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Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva problematikou regresni analyzy a casovych fad.
Pomoci téchto statistickych metod je zde analyzovana finan¢ni situace konkrétni
spole¢nosti. Tyto metody jsou zde pak aplikovany na konkrétni tidaje, které byly
ziskany zucetnich dokumenti spolecnosti a reprezentuji historicky vyvoj
spolecnosti. Na zéklad¢ tohoto zde dochazi ke zhodnoceni financni situace

podniku, praveé pomoci statistickych metod regresni analyzy a ¢asovych fad.

Abstract

The bachelor‘s thesis deals with regression analysis and time series. Using these
statistical methods is analyzed the financial situation of a particular company.
These methods are then applied to specific data obtained from the accounting
documents of the company and represent the historical development of company.
On this basis there is to assess the financial situation of the company, just using

statistical methods, regression analysis and time series.
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Uvod

V soucasném svété financi a obchodu je neustale nutné sledovat vSechny podnéty
a impulsy, které se objevuji. Kazda spolecnost by si tohoto méla byt védoma a
méla by tato fakta zahrnout do svého rozhodovani. Se zdjmem je nutné sledovat
nejen déni v okolnim svéte, ale také i uvniti spolecnosti. Pomoci finan¢ni analyzy
je mozné zjistit stav a ,,zdravi* firmy, kdy tento krok byva jako soucast planu a

volby vhodné strategie.

Pomoci jednotlivych udajii z ucetnich vykazli, kde jako tfi zakladni jsou
oznacovany rozvaha, vysledovka (vykaz zisku a ztrat) a cash-flow (vykaz o
penéznich tocich), se vypocita vertikalni a horizontalni analyza, dale rentabilita,
likvidita ¢i bankrotni a bonitni modely. V oboru finan¢ni analyzy je mnoho
ukazatelti, kde kazdy ma svou ,hlavni roli“ a je nutné ho zohlednit pfi
rozhodovéni. Nikdy vSak nelze fici, jakd bude situace za rok, za dva. Vzdy se
hodnoti aktualni situace. Statistické metody vSak na zdklad¢ historickych dat
umoznuji urcit trend vyvoje, tedy jakysi pfedpoklad, kde miize byt spolec¢nost v
budoucnu, pokud budou zachovana stavajici kriteria. S velkou nadsazkou lze fici,

ze se ,,vidi do budoucna“.
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Cil prace

Cilem mé préce je provedeni analyzy finan¢nich ukazateld pomoci statistickych
metod a nalezeni trendu vyvoje ukazatell a stanovena predikce vyvoje do
budoucna. Tato prace je rozd€lena do dvou ¢asti, kdy prvni ¢ast je tvofena teorii,
kde je vymezena regresni analyza, Casové fady a financni analyza s konkrétnimi
definicemi vybranych ukazateld. Jelikoz finan¢ni analyza obsahuje velké
mnozstvi ukazateli, pro svou praci si vyberu jen nékolik urcitych, které osobné
povazuji za stézejni. V druhé ¢asti je jiz praktickd aplikace na konkrétni historické
udaje spolecnosti z let 1999 az 2009. Tyto tdaje slouzi jako zdroj k cili préce,
tedy finan¢ni analyze pomoci statistickych metod (regresni analyza a Casové
fady). V zavéru jsou uvedena hodnoceni a piipadné névrhy pro zlepSeni jejich

budouciho vyvoje.
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1 Teoreticka cast
1.1 Regresni analyza

., Regresni analyza se pouziva pri zkoumani zavislosti dvou a vice ciselnych
proménnych. Je to souhrn statistickych metod a postupii slouzicich k odhadu
hodnot nebo strednich hodnot néjaké promeénné odpovidajici danym hodnotam

Jedné ¢i vetsiho poctu vysvétlujicich promennych. ““ (4, s. 44)

Cilem zkoumani je hlubsi proniknuti do podstaty sledovanych jevii a procesu.
V ekonomice ¢i pfirodnich védach se setkdvame s komplikovanymi piipady, kdy
vyskyt urcitych jevl souvisi s vyskytem jinych jevi, kdy existence skupiny téchto

jevi ma za nasledek nastup jiné¢ho jevu. (3)

RozliSuji se tzv. pevné a volné zavislost z hlediska metod zkoumani. Pevna
zavislost oznacuje ptipad, kdy vyskyt jednoho jevu nutné odpovida vyskytu
druhého jevu. Z hlediska pravdépodobnosti 1ze fict, ze se dostavi s jistotou rovnou
jedné. Volna zavislost predstavuje piipady, kdy vyskyt jednoho jevu ovlivituje
vyskyt druhého jevu ve smyslu navyseni pravdépodobnosti nastoupeni druhého
jevu pii nastoupeni prvniho jevu. Ze statistického hlediska lze fici, Ze volnou
zavislosti se rozumi vztah, kdy hodnotdm jedné proménné odpovidaji jiné

proménné. (3)

Vredlu se setkdvame vyhradné s volnymi zavislostmi, kdy k poznani a
matematickému popisu statistickych souvislosti a u¢inénych teorii se vyuziva
regresni analyzy ¢i korelacni analyzy. Pro tyto ucely byva vhodné rozliSovat
jednostranné a vzajemné zavislosti. Regresni analyza se zabyva jednostrannymi
zavislostmi. Jde o situace, kdy stoji proti sob€ vysvétlujici (nezévisle) proménna

Vv uloze ,,pfi¢in® a vysvétlovana (zavisle) proménna v uloze ,,nasledkta’. (3)

Pozorujeme hodnoty zavislé proménné, oznacené Yy, u které nastaveny hodnoty
nezavisle proménné, oznacené X. Plsobenim riznych nahodnych vlivi,
nazyvanych ,.Sum®, dostaneme pii opakovaném provadéni pti nastavené hodnoté x
jinou hodnotu proménné y. Pfi CastéjSim opakovani bychom vSak pii shodné

hodnoté proménné X dostavali stale riizné hodnoty Y, ktera se chova jako ndhodna
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veli¢ina. Ozna¢ime ji Y. Tyto veli€iny jsou ovlivnény ,,Sumem®, coz je ndhodna
veli¢ina oznacovana e, kterd vyjadiuje vliv nahodnych a nauvazovanych ¢initeli.
O této veliCiné se predpoklada, ze je rovna nule. Lze tedy fici, Ze se pfi méteni
nevyskytuji chyby a vychylky od skute¢né hodnoty a zpiisobené ,,Sumy* jsou

rozlozeny v kladném i zaporném sméru. (7)

Pro vyjadreni zavislosti ndhodné veliCiny Y na proménné y se zavadi podminéna
sttedni hodnota veli¢iny Y pro hodnotu x, ktera je oznacena jako E (Y|X) a je
poloZena rovno vhodné zvolené funkci. Tato funkce je oznacovana n(X; S, So, ...,

Pp), n€kdy se uziva jednodussiho oznaceni 7(X). (7)

Vztah mezi sttedni hodnotou a funkci Ize zapsat takto:

E(Y|x) = n(x; Br. Bz - Bp),

vzorec 1- podminénd stiedni hodnota,
zdroj (7, s. 79).
Funkce 7(x; p1, fo, -.., Pp) je regresni funkci nezavisle proménné X, ktera obsahuje
neznamé parametry f1, fo, ..., fp kde p = 1, které jsou oznacovany jako regresni
koeficienty. V terminologii byva proménna X nazyvana jako vysvétlujici,
promé&nnd y byva oznafovana jako vysvétlovanou. Pokud je dand funkce urcena

pro zadana data, fikame, Ze jsou zadana data vyrovnana regresivni funkci. (7)

., Ulohou regresivni analyzy je zvolit pro zadand data (xi, yi), i=1, 2, ..., n,
vhodnou funkci n(x; 1, pa, ..., Bp) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani

hodnot yi touto funkci bylo v jistém smyslu ,,co nejlepsi . (7, s. 79)

13



1.1.1 Regresni piimka
Jedna se o nejjednodussi ptipad, kdy je regresni funkce vyjadiena piimkou:
E(Y|x) = n(x) = By + Bax,

vzorec 2 - regresni primka,
zdroj (7, s. 80).

Nahodnou veli¢inu Yj, kterd je ovlivnéna ,,Sumem®, je mozné vyjadiit souctem
funkce 7(x) a ,,Sumu‘ e; pro uroven X;:
Yi=n(x) +e =P+ Baxi + e

vzorec 3 - regresni primka, nahodna velicina,
zdroj (7, s. 80).

Uvazujme dale, pro odhady koeficientd 1 a > regresni ptimky pro dvojici (X, Vi)
uzijeme oznaceni by a by. Pro co ,,nejlepsi urceni téchto koeficientii vyuZzijeme
metody nejmensich Ctvercli, ktera spociva v tom, Ze ,,nejvhodnéjsi koeficienty

jsou takové, které minimalizuji funkci S (b1, by), vyjadienou:

n
S(by,be) = ) (= by = byx)?,
i=1

vzorec 4 - metoda nejmensich ctvercii,
zdroj (7, s. 80).

Soucet kvadrat, které piedstavuji odchylky namétenych hodnot y; od hodnot 7; =

n(x;) = by + byx; na regresni piimce, je roven funkci S (bs, by). (7)

14



Pro ur€eni odhadt b; a b, koeficienti 1 a f» pouzijeme soustavu normalnich
rovnic. Tyto rovnice ziskame tak, Ze parcialni derivaci funkce S (b1, by) polozime

rovno nule a vyuZzijeme matematickych tprav. (7)

n n
n-b1+2xi-b2 =Z}’i;
i=1 i=1

n

n n
le--b1+2xi2-b2 =le-yi.
i=1

vzorec 5 - soustava normalnich rovnic,
zdroj (7, s. 81).
Koeficienty je mozné vypocitat bud'to nékterou metodou pro feSeni soustavy dvou
line4rnich rovnic o dvou nezndmych, nebo je mozné pouZzit vzorce:
Y Xy — nxy
i=1XiVi Yy _ _

n 2 — 1 y 2
i=1 Xl - nxz ’ ’

bz =
vzorec 6 - Vzorec pro resSeni soustavy normalnich rovnic,
zdroj (7, s. 81).

kde X, respektive ¥ jsou vybérové praméry, pro které plati:

X =

S|
S|

Xi, 3_/= Vi

n n
i=1 i=1

vzorec 7 - vybérové priimery,
zdroj (7, s. 81).

Odhad regresni ptimky, ktery je oznacen 7j(x), uréime piedpisem:
71(x) = by + byx .

vzorec 8 - odhad regresni primky,
zdroj (7, s. 81).
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1.1.2 Nelinearni regresni modely

Jsou zndmy tii nelinedrni funkce, které jsou uzivany pfevazné v ¢asovych radach

pro popis ekonomickych déji. Jsou to:

Modifikovany exponencidlni trend — pouziva se V ptipadech, kdy je regresni

funkce ohranic¢ena shora ptip. zdola. Je dan piedpisem 7(x) = By + 285 (7)

Logisticky trend - ohrani¢ena shora i zdola, ma inflexni bod. Vyrovnani se déje

1
B1+B2B%

z polohy nad teénou na polohu pod te¢nou. Radi se mezi tzv. S-kiivky symetrické

kolem inflexniho bodu. (7)

dle vztahu n(x) = . V tomto bod¢ dochazi ke zméné, kdy kiivka piechazi

Gompertzova k¥ivka - ma také inflexi a také je ohraniGena shora i zdola. Radi se

mezi tzv. S-kiivky nesymetrické kolem inflexniho bodu. Vétsina hodnot lezi za

jejim inflexnim bodem. Kfivka je urdena vztahem n(x) = eP1+B2h5 (7)

16



1.2 Casové Fady

Casové fady zobrazuji statisticka data, ktera popisuji spoleenské a ekonomické
jevy v urc¢itém casovém useku. Diky tomuto miizeme provadét nejen kvantitativni
analyzu téchto dat, ale umoziuji ndm také moZznost stanovit progndzy pro jejich
vyvoj. V ekonomii Casové fady mohou popisovat naptiklad analyzy poptavky,

vyvoj objemu produkce, vyvoj sménného kurzu atd. (7)

., Casovou fadou (nékdy chronologickou Fadou) rozumime fFadu hodnot urcitého
ukazatele, usporddanych z hlediska prirozené casové posloupnosti. Pritom je
nutné, aby vécna ndpli ukazatele i jeho prostorového vymezeni byly shodné

V celém sledovaném casovém useku.* (7, s. 114)

Casové fady byvaji v praxi rozdéleny do n&kolika skupin. Toto déleni viak
nespociva pouze v defini¢énim vymezeni druhli casovych tad, ale jde pfedevsim o
vyjadieni rozdilnosti v obsahu sledovanych ukazateli. Tyto rozdily byvaji
provazeny specifickymi statistickymi vlastnostmi. RozliSuji se zékladni druhy

casovych fad:

a.) Dle rozhodného ¢asového hlediska na intervalové ¢asové fady (intervalové
ukazatele) a na okamzikové Casové fady (okamzité ukazatele),

b.) Dle periodicity (perioda sledovanosti) se dé€li na ro¢ni Casové fady
(dlouhodobé) a na kratkodobé casové fady (Ctvrtleti, mésice, tydny aj.),

c.) Dle druhu sledovanych ukazateli na primarni Casové fady (prvotni
ukazatele, primarni charakteristiky) a na sekundarni casové ftady
(odvozené ukazatele, sekundarni charakteristiky),

d.) Dle zplsobu vyjadfeni udaji na cCasové fady naturalnich ukazatell
(hodnoty vyjadieny v naturalnich jednotkach) a na casové fady penéznich

ukazatelt.

Nutné je také spravné zvolit vhodné prostiedky analyzy k porozuméni

mechanismu, ktery vytvaii dany jev. (3)
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1.2.1 Intervalové ¢asové rady

Rozumi se jim ukazatel, jehoz velikost zavisi na délce intervalu, po ktery je
sledovan (intervalovy ukazatel). Tyto ukazatele je mozné scitat. Intervalové
ukazatele se maji vztahovat ke stejné dlouhym intervaltim, protoze jinak dochazi
ke zkreslenému srovnani. Neni mozné srovnavat napf. mésice Unor a biezen,
protoze unor je kratSi. Pro zajiSténi srovnatelnosti dochazi K prepocitani vsech
obdobi na jednotkovy cCasovy interval. Tato operace se nazyva kalendaini

o¢ist'ovani. (3)

Vyuzivame pfitom vzorce:

k
(0) t
y = y ,
t t kt

vzorec 9 - kalendarni ocistovani (kalenddrni dny),
zdroj (3, s. 247).

y:— hodnota ocistované¢ho ukazatele v prislusném dil¢im obdobi roku (mésici i
ctvrtleti),
k. — pocet kalendainich dni v pfislusném dil¢im obdobi roku,

ki — primérny pocet kalendainich dni v dil¢im obdobi roku (pf. mésic).

