jelikoz u zvolenych hodnot vychéazel index determinace 12 <0,55, nejde tedy najit
vhodnou rovnici, kterd by dostatecné presné popsala model. Proto byla vyuzita alespon

metoda klouzavych praméri, ktera vyrovna hodnoty v Case.
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Graf 12: Klouzavy priimér ROS

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V grafu je vyuzit klouzavy primér pro m = 3 (3 — ¢lenny klouzavy primér), jelikoz

Z teoretick

J T4

€ cas

ti je znamo, ze je nutné pouzit ¢islo liché a vzhledem k omezenému poctu

pozorovani, je tedy 3 nejvhodnéjsi. Zaroven byly odstranény krajni hodnoty v letech 2011

a 2020, protoze pro tyto roky nelze primér dopocitat.

Hodnoty se pohybuji okolo 8% hranice, coz je ve vétSiné€ let vice neZ oborovy primer,

takze hlavni snaha firmy by méla byt, aby nepokracoval klesajici trend z posledniho roku.

2.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 13: Ukazatele zadluZenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel véritelského Koeficient Ukazatel urokového

rizika samofinancovani kryti
2011 27,88 % 70,84 % 527,94
2012 37,42 % 62,56 % 572,01
2013 47,07 % 52,92 % 90,32
2014 44,64 % 55,33 % 82,19
2015 29,78 % 70,13 % 98,13
2016 24,68 % 75,29 % 146,04
2017 32,27 % 67,69 % 185,22
2018 36,24 % 63,72 % 46,98
2019 21,23 % 78,73 % 164,31
2020 15,99 % 84,00 % 2619,19
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V ramci ukazateli zadluzenosti je vidét u veétitelského rizika i koeficientu
samofinancovani stejny vyvoj, ktery byl okomentovan uz u analyzy absolutnich
ukazatelli. Podnik vyuziva stale vice vlastnich zdroji na tkor zdroju cizich. Zajimavéjsi
je tedy ukazatel arokového kryti, ktery je u nasi firmy abnormalné vysoky. Hodnota
situace je dana nizkymi nakladovymi troky, které jsou ve vykazech ve vysi sta tisicu,

zatimco zisk se pohybuje v ramci stovek miliont.
Statisticka analyza ukazatele véritelského rizika

Tabulka 14: Statistickd analyza ukazatele véfitelského rizika (Zdroj: Viastni zpracovani)

X Rok VéfFitelského rizika | Prvni diference di(y) | Koeficient rlstu ki(y)
1 2011 27,88 % - -
2 2012 37,42 % 9,54 % 1,342
3 2013 47,07 % 9,65 % 1,258
4 2014 44,64 % -2,43 % 0,948
5 2015 29,78 % -14,86 % 0,667
6 2016 24,68 % -5,10 % 0,829
7 2017 32,27 % 7,59 % 1,308
8 2018 36,24 % 3,97 % 1,123
9 2019 21,23 % -15,01 % 0,586
10 2020 15,99 % -5,24 % 0,753
Primérné hodnoty: 31,72 % -1,32% 0,979

V tabulce je vidét postupny pokles véfitelského rizika (cizich zdroji). Zaroven
muzeme pozorovat obrovsky rozdil mezi primérnou hodnotou a hodnotou véfitelského
rizika v poslednim roce.

Vybér vhodné funkce

Index determinace nabyva pouze hodnoty 12 = 0,58 a rovnice, kterd vyrovnava nasi
gasovou fadu je polynomicka 3. stupné ve tvaru: j(x)= 0,0011x3 - 0,0234x? + 0,1253x +
0,2048.
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Regresni analyza véfitelského rizika
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Graf 13: Regresni piimka véiitelského rizika
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vypocet budoucich hodnot véritelského rizika
Rok 2021: 0,0011x113 - 0,0234x112+0,1253x11 + 0,2048 = 21,58 %
Rok 2022: 0,0011x123 - 0,0234x122 + 0,1253x12 + 0,2048 = 23,96 %

Regresni ptimka odhaduje v néasledujicich letech narast hodnot, coz je zadany stav,
jelikoZ soucasna hodnota zadluZeni je extrémné nizka. Nicméné odhad hodnot je potieba
brat s rezervou, jelikoz 1> nam vysel nizky, tudiz predpovidané hodnoty nemusi byt

piesné.
2.5.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 15: Obrat aktiv a dlouhodobého majetku (Zdroj: Viastni zpracovdni)

Obrat dlouhodobého
Obrat aktiv majetku
2011 1,70 3,29
2012 1,72 3,50
2013 1,82 3,97
2014 1,85 3,64
2015 1,54 2,85
2016 1,33 2,51
2017 1,25 2,25
2018 1,36 2,70
2019 1,33 2,28
2020 0,97 1,68
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Obrat aktiv i DM trvale klesd, coz zna¢i zhorSujici se vynosnost majetku firmy.
Hodnota majetku i celkovych aktiv trvale narGstd, coz pfispiva k hor§Sim vysledkim

u tohoto ukazatele ke konci sledovaného obdobi.

