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Abstrakt

Tato diplomova prace ma za cil zanalyzovat G¢etni a finan¢ni ukazatele pomoci metod casovych
fad, regresni analyzy a intervalové regresni analyzy vybrané spolecnosti VIDEN plus, a.s.
V praci se analyzuji trendy vyvoje jednotlivych ukazatelli, které jsou schopny prozradit stav
spolecnosti. Na zdklad€ ziskanych dat je poté v praci feSena problematika rizik spolecnosti

vychézejicich z analyz a jejich naprava.
Abstract

This diploma thesis aims at analyzing accounting and financial indicators using time series,
regression analysis and interval regression analysis of selected company VIDEN plus, a.s. The
thesis analyzes the development trends of individual indicators, which are able to reveal the
state of the company. Based on the data obtained, the issue of company risks arising from the

analyzes and their correction is then addressed.
Kli¢ova slova

Analyza podniku, finan¢ni analyzy, regresni analyzy, intervalova regresni, rizikova analyza,

Casovée tfady, rizika
Keywords

Business analysis, financial analysis, regression analysis, interval regression, risk analysis, time
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UvVOD

Tato diplomova prace se zamé&fuje na statistickou analyzu ucetnich vykazi a ukazatelt
finan¢nich analyz. Analyzy budou v diplomové praci zpracovany pomoci metod ¢asovych fad,
regresni analyzy a intervalové regresni analyzy. Na zaklad¢ takto ziskanych dat z predeslych
analyz budou v diplomové praci popsany dominantni indikatory spolecnosti z hlediska fizeni
rizik. Prace se bude nasledné zabyvat odstranénim rizik tak, aby méla spolecnost co nejlepsi

schopnost zlepsit svlij soucasny stav.

Vsechny informace zpracovavané v této diplomové praci a ndvrhy této prace budou ve
vysledku uziteCnou soucasti k fizeni spolecnosti. K tomu bude v praci popsdna metoda pro
rozpoznani stavu jednotlivych ukazateld prostfednictvim tabulkového procesoru Microsoft

Excel.

Data v této praci jsou data poskytnuté analyzovanou spolecnosti a prace jich obsahuje

za poslednich 16 let zivota spolec¢nosti.

V préci se vyuzivaji statistické metody regresni analyza a intervalova regresni analyza
z diivodu velkého mnozstvi dat a zjisténi trendl vyvoje jednotlivych polozek tcetnich vykazi

a ukazatelil finan¢ni analyzy.
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1 CiL A METODIKA PRACE

V této Casti se budu zabyvat popsani cilii diplomové prace a taktéz postupt (metodik)

tvorby analyz, zjiStovani rizik a navrhli na opatieni rizik.

Cile prace

Jednim z hlavnich cilt této diplomové prace je zhodnoceni dominantnich rizikovych
indikétort spole¢nosti Viden plus, a.s. a vytvotit metodiku pro kontrolu jednotlivych ukazateli

na PC.

Nejdiive bude v praci zpracovana finan¢ni analyza ucetnich zavérek spolecnosti, ktera
odhali stav spolecnosti v jednotlivych letech a vazby mezi lety. Nasledn¢ se bude zpracovavat
z vypocitanych hodnot ukazateld finan¢ni analyzy analyza Casovych fad a regresni analyza.
Prace se také zabyva intervalovou regresni analyzou, kde se vyuzivaji redlné hodnoty ucetnich
vykazl a ukazateli finan¢ni analyzy a ptevedou se na zéklad¢ expertniho odhadu na intervalové

hodnoty. Z téchto intervald bude nakonec vypracovéna intervalova regresni analyza.

Po provedeni vSech analyz spolecnosti budou v préci analyzovana rizika, ktera budou

odhalena na zéklad¢ provedenych analyz. K témto rizikiim budou poté vytvoiena opatieni.

Metodika prdace

Diplomovou prace jsem rozdélil do 4 riznych kapitol. V prvni ¢asti popisi teoreticka
vychodiska prace. Do téch je zahrnuta finan¢ni analyzy obsahujici vS§echny pouzité ukazatele.
Dale zde bude popsana regresni analyza, analyza ¢asovych fad, charakteristiky Casovych tfad
s neptresnymi udaji a zakladni pojmy tykajicich se rizik spolu s analyzou rizik. Ke vSem témto

vychodisklim bude i pospano jejich vyuziti v této praci.

V dalsi ¢asti popisi spolecnost VIDEN plus, a.s. Na tuto ¢ast bude navazovat ¢ast analyz
finan¢nich a regresnich. Nejprve bude vytvofena celkova analyza spole¢nosti za roky 2001 —

2016. Poté budou aplikovany metody regresnich analyz a analyzy ¢asovych fady.

V dalsi ¢asti se budu zabyvat analyzou rizik vyplynulych z ptedeslych analyz a navrhem

jejich opatieni.
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2  TEORETICKA VYCHODISKY PRACE

V této ¢asti diplomové prace popisi vSechny potiebna teoreticka vychodiska pro tvorbu

mnou navrhovanych analyz a rizik.

2.1 ANALYZY ZKOUMAJICI EXTERNI PROSTREDI
SPOLECNOSTI

Na spole¢nost neptisobi jenom jeji vnitini prostfedi, ale je tfeba se zabyvat 1 prostfedim
vnéj$im. K tomu je mozné vyuzit nékolik analyz. Pro obecné popsani prostiedi se da vyuzit
SLEPT analyzy a pro oborové zhodnoceni se nejcastéji vyuziva PorterGv model péti

konkuren¢nich sil.

2.1.1 SLEPT analyzy

Touto analyzou se da zkoumat okolni prostiedi spole¢nosti. Nazev této analyzy vznikl
z poc¢atecnich pismen anglickych slov pro socialni, legislativni, ekonomické, politické¢ a
technologické. V této analyze je podstatné zjistit a zformulovat nejvétsi vlivy v jednotlivych

slozkach analyzy, které plisobi na spole¢nost (ALTAXO, 2015).