Podobné¢ lze ziskat udaje, ocisténé na pracovni dny:

© _ Dt
yt _:Yta,

vzorec 10 - kalendadrni ocistovani (pracovni dny),
zdroj (3, s. 247).

p: — pocet pracovnich dni v ptislusném dil¢im obdobi roku,

D¢ - prumérny pocet pracovnich dni v dil¢im obdobi roku.
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1.2.2 Okamzikové ¢asové rady

Tyto fady se vztahuji k ur¢itému okamziku (nejcastéji den). Jelikoz prosty soucet
nedava redlny smysl, shrnuji se hodnoty pomoci specialniho priméru. Tento
pramér se pocita zcCasové fady okamzikovych wukazateli a nazyva se

chronologicky pramér. (3)

., Predpokladejme, Ze mame hodnoty okamzZikovych ukazatelu y1, Yo, ..., yx Pro
k casovych okamzikii, které oznacime t, 1o, ..., t, kde t; je prvni a tx posledni
casovy okamzik. PFi vypoctu chronologického priiméru postupujeme tak, Ze
nejprve vypocitame aritmeticky primer hodnot okamzikovych ukazateli
prislusejicich casovym okamzikiim t1 a ty, totéz provedeme pro dvojici to, t3, az pro
dvojici ty.y, tk. Z takto ziskanych priméri pak stanovime primér za celou casovou

Fadu.“ (3, s. 248)

Pro vypocet prostého chronologického priméru, kdy jsou konstantni délky mezi

jednotlivymi ¢asovymi okamziky, vyuZijeme:

+ + -1+ 1 1
y12y2+yzzy3++)]klz—:yk_7y1+y2++yk_1+§yk

k—1 k—1 '

37:

vzorec 11 - prosty chronologicky primeér,
zdroj (3, s. 248).
Pokud délky nejsou konstantni, jednotlivé deélky se vyvazuji délkami piisluSnych
intervalt.. Jednotlivé délky intervalti ozna¢ime d;, vzorec pro vypocet vazeného

chronologického priméru bude:

+ + L+
Y1 23’2d1+3’2 23’3d2+,_,+)’k 12 kak_l
d1+d2+"'+dk_1

}_}z

)

vzorec 12 - vazeny chronologicky priimér,
zdroj (3, s. 248).

Pro grafické znazornéni Casové tady je tfeba si nejdiive uvédomit typ, o ktery se
Vv konkrétnim ptipad¢ jednd. Pro intervalové Casové fady Ize uzit sloupkovy graf,
htlkovy nebo spojnicovy graf. Pro okamzikové casové fady se vyhradné pouziva

pouze spojnicovy graf. (7)
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1.2.3 Charakteristiky ¢asovych rad

Jednotlivé charakteristiky umoziuji ziskat vice informaci o ¢asovych fadach. Pro
stanoveni uvazujeme okamzikové (resp. intervalové) ukazatele. Jednotlivé
hodnoty v intervalech ¢i okamzicich ozna¢ime y;. Dale piedpokladame, Ze
vSechny hodnoty jsou kladné a ze intervaly mezi sousednimi ¢asovymi okamziky

(¢i stiedy Casovych tad) jsou stejné¢ dlouhé. (7)

Primér intervalové fady, ktery oznacime jako ¥, se pocita jako aritmeticky

pramér hodnot v jednotlivych intervalech:

}7:

S|

n
Vi
=1

vzorec 13 - primér intervalové rady,
zdroj (7, s. 117).
., Priimer okamzikové casové rady se nazyva chronologickym priimérem a je
rovnéz oznacen ¥. \ pripadé, kdy vzddlenosti mezi jednotlivymi casovymi
okamziky t, to, ..., th, V nichz jsou hodnoty této casové rady zadany, jsou stejné

dlouhé, nazyva se nevazenym chronologickym priumeérem.* (7, s. 117)

1 n—1
RN T
L=

vzorec 14 - nevdzeny chronologicky priimer,
zdroj (7, s. 117).
Mezi dalsi charakteristiky popisu vyvoje Casovych fad se fadi prvni diference
(absolutni piirustky), které se znaci 1di(y). Prvni diference vyjadiuje, o kolik se
zménila jeji hodnota v ur€itém okamziku (obdobi) proti urcitému okamziku

(obdobi) bezprostiedné predchazejicimu. (7)
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Pokud prvni diference kolisaji kolem konstanty, tak dana casové fada ma linearni

trend, kdy jeji vyvoj Ize tedy popsat piimkou

1d;(Y) =¥ — Yi_1, i=23,..,n
Vzorec 15 - prvni diference,
zdroj (7, s. 119).
Z prvnich diferenci ur¢ime primér prvnich diferenci, ktery se znaci 1d(y). Tato
charakteristika ndm fikd, o kolik se primérné zmeénila hodnota ¢asové tfady za

jednotkovy interval,

vzorec 16 - priumér prvnich diferenci,
zdroj (7, s. 119).
Vyraz za druhym rovnitkem se ziskd dosazenim vztahu prvni diference ze vzorce

¢. 20.

Jako dalsi charakteristika je definovan koeficient riistu. Vyjadiuje rychlost ristu ¢i
poklesu hodnot casové tady. Koeficient ristu vyjadiuje, kolikrat se zvysila
hodnota v urcitém okamziku (obdobi) proti uréitému okamziku (obdobi)
bezprostfedné predchazejicimu. Pokud koeficienty rustu kolisaji kolem konstanty,

tak dana ¢asova fada ma exponencialni trend. (7)

k;(y) =£, i=273,..,n

-1

Vzorec 17 - koeficient riistu,
zdroj (7, s. 119).

Z koeficientl rustu ur¢ime primérny koeficient ristu, ktery oznacime k(y). Tento
pramér nam vyjadiuje primérnou zménu koeficientl riistu za jednotkovy Casovy

interval. (7)
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Pocité se jako geometricky primér:

) =

vzorec 18 - priumeérny koeficient riistu,
zdroj (7, s. 119).
Vyraz za druhym rovnitkem se ziska dosazenim vztahu koeficientu ristu ze

vzorce ¢. 22.

Ze vzorcu 29 a 31 je ziejmé, ze tyto charakteristiky zavisi vyhradné na prvni a
posledni hodnoté ukazatele Casové tady, kdy na zbytku nezélezi. Interpretace
vysledkli popsanych timto zpiisobem ma smysl pouze tehdy, pokud ma casova
fada v podstaté monotonni vyvoj. V piipadé stiidani rastu s poklesem v pribéhu

Casové tady tyto charakteristiky ztraceji svou informa¢ni hodnotu. (7)

1.2.4 Dekompozice ¢asovych rad

V tomto oddilu se zaméfime na rozloZeni ¢asové fady na jeji jednotlivé slozky.

Zejména se budeme vénovat trendu casové fady.

,Hodnoty casové rady, zejména z ekonomické praxe, mohou byt rozloZeny na
nekolik slozek. Jestlize jde o tzv. aditivni dekompozici, lze hodnoty y; casové rady
vyjadrit pro cas ti, i = 1, 2, ..., n, souctem Yi = Ti + C; + §; + eil, kde jednotlivé
scitance vyjadruji:

* Tj— hodnotu trendové slozky,

* S — hodnotu sezonni slozky,

*  Cj— hodnotu cyklické slozky,
* e — hodnotu nahodné slozky. " (7, s. 122)

! Soucet hodnot jednotlivych ¢asovych fad pii aditivni dekompozici, zdroj &. 7, s. 122
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Casovou fadu si lze piedstavit jako trend, na ktery jsou ,,nalepeny* ostatni slozky.
Dekompozice (rozklad) znamenad praveé rozlozeni casové fady na jednotlivé
slozky. Diky tomu se 1épe a snadnéji zjiStuji zakonitosti v chovani fady. U

nékterych ¢asovych fad mohou nékteré slozky chybét. (7)

., ITrendem rozumime dlouhodobou tendenci ve vyvoji hodnot analyzovaného
ukazatele. Trend miize byt rostouct, klesajici nebo nékdy mohou hodnoty ukazatele
dané casové rady v pribehu sledovaného obdobi kolisat kolem urcité urovné —
potom se jednd o casovou radu bez trendu (nékdy se — ponéekud nepresne — rika
také, ze jde o casovou Fadu bez trendu; casova rada ovsem v obecném slova

smyslu ,, bez trendu * viibec nikdy byt nemiize). “(4, s. 95)

Sezénni slozka je pravidelné se opakujici odchylka od trendové slozky, ktera se
pravidelné opakuje. Interval opakovani je kratSi nez jeden rok nebo pravé roven
jednomu roku. Zmény této slozky jsou zplsobeny riznymi faktory (vliv sluneéni

soustavy na Zemi, vliv spoleenskych zvyklosti, ekonomicka aktivita. (4 a 7)

., Cyklickou slozkou rozumime kolisani okolo trendu v disledku dlouhodobého
vivoje s délkou viny delsi nez jeden rok. V této souvislosti se mluvi napr. o cyklech
demografickych, strojirenskych, inovacnich apod.* (4, s. 96)

Intenzita jednotlivych fazi cyklického priubéhu a také délky jednotlivych intervald
Casové fady (mezi hornimi a dolnimi body zvratu) se mohou ménit. Tyto zmény
jsou zpusobeny vné&j§imi vlivy, kdy jejich urCeni byva velmi obtizné. (7)
., Eliminace cyklické slozky je obtizna jak z vécnych duvodii, nebot’ je obtizné
nalézt priciny vedouci kjejimu vznik, tak i zvypocetnich diivodii, protoze
charakter této slozky se miize v case menit.* (7, s. 123)

Po odstranéni sezonni a cyklické slozky ndm zbyva rezidualni slozka. Tato slozka
nam piedstavuje vliv ndhody v casové fad¢, kdy je tvofena ndhodnymi
fluktuacemi v prubéhu casové fady, které nemaji rozpoznatelny systematicky
charakter (nepocita se mezi systematické slozky casové tady). Pokryva chyby

v méteni udaju a také nékteré chyby, kterych se dopoustime pii zpracovani. (7)

Vyrovnani Casovych fad piedstavuje postup ,,0¢iSténi* od vlivi, které zastiraji
vyvojovou tendenci. Tyto vlivy se vyskytuji pravé pfi podrobnéjsim zkoumani

dlouhodobé vyvojové tendence ukazatele Casové fady. (7)
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1.2.5 Popis trendu pomoci regresni analyzy

Regresni analyza je nejpouzivangj$i zptisob popisu vyvoje Casové fady. Je tomu
tak ze dvou diavodii. Umozinuje vyrovnani pozorovanych dat ¢asové fady a také
umoziuje stanovit progndzu jejiho dalsiho vyvoje. (7)

., PFi regresni analyze se predpokladad, ze analyzovanou casovou radu, jejiz

‘

hodnoty jsou Y1, Yo, ..., yn lze rozloZit na slozky trendovou a rezidudlni. *
(7,s.124)

Plati tedy vztah:
yi=T; +e, i=1,2,..,n

Vzorec 19 - rozklad pri regresni analyze,
zdroj (7, s. 124).

Zakladnim problémem je spravné urCeni regresni funkce. Ta se urcuje
z grafického zaznamu pribéhu casové tady nebo na zéklad€é ptedpoklddanych

vlastnosti trendové slozky. (7)
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1.2.6 Metoda klouzavych pramérua

Metoda klouzavych priimérti se pouziva pro vyrovnani ¢asové fady v ptipadech,
kdy priib¢h datového souboru méni v ¢ase svilj charakter a neni mozné vhodné
zvolit regresni funkci. Zplsob vypoctu spociva vtom, ze na cCasové fad¢ si
zvolime ,,okynko®, pomoci které¢ho ,,klouzeme* po Casové ose a vyrovnavame
ukazatele. Toto ,,okynko* muize mit délku tfi, péti, sedmi ¢lend v zavislosti na

velikosti datového souboru. V praxi jsou znamy dva zpusoby:

Jednoduché Kklouzavé priméry: Jednd se obycejné aritmetické prumeéry

Z ptivodnich hodnot. Dejme tomu, Ze chceme vyrovnat hodnotu v bodé¢ t, pro
vyrovnani tedy vezmeme aritmeticky prumér okolnich ukazateli v délce
»okynka“. (12) Pro budouci ptedpoklad se zde vyuziva posledni pramér
z velikosti ,,okynka®“. Vychazi se z predpokladu, ze budoucnost se bude vyvijet

Vv takové mifte, v jaké je posledni vyrovnana hodnota.

Vazené klouzavé priuméry: Pro vyrovnani fady vtomto piipad€é se uzivaji

rozsahlej$i metody, nez je aritmeticky primér. Vyuziva se vyrovnavaci funkce,
napiiklad metody polynomt, piimky atd., kterymi se urcuje vaha jednotlivych
ukazateld. VSak i v tomto pfipadé se pohybujeme ramci zvoleného ,,okynka®, kdy
»klouzeme® po casové ose. (7 a 12) Prognéza do budoucna zde vychazi
z vyrovnavaci funkce, kterd pracuje s danym poctem hodnot ,klouzavého

okynka* a se zvolenou metodou funkce (polynom, pfimka atd.).