Statisticka analyza obratu aktiv

Tabulka 16: Statistickd analyza obratu aktiv (Zdroj: Viastni zpracovani)

X Rok Obrat aktiv Prvni diference di(y) Koeficient rastu ki(y)
1 2011 1,7 - -
2 2012 1,72 0,02 1,012
3 2013 1,82 0,10 1,058
4 2014 1,85 0,03 1,016
5 2015 1,54 -0,31 0,832
6 2016 1,33 -0,21 0,864
7 2017 1,25 -0,08 0,940
8 2018 1,36 0,11 1,088
9 2019 1,33 -0,03 0,978
10 2020 0,97 -0,36 0,729
Primérné hodnoty: 1,49 -0,08 0,946

Doporucené hodnoty obratu aktiv jsou od 1,5 po 3, ztabulky mlZeme vidét,
7ze v nami sledovaném obdobi se ukazatel obratu konstantné sniZzuje aZ na hodnoty,

kter¢ jiz nespadaji do doporucenych hodnot.
Vybér vhodné funkce

Index determinace nabyva pouze hodnoty 12 = 0,76 a rovnice, kterd vyrovnava

nasi Casovou fadu je linearni ve tvaru: f(x)=-0,0825x + 1,9407.
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Graf 14: Regresni piimka obratu aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vypocet budoucich hodnot obratu aktiv
Rok 2021: -0,0825x11 + 1,9407=1,0332
Rok 2022: -0,0825x12 + 1,9407=0,9507

Statistickd analyza piedpoklada v nasledujicich letech pokracujici pokles obratu

aktiv. Firma by se méla na tento fakt zamé&fit a pokusit se zvratit tento pokracujici trend.

2.5.5 Doba obratu ukazatela aktivity

Tabulka 17: Doba obratu ukazatelii aktivity (Zdroj: Viastni zpracovani)

Doba obratu Doba obratu
Doba obratu zasob pohledavek zavazku
2011 46,95 48,89 49,74
2012 55,43 46,40 75,14
2013 57,35 45,94 87,93
2014 52,49 37,34 82,12
2015 59,12 36,12 63,87
2016 59,22 44,06 61,69
2017 68,51 42,70 85,17
2018 75,02 51,70 89,99
2019 63,95 42,86 47,84
2020 61,17 57,71 45,52
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Graf 15: Doba obratu pohledavek a zdavazkii
(Zdroj: Viastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek se nam postupné mirn¢ zvysSuje, coz neni ptiznivy efekt,
jelikoz v priméru trva ¢im dal déle, nez dostane firma zaplaceno, za danou sluzbu
nebo vyrobek. Naopak doba obratu zdvazk se v poslednich dvou letech vyrazné snizila,
coz znaci, ze firma plati své zavazky rychleji, nez inkasuje pohledavky. To je dobra
zprava pro nase véfitele, pro spolec¢nost nikoliv.

Statisticka analyza doby obratu zasob

Tabulka 18: Statistickd analyza doby obratu zdsob (Zdroj: Viastni zpracovani)

X Rok Doba obratu zasob | Prvni diference di(y) | Koeficient rustu ki(y)
1 2011 46,95 - -
2 2012 55,43 8,48 1,181
3 2013 57,35 1,92 1,035
4 2014 52,49 -4,86 0,915
5 2015 59,12 6,63 1,126
6 2016 59,22 0,10 1,002
7 2017 68,51 9,29 1,157
8 2018 75,02 6,51 1,095
9 2019 63,95 -11,07 0,852
10 2020 61,17 2,78 0,957
Primérné hodnoty: 59,92 1,58 1,035

Z tabulky miZeme vidét, Ze se doba obratu zadsob mirné¢ zvySuje, coZ znamena,
ze podnik potiebuje delsi ¢as na pievod zasob na finan¢ni ekvivalenty, nicméné musime

podotknout, Ze zména v jednotlivych letech neni az tak vyrazna (kromé roku 2018).
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Vybér vhodné funkce