2.1.2 Porterova analyzy konkurencnich sil
Do této analyzy je zahrnuto pét riiznych Casti. Témi jsou:

e Vyjednavaci sila dodavateli — jakym zpiisobem jsou dodavatelé schopni
rozhodnout o cen¢ a vysi dodavek.

e Vyjednavaci sila odbérateli — jak jsou odbératelé schopni ovlivnit cenu a
mnozstvi odebiran¢ho zboZzi.

e Hrozba novych konkurentii — moznost jejich vstupu do odvétvi a jejich nasledna
schopnost ménit cenu vyrobk.

e Hrozba novych substituti — jak by mohly substituty ovlivnit cenu a mnoZzstvi
soucasnych produktt.

e Rivalita firem na trhu — Schopnost ostatnich stavajicich ucastnikl ovlivnit cenu

nabizenych vyrobki (Vlastni cesta, 2018).

2.1.3 SWOT analyza

SWOT analyza je univerzalni analyticka technika zamérena na zhodnoceni vnitinich a

vnejsich faktorti ovliviujicich uspésnost organizace nebo néejakého konkrétniho zaméru
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(napriklad nového produktu ¢i sluzby). Nejcastéji je SWOT analyza pouzivana jako situacni

analyza v ramci strategického rizeni“ (Managementmania, 2016).
SWOT je zkratka z po¢atecnich pismem nasledujicich:

e Strenghts — silné stranky spole¢nosti.
e Weaknesses — slabé stranky spolecnosti.
e Opportunities — ptilezitosti spolecnosti.
e Threats — hrozby spolecnosti.
Cilem této analyzy je identifikovat silné stranky spolecnosti a podpofit je, slabé stranky
spolecnost a zaméfit se na n¢, zjistit ptilezitosti spolecnosti a snazit se jich vyuzit a zjistit hrozby

spolecnosti a snazit se jim vyhnout (Managementmania, 2016).

2.2 FINANCNI ANALYZA

SFinancni analyzu Ize chapat jako soubor cinnosti, jejichz cilem je zjistit a komplexné
vyhodnotit financni situaci podniku. Méla by rozpoznat zdravi podniku, odhalit jeho slabé
stranky, které by se do budoucna mohly stat pro podnik hrozbou, a identifikovat silné stranky,
které by podnik mohl v budoucnu vyuzit jako prileZitost. Financni analyza vychazi predevsim z
minulych dat, ovsem je podkladem predevsim o rozhodovani o budoucnosti (Finan¢ni analyza,

©2011-2013).

Finan¢ni analyza hodnoti celkovou ekonomiku spole¢nosti a vSechny faktory, které ji
ovliviiuji. Konkrétné se jedné o kratkodobou finan¢ni situaci podniku, dlouhodobou finan¢ni

situaci podniku a efektivnost podniku (Finan¢ni analyza, © 2011-2013).

2.2.1 Zdroje vstupnich dat finan¢ni analyzy

Zakladnim ptfedpokladem pro finan¢ni analyzu jsou samoziejmé vstupni zdroje. Hlavni
vstupni zdroje lze roztfidit, dle vyuziti konkrétnich uceli finan¢ni analyzy a uzit¢ metody
analyzy, do tii zakladnich skupin zdrojt:

1) ucetni data podniku — ¢erpana z:
a. ucetnich vykazi,
b. vnitropodnikového ucetnictvi,
c. vyrocnich zprav.

2) Ostatni data z podniku — Cerpana z:
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a. podnikovych statistik,
b. wvnitfnich smérnic.
3) Externi data — Cerpand z:
a. udaje statnich statistik,
b. zpravy z odbornych pracovist,
c. odhady analytikl instituci,
d. nezavisld hodnoceni ekonomickych poradct (Konecny, 2004).

Z tohoto rozd€leni je pro moji diplomovou préci nejpodstatnéjsi a smérodatna pouze
prvni skupina — ucetni data podniku. Pro finan¢ni analyzu a potom také statistickou analyzy

budu tedy vyuzivat tyto poskytnuta data.

Vstupni data musi spliiovat podminky uplnosti, celistvosti a pravdivosti. V opacném
ptipadé nejsou vhodnymi vstupnimi daty pro finan¢ni analyzu. Tyto data se ziskavaji z téchto
ucetnich vykazi:

1) rozvaha,
2) vykaz zisku a ztrat,

Rozvaha

Rozvaha je ucetni vykaz, ktery zachycuje finan¢ni zdroje podniku ke dni vzniku vykazu.
V téchto vykazech jsou odrazeny financni a investicni procesy spolecnosti a jsou zafazeny
podle jednotlivych slozek vykazu. Rozvaha zachycuje finan¢ni zdroje podniku a majetek

podniku k ur¢itému datu (Konecny, 2004).

Rozvaha ma dvé zakladni ¢lenéni, a to na aktiva (A) a pasiva (P). Aktiva se dale déli na
dlouhodoby majetek (DM) a obézna aktiva (OA). Pasiva se d¢li na Vlastni kapital (VK) a cizi

zdroje (CZ). Zjednoduseny model rozvahy mtizete vidét v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 1 — Zjednodusena verze rozvahy (autor)

Dlouhodoby majetek: Vlastni kapital:
Dlouhodoby hmotny majetek(DHM) Zakladni kapital (ZK)
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Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM)
Dlouhodoby finan¢ni majetek (DFM)

Fondy
VH minulych let
VH bézného obdobi

Zasoby
Pohledavky Rezervy
Kratkodoby finan¢ni majetek (KFM)

Zavazky

Uvéry a finan¢ni vypomoci

Vykaz zisku a ztrat (VZZ)

Vykaz zisku a ztrat zobrazuje vynosy, naklady a vysledky hospodateni spolecnosti

k datu vytvoteni vykazu.

Vynosy podniku se rozumi penézni ¢astky ziskané ¢innosti podniku za urcité obdobi.

Neni v nich zohlednéna jejich thrada. Ve vykazu se rozliSuji vynosy na:

1. provozni vynosy — trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb, trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu, ostatni provozni vynosy,

2. finan¢ni vynosy — trzby z prodeje cennych papirii a podild, vynosy z dlouhodobého a
kratkodobého finan¢niho majetku, vynosové tiroky a ostatni finan¢ni vynosy,

3. mimotadné vynosy (Konecny, 2004).