U obou metod se vyuZivaji zndmé metody a postupy vypoctl, které jsou tieba pro
zvoleny druh metody. Odvozeni vzorcti vychdzi z operaci (transformace,
substituce aj.) z metod aritmetiky, teorie polynomu a fady dal$ich matematickych
a statistickych disciplin. Jak je tedy patrno, ndzev metody vychdzi z postupu,
ktery vykondvame pro vyrovnani, tedy ,.klouzani* po ¢asové ose. JelikoZ metody
klouzavych pramért se vyuzivaji prevazné u Casovych tad, kdy jejich pribéh je
V Case znacné¢ rozli¢ny a vyrazné méni svij prubeh, je tteba progndzy, které se
pocitaji témito zplsoby, podrobovat kontrole, protoZze mohou nabyvat i
nerealnych hodnot. V praxi vSak dochazi ke stanoveni prognézy, obvykle pomoci

vyrovnavaci funkce, byva piesnéjsi. (7)
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1.3 Financ¢ni analyza

Mezi zékladni cile kazdé spoleCnosti je povazovano zvySovani jeji trzni hodnoty
v delsim casovém tuseku. Veli¢ina, kterd umoziiuje tento proces a samotné
podnikdni, se nazyva kapitdl. Kapitdl ma svou dlouho zndmou schopnost
reprodukce (rozmnozeni), vytvaret vice, nez bylo vloZzeno do podnikani. V praxi
to vSak nefunguje tak lehce. Je dilezit¢é mit nejen dostatek kapitalu, ale také
kvalitni management, ktery zajisti efektivni vyuziti zdroji, diagnézu stavu a
pfipadnou preventivni obnovu aktiv. Z €ist¢ finan¢niho hlediska lze tedy na
podnik pohlizet jako na stroj na penize, ktery vyrobnim procesem transformuje

rizna aktiva na penize. (8)

Jednotlivé aktivity firmy, potiebné k vyrobnimu procesu, jsou zachycovany
V ucetnictvi. Spolu s dal§imi informacemi poskytuje UcCetnictvi analytikim
moznost posuzovat zdravi firmy a piipravovat podklady pro fidici rozhodnuti.
Ugetnictvi je schopno poskytnout prvotni a ¢asto zakladni ekonomicka data, sama
0 sob¢ vsak neurcuje diagnozu stavu firmy. Za ucetnictvim tedy musi nasledovat

finan¢ni analyza. (8)

Finan¢ni analyza je dulezitou casti komplexni analyzy vykonnosti. Pomoci ni
muzeme analyzovat nejen finanéni vyvoj a zdravi podniku, ale také rizné varianty

finanéniho planu a jednotlivé podnikatelské zaméry. (6)

,, Hlavnim ukolem financni analyzy je pokud mono komplexné posoudit uroven
soucasné financni situace podniku a jeji priciny, posoudit vyhlidky na financni
situaci podniku v budoucnosti, pripravit podklady ke zlepseni ekonomické situace
podniku, K zajisténi dalsi prosperity podniku, k pripravé a zkvalitnéni

rozhodovacich procesi.

Financni analyza je soucasti financniho rizeni. Je predevsim analyzou financniho
systéemu podniku. Dosahovani zdkladniho cile podnikani zavisi na spravném
Fizeni. Kvalitni Fizeni potrebuje kvalitni informace. Vysledky financni analyzy jsou

jednou ze skupin potiebnych informaci pro vedeni podniku. *

(6, s. 6)
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Pro stanoveni vysledkil a progndz se vyuziva mnoho metod. V literatuie je

v Ve

uvadéno zakladni ¢lenéni do dvou skupin (,,elementarni* a ,,vyssi‘“ metody).

»Elementarni“ metody: Analyza stavovych ukazatelti (polozky rozvahy)

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelti
Analyza pomérovych ukazatelt
Analyza soustav ukazatelti

,, VyS§8i“ metody: Matematicko-statistické metody

Nestatistické metody

V praxi se vétSinou pouZzivaji metody ,,elementarni®. Jsou podstatné rychlejsi pro
stanoveni vysledkd. ,,Vyssi“ metody se uzivaji v ptipadech, kdy je tieba stanovit

vysledky pro $irsi ¢asové obdobi (stanoveni trendu do budoucna). (6)

Jako zdrojova data pro finanéni analyzu jsou pouzivany udaje ze
zakladnich Gcetnich dokumentd, kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztrat

(vysledovka) a vykaz o penéznich tocich (vykaz cash-flow).

., Vychozim bodem financni analyzy je tzv. vertikalni a horizontalni rozbor
financnich vykazu. Oba postupy umozZiuji videt puvodni absolutni udaje
Z ucetnich vykazu v urcitych relacich, v urcitych souvislostech. V pripadeé
horizontdlni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veliciny v case, nejcastéji ve
vztahu K néjakému minulému ucetnimu obdobi. Vertikalni analyza sleduje
strukturu financniho vykazu vztaZenou k néjaké smysluplné veliciné (napr. celkova

bilancni suma). “ (5, s. 11)

Mezi zékladni metody se fadi horizontalni a vertikalni analyza, které se fadi do

skupiny stavovych ukazatela.
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1.3.1 Horizontalni analyza

Vyuzivé se pro kvantifikovani mezirocnich zmén, kdy lze vyuzivat rizné indexy
nebo rozdily (diference). Napt. o kolik procent se zménila polozka k minulému
obdobi. Matematicky lze indexy formalizovat nasledné. Pracuje se s udaji a
jednotkami obsazenymi v trojici zdkladnich ucetnich vykaz (rozvaha, vykaz
zisku a ztrat, vykaz cash-flow). Pokud ozna¢ime hodnotu bilan¢ni polozky i

v Case t jako Bi(t), pak indexem se rozumi:

i __BO® L _BO-BE-1 _ B
t prip. 1"

& B(t-1)° T T BG-10  B(-1)

1,

vzorec 20 - horizontalni analyza,
zdroj (5, s. 12).
Oba vzorce poskytuji shodnou informaci. Pro vyjadfeni v procentech se vysledek
nasobi 100. Prvni vzorec pfifazuje vztazné veli¢iné B;(t — 1) hodnotu 100, zatim
vSak druhy vzorec piimo oznamuje (po vyndsobeni 100), o kolik procent se

polozka zménila. (5)

Pii analyze se bere v tivahu jak zména jednotlivych poloZek vykazi, tak 1 zména
absolutnich hodnot. Postupuje se po fadcich, horizontalné. Pfi hodnoceni je nutné
brat v tvahu okolni podminky (zmé&ny dafiové soustavy, nova konkurence, zmény
vV poptavce, politické krize atd.). Také je nutné znat zaméry spoleCnosti do

budoucna. (8)
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1.3.2 Vertikalni analyza

Pti vyuzivani vertikélni analyzy se pohlizi na jednotlivé idaje finan¢nich vykazi
v relaci k n¢jaké veli¢iné. Pracuje se s udaji a jednotkami obsazenymi v trojici
zékladnich ucetnich vykazi (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash-flow). Kdyz

ozna¢ime hledany vztah Pi, pak formalizovany vypocet bude nasledujici:

B;

=t
YOYB

vzorec 21 - vertikdlni analyza,
zdroj (5, s. 15).
V piipad¢ rozvahy se uzivad celkova bilancni suma. Jednotlivé polozky pak
odrazeji, kolika procenty souvisi s celkovou bilan¢ni sumou. Je vSak mozné
vztahovat jednotlivé polozky rozvahy k dil¢im suméam, které chceme analyzovat —
obézna aktiva, cizi zdroje atd. V praxi se doporucuje nejdiive pocitat s celkovou

bilan¢ni sumou a jednotlivé dil¢i podpolozky dopocitat pro dokresleni. (5)

,, Pri vertikalni analyze posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv.
strukturu aktiv a pasiv firmy. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je sloZeni
hospodarskych prostredkii potrebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a
Zjakych zdroju (kapitalu) byly porizemy. Na schopnosti vytvaret a udrZovat

rovnovazny stav majetku a kapitdlu zavisi ekonomicka stabilita firmy.* (8, s. 17)
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1.3.3 Cisty pracovni kapital

Tento ukazatel se fadi mezi tzv. rozdilové ukazatele, protoze ke svému stanoveni
se vyuziva prevazné rozdilu mezi souhrny urcitych polozek. Pracuje se s udaji a

jednotkami obsazenymi v trojici zakladnich ucetnich vykazii. Je definovan jako:
Cisty pracovni kapital = dlouhodoby kapital — dlouhodoby majetek ,

vzorec 22 - ¢isty pracovni kapital (Konecny),
zdroj (6, s. 28).

znaméj$i vzorec pro vypocet je vsak:
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — celkové kratkodobé dluhy ,

vzorec 23 - cisty pracovni kapitadl (Sedldacek),
zdroj (8, s. 35).

,, Cisty pracovni kapital vypovida o moznosti financovani bézné cinnosti podniku.

“«“

Predstavuje relativne volny dlouhodoby kapital k financovani bézné cinnosti.

(6, s. 29)

,,Je odrazem financovani obézného majetku. Cim ma podnik vétsi cCisty pracovni
kapital, tim vice by mél byt schopen uhradit své financni zdavazky. To je vsak
ovlivnéno strukturou obéznych aktiv a jejich schopnosti rychle se ménit v penize.

Cisty pracovni kapital by se mél zhruba rovnat hodnoté zéasob. “ (6, s. 28)

Cisty pracovni kapital predstavuje volny kapital, ktery lze vyuzit k hladkému
chodu spolecnosti. Predstavuje jakysi ,financni polstar, ktery spolecnosti
dovoluje pokraCovat v ¢innosti 1 v okamziku, kdy ji zasahne necekané nepftizniva

udalost, ktera vyzaduje vysoky vydej penéznich prostredku. (8)

Mezi zékladni negativni vlivy, které ovliviiuji vypovidaci schopnost tohoto
ukazatele, se fadi nevymahatelné ¢i Spatn€¢ vymahatelné pohledavky, neprodejné
nebo jen za velmi nizké ceny prodejné¢ zdsoby hotovych vyrobkl a zbytecné

vysoké zasoby materialu. (6)
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1.3.4 Cisté pohotové prostiedky

Tento ukazatel je také definovan jako rozdilovy, kdy se vyuziva rozdilu mezi
jednotlivymi souhrny. Pracuje sudaji a jednotkami obsazenymi v trojici
zakladnich ucetnich vykazi (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash-flow). Lze

jej tedy definovat jako:

Cisté pohotové prostredky

= pohotové financni prostredky — okamZzité splatné zavazky,

vzorec 24 - cisté pohotové prostiedky,
zdroj (6, s. 29).
Cisty pracovni kapital neni tak vhodny k uréeni miry likvidity, protoze mezi nim a
likviditou neexistuje Zadna spojitost. Také je tfeba postupovat velmi obezietné,
protoze obézna aktiva mohou obsahovat mélo likvidni nebo dokonce nelikvidni

polozky. Proto se vyuziva ¢istych pohotovych prostiedkii. (8)

Okamzité splatné zavazky predstavuji polozky, jejichz doba splatnosti je star$i
nebo shodna k aktudlnimu datu. Pohotové finan¢ni prostiedky Ize stanovit dvéma

metodami:

1. Penize v hotovosti + penize na béZnych uctech,
2. Penize v hotovosti + penize na béznych uctech + Seky + sménky +
kratkodobé cenné papiry + kratkodobé vklady, které je moZné rychle

pfeménit na penize + zlstatky nevycerpanych neticelovych aveért.

., PFi prvnim zpusobu vymezeni pohotovych penéznich prostiedkii vypovidaji Cisté
pohotové prostredky o schopnosti podniku likvidovat vsSechny své dluhy

S okamzitou lhiitou splatnosti penézi v hotovosti a na beznych uctech.
Pri druhém zpiisobu vymezeni pohotovych peneznich prostiedkit vypovidaji cisté
pohotové prostredky o schopnosti podniku likvidovat vSechny své dluhy

S okamZzitou lhiitou splatnosti pri mobilizaci vsech pohotovych prostredkii

(6, s. 30)
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1.3.5 Cisty penéZni majetek

Neékdy byva také oznacovan jako Cisty penézné-pohledavkovy financni fond. Je to
posledni ukazatel, ktery je fazen mezi rozdilové a predstavuje jakysi stfed mezi

dvéma vyse zminénymi ukazateli. (8)

Pracuje se s daji a jednotkami obsazenymi v trojici zakladnich Gcetnich vykazu

(rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash-flow). Je dan vzorcem:
Cisty penézni majetek = (obéina aktiva — zasoby) — kratkodobé zavazky ,

vzorec 25 - cisty penézni majetek,
zdroj (6, s. 30).
Analyzu zmeény likvidity tohoto financniho fondu lze provést obdobné jako u

CPK, ovSem s tim, zZe:

o Pri analyze z hlediska aktiv jsou zasoby (ev. i cast pohledavek) vynaty
Z obéeznych aktiv (nejsou soucasti fondu);

e prianalyze z hlediska pasiv dopliiujeme zdroje o sniZeni zdasob (ev. i o cast
vynatych pohledavek, o niz jsme OA ocistili) a analogicky uziti financniho
fondu rozsireného o zvySeni zdsob (ev. i o zvySeni zminénych

pohledaivek). “ (8, s. 39)
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1.3.6 Ukazatele rentability

Radi se do skupiny pomérovych ukazateld, protoZe, stejné jako pomérové
ukazatele obecné, charakterizuji vztah mezi dvéma nebo vice ukazateli pomoci
podilu. Spadaji do oblasti nejoblibenéjSich a nejuzivanéjSich ukazatelti pro
finan¢ni analyzu, ponévadz umoznuji rychle a nendkladné ziskat obraz o stavu
firmy. Pracuje se s udaji a jednotkami obsazenymi v trojici zakladnich ucetnich
vykazi (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash-flow). V praxi byvaji téz

oznacovany jako ukazatele vynosnosti, ziskovosti nebo profitability ratios. (8)
ROI — ukazatel rentability vloZeného kapitalu (return on investment)
Razen mezi nejdiileité&jsi, protoze hodnoti podnikatelskou &innost spoleénosti.