12 =

Index determinace nabyva pouze hodnoty 1= 0,65 a rovnice, ktera vyrovnava nasi

gasovou fadu je polynomicka 2.stupné ve tvaru: fj(x) = -0,3078x? + 5,3498x + 42,346.
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Graf 16: Regresni piimka doby obratu zdsob

(Zdroj: Viastni zpracovani)

Vypocet budoucich hodnot doby obratu zasob
Rok 2021: -0,3078x11% + 5,3498x11 + 42,346= 63,95
Rok 2022: -0,3078x122 + 5,3498x12 + 42,346= 62,22

Statistickd analyza piedpoklada pozvolny pokles doby obratu zasob v nasledujicich
letech. Pro firmu by tento vyvoj byl idealni, méla by tak navazat na snizovani v letech

2019 a 2020, kdy dokazala ristovy trend zvratit.
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2.6 Analyza soustav ukazatela

2.6.1 Altmanav model

Tabulka 19: Altmaniiv index (Zdroj: Vlastni zpracovani)

X Rok Altmaniv index Prvni diference di(y) | Koeficient rlstu ki(y)
1 2011 3,634 - -
2 2012 3,13 -0,50 0,861
3 2013 2,848 -0,28 0,910
4 2014 2,951 0,10 1,036
5 2015 3,097 0,15 1,049
6 2016 3,134 0,04 1,012
7 2017 2,803 -0,33 0,894
8 2018 2,663 -0,14 0,950
9 2019 3,327 0,66 1,249
10 2020 3,072 -0,26 0,923
Primérné hodnoty: 3,07 -0,06 0,987

Podle altmanova modelu mizeme vidét, ze se firma dlouhodobé pohybuje na hrané

vyborné finan¢ni situace (hodnota 3 a vic) a Sedé zony.
Vybér vhodné funkce

Jelikoz u zvolenych rovnic vychazel index determinace 1? <0,55, nelze tedy najit
vhodnou rovnici, kterd by dostatecné piesné popsala model. Proto byla opét vyuzita

alespoit metoda klouzavych priimeért, ktera vyrovna hodnoty Vv case.
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Graf 17: Altmaniy index
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Podobné¢ jako u ukazatele ROS jsme pro klouzavy primér pouzili m=3 a odebrali

jsme koncové hodnoty.

Z vyvoje obou kiivek vidime, Ze skore Altmanova modelu je stabilni, jediny vyrazny
narust prisel v roce 2019, ale rok 2020 zaznamenal opét pokles na praimérnou hodnotu,
do budoucna tak neni divod ocekavat vyrazné zmény. VSe tak naznacuje tomu,

ze je firma finan¢né stabilni a zdrava.

2.6.2 Model IN

Tabulka 20: Model IN (Zdroj: Viastni zpracovani)

X Rok Index IN Prvni diference di(y) | Koeficient rdstu ki(y)
1 2011 2,326 - -
2 2012 1,834 -0,49 0,788
3 2013 1,553 -0,28 0,847
4 2014 1,683 0,13 1,084
5 2015 1,757 0,07 1,044
6 2016 1,778 0,02 1,012
7 2017 1,76 -0,02 0,990
8 2018 1,44 -0,32 0,818
9 2019 2,135 0,70 1,483
10 2020 2,069 -0,07 0,969
Primérné hodnoty: 1,83 -0,03 1,004

Model IN nam ukazuje v celku podobny vyvoj jako Altmantv model. V tomto
pfipad¢ je ovSem situace povaZovana za piiznivou, pokud ma firma vyssi skore, nez 1,6,
coz se nasi spolecnosti ve vétsSing let podarilo. Opét vidime pokles v roce 2018 a poté

vyrazny narust v roce 2019.
Vybér vhodné funkce

Index determinace nabyvé pouze hodnoty 1= 0,57 a rovnice, kterd vyrovnava nasi
gasovou fadu je polynomicka 3.stupné ve tvaru: (x) = -0,0027x3 + 0,0698x? - 0,4908x
+2,6495.
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Graf 18: Regresni piimka Indexu IN

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vypocet budoucich hodnot Indexu IN
Rok 2021: -0,0027x11% + 0,0698x112 - 0,4908x11 + 2,6495= 2,1028
Rok 2022: -0,0027x12% + 0,0698x122 - 0,4908x12 + 2,6495= 2,1255

Statistické analyza ptedpoklada, Ze hodnoty Indexu IN budou v nasledujicich letech
mirné rast. Musime ovSem vzit v ivahu nizkou hodnotu indexu determinace, TudiZ se na
tento statisticky odhad ned4 zcela spolehnout, ale 1 z pohledu na pfedchozi roky
se da ocekavat, Ze se situace nijak dramaticky ménit nebude a firma tak nadale bude

povazovana za podnik, vytvafejici hodnotu.
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3 NAVRHY NA ZLEPSENI

3.1 Souhrnné zhodnoceni zjiSténych vysledki

Na zaklad¢ vSech analyz v ramci praktické ¢asti miizeme fict, ze spolecnost DEZA

a.s. ma stabilni tempo rastu i ziskovy charakter.