Naéklady se rozumi veSkera spotfeba penéz, ktera je ucelové vyuzivana k ziskéni
urcitého vysledku, za urcité obdobi. Naklady podniku jsou:
1. provozni ndklady — naklady na ziskani provoznich vynost,

2. finan¢ni ndklady — naklady na ziskdni finan¢nich vynosu,

3. mimotadné ndklady — souvisi s mimotadnymi naklady (Konecny, 2004).

Vysledek hospodateni je rozdilem mezi vynosy a naklady. V ptipadé¢ kladného VH tvoii

spolecnost zisk a naopak. VH se d¢li na:
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vysledek hospodareni za béZznou ¢innost — sem se fadi provozni VH pted zdanénim plus

finan¢ni VH pied zdanénim minus dan z piijmil za béznou ¢innost,

mimotadny vysledek hospodafeni (Konecny, 2004).

Tyto vykazy byly zakonem upraveny a od roku 2016 maji nasledujici podobu. Do roku

2016 byly vyuzivany vykazy odlisné. Ob¢ zjednodusené verze VZZ jsou zndzornény v

nasledujicich tabulkéach.

Tab. ¢. 2 — Zjednoduseny Vykaz zisku a ztrat od roku 2016 (autor)

L Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb

IL Trzby za prodej zboZi

A. Vykonova spotieba

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

C. Aktivace

D. Osobni néklady

E. Upravy hodnot v provozni oblasti
III. | Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni néklady

* Provozni vysledek hospodai‘eni
IV. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily
G. Naklady vynaloZené na prodané podily

H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim majetkem
V. Vynosové troky a podobné vynosy

L Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

J. Nékladové troky a podobné néklady
VL | Ostatni finanéni vynosy

K. Ostatni finan¢ni naklady

* Finan¢ni vysledek hospodaieni

** | Vysledek hospoda¥eni pied zdan&nim

L. Daii z pi{jmi za b&Znou innost

** | Vysledek hospodareni po zdanéni

M. Pievod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim
Kkk

Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi

Cisty obrat za ui¢etni obdobi
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Tab. ¢. 3 — Zjednoduseny vykaz zisku a ztrat do roku 2015 (autor)

L Trzby za prodej zbozi
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi
+ Obchodni marze
I1. Vykony
B. Vykonova spotieba
+ Ptidana hodnota
C. Osobni néklady
E. . Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku
G. Zmeéna 'stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladi ptistich obdobi
IV. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni irovozni nékladi
IX. Vynosy z piecenéni cennych papirt a derivata
X. Vynosové uroky
N. Nékladové uroky
XI. Ostatni finan¢ni vynosy
0. Ostatni finan¢ni nékladi
Q. Dan z ptijmtl za béznou Cinnost

2.2.2 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli se provadi dvéma zptisoby, bud’ horizontalni analyzou,
nebo vertikalni analyzou. Jedna se o analyzy jednotlivych slozek vykazi

Horizontalni analyza
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Horizontalni analyza neboli analyza trendi, sleduje polozky v Case a jejich vyvoj. Pfi
tvorbé této analyzy je potieba vyloucit vlivy, které nemohla spolecnost nikterak ovlivnit. Jedna
se napiiklad o vlivy tzv. vy$si moci. Vzorec pro vypocet si ukaZzeme na nasledujicim vzorci pro
vypocet horizontdlni analyzy zasob. VSechny ostatni vzorce pro jednotlivé polozky vykazii jsou
stejné.

HA_450p=zdsoby -zdsoby,

(1)

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli analyza struktury. Ta se zamé¢fuje na procentni vyjadieni
jednotlivych finan¢nich vykazii. Vysledkem je tedy kolik procent se jednotlivé polozky nachazi
v polozce ji nadfazenéjsi.

Vypocet si ukdZzeme naptiklad na analyze zasob ku celkovym aktiviim. Ostatni vzorce

jsou si velmi podobné.

zdasoby
VAzdvob T 9
) celkova aktiva

2)
2.2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateld neboli analyza Cistych finan¢nich fondt. Tyto analyzy
jsou predevsim ,rozdily mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a souhrnem
urcitych polozek kratkodobych pasiv* (Konecny, 2004).

Tato analyza vyuzivéa nejvice &isty pracovni kapital, Gisté pohotové prostiedky (CPP) a
Cisty pendzni majetek (CPM). Tyto tfi ukazatele si popiseme si tedy popiseme.

Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital je rozdilem mezi dlouhodobym kapitdlem a dlouhodobym
majetkem. Tento ukazatel ndm urcuje 1 financovani obézného majetku. Schopnost spole¢nosti
splacet své finanéni zavazky véas a v plné vysi je pfimo umérné zavisla na CPK. Cim vatsi

CPK tim lepsi schopnost splacet (Koneény, 2004).

CPK=0A4-CKkr
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3)

2.2.4 Analyza aktivity

Ukazatel¢ analyzy aktiv méfi, jak je podnik schopen vyuzivat jednotlivé polozky svych
aktiv a pasiv. Vysledkem této analyzy je urceni hospodateni s aktivy spolecnosti. (Rickova,

2015)

Mezi ukazatele aktivit patfi obraty a doby obratii. Obraty nam vyjadiuji kolikrat se to,
co métime, ,,0toci “ v podniku v zavislosti na trzbach a vyjadiuje se v jednotkéach krat. Vzorec
obratli vypada nésledovné.

Trzby )
Obrat=———-—— [krat]
Co mérime

4

Doba obratu nam zase ukaze dobu, za jak dlouho méfena polozka dokonci jeden obrat
v podniku v zavislosti na dennich trzbach. Denni trzby se vypocitavaji podélenim trzeb a bud’
otevienych dnil, ve kterych spolecnosti provozovala svoji ¢innost, nebo 360. nebo presnym
poctem dnll v roce. Vzorec doby obratu je nasledovny.
Co mérime .