Je dan vzorcem:

ROI = zisk pred zdanénim + nakladové uroky
B celkovy kapital '

vzorec 26 — ROI,

zdroj (8, s. 62).
V praxi neni Citatel zcela pfesné¢ definovan, nejcastéji se uziva ukazatel EBIT?
(provozni hospodatsky vysledek). ,, Ukazatel vyjadiuje, s jakou ucinnosti piisobi
celkovy kapitadl, vioZeny do firmy, nezavisle na zdroji financovani.* (8, S. 62)
Jelikoz je celkovy kapital stavova veliina a pro vypocet je tfeba vyjadfit miru
zisku za urcity interval, ve kterém byl vazan ve spolecnosti, pracuje se obvykle
s primérem téchto veliCin na pocatku a na konci obdobi. VSak vybér
nejvhodnéjSich ukazateli zavisi na samotném ucelu, pro ktery je analyza

vytvarena, a také na analytikovi, ktery ji zpracovava. (8)

2 EBIT — earnings before interest and taxes (zisk pfed (thradou viech trokd a dang z p¥jma >
provozni hospodarsky vysledek)
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ROA — ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (return on assets)

., Ukazatel ROA pomeéruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu na to, z jakych zdrojii jsou financovana (viastnich, cizich, krdatkodobych,
dlouhodobych). (8, s. 63)

zisk
ROA =

celkova aktiva’

vzorec 27 — ROA,

zdroj (8, s. 63).
Pokud je do citatele dosazen EBIT namisto zisku, poté ukazatel poméiuje
produkéni silu aktiv spole¢nosti pied danémi a nakladovymi troky. Jsou-li
v Citateli k zisku pficteny jest¢ zdanéné uroky, tak ukazatel pométuje vlozené
prosttedky nejen se ziskem, ale také s uroky, které predstavuji odménu véfiteli.
(8)
ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitilu (return on common equity)

Cisty zisk

ROE = )
vlastni kapital

vzorec 28 — ROE,
zdroj (8, s. 64).
, Mira ziskovosti z viastniho kapitalu je ukazatelem, jimz viastnici (akciondri,
spolecnici a dalsi investori) zjistuji, zda jejich kapital prindsi dostatecny vynos,
zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investicniho rizika.

(8, s. 63)

Pro investory je zadouci, aby ukazatel ROE byl vys$i, neZ uroky obdrzené pfi jiné
formé investice (obligace, cenné papiry atd.). M4 se za to, Ze cena ciziho kapitalu,
placend formou urokli je niz§i nez cena vlastniho kapitalu, placena formou
dividend ¢i podili ze zisku. Lze tedy fici, Ze vlastni kapitdl je drazsi neZ cizi
kapital. Bude-li teda ROE firmy dlouhodobé pod urovni nebo na urovni
vynosnosti stitem garantovanych cennych papird (pokladni¢ni poukézky, statni
obligace), firma je nejspisSe odsouzena k zaniku. Investoii pravdépodobné ptijdou

za lepSim vyhodné&jsim vynosem. (8)
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1.3.7 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele fikaji, jak efektivné spolenost hospodafi se svymi aktivy. Pracuje
se s udaji a jednotkami obsazenymi v trojici zakladnich Gcetnich vykazl (rozvaha,
vykaz zisku a ztrat, vykaz cash-flow). Je-li aktiv vice, nez je GCelné, vznikaji
prebyteéné naklady a klesd zisk, pokud je tomu vSak opacné, je tieba se vzdat
potencidln¢ vyhodnych podnikatelskych piilezitosti a spolenost piichdzi o
vynosy. (8)

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio)

, _ rocni trzby
obrat celkovych aktiv = ————

)

aktiva
vzorec 29 - obrat celkovych aktiv,
zdroj (8, s. 67).
., Uddva pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany casovy interval (za
rok). Pokud intenzita vyuzivani aktiv firmy je nizsi nez pocet obratek celkovych
aktiv zjisteny jako oborovy primér, mély by byt zvyseny trzby nebo odprodana

nékterd aktiva. “ (8, S. 66)

Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover)

. ) rocnli trzby
obrat stalych aktiv = —————,
stala aktiva
vzorec 30 - obrat stalych aktiv,
zdroj (8, s. 67).
Slouzi pti rozhodovani, zda investovat do dalSiho produkéniho majetku. ,, NVizsi
hodnota ukazatele nez prumeér v oboru je signalem pro vyrobu, aby zvysila vyuZiti

vyrobnich kapacit, a pro financni manazery, aby omezili investice firmy. “

(8, s. 67)
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1.3.8 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita charakterizuje schopnost spole¢nosti dostat svym zavazkim.
Obecné je likvidita definovédna jako souhrn vSech potencialnich prostfedku, které
ma firma k thradé svych zavazka. Pracuje se s tidaji a jednotkami obsazenymi
Vv trojici zakladnich ucetnich vykazl (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash-
flow). Solventnost predstavuje schopnost hradit své dluhy v dobé¢ jejich splatnosti.
Existuje jistd vzdjemna vazba mezi likviditou a solventnosti. Solventnost totiz
vyzaduje, aby firma méla ¢ast majetku ve formé¢, kterou lze platit — tedy ve formé

penéz. Jinak feCeno — podminkou solventnosti je likvidita. (8)

., Ukazatele likvidity poméruji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidnéjsi casti aktiv spolecnosti a rozdeluji

se podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do citatele z rozvahy. * (8, s. 73)

Bézna likvidita

obéind aktiva

bézna likvidita =
ézna likvidita kratkodobé zévazky’

vzorec 31 - bézZna likvidita,
zdroj (8, s. 74).

Bézna likvidita urcuje, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazy. Jako
takova je citlivd na strukturu zasob a jejich spravné ocenovani a na strukturu

pohledavek vzhledem k dobam splatnosti. (8)

,, Firma s nevhodnou strukturou OA (nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky,
nepatrny stav penéznich prostredkii) se snadno ocitne v obtizné financni situaci.

Ukazatel je meritkem budouci solventnosti firmy a je postacujici pro hodnotu

vyssi nez 1,5.° (8, s. 74)
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Pohotova likvidita

obéina aktiva — zasoby

hotové likvidita =
POROLOva MLt = o Atkodobé zavazky

vzorec 32 - pohotova likvidita,
zdroj (8, s. 75).
Pro odstranéni nevyhody z pfedchoziho ukazatele se pii vypoctu z obéznych aktiv
vylouc¢i zasoby. V Citateli se tak ponechaji pouze penézni prostiedky (hotovost a
bankovni ucet), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky, které jsou
oc¢isténé od tézko vymahatelnych a pochybnych. V praxi se obvykle zkouma
pomér mezi béznou a pohotovou likviditou, vyrazné niz§i hodnota pohotové
likvidity zna¢i nadmérné zasoby ve spolecnosti. S velkymi rozdily je nutno pocitat
u obchodnich firem, které rychle obménuji zasoby nebo sezonniho charakteru

hospodateni. Hodnota pohotové likvidity by neméla klesnout pod 1. (8)

1.3.9 Bankrotni modely

Informuyji uzivatele o blizicim se bankrotu v blizké budoucnosti. Pracuje se s tidaji
a jednotkami obsazenymi v trojici zdkladnich Uc¢etnich vykazl (rozvaha, vykaz
zisku a ztrat, vykaz cash-flow). Jsou odvozeny ze skute¢nych dat u firem, které
Vv minulosti zbankrotovaly nebo dobte prosperovaly. ,, Vychdzi z predpokladu, Ze
ve firmé dochazi jiz néekolik let pred upadkem k jistym anomaliim, ve kterych jsou
obsazeny symptomy budoucich problémii a které jsou charakteristické prave pro
ohrozené firmy. Tyto symptomy maji zpravidla podobu rozdilné urovne,
variability a dynamiky vyvoje ve vybranych financnich ukazatelich odrazejicich

financné-ekonomicky stav sledované firmy. “ (8, s. 119)

Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

Nejznaméjsi model, ktery stanovil profesor Altman v 60. az 80. letech minulého
stoleti z diskriminac¢ni analyzy. Jsou definovany dvé formy pro spolecnost

s akciemi vefejné¢ obchodovatelnymi na burze a pro predvidani vyvoje ostatnich
firem. (8)
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Tvar pro firmy s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi:

Z=12-A+14-B+33:-C+06-D+10-FE,

vzorec 33 - z-skére pro akcie,
zdroj (8, s. 129).

kde A = pracovni kapital / celkova aktiva
B = zisk po zdanéni / celkova aktiva
C = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

E = celkové trzby / celkové aktiva

Tvar pro ostatni podniky:

Z=0,717-A+0847-B+3,107-C+0,42-D + 0,998 - E,

vzorec 34 - z-skore pro ostatni,
zdroj (8, s. 129).

kde A, B, C a E jsou definovany stejné jako v ptfedchozim vztahu a
D = zékladni kapital / celkové dluhy

,, Uspokojivou financni situaci hodnocené firmy indikuje hodnota ukazatele vétsi
nez 2,99. Pri vypocitané hodnoté od 1,81 do 2,99 hovorime o tzv. nevyhranéné
financni situaci (tzv. Seda zona — ,,grey area”), a je-li hodnota Z-skére mensi nez
1,81, signalizuje to velmi silné financni problémy firmy a tehdy je treba se

zamyslet nad otdzkou mozného bankrotu firmy. (8, s. 129)
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Taflerav bankrotni model

Neni tak znamy jako Z-skore, vSak se také fadi mezi bankrotni modely, kdy
dokaze predpoveédét riziko bankrotu. Byl publikovan vr. 1977 a vyuziva 4
ukazatele (8):

R; = zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / kratkodobé zavazky
R, = obézna aktiva / cizi kapital
R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4 = trzby celkem / celkova aktiva

Rovnice ma tvar:
Z=053-R;+013-R,+0,18-R;+0,16-R,,

vzorec 35 - Tafleriiv bankrotni model,
zdroj (8, s. 132).

,,Pokud vypoctené Z > 0,3, jde o firmy s malou pravdépodobnosti bankrotu. U
firem, které dosahuji hodnotu funkce Z < 0,2, lze ocekavat bankrot s vyssi

pravdepodobnosti. “ (8, s. 132)
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2 Prakticka c¢ast

2.1 Predstaveni spole¢nosti

Sroubarna Kyjov, spol. sr. 0. byla zaloZena vroce 1950. V roce 1991 byla
spoleCnost privatizovdna a zacala se orientovat na zahrani¢ni trhy, coz je
ptedstavovano 80% podilem exportu. V roce 1997 byla firma prodana novému
majiteli. V naslednych letech byla provedena celkova restrukturalizace firmy.
Doslo ke snizeni po¢tu zaméstnancii a s ohledem na obchodni situaci také k
upravé vyrobniho programu omezenim nékterych komodit. Vzhledem k
intenzivngjsi orientaci na zakazky v oblasti Zelezni¢niho svrsku, zejména
prazcovych sroubtl, byl proveden vyvoj a postupna obména vyrobniho zatizeni na

stroje s vyssi technickou urovni. (13 a 26)

V roce 2008 se Sroubdrna Kyjov stala soucasti skupiny Tiinecké
Zelezarny/Moravia Steel. Zaroven spoleénost modernizovala a rozsifila vyrobu

vykovku loziskovych krouzki za tepla z oceli. (13 a 26)
Sroubérna Kyjov, spol. s r. 0. je drzitelem vyznamnych certifikati:
o Certifikat systému kvality dle 1ISO 9001:2008
e Certifikat systému environmentalniho managementu dle ISO 14001:2004

e Certifikat systému kvality specidlné upraveného pro automobilovy primysl

dle ISO/TS 16949:2009

Firma je certifikovana spolecnosti Lloyd’s Register Quality Assurance a patii do
nejlepsi skupiny dodavateli némecké drahy DB AG (dodavatel Q1). Rada
vyrobkli je homologovana dalSimi evropskymi drahami, jako jsou Spanélské
RENFE, Svycarsk¢é SBB, britsk¢é NETWORK RAIL, francouzské SNCEF,
slovenské ZSR, rakouské OBB, ale i Ceské drahy. (13 a 26)
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2.2 Sidlo a pravni forma

2.2.1 Zakladni iidaje o spole¢nosti

Obchodni jméno: Sroubarna Kyjov, spol. s 1. 0.
Sidlo: Jiraskova 987, 697 32 Kyjov

Datum vzniku: 23. zafi 1991

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
ICO: 422 93 588
DIC: CZ42293588

Zapis v obchodnim rejstiiku: Krajsky soud v Brné, oddil C, vlozka 2557

2.2.2 Predmét podnikani

Zamecnictvi,

Kovoobrabéni,

silni¢ni motorova doprava,

provozovani drahy,

revize vyhrazenych elektrickych zatizent,

velkoobchod,

specializovany maloobchod,

zprostfedkovani obchodu,

reklamni ¢innost a marketing,

¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych poradci,
¢innost ucetnich poradcii, vedeni ticetnictvi,

pofadani odbornych kurzi, Skoleni a jinych vzdélavacich akei vEetné lektorské
¢innosti,

zprostiedkovani sluzeb,

kopirovaci prace,

realitni ¢innost,

pozemni doprava vyjma Zelezni¢ni a silniéni motorové dopravy,

balici ¢innost,

vyroba stroji a zafizeni pro urcita hospodarska odvétvi.
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Sroubarna Kyjov je tradiénim vyrobcem spojovaciho materialu. Vyuziva
technologii tvafenim za tepla. Vyrobni program zahrnuje vyrobky pro zeleznice,

doly, stavebnictvi, strojirenstvi a automobilovy pramysl. (13 a 26)

Pro kovani za tepla jsou pouzivany specialni automatické kovaci linky, které
vyrabi z ocelového dratu nebo ty¢i s vyuzitim elektrického stiedofrekvencniho
ohfevu. Zavity jsou vyrabény za studena fezanim nebo valcovanim a to jak vnéjsi
tak 1 vnitini nebo 1 za tepla na specidlnich linkach vlastni konstrukce. Z divodu
roz$iteni spektra vyrabénych dili modernizuje firma vyrobni technologii

pofizenim nové linky pro kovani a zihani vykovka loziskovych krouzku. (13 a 26)

2.3 Hlavni produkce

- prazcové Srouby pro upevnéni kolejového svrsku, s vrtulovym nebo
trapézovym zavitem, vyrabéné dle vykrest zakaznika a technickych podminek

UIC 864-1V.