Hodnoceni jsme provadéli v letech 2011 az 2020 a musime vzit v uvahu, Ze v roce
2020 za¢inala v CR pandemie covid-19, tudiz posledni rok nasi analyzy je ovlivnén
neocekavanymi externimi vlivy, doSlo k vyraznému poklesu dostupnosti surovin
a skokovému propadu cen. Zaroven musime i predpoklady do dalSich let brat s rezervou,
jelikoz ptredpoviddme trendy, ve kterych by mohla spolecnost pokracovat,
ale da se oCekavat, ze se nékteré ekonomické skute¢nosti v letech 2021 a 2022 muzou
vyraznégji odliSovat oproti pfedpokladim.

pticiny jednotlivych jevi a pro kontext pouzijeme nekteré informace z vyrocnich zprav.
Absolutni ukazatele

U analyzy absolutnich ukazatelll jsme si podrobné rozebrali hlavni poloZky rozvahy.
Celkové aktiva se béhem nami sledovanych let zvysily o 25 %, coz znaci postupné
zvySovani investic (firma nestagnuje), tyto investice se nejvice projevily na vysi
dlouhodobého hmotného majetku (nartst o 33 %). Zajimavy je taky stav zdsob,
ktery se po propadu v roce 2019 dostal v roce 2020 na absolutni minimum. Firma se cely
rok snazila zajistit dostatek surovin pro bezproblémovou vyrobu, coz bude

pravdépodobné naroc¢ny ukol 1 pro nasledujici roky.

Na stran¢ pasiv se firma postupné ¢im dal vice spoléha na vlastni kapital konkrétné
tedy nerozdéleny vysledek hospodafeni z minulych let, ktery je v roce 2020 témet
Ctyfnasobné vys$si nez zékladni kapital firmy. DEZA taky pravidelné vyplaci akcionarim
dividendy, ovSem v poslednim roce byly veskeré zisky zminulého roku vyuzity

pro pokryti aktiv a sniZeni zadluZeni cizim kapitalem.
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Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele ndm popisuji mnozstvi likvidnich prosttedkd, kterym muze
firma hradit své zavazky. Hodnoty CPM se v analyze ukazaly jako problematické. Podnik
v Sesti z desiti sledovanych let nebyl schopen pokryt své zavazky z pohledavek
a penéznich prostiedkd. Zaporné hodnoty CPM indikuji jisté riziko mozné platebni
neschopnosti. V poslednich dvou letech vsak podnik navysil mnozstvi likvidnich
finan¢nich zdroji. Zejména v roce 2020 ndm vyrazné vzrostly ob¢ hodnoty, diky splaceni
kratkodobych uvéri. Momentalné ma tedy spolecnost velky financni polstar, ktery
dokonce piesahuje potfeby podniku. Navic statisticky piedpoklad do budoucich let

predikuje dalsi narist téchto hodnot.
Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity potvrzuji problémy podniku udrzet hodnoty jednotlivych
ukazateli v doporucenych mezich. Problémem VvV tomto sméru jsou proménlivé ceny
zasob 1 konec¢nych vyrobki, které v kratkém ¢asovém intervalu miizou zpusobit piebytek

anebo naopak nedostatek nejlikvidnéjSich penéznich prostredk.
Ukazatele rentability

V ramci ukazatell rentability jsme zacali v roce 2011 a 2012 vysoko nad obrovymi
pruméry. V téchto letech firma bezpochyby nejvice prosperovala a je pravdépodobné,
ze takto vysoké hodnoty ROA nebo ROE nebyly dlouhodobé udrzitelné. Takze jsme

Vv nasledujicich letech mohli vidét postupny pokles u jednotlivych ukazateld.

Obecné se da fict, ze je spolecnost dlouhodobé ziskova nad troven oborovych
priameért, ale zaroven méla firma i par Spatnych let. Rozdily vznikaji primarné kvuli
proménlivosti ekonomiky a ménicimi se cenami na trhu. Napiiklad rok 2018,
ktery vykazoval ve srovnani soborem nejhor$i hodnoty, byl vyznamné postizen
zvySenim ceny dehtu o vice, nez 50 %, coZz se projevilo do celkovych hodnot rentability.
Rok 2020 je dalsim vyraznym propadem. Jedna se o rok poznamenany covidem, firma
tento rok sice zvladla se ziskem, ale hodnoty jednotlivych rentabilit se propadly

na minimum v ramci nami sledovanych let.