Doba obratu = ————|[d
obaobratu Denni trzby nd]

(5)
2.2.5 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity stanovuji do jisté miry schopnost podniku hradit svoje zavazky.
Pokud ma byt podnik solventni, musi byt tudiz 1 likvidni. Z tohoto diivodu se tyto ukazatele
navazuji na to, co ¢im chceme zaplatit ku tomu, co ba jsme chtéli zaplatit. (Ukazatele likvidity

(Liquidity Ratios), © 2011-2013)

Celkov4 (b&Zn4) likvidita

Celkova likvidita se téZ nazyva jako likvidita 3. stupné. Jedna se o pokryti OA
spolecnosti vSemi kratkodobymi zavazky spolecnosti. Doporuc¢ené hodnoty jsou 1,5 — 2.5.
(Rackova, 2015)

04

Bésnd likvidita=
RN = o Tobé dluhy
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(6)
Pohotova likvidita

Tato likvidita je oznaCovana za likviditu 2. stupné. Ukazuje nam, zdali je podnik
schopen splatit své kratkodobé zavazky bez nutnosti prodeje svych zasob. Doporu¢ena hodnota
je 1-1,5. (Ruckova, 2015)

OA-zasoby

Pohotova likvidita= Krétkodobé dluhy

(7)
Okamits likvidita

Oznaceni likvidita 1. stupné je pro okamzitou likviditu. Jednd se pouze o ty
nejlikvidngjsi aktiva v ramci OA, tzn. penize na pokladné, na uctech ¢i kratkodoby finanéni
majetek. Doporu¢ena hodnota ukazatele je 0,5 — 1,1. (Rickova, 2015)

Pohotové platebni prostred
Okamzitd likvidita= P P ky

dluhy s okamZzitou splatnosti

2.2.6 Analyza rentability

Rentabilitou se d4 nazvat schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku
pouzitim investované¢ho kapitalu. (Rickova, 2015) D4 se o nich fici, ze jsou to ukazatele
navratnosti, €1 vynosnosti. Vypocitaji se jako pomér zisku (EAT, EBIT, EBT, ...) ku
investovanému kapitalu. (Ukazatele rentability (Profitability Ratios), © 2011-2013)

Rentability vloZeného kapitalu (ROI)

Doporucené hodnoty pro ROI jsou: velmi dobré > 15 %, dobré 12 — 15 % a horsi < 12
%.

EBIT
cx [P

ROI=

(8)
Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

ROA by mélo byt vétsi jak 10 %.
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ROA= EAT %
 Celkovd aktiva [%]

9)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pro bezpecné investice do podniku by se hodnota ROE méla pohybovat mezi 2 — 3 %

ROE= BT %
(10)
Rentabilita trzeb (ROS)
Hodnoty ukazatele ROS by mély byt vyssi jak 6 %.
ROS= AT %
T rzby 1%
(11)

2.2.7 Analyza zadluZenosti

Tyto analyzy nam ukazuji, co vyuziva spolecnost k financovéani svého podniku a jak je
schopny splacet své zavazky. (Riackova, 2015) Do ukazatelt analyzy zadluZenosti patfi:
e celkova zadluzenost,
e koeficient samofinancovani,
e dlouhodoba zadluzenost,

e turokoveé kryti.

Colkovd sadiuzenosi— Cizi kapital o
cikova zaatuzenos  Celkovd aktiva Z
(12)
© ont ., Vlasmni kapital .
oeficient samofinancovani= Collovd aktiva
(13)
Dlouhodobé dluhy
Dlouhodobd zadluzenost= — 9
Celkova aktiva
(14)
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EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti= [krat]

(15)

2.2.8 Analyza ucelové vybranych skupin ukazatela

Do této analyzy patii zejména bankrotni a bonitni modely, které jsou schopny vyjadrit
moznost bankrotu spole¢nosti, nebo naopak. Cim vice ukazatelil se v soustavé pouzije, tim se
tato analyza stane detailn¢jSi. Naopak ale muze pfili§ mnoho ukazatelli vést analytika ke

zkreslenym udajim.

V ramci této prace se budu zabyvat pouze bankrotnimi modely. Mezi tyto modely patii

napiiklad Altmaniv index finan¢niho zdravi a Index INOS.
Altmaniiv index finanéniho zdravi

Jedna se o bankrotni model o péti béznych ukazatelich, ke kterym je vzdy piifazena
n¢jaka vaha. Vahami se urcuje jednotliva dalezitost daného pomérového ukazatele v ramci
soustavy. Vzorec pro vypocet Altmanova modelu ve spolecnosti, kterd neni vetejné

obchodovatelna na burze je nasledujici.

Z=0,717%X,+0,847*X,+3,107*X;+0,42%X,+0,998*X

(15)
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Pro x1 az x5 se se pouziji nasledujici vzorce:

CPK

X -
I Aktiva celkem

_ Kumulovany nerozdélny VH minulych let
Aktiva celkem

2

EBIT

X T e——
3" Aktiva celkem

Uéetni hodnota akcii
X4=

Cizi zdroje

B Trzby
> Aktiva celkem

(16)
Pfi ur€ovani, zdali ma spolecnost dobré finan¢ni zdravi se vyuziva hodnot vyssich jak
2,9, to se nazyva pasmo prosperity. Pasmo Sedé¢ zony je mezi hodnotami 1,2 a 2,9. Pasmo

bankrotu, je u hodnot mensich nez 1,2.
Index IN

Tento index byl sestaven manzely Neumaierovymi a jeho snahou je vyhodnotit
spole¢nosti, které podnikaji v ¢eském prostiedi. Tento model byl v ¢ase nékolikrat upravovan

a v soucasnosti se vyuziva jeho nejaktualnéjsi verze a to INOS, ktery ma nasledujici tvar:

A EBIT EBIT VYN 04
IN05=0,13*—==+0,04*——+3,97* +0,21%* +0,09* ——
czZ U A A KZ+KBU

(17)
kde: A —aktiva,

OA — obézna aktiva,
EBIT — provozni vysledek hospodatenti,
VYN — vynosy,

CZ — cizi zdroje,
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KZ — kratkodobé zavazky,
U — nakladové troky,

KBU — kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci.