2.3.1 Dalsi vyrobky

- hakové Srouby se zavitem valcovanym za studena,

- konstruk¢ni Srouby se Sestihrannou nebo ¢tyfhrannou hlavou a metrickym,

- Srouby a soucdsti uréené pro specidlni pouziti — nyty, Srouby do zdiva a betonu,
izolatorové haky, roubiky, svorniky,

- dilni tfrmeny urcené pro spojovani oblouku dilnich vyztuzi,

- hrubé a piesné matice,

- matice podle norem CSN a EN,

- vykovky loziskového krouzku pro pouziti zejména v automobilovém primyslu,

vSeobecném strojirenstvi nebo bilé technice (domaci spotiebice).
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2.4 Organiza¢ni struktura firmy

Jedinym vlastnikem spolenosti k 31. 12. 2009 je spole¢nost TRINECKE
ZELEZARNY, a.s., Tiinec, Staré Mésto, Praimyslova 1000. Tato skute¢nost byla
potvrzena zapisem do obchodniho rejstiiku k datu 14. 4. 2008. (13 a 26)

JEDMATELE

PR A ITEL
EDEN PR

OBCHODH] A E AEN] TECHNICKT VEROUEL
REDITEL 3 REDITEL IE-L%__EI¥I
A KOS

Obrazek 1 - organizacni struktura,

zdroj (13).

2.4.1 Jednatelé

Tabulka 1 - jednatelé, zdroj viastni.

Funkce Jméno )
Jednatel Ing. FrantiSek Cervenka
Jednatel Ing. Janusz Pindur

2.4.2 Vedeni spole¢nosti

Tabulka 2 - vedeni spolecnosti, zdroj viastni.

Funkce Jméno )
Vykonny feditel Ing. FrantiSek Cervenka
Finanéni feditel Ing. Janusz Pindur

Obchodni feditel | Ing. Jan Karczmarzyk
Technicky feditel | Ing. Milan KrojzI
Vyrobni feditel Pavel Dolezalek
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2.5 Obchodni situace a zdroje

Jak jiz bylo zminéno, spolecnost je vyrobcem spojovaciho materialu, kdy vyuziva
technologii tvafeni za tepla. Specializuje na vyrobky pro Zeleznice, doly,
stavebnictvi, strojirenstvi a automobilovy primysl. T¢€zisté Cinnosti predstavuje
vyroba prazcovych Sroubtl, konstrukénich Sroubt, hdkovych Sroubti, Sroubti pro
zelezni¢ni svrsek, matic, dilnich tfrment a Sroubtl a soucasti pro specidlni pouziti

jako jsou nyty, napinace, kotevni Srouby, izolatorové haky aj. (13 a 26)

Obrazek 2 - prazcové srouby,

zdroj (13).

V Ceské republice je nékolik malo firem, které se zamé&fuji na stejny obor
podnikani. Sroubarna Kyjov, spol. s r. o. patii do skupiny TZ/MS, &imz si
zajisStuje vyhradni postaveni na tuzemském trhu. Jeji vyroba je tak velka, ze ji
domaci trh nesta¢i a zamétfuje se 1 na zahrani¢ni trhy, kde je jiz konkurence

vyrazn&jsi a to predev§im z pozice mezinarodnich a ,,cizokrajnych* firem. (26)

Sroubéarna Kyjov, spol. s 1. 0. vyvazi vyrobky do mnoha evropskych, ale i mimo
evropskych zemi, jako je napiiklad Portugalsko, Italie, Estonsko, Lotyssko,
Recko, Norsko, Turecko, Slovinsko, Chorvatsko, Bosna a Hercegovina,
Mauretanie, Kazachstan, Malajsie, Pakistan, USA, Chile, Venezuela, Egypt,
Maroko a dalsi. (13 a 26)

Firma disponuje zakladnim kapitalem ve vysi 140 000 000,-K¢&. Majetek je dale
¢lenén do jednotlivych skupin dle wdetnich zakont CR. Ziskavani vyrobnich
zdrojii se déje pomoci externich dodavateld materidlu, a to predev§im v podobé
ocelového dratu riznych vlastnosti. Funguje zde také spoluprdce s matefskou
spolecnosti Tiinecké Zelezarny. Financovani firmy se v minulosti uskutec¢iiovalo
pomoci bankovnich uvéra a také cCasteCné ze zisku vytvofeného spolecnosti.
V soucasnosti se tomu nedéje jinak. Spolecnost si finan¢né vystaci s vlastnimi

prosttedky tvotfenymi ziskem ¢i ziskanymi z bankovnich Gveéra.
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2.6 Analyza zvolenych ukazatelu

2.6.1 Rozdilové ukazatele

Jak je zminéno v teoretické Casti, mezi rozdilové ukazatele se fadi Cisty pracovni

kapital (CPK), &isté pohotové prostiedky (CPP) a &isty penézni majetek (CPM).

Tabulka 3 - rozdilové ukazatele, zdroj viastni.

Rok CPK CPP CPM

1999 | 137108 -23029 39483
2000 | 128617 -77212 33473
2001 | 117262 -26308 39525
2002 | 91806 -62589 5828
2003 | 102553 -59053 7321
2004 | 93468 -56908 4390
2005 | 83273 -50977 -11
2006 | 41260 -178473 -114913
2007 | 71957 -194727 -89119
2008 | 291713 -32461 84137
2009 | 257860 17455 111416

Na znazornéné ukazatele 1ze pohlizet dvéma zptisoby. Ze statistického hlediska se
jedné o dosti rozdilné datové soubory, kdy kazdy ma ,,divoky*“ prabéh. Ve dvou
pfipadech se dostdvdme do zapornych hodnot, coz je pro statistické analyzy
nevhodné. Pravé proto je nesnadné urcit regresni funkci a stanovit prognézu do

budoucna.
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Graf 1 - rozdilové ukazatele,
zdroj vlastni.
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Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy lze oznacit jako ,,startovaci* ukazatele, diky
kterym analytik ziskava prvotni predstavu o situaci. Pfi pohledu na ¢isty pracovni
kapital, ktery predstavuje ,,finan¢ni polstar spolec¢nosti (viz vySe teoreticka ¢ast),
tedy prostiedky spolecnosti pro feseni krizovych situaci, je vidét jisty mirny
pokles prostiedkll, vSak v poslednich dvou letech dochazi k rapidnimu naristu,
spoleénost posiluje svij krizovy kapital pro piipadné problémy v budoucnu. Cisté
pohotové prostiedky a cisty penézni majetek predstavuji prvotni pohled na
likviditu spolecnosti. Znepokojujicim faktem jsou zaporné hodnoty, které se
objevuji v minulych letech. Nicméné jako kladny a zadouci fakt se projevuje rust
a to az do kladnych hodnot, kdy si spole¢nost uvédomuje své nedostatky a
posiluje svou pozici. VSak pro presnéjsi urceni likvidity a solventnosti se uziva
konkrétnich pomérovych ukazateli (béZznd, pohotova likvidita), které jsou

v

spolehlivéjsi.

2.6.2 Ukazatele rentability

Mezi mnou zvolenymi ukazateli rentability (kdy v praxi jich existuje Sirsi
spektrum) figuruje rentabilita vloZzeného kapitalu (ROI), rentabilita celkovych

aktiv (ROA) a rentabilita vlastniho kapitalu (ROE).

Tabulka 4 - rentabilita, zdroj viastni.

Rok ROl ROA ROE

1999 | 0,150 0,059 0,201
2000 | 0,067 0,011 0,038
2001 | 0,062 0,003 0,011
2002 | 0,019 0,012 0,059
2003 | 0,056 0,026 0,072
2004 | 0,078 0,043 0,111
2005 | 0,181 0,142 0,301
2006 | 0,156 0,121 0,273
2007 | 0,196 0,154 0,341
2008 | 0,185 0,149 0,246
2009 | 0,137 0,106 0,150

Pfi prvnim pohledu je patrné, Ze ukazatele nabyvaji vhodnych hodnot jak pro
statistickou analyzu, tak i1 pro finan¢ni analyzu. Neni zde patrny Zadny rozdilny
vyvoj, nevyskytuji se zde zadné ziporné hodnoty. Pro ptehled zobrazime

jednotlivé datové soubory do grafu.
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Graf 2 — vyjddreni rentabilit,
zdroj vlastni.

Z grafu €. 2 je vidét prib¢eh jednotlivych ukazateld. Ve finanéni praxi neni presné
stanoveno, jaka je nejvhodngjsi velikost daného ukazatele (rentability). Obecné se
uvadi, ze vse, co je nad 15 procent, je velmi dobré a ,,zlaty stied” se pohybuje

v rozmezi 10 az 15 procenty. Pro pfepocet na procenta se vysledek nasobi stem.

Z finan¢niho hlediska se spole¢nost v minulosti potykala s problémy, v letech
2000 a 2001 dochazi dokonce k poklesu pod 5 procent. VSak od téchto dvou let
dochéazelo k intenzivnimu rastu, spolec¢nost se ,,pfehoupla® nad hodnotu 10
procent a nad témito hodnotami se udrZela do soucasnosti. Tento fakt svéd¢i o
tom, Ze spole¢nost analyzovala problém a piijala ndpravna opatieni, ¢imz byly
nedostatky eliminovany. Dukazem toho je evidentni rist rentabilit. Pokles, ktery
je patrny v letech 2008 a 2009 je zpisobem hospodatskou krizi, kdy jeji vliv
dopadl na spole¢nost pravé v tomto obdobi. Za zminku stoji ukazatel ROE, kdy
hodnoty ptesahuji dokonce 30 procentni hranici, coz je velmi vyborny vyvoj.
Souhrnné Ize fici, Ze spoleCnosti si po strance ziskovosti stoji primérné az

nadprimeérné.

Pro statistickou analyzu si kazdy jednotlivy ukazatel osamostatnime do vlastni

tabulky a vypocitame jednotlivé charakteristiky.
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ROI — rentabilita vloZzeného kapitalu

Tabulka 5 - ukazatel ROI, zdroj viastni.

i roky |y | oadi(y) | ki(y) | A

1 ]1999 | 0,15 X X 0,137
2 | 2000 | 0,067 | -0,083 | 0,447 | 0,093
3 | 2001 | 0,062 | -0,005 | 0,925 | 0,049
4 | 2002 | 0,019 | -0,043 | 0,306 | 0,045
5 | 2003 | 0,056 | 0,037 | 2,947 | 0,051
6 | 2004 | 0,078 | 0,022 | 1,393 | 0,105
7 | 2005 | 0,181 | 0,103 | 2,321 | 0,138
8 | 2006 | 0,156 | -0,025 | 0,862 | 0,178
9 | 2007 0,04 | 1,256 0,179
10 | 2008 -0,011 | 0,944

11 | 2009 -0,048 | 0,741

Pro vypocet prvni diference :di(y) byl vyuzit vzorec ¢ 15 a pro vypocet
koeficientu ristu ki(y) byl pouzit vzorec ¢. 17. Z vypoctu ukazateld 1di(y) a ki(y)
jsou patrné znaéné rozdily mezi jednotlivymi roky. Z tohoto divodu byla pro
vypocet hodnot trendu 7; pouzita metoda jednoduchych klouzavych priméra.
»Klouzavé okynko* bylo nastaveno na velikost tfi. Kde rozsah datového souboru
umoznil vyuziti aritmetického priméru ze tfi hodnot, bylo toho vyuzito, jak
znazornuje barevné schéma v tabulce ¢. 5. Pro prvni vysledek trendu 7; (zelené
pole v tabulce ¢. 5) byla stanovena piimka 7;; = 0,093 — 1 - ( - 0,044),
transformovana z prvnich tfi hodnot sloupce y; tabulky ¢. 5. Posledni vysledek
trendu 7; (modré pole tabulky ¢. 5) je dan ptimkou 71 = 0,173 + 1 - ( - 0,03),

ziskanou transformaci poslednich tii hodnot sloupce y; tabulky ¢. 5.

0,2
0,15 -
S o1 -
myi
0,05 - y
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
roky

Graf 3 - vyrovndni ukazatele ROI,
zdroj vlastni.

48



V grafu ¢. 3 je zndzornéno vyrovnani ukazatele ROI (Cervena kiivka) metodou
jednoduchych klouzavych priméri. Pro ptredpoklad do budoucna lze vyuzit
posledni ptimky, prognoza roku 2010 tedy ma tvar 7jpo0 = 0,173 + 2 - ( - 0,03),
kdy vysledek je roven ¢islu 0,114. Prognoéza roku 2011 ma shodny zaklad piimky
roku 2010 s rozdilem toho, Ze misto ¢isla dva je uvedeno ¢islo tfi. Pfimka ma tedy

podobu 7011 = 0,173 + 3 - (- 0,03), vysledek je roven hodnoté 0,084,

ROA — rentabilita celkovych vloZenvch aktiv

Tabulka 6 - ukazatel ROA, zdroj viastni.

i roky |y | adi(y) | kiy) | A
11999 [ 0,059 | «x x | 0,052
2 | 2000 | 0,011 | -0,048 | 0,186 | 0,024
3 | 2001 | 0,003 | -0,008 | 0,273 | 0,009
4 | 2002 | 0,012 | 0,009 | 4,000 | 0,014
5 | 2003 [ 0,026 | 0,014 | 2,167 | 0,027
6 | 2004 | 0,043 | 0,017 | 1,654 | 0,070
7 | 2005 | 0,242 | 0,099 | 3,302 | 0,102
8 | 2006 | 0,221 | -0,021 | 0,852 | 0,139
9 | 2007 0,033 | 1,273 | 0,141
10 | 2008 -0,005 | 0,968

11 | 2009 -0,043 | 0,711

Podobn¢ jako v pfipad¢ ukazatele ROI, lze pocitat prvni diferenci 1d;(y) dle vzorce
¢. 15 a koeficient rustu ki(y) dle vzorce ¢. 17. Také zde jsou patrné vykyvy mezi
jednotlivymi hodnotami, proto i v tomto ptipadé byla pro stanoveni hodnot kiivky
trendu 7 pouzita metoda jednoduchych klouzavych priméra s ,klouzavym
okynkem* wvelikosti tfi. Hodnoty byly pocitany obdobné jako v pfedchozim
piipadé.

Dle rozsahu datového pole byly jednotlivé hodnoty pocitany aritmetickym
primérem (nazorné dle barev v tabulce €. 6) ze tfi hodnot. Pro stanoveni prvni
cifry trendu 7j; (zelené pole tabulky ¢. 6) lze vyuzit transformované piimky, ktera
je definovana tvarem 7;; = 0,024 — 1 - ( - 0,028). Pro definovani posledni hodnoty
trendu 7 (modré pole tabulky ¢. 6), je mozno vyuzit piimky ve tvaru
711 =0,136 + 1 - (- 0,024), ktera je ziskana transformaci poslednich tii vysledkt
sloupce y; tabulky ¢. 6.
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Graf 4 — vyrovnani ukazatele ROA,
zdroj vlastni.