Pro podnik bude v nasledujicich letech nezbytné stabilizovat své hodnoty rentability

a zastavit tak postupny pokles vynosnosti.
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Ukazatele zadluZenosti

V ramci financovani vidime, ze firma dlouhodobé vyuziva vlastni kapital, jediné
Vv roce 2013 doslo k vyraznéjsimu narustu ciziho kapitalu, ale potom doslo k postupnému
sniZzovani zadluZeni. V roce 2020 dokonce klesly cizi zdroje na pouhych 16 %, coz mize
byt rozumny vyvoj, protoze pokud firmu ¢eka néjaka forma krize, nemusela by totiz mit
obavu o vysoky dluh. Nicmén¢ dlouhodobé je pro firmu nevyhodné drzet vétSinu pasiv
v ramci ciziho kapitalu. V ptipadé€ potieby podnik spolupracuje s nékolika bankovnimi

institucemi, se kteryma ma piedbézné domluvené podminky moznych pujcek.

Z ukazateli zadluzenosti tedy vime, Zze podniku nehrozi zadné riziko spojené
nedostatkem vlastnich zdrojii. Ukolem do budoucnosti tedy bude optimalizovat
kapitalovou strukturu, aby méla firma co nejvétsi uzitek z finanéni paky (ziskané prilivem

cizich zdrojl), ale zarovei potad plsobila jako bezrizikova investice.
Ukazatele aktivity

U ukazatel aktivity ma firma dlouhodobé problémy, které by méla tesit. Obrat
aktiv i dlouhodobého majetku nam klesa, takze i pfes vyrazné investice do DM
a celkovy narist aktiv, firm¢ nerostou trzby. A ani predikce pomoci statistickych

ukazatelii neocekava v nasledujicich letech zlepSeni.

Doba obratu zasob nam roste, coZ neni pozitivni efekt, jelikoZ podniku trva obecné
déle, nez se zasoby pfeméni na finan¢ni prostiedky. OvSem u zdsob musime brat v tivahu
pohyblivou cenu jednotlivych surovin, takze naptiklad v roce 2018, nevznikla zadna
prodleva ve vyrobé nebo piebytecny nakup zédsob, ale pouze vzrostla cena, coZz mélo

pfimy vliv na dobu obratu zasob.

Doba obratu pohledivek se po celou dobu sledovaného obdobi nijak vyrazné
nezménila (kromé roku 2020). Podnik se dlouhodobé zabyva problematikou pohledavek,
snaha je kladena na dodrZzovéani smluvni doby splatnosti. Zaroven je zde snaha rizikovym
pohledavkam predchéazet diky systému kreditnich rizik a maximalni vySe obchodnich
uvéri. U vybranych pohledavek je vyuzivano pojisténi, aby nedochazelo naptiklad

ke kratkodobé platebni neschopnosti firmy.

Mizeme fict, ze tyto opatfeni funguji, jelikoz doba obratu pohledavek zistava

na stejnych hodnotach. Nicméné v nasledujicich letech by si firma méla dat pozor,
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protoze rok 2020 naznaCuje ojedinély nértst doby obratu, ktery mohl byt zpiisoben
nejistou ekonomickou situaci kvuli za¢atku pandemie covid a tento trend by se monhl

promitnout i do dalSich let.

Oproti tomu doba obratu zavazki ma vyrazné kolisavy trend, ktery koresponduje
s ukazateli likvidity. Mizeme vidét ze v letech, kdy podnik nemél dostatek likvidnich
prostiedkil byla doba splatnosti témét dvojnasobné delsi, nez kdyZz podnik tyto prostredky
mél. V poslednich dvou letech je doba obratu zdvazkii na absolutnim minimu,

coz dokazuje aktualni dostatek (spise piebytek) penéznich ekvivalenti.

Z pohledu firmy je dobrou zpravou, ze po vétsinu sledovaného obdobi je splatnost
pohledavek krat§i nez u zavazkl. Neni tedy problém vyuzivat vlastni pohledavky

k zajisténi kratkodobych cizich zdroju.
Soustavy ukazatelu

Soustavy ukazateld Slouzi k obecnému porovnani finanéniho zdravi podniku.
Nemuzeme na jejich zaklad¢ ¢init rozhodnuti nebo opatieni, ale je dobré podivat se na
tyto komplexni ukazatele. Aktudlné ndm potvrzuji, Ze je podnik finanéné zdravy.
Ve vétsiné let se fadi mezi podniky produkujici hodnotu a v par letech je pouze tésné€ na
okraji Sedé zony. Na zéklad¢ statistickych modeld neo¢ekavame vyrazné zmény tohoto

stavu a do dalsich let tak miizeme predikovat, Ze firmu nebude ohroZovat bankrot.