Jo4

U tohoto indexu je pdsmo prosperity (vytvaii hodnotu pro spolecnost) v piipade, je-li
hodnota indexu vétsi jak 1,6. Hodnoty mezi 0,9 - ,6 jsou povazovany za Sedou zénu a hodnoty

nizsi jak 0,9 ndm ukazuji spolecnost, ktera nevytvari hodnotu.

Vyjde-li u druhého ukazatele hodnota vyssi jak 9, tak se pro pouziti ve vzorci vezme

hodnota prave 9.

2.3 REGRESNI ANALYZA

Regresni analyza je statistickd metoda, ktera se vyuziva k odhadu proménné veliCiny.
Pti vypoctech v ekonomice a ptirodnich védach se vyuzivaji proménné veliciny x a y, kdy mezi
nezavisle proménnou (x) a zavisle proménnou (), kterd je méfena a pozorovana, existuje n¢jaka

zavislost.

V praxi se pii vypoctl pomoci regresni analyzy uvazuje nésledujici postup: ,,Mérime
resp. pozorujeme hodnoty zavislé proménné, oznacené y, pri nastavenych hodnotach nezavislé
promeénné, oznacené x. (V terminologii regresni analyzy se proménnd x nazyva vysvetlujici,
veliciny y vysvétlovanou promeénnou.) Po provedenych méreni dostaneme n dvojic (x;, yi), i =1,
2, ..., n, pricemz n > 2, kde x; oznacuje nastavenou hodnotu proménné x v i-tém pozorovani a
Vi k ni prirazenou hodnotu proménné y* (Kropac, 2012). Tato situace je zndzornéna na obrazku

nize.

1 € T D

Obr. ¢. 1 - Regresni analyza (Kropac, 2012)
Pfi méteni se ovSem nezahrnuje moznost vyskytu piisobeni ndhodnych jevii a taktéz se

neuvazuji ani Cinitelé, ktera se daji oznacit za ,.Sum.“ Toto je diivod, pro¢ pfi opakovaném
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méfeni ¢i pozorovani veliCiny x nedostaneme tutéz hodnotu veli¢iny y. Lze tedy fici, Ze

proménnd y se chova jako ndhodna veli¢ina a oznac¢ime ji proto Y (Kropac, 2012).

Mezi veli¢inami x a y je zavislost ovlivnéna ,,Sumem®, tento ,,Sum‘ se proto oznacuje
jako nahodna veliCina e, kterd uvazuje vliv jiz zminénych nahodnych jevil a Cinitel. V piipadé
této ndhodné veli¢iny se uvazuje stiedni hodnota jako, tj. E(e) = 0, coZ ndm znaci, ze se pfi
meéteni nikde nevyskytuji systematické chyby a vychylky od skutecné hodnoty zplsobené
»sumy“ a jsou rozlozeny kolem skute¢né hodnoty jak v kladném, tak v zdporném smyslu

(Kropac, 2012).

Pro popis zéavislosti veli¢iny Y na proménné x zavedeme podminénou stfedni hodnotu

nahodné veli¢iny Y pro hodnotu x, kterou ozna¢ime jako E(Y|x) a polozime ji rovnu vhodné

zvolené funkci oznacené n(x; S1, B2, ... pp), v piipad¢ nutnosti budeme vyuzivat zkraceny zapis

a to n(x). Vzorec pro vztah mezi E(Y|x) a n(x)vypada tedy nasledovné:

EQ)=n(x; By By - ).
(18)

Funkci n(x) budeme tedy nazyvat regresni funkci a je to funkce proménné x, ktera

obsahuje nezndmé parametry, tyto parametry jsou oznacené jako S, 5, ... pp, kde p > 1. Tyto

parametry budeme oznacovat jako regresni koeficienty. Pokud ur¢ime zadana data pro funkci

n(x), potom budeme fikat, zZe jsme zadana data ,,vyrovnali regresni funkci® (Kropac, 2012).

,,Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadand data (x;, yi), i=1, 2, ...,n , vhodnou funkci
nx; 1, 2, ... Pp) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnadni hodnot y; touto funkci bylo co
nejlepsi (Kropac, 2012).

2.3.1 Linearni trend

Lineérni regresni model je nejjednodussi model regresni analyzy a vyjadiuje nam trend.
Tento model je zaroven nejpouzivanéjSim modelem a jeho vysledkem je regresni primka.
V piipadé regresni piimky je regresni funkce n(x) vyjadiena ptimkou n(x) = f; + fox a pro ni

tedy plati, ze (Kropac, 2012):

E(Vf)=n@)=p, + fx
(19)
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Néhodnou veli¢inu Y;, kterou nastavime pro piisluSnou hodnotu proménné x;, lze tudiz

vyjadrit jako soucet ,,Sumu‘ e; a funkce n(x) (Kropac, 2012):

Yi=n(x)+ ;= f,+fx;+e;.
(20)
,»Odhady koeficientii B a f2 regresni primky pro zadané dvojice (xi, yi;) oznacime b; a

bs. K urceni téchto koeficientui, které maji byt c jistem slova smyslu co ,,nejmensi* pouzijeme

metodu nejmensich ctvercu. Tato metoda spociva vtom, Ze za , nejlepsi” povazujeme

koeficienty b; a bz, minimalizujici funkci S(bi1,bz), ktera je vyjadrena predpisem* (Kropac,
2012):

S(,,by)= 2 v, -bs-byx)’.
i=1
1)

Funkce S(b1,b>) je rovna souctu kvadrati odchylek namétenych y; od hodnoto n(xi) = b;

+ box; na regresni piimce (Kropac, 2012).