Graf ¢. 4 ukazuje vyrovnani ukazatele ROA metodou jednoduchych klouzavych
primértd. Shodné, jako v pfedchozim ptipad¢€, stanovime prognoézy pro roky 2010
a 2011. Prognoza pro rok 2010 lze stanovit ptimkou 7010 = 0,136 + 2 - (- 0,024),
kdy vysledek je roven c¢islu 0,088. Predpokladu roku 2011 je mozno dosahnout téz
dle ptimky ve tvaru 71 = 0,136 + 3 - ( - 0,024). Prognodza roku 2011 je tedy

rovna vysledku 0,064.

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu

Tabulka 7 - ukazatel ROE, zdroj viastni.

Prvni diference 1di(y) byla pocitana vzorcem €. 15 a pro vypocet koeficientu ristu
ki(y) byl pouzit vzorec ¢. 17. Rentabilita vlastniho kapitalu také vykazuje vétsi

rozdilnost mezi jednotlivymi hodnotami, proto i zde byla pouzita metoda

i roky | yi | adi(y) | ki(y) | A
111999 [ 0201 x x |0,178
2 | 2000 | 0,038 | -0,163 | 0,189 | 0,083
3 | 2001 | 0,011 | -0,027 | 0,289 | 0,036
4 | 2002 ] 0,059 | 0,048 | 5364 | 0,047
5 | 2003 | 0,072 | 0,013 | 1,220 | 0,081
6 | 2004 | 0,111 | 0,039 | 1,542 | 0,161
7 12005 [ 0,301 | 0,19 | 2,712 | 0,228
8 | 2006 | 0,273 | -0,028 | 0,907 | 0,305
9 | 2007 0,068 | 1,249 | 0,287
10 | 2008 -0,095 | 0,721

11 | 2009 -0,096 | 0,610

jednoduchych klouzavych praméru.
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Téz zde je postup stanoveni jednotlivych hodnot trendu 7; shodny jako
v predchozich ptipadech. ,,Klouzavé okynko™ bylo nastaveno na velikost tfi.
Rozsah datového souboru ndm umozni vyuziti aritmetického priméru ze tii
hodnot (jednotlivé barvy tabulky ¢. 7). Prvni hodnota trendu 7; (zelené pole
tabulky ¢. 7) byla stanovena pomoci pifimky 7; = 0,083 — 1 - ( - 0,095), ziskané
transformaci prvnich tii cifer sloupce y; tabulky ¢. 7. Tvar ptimky, potiebné pro
posledni ¢islici trendu 7; (modré pole tabulky €. 7), je 711 = 0,246 + 1 - (- 0,096).
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Graf 5 - vyrovndni ukazatele ROE,
zdroj vlastni.

V grafu ¢. 5 je vidét vyrovnani rentability ROE, kdy je vyuZito stejného postupu,
jako v ptedchozich piipadech. Pro prognézu do budoucna lze vyuzit posledni
ptimky. Pfedpoklad roku 2010 ma tedy tvar 7poio = 0,246 + 2 - ( - 0,096),
vysledek je roven hodnoté 0,055. Piedpoklad roku 2011 lze stanovit pomoci
piimky 7jo011 = 0,246 + 3 - (- 0,096), kdy vysledek je roven ¢islu -0,041.

Prvni a posledni cifry byly vyrovnany piimkou z prvnich, pfipadné poslednich tii
Cislic, ponévadz nebylo mozné vyuzit aritmetického priméru tii hodnot. Vyuziti
aritmetického priméru je mozné v pripadé zbylych vysledkl. Pro ptedpoklad do
budoucich obdobi byla zvolena metoda vyrovnani pfimkou pomoci transformace
tti hodnot ,,klouzavého okynka“, protoze mize nabyvat vhodnéjsich (piesnéjsich)

vysledkd.
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2.6.3 Ukazatele aktivity

V této casti se budeme zabyvat ukazateli aktivity, které tikaji, jak efektivné

spole¢nost hospodaii se svym majetkem. V praxi existuje vice variant, zde se vSak

prozkoumame dv¢ a to obrat celkovych aktiv (OCA) a obrat stalych aktiv (OSA).

Tabulka 8 - aktivita, zdroj viastni.

Rok OCA OSA
1999 | 1,349 2,935
2000 | 1,162 2,879
2001 | 1,574 3,495
2002 | 0,767 1,605
2003 | 1,046 1,561
2004 | 0,988 1,377
2005 |1,169 1,589
2006 | 1,115 1,752
2007 |1,116 1,791
2008 | 1,638 3,805
2009 |1,119 2,433

Z tabulky €. 8 Ize soudit, Ze zjiSténé hodnoty nesleduji nijaky neobvykly priabéh,

¢ ,divoké“ zmény. Je moZné zvolené ukazatele podrobit detailnéjSimu

prozkoumani jak ze statistického hlediska, tak i z finan¢niho hlediska. Pro

wevr
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Graf 6 — vyjddreni aktivit,

zdroj vlastni.

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje miru efektivnosti hospodateni s celkovymi

aktivy. V praxi se tento ukazatel obvykle porovnava s oborovym pramérem, které

vydava ministerstvo primyslu a obchodu ve spolupréci se statistickym tUradem.
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V porovnani s primérem (hodnota cca 1,3) si spolecnost stoji obstojné. Ukazatel
OCA kolisa kolem hodnoty priméru, coz by mohlo napovidat o vétSim mnozstvi
neucelného majetku, ktery predstavuje dodate¢né naklady. Naproti tomu ukazatel
OSA se pohybuje vysoko nad hodnotou primeéru, coz signalizuje, Ze spolecnost
disponuje dostateCnymi aktivy pro piipadné investice. Vyvoj ukazatelii ma
standardni charakter (nejsou zadné extrémni skoky nebo rozdily), souhrnné si

spole¢nosti stoji spise pramérné.

Obrat celkovych aktiv - OCA

Nejprve vypocteme zakladni charakteristiky, které zobrazime do tabulky.

Tabulka 9 - ukazatel OCA, zdroj viastni.
I roky | yi [1dily) | kily) [ T

19991,349| x x 11,249
2000|1,162|-0,187|0,861 1,362
2001(1,574] 0,412 |1,355|1,168
20020,767]-0,807|0,487]1,129
2003|1,046| 0,279 |1,364]0,934
2004 10,988|-0,058|0,945]1,068
2005(1,169] 0,181 |1,183]1,091
2006(1,115|-0,054|0,954]1,133
2007 0,001 |1,001| 1,29

10{2008 0,522 1,468
-0,519|0,683

112009
Pro vypocet charakteristiky prvni diference 1di(y) bylo vyuzito vzorce ¢. 15 a

OO NOOD|O|R|WIN|FL]| —

kK vypoctu koeficientu rustu ki(y) byl pouzit vzorec €. 17. Je patrné, Ze vyvoj neni
rozdilny do takové miry, jako tomu bylo u rentabilit. VSak i zde jsou vykyvy,
kter¢ by mohly predstavovat obtiz. Proto byla zvolena metoda jednoduchych
klouzavych praméri. Pomoci aritmetického priméru z jednotlivych barevnych

,»okynek* (tabulka €. 9) byla vyrovnana ¢asova fada.
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Prvni hodnota trendu 7; (zelené pole tabulky ¢. 9) byla vyrovnana piimkou
7 =1,362 — 1 - 0,113, stanovenou transformaci prvnich tii cifer ze sloupce y;
tabulky ¢. 9. Posledni hodnota trendu 7; (modré pole tabulky ¢. 9) byla definovana
pifimkou 711 = 1,291 + 1 - 0,002, ktera byla ziskana transformaci poslednich tii
vysledku sloupce y; tabulky ¢. 9.
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roky

Graf 7 - vrovndni ukazatele OCA,
zdroj vlastni.

V grafu ¢. 7 je znazornéno vyrovnani obratu celkovych aktiv pomoci metody
jednoduchych klouzavych pramérd. Budouci piedpoklad roku 2010 Ize stanovit
pomoci posledni piimky, ktera ma tvar 7010 = 1,291 + 2 - 0,113, kdy vysledek je
roven 1,294. Pro rok 2011 je mozno vyuzit tutéz ptimku s drobnou upravou, ktera
ma nasledujici podobu 7j2011 = 1,291 + 3 - 0,113, hodnota je pak rovna ¢islu 1,296.
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Obrat stalych aktiv — OSA

Do tabulky uvedeme jednotlivé hodnoty ukazatele OSA a vypocétené hodnoty

zakladnich charakteristik.

Tabulka 10 - ukazatel OSA, zdroj viastni.

i roky |y | adily) | kiy) | A
111999 [ 2935 x x | 2823
2 | 2000 | 2,879 | -0,056 | 0,981 | 3,103
3 | 2001 ]3495| 0,616 | 1,214 | 2,66
4 | 2002 | 1,605 | -1,89 | 0,459 | 2,220
5 | 2003 | 1,561 | -0,044 | 0,973 | 1,514
6 | 2004 | 1,377 | -0,184 | 0,882 | 1,509
7 | 2005 | 1,589 | 0,212 | 1,154 | 1,573
8 | 2006 | 1,752 | 0,163 | 1,103 | 1,711
9 | 2007 0,039 | 1,022 | 2,449
10 | 2008 2,014 | 2,125

11 | 2009 -1,372 | 0,639

Pro vypocet prvni diference 1di(y) bylo vyuzito vzorce ¢. 15 a pro stanoveni

hodnot koeficientu rastu ki(y) byl pouzit vzorec ¢. 17. Je vidét jasna rozdilnost

mezi jednotlivymi hodnotami, tudiZ pro vyrovnani ¢asové fady (ukazatel 7;) byla

zvolena metoda jednoduchych klouzavych priméri. Tento prumér byl pocitan z

»okynka® velikosti tfi, kdy déleni do téchto ,,okynek* je vyobrazeno barvami

v tabulce &. 10.

Pro vypocet prvni hodnoty trendu 7 (zelené pole tabulky ¢. 10) bylo vyuzito

pfimky 7 = 3,103 — 1 - 0,28, ktera byla ziskana transformaci prvnich tfi vysledki

sloupce y; tabulky €. 10. Posledni hodnota trendu 7; (modré pole tabulky ¢. 10) lze

vyjadfit pfimkou 71 = 2,676 + 1 - 0,321, transformovanou z poslednich tii hodnot

sloupce y; tabulky €. 10.
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Graf 8 - vrovndni ukazatele OSA,
zdroj viasti.

V grafu ¢. 8 je vidét vyrovnani obratu stalych aktiv metodou jednoduchych
klouzavych primért. Pro prognézovani do budoucna se vychazi z predpokladu,
ktery je zminén v teoretické cCasti. Zde jsme vychazeli pravé z vyrovnavaci
funkce, ptimky, ktera je obdobna jako pii urceni posledni hodnoty. Rozdil spociva
VvV tom, ze budouci obdobi zastupuje navysujici se ¢islovka, pocinaje jednickou.
Rok 2010 tedy reprezentuje ¢islovka dvé, kdy po dosazeni ziskdme tvar piimky
Thowo = 2,676 + 2 - 0,321. Progndza pro rok 2010 je tedy rovna ¢islu 3,318. Pro
progndzu roku 2011 zménime ¢islo dvé Cislovkou tfi, ¢imz vyjadiime charakter
nasledujiciho obdobi. Pfimka ma tedy tvar 7jx011 = 2,676 + 3 - 0,321. Po vyjadieni
piimky ziskame ptredpoklad vyvoje v roce 2011, tedy 3,639.

Dvoji postup vypoctu byl zvolen predevsim z diivodu prognézovani do budoucna.
Prvni a posledni cifry byly vyrovnany piimkou z prvnich, pfipadné poslednich tii
¢islic, ponévadz nebylo mozné vyuzit aritmetického priiméru tii hodnot. Vyuziti
aritmetického priméru je mozné v piipadé zbylych vysledki. Pro piedpoklad do
budoucich obdobi byla zvolena metoda vyrovnani ptimkou pomoci transformace
tti hodnot ,,klouzavého okynka“, protoze mize nabyvat vhodnéjsich (piesnéjsich)

vysledki.
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2.6.4 Ukazatele likvidity

V praxi jsou uvadény 3 druhy likvidity (bézna, pohotova, okamzitd). VSechny tyto
tfi druhy maji shodny vyznam, 1isi se pouze vypoctem, kdy se z Citatele postupné
od¢itaji méné likvidni ukazatele, ¢imZ se podrobné&ji stanovuje schopnost hradit
své zavazky. Zde se budeme zabyvat pouze bé&znou likviditou (bez lik) a
pohotovou likviditou (poh_lik). Tuto varianta je zvolena s ohledem na velikost
udajt, které jsou potiebné k vypoctim.

Tabulka 11 - likvidita, zdroj viastni.
Rok  bez_lik poh_lik

1999 | 3,839 1,818
2000 | 2,404 1,365
2001 | 2,955 1,659
2002 | 2,199 1,076
2003 | 2,272 1,091
2004 | 2,362 1,064
2005 | 2,596 1,000
2006 1,230 0,358
2007 1,369 0,543
2008 | 3,582 1,745
2009 | 3,823 2,220

Tabulka ¢. 11 zobrazuje jednotlivé hodnoty zvolenych likvidit. Je zfejmé, ze
hodnoty nenabyvaji zadnych nevhodnych vysledkd, neni patrny zadny ,,divoky*
vyvoj (skoky ze zapornych ¢isel do kladnych). Miizeme tedy tyto datové soubory
podrobit jak statistickému, tak i finanénimu zkouméni. Pro nazornost zobrazime

ukazatele do grafu.
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Graf 9 - vyjddreni likvidity,
zdroj vlastni.
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Likvidita pfedstavuje schopnost dostat svym zavazkiim. Predstavuje vSechen
majetek, ktery spole¢nost miize pouzit k tthradé svych zavazku. S likviditou se
uzce poji solventnost, coz predstavuje schopnost uhradit své zévazky v dobé
splatnosti. Bézna likvidita pométfuje obézna aktiva ke kratkodobym zavazkim a
nem¢la by hodnota klesnout pod hranici 1,5. Pfi pohledu na vyvoj ve spole¢nosti
se muze zdat mirny pokles, v letech 2006 a 2007 se dokonce dostavame pod
hranici 1,5. Spolecnost vSak hned rok na to reaguje a dostavame se vysoko nad

hranici, dokonce az k hodnotam 3 a 3,5.