3.2 Navrhy a doporuceni pro podnik

V praktické casti jsme analyzovali jednotlivé finan¢ni ukazatele a ukazalo se,
ze je firma dlouhodobé stabilni ve své ziskovosti a je schopna efektivné reagovat na rizné
externi vlivy, které ji béhem let 2011 az 2020 potkaly. Podnik je celkové ve velmi dobrém
stavu, rentabilita byla dlouhodob¢ vyssi, nez u ostatnich firem v oboru a v soucasné dob¢
podnik nema Zadné problémy s finan¢nimi prostfedky. Miizeme tedy fict, podnik je
finan¢n¢ zdravy a dlouhodobé prosperujici. Ale i tak byly béhem jednotlivych analyz

nalezeny skutecnosti, které by mohli byt do dalsSich let omezujici.

V této Casti si tedy rozebereme nékteré problematické finan¢ni ukazatele a pokusime
se doporucit, co by se dalo zlepsit, pfipadné na co si spolecnost musi dat do budoucna
pozor. Konkrétné se jedna o kolisavé hodnoty zasob, likviditu firmy, financovani

vlastnim kapitalem a obrat aktiv a dlouhodobého majetku.
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3.2.1 Optimalizace zasob

Pravdépodobné nejvétsim rizikem do budoucna je problematika zasob, ktera ovsem
neni zpusobena internim hospodaienim podniku, ale spiSe externimi jevy, na které firma
nema vliv. Problematika zdsob ma vSak velky dopad na ostatni ndmi sledované ukazatele,
proto je pro nas dulezité popsat, s ¢im se spolecnost potyka.

Ceny dodavanych surovin (pfedevS§im dehtu a benzolu) se vyrazné ménily,
a trzby. OvSem v nékterych letech se vyskytly problémy se samotnou dodavkou téchto
surovin a Vv poslednich letech se firma musi snazit, aby vibec zajistila nepfetrzity provoz.
Problematika s nedostatkem zasob je pravdépodobné to, co brzdi firmu nejvice od vyuziti

maximalnich kapacit, udrzeni vysokych rentabilit a ziskovosti Z obdobi nejlepSich let.
Problémy na Ukrajiné

Podle zprav z roku 2015 méla spole¢nost v roce 2014 vyrazné problémy s dodavkami
surovin kvali krizi na Ukrajiné zplUsobenou anexi Krymu. Podle mluvéiho firmy
Jaroslava Obermajera z roku 2015: ,, Primysl je ochromeny a spatné funguje logistika.
Pritom prave z Ukrajiny nakupujeme vyznamnou cast surovin" a ,, Ve srovnani se stavem
pred rokem nakupujeme z této oblasti o tricet procent méné surovin. Veérime ale,

Ze se situace nebude nadale zhorsovat”. (12)

Spole¢nost nakonec krizi s dodavkami surovin v roce 2014 zvladla bez trvalejSich
problémi. Vime vsak, Ze jiz v roce 2020 nebylo pro firmu jednoduché zajistit dostatek
fetézcich, miZzeme maximalné spekulovat. Pokud v roce 2022 spole¢nost stale odebira
¢ast ze svych zasob z Ukrajiny, mohlo by kvili nové valce na uzemi Ukrajiny dojit
Kk dal$im problémim se zasobami. Pti pfipadnych problémech s dodavkou by se nabizely
dveé moznosti feSeni nedostatku surovin. Bud’ by firma musela omezit vyrobu anebo najit

jiného dodavatele, coz by ale pravdépodobné mélo za nésledek vyssi naklady vyroby.

Celkové je pro nds nemozné v ramci této prace odhadnout, jestli bude mit soucasné
geopolitické déni vyrazny vliv na ndmi sledovanou firmu. Ale pro kontext bylo dualezité

pokusit se tyto vlivy alespon popsat.
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3.2.2 Optimalizace likvidity firmy

Optimalizace likvidnich prostfedkii pfimo navazuje na problematiku zasob.
Z analyzy ukazatell rozdilovych i likvidity jsme zjistili, Ze ma firma v jednotlivych letech
problém vlastnit optimalni mnozstvi likvidnich obéznych aktiv. V jednotlivych letech
vidime pomérné vyrazné zmény ve vysi zdsob, které se pfimo promitaji do mnozstvi
penéznich prostifedkl na tctech. Jednoduse feceno, pokud cena surovin vyrazné stoupne
podnik za zdsoby zaplati vice, nez predpokladal a nemé k dispozici dost prostredkd,
aby hradil kratkodobé zavazky v terminu. Naopak, pokud se podniku nepodafti nakoupit
dostatek surovin na vyrobu, na uctech je najednou zbytecné moc likvidnich prostredk,
které nemaji jasné vyuziti.