Hledané odhady b: a b> koeficientii B1 a B2 regresni ptimky pro zadané dvojice (x;, yi)
uréime vypoctem prvni parcidlni derivace funkce S(b;,b2) podle jednotlivych proménnych,
kterymi jsou ve funkci b1 a by, a ziskané parcidlni derivace polozime nule. Po jejich uprave
dostaneme soustavu normalnich rovnic, ze kterych 1ze pomoci metod pro fesSeni dvou rovnic o

dvou neznamych, poptipadé pomoci vzorct, dopocitat koeficienty b; a b2 (Kropac, 2012).

Y Xy, -nxy o
bzzll—l_z, b] =y-b2X.
(22)
V téchto vzorcich se objevuji vybérové priiméry x a y pro které plati:
n n
_ 1 _ 1
“13n 515
i=1 i=1
(23)

Odhad regresni ptimky, ktery vyuziva pfedchozi metodu vypoctu, je dan predpisem a
oznacenim (Kropac, 2012):
N(x)=b;+b>x.
(24)
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2.4 CASOVE RADY

Chceme-li zpracovat statisticka data tykajici se spoleCenskych a ekonomickych jevi
v Case, vyuzijeme k tomu casové rady. Pomoci zapisu uzitim ¢asovych fad miizeme provadét

nejen kvantitativni analyzu zakonitosti v dosavadnim pribéhu, ale i jejich prognozu.

»Casovou radou rozumime radu hodnot urcitého ukazatele, uspordadanych z hlediska
prirozené casové posloupnosti. Pritom je nutné, aby vécnd napln ukazatele i jeho prostorové

vymezeni byly shodné v celém sledovaném casovém useku‘* (Kropac, 2012).

Casové fady se déli na dva typy, intervalové a okamzikové. Intervalové Sasové fady jsou
takové, které charakterizuji napiiklad kolik jevili, véci, nebo udélosti vzniklo, nebo naopak
zaniklo v pfesn¢ daném Casovém intervalu. Okamzikové Casové fady ndm zase charakterizuji,
kolik jevi, véci, nebo udalosti existuje piesné¢ daném ¢asovém okamziku. Zasadnim rozdilem
mezi nimi je to, ze intervalové ¢asové fady lze scitat a dostat tak soucty za vice obdobi. S¢itdnim

okamzikovych ¢asovych fad dostaneme ¢isla bez redlné interpretace (Kropac, 2012).

U intervalovych fad se musim dbat na to, aby sledované intervaly byly stejn¢ dlouhé.
Budou-li se intervaly liSit, bude dochazet ke zkresleni a néaslednd analyza nebude ptesna.
Vyhodou u intervalovych fad je to, Ze mohou byt piepocteny jednoduchymi matematickymi
ukony. U okamzikovych fad se s timto problémem nesetkam, protoze se vztahuji k pfredem

danym ¢asovym okamzikm.

Intervalové tady muzeme graficky znazornit sloupkovymi, hilkovymi nebo
spojnicovymi grafy. Okamzikové fady se znazorfiuji vyhradné spojnicovym grafem (Kropac,

2012).

2.4.1 Charakteristiky ¢asovych rad

Pro piesnou charakteristiku casovych fad ukazatele v Casovych okamzicich
(intervalech) #;, kde i = 1, 2, ... , n a jejichz hodnoty oznacime y;. Pfedpokladame, Ze jsou tyto

hodnoty kladné. Piredpokladame taky, ze jsou sousedni okamziky (intervaly) stejné dlouhé.

vvvvvv

Primér intervalové fady, oznaceny y, se pocitd jako aritmeticky primér hodnot Casové

rady (Kropac, 2012).
__IN
y= ; z Y-
i=1

(25)
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Primér okamzikové tfady se nazyva chronologicky priumér a je taky oznacen Y.
V ptipadé, kdy jsou okamziky od sebe stejné vzdalené tak se primér nazyva nevazeny

chronologicky prumér a pocita se nasledovné (Kropac, 2012).

(26)

Dalsi charakteristikou je prvni diference znacna 1di(y). Ur€uje, o kolik se zménila ¢asova

fada mezi dvéma okamziky (intervaly) Také u ni ur€ujeme jeji pramér. (Kropac, 2012).

Idi(y) :yi_yi-]
(27)
— I\ Y,
]d(y):ﬁz ]di(y):TII-
i=2
(28)

Koeficienty ristu vyjadtuji rychlost rastu ¢i poklesu a znac¢ime ho ki(y) a stejné jako u

prvni diference u n¢j uréime i primér (Kropac, 2012).

kO)=2L i=23..n.
i-1

(29)

(30)
2.4.2 Dekompozice ¢asovych rad

V ekonomické praxi se ¢asové fady rozkladaji na nékolik slozek. Pokud se jedna o
takzvanou aditivni dekomporzici, 1ze hodnoty y; Casové fady vyjidfit pro Cas t;, i= 1,2, ..., n,
souctem (Kropac, 2012).

y=Ti+CtS§ +e¢

(1)

V této rovnici jednotlivé s¢itance znaci tyto hodnoty:
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e T;—hodnotu trendové slozky,
e S;—hodnotu sezénni slozky,
e C;—hodnotu cyklické slozky,
e ¢;— hodnotu ndhodné slozky.

Rozklad neboli dekompozice ¢asovych tfad na tyto slozky se provadi pro snadnéjsi
zjistovani zakonitosti v chovani fady. V jednotlivych slozkach se totiz d4& mnohem Iépe
pozorovat, co a kde ovliviiuje trend (Casovou fadu). U nekterych fad mohou néekteré slozky

chybét (Kropac, 2012).

Trendova slozka vyjadiuje obecnou tendenci u sledovaného ukazatele v Case pfi
dlouhodobém vyvoji. Je disledkem systematicky pulsobicich sil ve stejném sméru. Je-li
ukazatel casové fady béhem sledovani na stejné tirovni, nebo kolem ni trochu kolisa, tak se

mluvi o ¢asove radeé bez trendu (Kropac, 2012).

Sezonni slozka popisuje periodické zmény behem jednoho kalendainiho roku, které se
opakuji kazdy rok. Pro zkoumani této slozky je vhodné mési¢ni nebo ctvrtletni méteni (Kropac,

2012).