Pohotova likvidita ptedstavuje totézZ co bézna likvidita. OvSem z obézného
majetku vyjima méné likvidni zasoby. Pohotova likvidita by neméla klesnout pod
1. V grafu je vidét, ze v minulosti spole¢nost méla jisté problémy se schopnosti
dostat svym zavazkiim, protoze v letech 2002 az 2007 se pohybujeme na hranici
jedné, dokonce je zde i pokles pod uroven. Nicméné v poslednich dvou letech je
vidé razantni rst a to az na dvojnasobek doporucenych hodnot. Z toho Ize
usoudit, Ze v minulosti spolecnost méla nadbytek nelikvidnich aktiv
(pravdépodobné zbozi), coz ji zhorSovalo prubéh ukazateli. Vsak v roce 2008 a
2009 je zaznamenana rostouci tendence, ktera svéd¢i o posilovani postaveni

spolecnosti a zavadéni modernich prvki, ptedevsim v oblasti managementu.

Bézna likvidita

Pro rozbor ukazatele zobrazime data do tabulky.

Tabulka 12 - bézZna likvidita, zdroj viastni.

i roky | yi | oadi(y) | ki(y) | A
1 11999 | 3,839 | «x x | 3,508
2 | 2000 | 2,404 | -1,435 | 0,626 | 3,066
3 [ 2001|2955 0,551 | 1,229 | 2,519
4 | 2002 | 2,199 | -0,756 | 0,744 | 2,475
5 | 2003 | 2,272 | 0,073 | 1,033 | 2,278
6 | 2004 | 2,362 | 0,00 | 1,040 | 2,41
7 | 2005 | 2,596 | 0,234 | 1,099 | 2,063
8 | 2006 | 1,230 | -1,366 | 0,474 | 1,732
9 | 2007 0,139 | 1,113

10 | 2008 2,213 | 2,617

11 | 2009 0,241 | 1,067
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Dle ukazatelli v tabulce €. 12 jsou patrné ,,vysoké skoky* v jednotlivych cifrach,
coz muze predstavovat komplikace pfi vyrovnani. Dané hodnoty prvni diference
1di(y) byly spocitany vzorcem €. 15 a hodnoty koeficientu rustu ki(y) byly pocitany
vzorcem ¢. 17. Pro vyrovnani datové tfady lze vyuzit metodu jednoduchych
klouzavych primért, protoze vyvoj jednotlivych hodnot je znacné rozdilny.
Kiivka trendu 7 byla vypoctena aritmetickym primérem z hodnot ,,barevného

okynka“. Barevné déleni je uvedeno v tabulce ¢. 12.

Ke stanoveni prvni hodnoty trendu 7j; (zelené pole tabulky ¢. 12) bylo vyuzito
ptimky 7j; = 3,066 — 1 - ( - 0,442), transformované ze tii prvnich cifer sloupce y;
tabulky €. 12. Pfimku, kterd byla transformovéna z poslednich tifi vysledki
sloupce vy; tabulky ¢. 12, 711 =2,925 + 1 - 1,227 je mozno vyuzit k definovani
posledni hodnoty trendu 7j; (modré pole tabulky €. 12).

bez_lik
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| | | |
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roky

Graf 10 - vyrovndni ukazatele bez_lik,
zdroj viastni.
Graf ¢. 10 predstavuje vyrovnani bézné likvidity jednoduchymi klouzavymi
priméry. Budouci ptedpoklad vyvoje lze stanovit pomoci posledni pfimky. Rok
2010 odpovida tvaru ptimky 7010 = 2,925 + 2 - 1,227, kdy vysledek je roven Cislu
5,379. Pro rok 2011 ma piimka tvar 7jp11 = 2,925 + 3 - 1,227. Po spocitani je
vysledek shodny s ¢islovkou 6,606.
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Pohotova likvidita

Tabulka 13 - pohotovd likvidita, zdroj viastni.
i roky | yi [1di(y) | ki(y) [ i

1999(1,818| X x 11,694
2000|1,365]-0,453|0,751]1,614
20011,6591 0,294 |1,215|1,367
2002{1,0761-0,583(0,649]1,275
2003 11,0911 0,015 |1,014|1,077
2004 11,064 1-0,027{0,975]1,052
2005 |1,000(-0,064{0,940]0,807
2006 |0,3581-0,642|0,358]0,634
2007 0,185 |1,517|0,882

10(2008 1,202 {3,214
0,475 (1,272

1112009
Vyvoj pohotové likvidity je obdobny, jako u bézné. Je zde vidét rozdilny vyvoj

OO (N0 |W|IN|F-

jednotlivych hodnot danych charakteristik, proto vhodnym zpiisoben vyrovnani
Casové ftady bude vyuziti metody jednoduchych klouzavych primért.
Charakteristika prvni diference 1di(y) byla pocitana vzorcem ¢. 15 a

charakteristika koeficientu rtstu kij(y) byla spocitana vzorcem ¢. 17.

Ukazatel 7, ktery symbolizuje body vyrovnavaci kiivky (trendu), byl pocitan
aritmetickym pramérem z ,,okynka“ velikosti tfi, jak je barevné rozdéleno
v tabulce ¢. 13. Prvni hodnota trendu 7j; (zelené pole tabulky ¢. 13) byla stanovena
pomoci ptimky 7; = 1,614 — 1 - ( - 0,08), ziskané transformaci prvnich tii cifer
sloupce y; tabulky ¢. 13. Posledni vysledek trendu 7j; (modré pole tabulky ¢. 13) je
dan ptimkou 7711 = 1,503 + 1 - 0,839, ziskanou transformaci poslednich tfi hodnot

sloupce y; tabulky ¢. 13.
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Graf 11 - vyrovnadni ukazatele poh_lik,
zdroj viastni.

V grafu €. 11 je zobrazeno vyrovnani pohotové likvidity metodou jednoduchych
klouzavych pruméri. Predpovéd’ vyvoje do budoucna roku 2010 lze stanovit
pomoci posledni ptimky, kterd ma tvar 7jp010 = 1,503 + 2 - 0,839, kdy vysledek je
roven 3,18. Pro rok 2011 je mozno vyuzit tutéz piimku s drobnou upravou, ktera

ma nésledujici podobu 72011 = 1,503 + 3 - 0,839, hodnota je pak rovna c¢islu 4,018.

2.6.5 Bankrotni modely

Ze spektra bankrotnich modelt se zde budeme zabyvat dvéma konkrétnimi
podobami. Celosvétové znamou Altmanovou formuli bankrotu (Z-skore) a
druhym, méné proslulym, vSak nijak nevyznamnym, Taflerovym modelem. Stejné
jako vSechny, tak i tyto dva modely umi piedpovédét ohrozeni spolecnosti

bankrotem.

Tabulka 14 — bankrotni modely, zdroj viastni.

Rok  Altman Tafler

1999 | 1,998 0,690
2000 | 1,523 0,390
2001 | 1,934 0,452
2002 | 1,013 0,252
2003 | 1,441 0,387
2004 | 1,487 0,505
2005 | 2,125 1,143
2006 | 1,886 0,579
2007 | 2,041 0,677
2008 | 2,803 1,058
2009 | 2,204 0,932

61



Data tabulky ¢. 14 neobsahuji Zadné problémové useky, které by mohly
predstavovat komplikace pfi statistické a financni analyze. Ziskané udaje

zobrazime do grafu.
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Graf 12 - vyjadrent bankrotnich modelii,
zdroj vlastni.

Altmanova formule (Z-skore) i Taflertiiv model maji ur€en interval, dle kterého se
stanovuje vysledek. Altmanova formule uziva rozsahu 1,81 az 2,99 (tzv. Seda
zona — ,grey area”). V praxi dochazi krozdéleni, kdy pro spole¢nosti
s obchodovatelnymi akciemi plati skala 1,81 az 2,99; vSak pro vSechny ostatni se
uziva Skala 1,2 — 2,99. Pokud se spolecnost nachdzi vtomto rozmezi, nelze
jednoznacéné rozhodnout, zda hrozi bankrot ¢i nikoli. Hodnota nad horni hranici
znaci silnou a stabilni spole¢nost, pro kterou nehrozi riziko bankrotu; hodnota pod
dolni hranici signalizuje finan¢ni problémy spole¢nosti a velmi vysoké riziko
bankrotu. Spolegnost Sroubarna Kyjov se pohybuje ve velmi dobrych hodnotach.
Slabsi rok je pouze 2002, kdy se dostava pod dolni hranici. Posledni dva roky

vykazuji skvélé vysledky. Nehrozi tedy pfimé riziko bankrotu ani krize.

Taflerav model ma také stanoven interval pro ,,Sedou zonu*. Pokud se spolec¢nost
nachdzi v rozmezi 0,2 az 0,3, neni mozné s urcitosti definovat ptedpoklad. Dale je
princip shodny, jako u Altmanovy formule. Hodnota nad horni hranici znaci
silnou a stabilni spolecnost; hodnota pod dolni hranici ptedstavuje financni
problémy a pfimé ohroZeni bankrotem. Je patrné, Ze spoleCnost se pohybuje
vysoko nad horni hranici, jen v 2002 je vidét pokles do Sedé zoény. I Taflertiv
model ptedpovida silnou a stabilni spole¢nost. Souhrnné se jedna o silnou, stabilni

a ,,finan¢né zdravou* spolecnost bez rizika bankrotu.
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Altmanova formule bankrotu (Z skore)

Nejprve tabelarné vyjadiime zjisténé hodnoty a zdkladni charakteristiky

zkoumaného ukazatele.

Tabulka 15 - Altmanova formule, zdroj viastni.

roky | xi | yi | adiy) | ki(y) | X° | xwi i
1999 | 1 | 1,998 X X 1 1,998
2000 [ 2 | 1,523 | -0,48 | 0,762 | 4 3,046
2001 3 |1,934 | 0,41 1,27 9 5,802
2002 |1 4 | 1,013 | -0,92 | 0,524 | 16 | 4,052
2003 5 | 1,441 | 0,43 | 1,423 | 25 | 7,205
2004 | 6 | 1,487 | 0,05 | 1,032 | 36 8,922
2006 | 7 | 2,125 | 0,64 | 1,429 | 49 | 14,875
2006 [ 8 | 1,886 | -0,24 | 0,888 | 64 | 15,088
2007 |1 9 | 2041 | 0,16 | 1,082 | 81 | 18,369
2008 [ 10 | 2,803 | 0,76 | 1,373 | 100 | 28,03
2009 | 11| 2,204 | -0,6 | 0,786 | 121 | 24,244

V tabulce ¢. 15 je vidét, ze hodnoty ukazatele kolisaji (az na vyjimky) kolem
ur€ité hodnoty. Pro potvrzeni je vypocitana prvni diference 1di(y), kdy byl vyuzit
vzorec ¢. 15, a koeficient rustu ki(y), pro n&jz byl pouzit vzorec ¢. 17. Prvni
diference ma vyraznéjsi prubeh, vsak nijak extrémni. Pro vyrovnani datového
souboru tedy vyuZijeme regresni ptimky. Je vSak nutné spocitat zakladni prvky,

potiebné k dal§im vypoctim.
Nejprve je tieba spocitat vybérové priméry X a y. K tomu lze vyuzit vzorec €. 7.
X =6, y =1,86.

Dale ke stanoveni koeficientd b, a b; je tfeba pouzit vzorec ¢. 6, vypoctené
vybérové priméry X, ¥ a pomocné hodnoty z tabulky ¢. 15 (konkrétné sumy

ukazatelu Xi2 a Xivi).

b, =0,081, b, =1,374.
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Nyni jiz je mozné dle vzorce ¢. 8 stanovit odhad 7j(x) regresni piimky pro

Altmanovu formuli bankrotu (Z skore).

7(x) =1,374+ 0,081 - x

Jednotlivé hodnoty jsou obsazeny v poslednim sloupci tabulky ¢. 15. Grafické

zobrazime je nasledujici.
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Graf 13 - vyrovndni Altmanovy formule bankrotu,
zdroj viastni.
Ptedpokladany vyvoj do budoucna Ize urcit pomoci odhadu regresni piimky, kdy
za hodnotu x dosadime navazujici ¢islovky, které ptedstavuje dalsi (budouci)
kroky ve veli¢iné X;. Prognézu do pfistiho obdobi pro rok 2010 piedstavuje
¢islovka 12, hodnota se rovna vysledku 2,345. Rok 2011 symbolizuje dosazeni

¢islovky 13 za veli¢inu x. Pfedpoklad roku 2011 je roven ¢islu 2,426.
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Tafleriv bankrotni model

Tento méné znamy typ bankrotniho modelu zde zastupuje kontrastni roli viici
svému znamému ,bratrovi, Altmanové formuli. Je zde prezentovano, ze
spole¢nost Sroubdrna Kyjov piedstavuje silnou a stabilni spole¢nost, kdy to
dokazuji jak celosvétové znamé ukazatele, tak i mén€ proslulé, vSak nijak
nevérohodné, modely. Postup analyzy je shodny jako je v predchozim ptipad¢.

Nejdfive je tabulkové znazornéni zakladnich ukazatelt.