Jako konkrétni opatieni k aktualni situaci se nabizi, snizeni hodnoty nejlikvidnéjsich
penéznich prostiedkt, jejich hodnota momentalné vyrazné presahuje potieby podniku.
Spole¢nost v ptfedchozim roce splatila veskeré kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci
(praveé aby vyuzila piebytecné finance), tyto cizi zdroje by v ptipadé naléhavé potieby
bylo mozné znovu obnovit a nemd tedy smysl momentdlné drzet tolik penéznich
ekvivalenti. Tyto penize by mohly byt investovany naptiklad do kratkodobého nebo
sttednédobého finan¢niho majetku, kde by podniku ptinasely alespoil néjaké zhodnoceni.

vvvvvv

analyzy, podniku se mize lehce stat, Ze v dal$im roce bude mit penéznich prostredkl
nedostatek i kdyZ v tomto roce jich ma nadbytek. Resenim v tomto sméru mohou byt cizi
zdroje, napiiklad kontokorentni ucty. Ale aby byla spolenost schopna spravné,
dlouhodobé¢ optimalizovat své penézni prostiedky, je potfeba piedvidat vyvoj cen na trhu,
komunikovat s dodavateli a predikovat piipadna rizika v této sféte. Podnik mize nakladat

efektivné se svymi zdroji jen kdyZ bude védet, na co se do budoucna musi pfipravit.

3.2.3 Optimalizace vlastnich a cizich zdroji

Firma ma na konci roku 2020, 84 % celkového kapitalu krytého vlastnimi zdroji.
Z pohledu finan¢niho zabezpeceni je samoziejmée dobfe, Ze na firmu nemaji vyrazny vliv
cizi investofi. AvSak doporucené hodnoty v tomto ohledu byvaji vyrazné nizsi. DEZA,
a.s. se vsoucasné dobé piipravuje 0 vyhody levné pujéenych cizich financi (a taky

danovych vyhod) a tim snizuje Svou vynosnost. Navic blokuje vlastni kapital, ktery by
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mohla investovat do modernizace vyroby nebo do kteréhokoliv jiného projektu.
Na druhou stranu, pokud firma pfedpoklada krizi spojenou naptiklad s covidem-19
nebo tifeba s nedostatkem zasob, dava smysl piedchazen riziku a spoléhat se téméf

vyhradné na vlastni zdroje.

Je tedy dulezité stanovit si do budoucna vhodné rozlozeni kapitalové struktury.
Timto problémem se zabyva mnoho statickych i dynamickych modelt. Jednim
Z nejpouzivangjsich je model WACC, ktery hled4 optimalni stav pomoci minimalizace
nakladi. Problémem u tohoto vypoctu je, Ze v praxi byva obtizné piesné urcit naklady
na vlastni a cizi kapital. Otazka zadluzenosti ve vysledku vzdy zélezi na vedeni podniku,
které zna nejlépe potieby své firmy a diky muize zvolit to nejvhodnéjsi rozlozeni

kapitalové struktury (13).

Na zaklad¢ informaci z praktické ¢asti se domnivam, Ze by firma méla do budoucna
své zadluzeni opét navysit. Pouzitim ciziho kapitalu by Slo pruzné reagovat na vétSinu
kratkodobych zavazki, doslo by k pfimému zvyseni ukazatele ROE (ktery je na celkovém
minimu) a pfi spravném vyuziti volnych finan¢nich prostiedk by firma méla byt schopna
zajistit zvySeni trzeb 1 zisku do budoucich letech. Najit ale vhodné vyuziti pro tyto
finan¢ni prostfedky neni zrovna jednoduché. Na problematiku téchto moznych investic
se zamé&fime v dalsi ¢asti.