Cyklicka slozka je povazovana za nejsporngjSi slozku. Neékteti autofi ji dokonce
nazyvaji jenom jako fluktuaci kolem trendu. Dalka jednotlivych cykld, ktera jsou rovny

vzdalenostem mezi dvéma sousedicimi body zvratu, se mohou ménit (Kropac, 2012).

Rezidualni slozka je tvofena ndhodnymi jevy v prubéhu casové tady, u kterych je
problém je rozpoznat. Je proto odliSna od ptedchozich tii slozek. Tato slozka pokryva i chyby,

které se mohli vyskytnout u pfedeslych méteni slozek (Kropac, 2012).

»PFi zkoumani dlouhodobého vyvojové tendence ukazatele casové rady je nutné
,,oCistit” zadané udaje od ostatnich vlivii, které tuto vyvojovou tendenci zastiraji. Postup,

kterym se toho dosahuje, se nazyva vyrovndni casovych rad* (Kropac, 2012).

NejpouzivangjSim zptisobem popisu vyvoje Casoveé fady je regresni analyza. Ta totiz
umoziuje nejen vyrovnani ¢asové fady, ale 1 nasledny odhad budoucnosti (prognozu) vyvoje.
Pti regresni analyze se pfedpokladd, Ze 1ze ¢asovou fadu rozdélit na trendovou a rezidualni
slozku (Kropac, 2012).

y=Tite

(32)

31



Hlavnim problémem je volba vhodné regresni funkce. Typ funkce se urcuje na zakladé
grafického zdznamu casové fady nebo ptredpokladanych vlastnosti trendu, které lze odvodit

z ekonomickych uvah (Kropac, 2012).

2.5 CHARAKTERISTIKY CASOVYCH RAD S INTERVALY

Tato cast teoretického vychodiska diplomové prace vychazi z clanku ,,Is the increasing
trend always really increasing?* autori Zdené¢k KarpiSek, Veronika Lacinovd, Zdenck
Sadovsky a Antonin Schneider vydané v rdmci International Conference on Soft computing —

MENDEL 2016, Brno, Ceska republika, 8. — 10. ¢ervna 2016.

Tato analyza se zabyvad odhady primérného absolutniho pfirtstku, primérného
koeficientu ristu, primérného koeficientu naristu a smérnice linedrni trendové funkce casové
fady z expertnich odhadit hodnot pozorované ekonomické veli¢iny u které casova fada popisuje
jeji dynamiku, a to pomoci intervalové aritmetiky. V praxi se hodnoty ¢asovych veli¢in Casto
uvazuji jako zcela ptesné, nikoli ve form¢ intervall. Muze se ale stat, ze ve skutecnosti se

mizou veli€iny li$it, a proto je potieba se na jednotlivé veliCiny divat i z pohledu intervala.

2.5.1 Casova ada — zakladni pojmy

,,Casovou Fadou rozumime posloupnost (xi, ..., X») pozorovanych hodnot x; statistického
znaku X, kde index i odpovida casovému okamzZiku t; nebo i-tému intervalu koncicimu v case t,
k némuz se x; vztahuje, t; < ti+1, i = 1, ..., n a n > 2. Nékdy misto x; piSeme x;. Dynamiku casové
rady popisuji odvozené casové rady a z nich vypoctené priimerné hodnoty.*
Odvozenymi ¢asovymi fadami rozumime tady:
e  Absolutni prirastky (prvnich diferenci).
e Koeficient rustu.

o Koeficient naristu, tj. odeéteni 1 od koeficientu ristu

K;=ki-1, proi=23, ..., n
33)

2.5.2 Intervalova aritmetika — zakladni pojmy a vlastnosti
Po pojmem intervalové &islo se rozumi uzavieny interval [a,b], a <b, (a,b) € (0, w0)°.

Aritmetické operace s intervalovymi Cisle se definuji vztahy:
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[a,b]+[c,d]=[a+c,b+d],
[a,b]-[c,d]=[a—c,b—d],
[a,b]-[c,d]=[min}ac,ad ,bc,bd },max{ac,ad,bc,bd}],
[a,b]/[c,d]=[a,b]-[1/d,1/c] pro O ¢[c,d].
(34)
Pro Va€ (-0,), klademe a = [a,a,]. Jestlize a > 0, pak piSeme [a,b] > 0 apod.

Jestlize J, K, L, M jsou intervalova Cisla, pak plati:

[a,b]+[c,d]=[a+c,b+d],
[a,b]-[c,d]l=[a—c,b—-d],
[a,b] [c,d]=[minfac,ad ,bc,bd },max{ac,ad,bc,bd}],
[a,b]/[c,d]=[a,b]-[1/d,1/c] pro 0 ¢[c,d].
(35)
Specidln€ proK - L>0je J «(K+L) =J - K +J - L.

JestlizeJ c L a K € M, pak

J+KcCL+M,
J-KCL-M,
J-EcCcL-M,
JIKcCL/M, (0gM).
(36)
Jestlize J = [a, b] aK = [c, d],pakproa>0,c>0jeJ K = [ac, bd],prob <0,d <0
jeJ -K=/[bd, ac]aproa>0,c>0jeJ/K=[a/d b/c].

Jestlize y = f(x1, ..., x) je redlnd funkce a I;, ..., I, jsou intervalova Cisla, pak
intervalovou hodnotou této funkce rozumime intervalové cCislo, pokud existuje /min f(x;, ...,

Xn), max f(xi, ..., x,)J, kde (x1, ..., xo) €1;%...xI,, a hovotime o intervalové funkeci f(7;, ..., I»).

Jestlize spojita funkce y = f{x;, ..., x») na mnozin¢ I; x... X[, je rostouci ve vSech

nezavisle proménnych na mnoziné /; x... xI,,, pak
[min f(x,....x )max f(x.. .x)]= [founl . minl) f(maxl. . maxI] )].

Analogicky pro spojitou funkci y = f(x;, ..., x») klesajici ve vSech nezévisle proménnych

na mnozing I; X... xI, je
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[min f(x,....x,),max f(x....x,)] = [f(maxF,  maxl), f(munZ, .. mml1,)].