Tabulka 16 - Tafleriiv bankrotni model, zdroj viastni.

roky | xi | yi | adiy) | ki(y) | X7 | X Mi
1999 | 1 0,69 X X 1 0,69
2000 [ 2 | 0,39 -0,3 | 0565 4 0,78
2000 3 | 0,452 | 0,06 | 1,159 ]| 9 1,356
20021 4 | 0,252 | -0,2 | 0,558 | 16 1,008
2003 5 | 0,387 | 0,14 | 1,536 | 25 1,935
2004 | 6 | 0505 | 0,12 | 1,305 | 36 3,03
2005 7 | 1,143 | 0,64 | 2,263 | 49 | 8,001
2006 | 8 | 0,579 | -0,56 | 0,507 | 64 | 4,632
2007 |1 9 | 0,677 0,1 1,169 | 81 6,093
2008 [ 10 | 1,058 | 0,38 | 1,563 | 100 | 10,58
2009|111 0,932 | -0,13 | 0,881 | 121 | 10,252

Prvni diference 1di(y) byla pocitana vzorcem ¢&. 15 a pro vypocet koeficientu ristu
ki(y) byl pouzit vzorec €. 17. Také zde je vidét, ze jednotlivé hodnoty kolisaji
kolem konstanty. Hodnoty prvni diference a koeficientu ristu skuteéné kolisaji
(az na vyraznéjsi skok na prelomu let 2005 a 2006) kolem konstanty. Pro
vyrovnani datové fady lze vyuzit, jako v ptipadé Altmanovy formule, regresni
pfimky. Nejdiive je tfeba spocitat zédkladni pomocné hodnoty, jako tomu bylo

Vv piedchozim ptipad¢.
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Vybérové priméry X a ¥ lze pocitat shodné, jako v pfedchozim piipad€, vzorcem

¢. 7.
X =6, ¥y =0,642.
Shodné je mozné se dopracovat i ke koeficientim b, a b;. Tedy pomoci vzorce €.
6, vyb&rovych praiméri %, 7 a dle sum ukazatelt x° a Xjy; z tabulky &. 16.
b2 = 0,054’, b1 == 0,317
Nyni lze dle vzorce €. 8 stanovit odhad regresni pifimky pro Taflerv bankrotni
model.
7(x) = 0,317 + 0,054 - x

Konkrétni hodnoty jsou vidét v poslednim sloupci tabulky €. 16. Zjistény odhad

vyjadiime graficky do ptivodni datové tady.
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Graf 14 - vyrovndni Taflerova bankrotniho modelu,
zdroj viastni.
Pro budouci prognoézu se postupuje shodné, jako v pfedchozim ptipade.
Dosazenim navazujicich ¢islovek za veli¢inu X 1ze symbolizovat predpoklady pro
roky 2010 a 2011. Progndzu pro rok 2010 Ize tedy ziskat dosazenim cisla dvanact
za ukazatel x, vysledek je pak roven hodnoté 0,968. Prognozu roku 2011 lze
stanovit dosazenim cCislovky tfinact za veli¢inu X, kdy vysledek se rovna Cislu

1,022.
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3 Zhodnoceni a navrhy

Spoleénost Sroubarna Kyjov se svou vice neZ padesatiletou zkusenosti zaujima
vyznamné misto mezi vyrobci kovodélnych soucasti. Ve svém regionu nema
konkurence a v ramci Ceské republiky se fadi mezi $pi¢ky v oblasti kovoobrabéni.
Svou pozici jeste vice posilila vstupem do skupiny Ttineckych zelezaren-Moravia

Steel.

Pti pohledu na jednotlivé ukazatele je vidét, Ze spolecnost se po strance finan¢ni
nepotyka s zadnymi vyraznymi problémy. Znepokojujici se mohou zdé rozdilové
ukazatele, kde je vyvoj rozdilny a vétSinou se nachdzi v zédpornych hodnotach
nebo balancuje v okoli nuly. Tento stav je zplsoben pravé tim, Ze se jedna o
rozdil mezi veli¢inami. Pro budouci pfedpoklady a pro ptesnéjsi analyzovani se
tudiz vyuzivaji pomérové ukazatele, kde je 1épe vyjadien vliv jednoho ukazatele

na druhy.

V oblasti pomérovych ukazatelt (rentabilita, aktivita a likvidita) jsou patrné
vykyvy, jedna se vSak o pozitivni vykyvy. Jednotlivé rentability vykazuji
z nepatrného poklesu naprosto iZasny rust, v pfipadé rentability vlastniho kapitalu
se dd mluvit o ,raketovém® rlstu. Mezirocni hodnoty zde vykazuji téméf
trojnasobna narust hodnot. V letech 2008 a 2009 dochazi k poklesu vlivem
disledkt hospodarské krize. Nicméné ziskovost tim nijak neutrpéla, hodnoty
zustaly ve vybornych hodnotach. Lze tedy fici, ze spole¢nost v oblasti ziskovosti
dosahuje priumérnych, vSak vice nadprimérnych vysledkli a nejsou zde zietelné

nedostatky, ¢i ndznaky nadchazejici krize.

Ukazatele aktivity (obrat stalych aktiv a obrat celkovych aktiv) vypovidaji o
vétsim mnoZstvi netcelnych zasob. Obrat celkovych aktiv se pohybuje kolem
doporucené hodnoty a hodnoty obratu stalych aktiv vykazuji pokles a nasledny
rust, kdy tento fakt je signdlem, Ze spolecnost disponuje aktivy pro piipadné
investice. Ve spektru aktivity zastava Sroubarna Kyjov primérnou pozici. Jako
feSeni se jevi restrukturalizace aktiv, pfedevS§im v oblasti majetku. Na zakladné
faktické analyzy urcit nejméné vyuZzivany majetek, piipadné nevyuzité vyrobni

kapacity, ktery nasledné zefektivnit néjakou formou investice.
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Trojici pomérovych ukazateli zakonci ukazatel likvidity, konkrétné¢ bézna a
pohotova likvidita. Dle zjisténych vysledkt se Sroubarna Kyjov fadi mezi likvidni
a v tomto pohledu za zcela bezproblémovou spolecnost. Bézna likvidita vyzaduje
hodnoty vyssi nez 1,5. Této podminky je naprosto dosazeno téméi v celém
sledovaném obdobi. Pouze v letech 2006 a 2007 dochazi k poklesu pod hranici. O
rok pozdé&ji vSak dochézi k trojndsobnému riistu a tendence do budoucna sveédei o
udrzitelném rastu. Pohotova likvidita zddd hodnot vysSich nez 1,0. I v tomto
piipad¢ je prubéh shodny jako u bézné likvidity. Vysledky jsou optimalni, v letech
2006 a 2007 je patrny pokles, nasledné¢ je hned patrny trojnasobny nardst.
Budouci tendence ptedpovidaji nepatrny pokles v ristu. Sroubarna Kyjov tedy
vykazuje primérné hodnoty s rostouci tendenci, kdy tento fakt znaci silnou a

stabilni spole¢nost.

Bankrotni modely v praxi predstavuji potencialni riziko ohrozeni firmy krizi. Na
kontrastu svétové nejznaméjsi Altmanovy formule bankrotu a méné znadmého,
nikoli vérohodného, Taflerova modelu je vidét, Ze spolenost neni nijak ohrozena
bankrotem. ,,Altman* vyuziva intervalu 1,81 az 2,99; v tomto ptipadé lze vyuzit
mirngj§iho rozsahu 1,2 az 2,99. Z vysledkd je patrny posilujici rist, jen v roce
2002 je hodnota pod urovni. ,,Tafler ma interval v rozmezi 0,2 az 0,3. Také zde
je vidét posilujici rist, vysledky jsou neustale optimélni. Spolecnosti tedy nehrozi

finan¢ni krize ¢i bankrot.

Vysledky budoucich prognéz jsou vice nez uspokojivé, hodnoty prevazné
vykazuji rust a posilujici charakter. Znepokojujici se mohou jevit odhady u
jednotlivych rentabilit, kde je patrny zna¢ny pokles. Le¢ s odkazem na ukazatele
aktivy lze feSeni hledat v restrukturalizaci kapitalu, pfedevS§im v majetkové
oblasti. VSak jednd se o ptedpoklad, tedy hodnoty maji jenom orientacné-
informacni charakter. Dle vyvoje bankrotnich modeli je patrna posilujici

tendence, ktera minimalizuje riziko ohroZeni bankrotem.

V souhrnném méfitku lze, s pfihlédnutim k vysledkim aktivity, ke zbyvajicim
vysledkiim a ke stanovenym prognézam, spoleénost Sroubarna Kyjov oznadit za
silnou, stabilni a finan¢né ,,zdravou* spolecnost. Vysledné hodnoty jsou optimalni

az nadpramérné.
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Zavér

V soucasném finannim svété, ktery se stale vzpamatovava z dusledkl
hospodaiské krize, je tfeba, aby kazda spoleCnost jednala obezietné a
nepodcenovala jednotlivé obchodni kroky. Finan¢ni analyza hraje hlavni roli a
zjisténé vysledky jsou ,alfou a omegou® obchodni ¢i investicni cinnosti. I
nepatrnd chyba nebo nepozornost mize mit fatdlni nasledky pro budouci

pusobeni.

Sroubarna Kyjov za pul stoleti své existence se jiz fadi mezi zkusené, stabilni a
solventni obchodni partnery. Dle vysledk jsou patrné praveé ty kroky, které jsou
tteba. Spolecnost disponuje dostate¢nym kapitalem, jednotlivé hodnoty finan¢nich
ukazatell jsou optimalni a v ptipadé problému dochazi k jeho analyze a nasledné
eliminaci. Tento postup je vysledkem kritické a svédomité prace vrcholového

managementu.

Pevné véfim a jsem o tom presvédéen, ze spole¢nost Sroubarna Kyjov bude i
nadale posilovat své postaveni, udrzi si své kvality a v budoucnu dosahne mnoha

uspéchil, at’ jiz v obchodni sféte, tak 1 v rdmci podnikového rozvoje a investic.
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Priloha ¢. 1: Vypocet metody jednoduchych klouzavych praméri
- vypocty byly provadény v programu Microsoft Excel.

) f\/\\
0,15 \ / N
0,1

0,05

999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pomocna osa

Vyse je zndzornéno ,.klouzavé okynko* velikosti tfi, které tvotilo zdklad vypoctl
pro metodu klouzavych primért.

Pro stanoveni prvni a posledni hodnoty je tieba vyjadtit vektory prvni a posledni
trojice:

Vektory a; a by prvni trojice:

ai b1
Vi 0,15 + 0,067 + 0,062 = 0,279 0,279/3=0,093
transformace dle -1-0,15+0-0,067+1-0,062=| -0,088/2=-0,044
pomocne 0sy - 0,088
Vektory a, » a by » posledni trojice:
an_2 bn_2

Vi 0,196 + 0,185 + 0,137 = 0,518 0,518/3=0,173

transformace dle -1-0,196+0-0,185+1-0,137=| -0,059/2=-0,0295
pomocné osy - 0,059




Stanoveni pfimky pro prvni a posledni hodnotu tabulky:
71 =0,093-1-(-0,044) 711 =0,172667 + 1 - (- 0,03)

Prognézovani pro rok 2010:
o010 = 0,172667 + 2 - (- 0,03)

Ptedpoklad pro rok 2011:
711 = 0,172667 + 3 - (- 0,03)

Dvoji postup vypoctu byl zvolen piedevsim z diivodu prognoézovani do budoucna.
Vyrovnani pomoci piimky, kterd byla ziskdna transformaci ze tfi hodnot,
predstavuje presnéjsi stanoveni vysledku. Tento postup byl zvolen také pro prvni
a posledni cifry, ponévadz je nebylo mozné vypocitat aritmetickym primérem ze

tf'1 sousednich hodnot.

i roky Vi Vypocet i

1 | 1999 | 0,15 X 0,137
2 | 2000 | 0,067 015+ 0'0367 +0.062) _ 1093 0,093
3 | 2001 | 0,062 (0,067 + 0’262 +0.019) _ 049333 0,049333
4 | 2002 | 0019 (0,062 + 0'(;19 +0.056) _ 045667 0,045667
5 | 2003 | 0,056 (0,019 + 0'256 +0.078) _ 051 0,051

(0,056 + 0,078 +0,181) _

6 | 2004 | 0,078 - — 0,105 0,105
7 | 2005 | 0,181 (0,078 + 0'1381 +0156) _ 138333 0,138333
8 | 2006 | 0,156 (0,181 + 0'1356 +0196) _ 177667 0,177667
o | 2007 (0,156 + 0,1396 +0185) _ o 0179
w0 | 2008 (0,196 + 0,1385 H0137)

11 | 2009 X 0,143167




Piiloha &. 2: Vypocet regresni piimky

- vypocty byly provedeny v programu Microsoft Excel.

roky [ Xi | Yyi | 1di(y) ki(y) X0 | Xiyi i
1999 | 1 | 1,998 X X 1 1,998
2000 ( 2 | 1,523 | -0,48 | 0,762262 | 4 3,046
2001 [ 3 | 1,934 | 0,41 | 1,269862 9 5,802
2002 [ 4 | 1,013 | -0,92 | 0,523785 | 16 | 4,052
2003 | 5 | 1,441 | 0,43 | 1,422507 | 25 7,205
2004 ( 6 | 1,487 | 0,05 | 1,031922 | 36 | 8,922
2005 ( 7 | 2,125 | 0,64 | 1,429052 | 49 | 14,875
2006 | 8 | 1,886 | -0,24 | 0,887529 | 64 | 15,088
2007 ( 9 | 2,041 | 0,16 | 1,082185 | 81 | 18,369
2008 | 10 | 2,803 | 0,76 | 1,373346 | 100 | 28,03
2009 | 11 | 2,204 | -0,6 | 0,786300 | 121 | 24,244
SUMA:| 506 | 131,6

Vybérové pruméry X a y dle vzorce €. 7.

n

__12 _66_ __12": _2046
TR T Y YTRAYM T T T

Stanoveni koeficientt b, a by dle vzorce €. 6.
b, = Z?zlxiyi —nxy _ 131,6 —11:-6-1,86
27y X2 —nx? 506 — 11 - 62

b, =186-0,081-6=1,374.

= 0,081,

Dle vzorce ¢. 8 stanoveni odhadu 7;(x) regresni piimky.

7i(x) =by + b,x =1,374+ 0,081 - x

Yi Vypocet Ni
1,998 1,374+ 0,081 -1 = 1,45495
1,523 1,374 + 0,081 - 2 = 1,53587
1934 | 1,374+ 0,081-3 =1,61679
1,013 1,374+ 0,081 -4 =1,69771
1,441 1,374+ 0,081 -5 =1,77863
1,487 1,374 + 0,081 - 6 = 1,85955
2,125 1,374 + 0,081 - 7 = 1,94046
1,886 1,374 + 0,081 -8 = 2,02138
2,041 1,374 + 0,081 -9 = 2,10230
2,803 | 1,374+ 0,081-10 = 2,18322
2,204 | 1,374+ 0,081-11 = 2,26414
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