3.2.4 Optimalizace obratu aktiv a dlouhodobého majetku

V nami sledovaném obdobi obrat aktiv i DM stabilné klesa. Spole¢nost kazdoro¢né
V ramci investic do majetku investuje stovky milionti. Dochazi tak k meziro¢nimu naristu
celkovych aktiv, jesté vétsi procentni nartst predstavuje dlouhodoby majetek, ale u aktiv
neni dilezitd jejich celkova vyse, ale spiSe to, jak jsou vyuzivany. V nasem piipadé
se 1 pfes konstantni nariist aktiv trzby spiSe snizuji. Taky proto nam analyza ukazuje,
7ze ma spoleCnost spiSe piebytek aktiv a méla by se zaméfit na jejich efektivngjsi
vyuzivani nebo ptipadné na jejich snizeni (naptiklad formou prodeje malo vynosného

dlouhodobého majetku).

Z predchozi kapitoly vime, Ze mé firma moznost investovat pomérné velké penézni
prostiedky, pokud by zacala vice vyuzivat cizich zdroji. Ale s ohledem na zhorSujici

se obrat aktiv a DM nemutzeme firm¢ doporucit néjakou vétsi investici do nového

70



majetku, protoze dosavadni investice do nového majetku nebyly schopny zajistit
spolecnosti vyssi trzby. Firma se naopak v souc¢asné dob¢é musi zamétit na maximalizaci

vyuziti existujicich kapacit.
3.3 Shrnuti jednotlivych doporuceni

vvvvvv

vyrobnich zafizeni, pieckat krize spojené s covidem-19 a valkou na Ukrajiné a udrzet

si i v nasledujicich letech ziskovy charakter.

Popsali jsme si, jak by mél podnik do budoucna zachazet se svymi likvidnimi
prostiedky. Dale by bylo vhodné navysit alespon casteéné podil cizich zdroji a taky
poupravit investi¢ni plany nebo zefektivnit soucasné vyuzivani dlouhodobého majetku,

aby investice do stalych aktiv zajistily podniku rist i v budoucich letech.
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ZAVER

Bakalatské prace se zabyvala analyzou dat firmy DEZA, a.s. za vyuziti statistickych
metod. V uvodu prace byla vysvétlena dilezitost finan¢ni analyzy a popis jednotlivych
ucetnich vykazl, které nasledné slouzily jako zdroj dat. Nasledné je teorie rozd€lena
do dvou c¢asti. Prvné jsou popsany metody financni analyzy, jejich vyuziti a vzorec.
Poté nasledovalo vysvétleni statistickych metod, konkrétné regresni analyza a analyza
Casovych fad. Prvni ¢ast tedy nastavila teoreticky ramec prace, jako podklad pro praktické

vyuziti v dalSich kapitolach.

Praktickd ¢ast popsala vyvoj spole€nosti v obdobi od roku 2011 po rok 2020.
Finan¢éni analyza se zaméfila na absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele,
které podrobné popsaly finan¢ni situaci podniku béhem let. Navic bylo za pomoci soustav
ukazateldl vypocitano celkové finan¢ni zdravi firmy. Statistické metody byly v této ¢asti
vyuzity u vybranych ukazateli a pomohly popsat vyvoj ve sledovanych letech
a predikovat stav pro dva roky nasledujici. V této ¢asti je tedy uveden konkrétni postup
finan¢ni analyzy doplnény o grafy, pro lepsi orientaci v jednotlivych ukazatelich.

Nejdulezitéjsi ¢asti této prace je posledni ndvrhova kapitola. Jsou zde u kazdého
vysvétlujici danou problematiku. Zaroven je popsdna provazanost mezi jednotlivymi

vysledky, pro lepsi pochopeni riznych vlivi.

Cilem této prace bylo, komplexné zhodnotit finan¢ni situaci podniku za pouZiti
vybranych metod a navrhnout mozné zlepSeni této situace. V praci se podatilo potvrdit
velmi dobry finan¢ni stav firmy. DEZA, a.s. je dlouhodobé prosperujici a vytvafi
pfidanou hodnotu. Zadny z pouzitych ukazateldl neukazuje, Ze by podnik byl v ohrozeni
bankrotu. Ale i tak bylo zjisténo né€kolik skutecnosti, které by v budoucnosti mohly byt
problematické. U téchto faktorh je v zdvéru prace vysvétlena pfic¢ina souc¢asného stavu
a tam kde je to moZné, je navrhnuto feSeni pro zlepSeni soucasné situace. Konkrétné byla
takto rozebrdna problematika zasob a likvidity spolecnosti a nasledné rozdéleni

kapitalové struktury a problém nizké doby obratu aktiv a dlouhodobého majetku.

Tim bylo dosazeno cile bakalatské prace, vétim, ze pokud firma vyuzije téchto

poznatkl, miize v budoucnu naplnit sviij ekonomicky potencial jeste 1épe nez dnes.
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