Jestlize funkce y = f{x;, ..., x,) neni rostouci ani klesajici ve vSech svych proménnych,
uréime jeji intervalovou hodnotu vypoctem jejiho absolutniho minima a absolutniho maxima
na mnozing /; x... X[, pomoci znadmych analytickych postupt nebo aplikaci nékteré nelinearni
optimalizaéni metody na PC. Vyjimkou je linearni funkce y=J""; a;x;, (x;,....x, )€l ... X1,
kde ajy, ..., a, jsou ,neintervalové® realné konstanty. Tato funkce j v proménnych x; rostouci

(klesajici), jestlize a; > 0 (a; < 0), takze

n i} n i}
[min y, max y]= Z a, min I, + Z a; mf,,z a, max I, + Z a; min I,
=1 =1 =1 i=1
a, >0 a0 a, =i a, <0

(37)
Pti¢emz ptipady, kdy je a; = 0, nemaji vliv na hodnotu extrému.
2.5.3 Intervalové charakteristiky trendu ¢asovych rad

Jestlize misto hodnot casové fady xi uvazujeme intervalova c¢isla [min xi,max xi], tj.
intervaly obsahujici xi, 1 = 1, ..., n, dostaneme spojenim vysledkl a definic z ¢asovych tfad

intervalové charakteristiky hodnot a trendu ¢asové fady.

e Intervalové absolutni piirastky

L) % 5l 1 1. . - . = - . . - = -|r
[mind maxo |=[minx, —maxx_,,maxx —minx_ | pro i=2.3....n

(38)
e Intervalové koeficienty riistu
: mmnx maxx
[min k. max k, ]= - ————— | proi=23,....n
maxx_, minx,,
(39)
e Intervalové koeficienty nariistu
[mink, . maxx,]=[mink —~1.maxk —1] pro i=2.3.....n,
(40)

e Intervalovy primér absolutni pfirtstek

- ~ | minx —maxx maxx —minx,
[mmr?*;maxf‘-‘]={ n 1 2 }

n—1 : n—1
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(41)

e Intervalovy primérny koeficient ristu

min X !max X

[mini?;maxﬁ?}z -1 - jaqmjﬂxl

(42)
e Intervalovy primérny koeficient nartistu
[min & max & ] =[min k —1 maxk — 1]
(43)

e Intervalovad smérnice regresni piimky

3] M il R
[min b, maxbd, ]= Z a, min x, + Z a. max x, Z a. max x; + Z @, min x,
=1 i=1 =] i=1
a0 a0 a, =0 a0

(44)

kde

(45)
Jestlize pro n¢jaké i je ai = 0, pak hodnota xi zfejmé& nema vliv ani na intervalovou

hodnotu smérnice b2.

Z uvedenych vztahl bezprostfedné plyne, Ze intervalové charakteristiky obsahuji také

»heintervalové® charakteristiky

Z intervalovych charakteristik trendu vyplyva nasledujici diilezité vlastnost. Je zfejmé,
e 1 kdyz vyjde ,,neintervalovy* primérny absolutni ptirtistek napt. kladny, tak jeho intervalova
hodnota mize obsahovat zdporna cisla. To znamend, ze misto rostouciho trendu muze jit

naopak o klesajici trend. Stejnou vlastnost ma také intervalova smérnice regresni piimky.
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2.6 ZAKLADNI POJMY TYKAJICI SE RIZIKA

Riziko je v soucasnosti jiz historicky vyraz, ktery se zacal vyuzivat v 17. stoleti. Tento
pojem byl spojovan zprvu s lodni dopravou. Pojem riziko se od t¢ doby neustale vyuziva, ale

neexistuje zadna jednotna definice. Zde jsou nekteré definice rizika:

e Pravdépodobnost ¢i moznost vzniku ztraty, obecn¢ nezdaru.
e Nebezpeci negativni odchylky od cile.
e Kombinace pravdépodobnosti udalosti a jejiho nasledku.

e Odchyleni skute¢nych a ocekdvanych vysledk, aj. (Smejkal a Rais 2013).

V ramci ekonomie se pojem riziko vyuziva v souvislosti s nejednozna¢nymi pribéhy
uréitych procest a s nejednoznacnymi vysledky (Smejkal a Rais 2013). Proto lze fici, ze

s rizikem jsou spojovany dva pojmy:

e Neurcitost vysledku — tento pojem je vyuzivan ve vSech definicich rizika.
Pojem lze vyuzit jen v pfipadé, Ze existuji minimalné 2 rizné vysledky.

e Nezadouci efekt — jednd se vicemén¢ o ztratu. Da se uvazovat i o vynosu,
ktery je ale nizsi nez predpokladany, nebo mozny vynos (Smejkal a Rais
2013).

Podnikatelské riziko 1ze hodnotit ze dvou thli pohledu, a to z pozitivniho (nadéje na
vyssi zisky ¢i dosazeni vyssiho tuspéchu) a z negativniho pohledu (nebezpeci horsich

hospodaftskych vysledkll) (Smejkal a Rais 2013).

Velikosti prijatelného rizika se rozumi takova vySe ztraty, kterou je firma ochotna,
nebo schopna podstoupit v ramci svych mezi. Rozhodnuti o velikosti piijatelného rizika zalezi
na pozadavcich a o¢ekavani zainteresovanych skupin (stakeholdert). Postoje se daji vymezit

nasledovné:

e Averze k riziku — naprosta snaha vyvarovat se rizikovym projektim a
vyhledavat jen ty, které s sebou nesou minimalni riziko.

e Sklon k riziku — snaha vyhleddvat zna¢né rizikové projekty a jejich
preference pred mén¢ rizikovymi.

e Neutralni postoj k riziku — vzajemna rovnovéha averze a sklonu k riziku

(Hnilica a Fotr 2009).

Rizikova situace — jedna se o Casove a prostorove zavisly souhrn v§ech okolnosti, ktery

v sob¢ zahrnuje zdroje nebezpeci a také ptijemce nebezpeci. (Tichy 2006).
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Rizikovy faktor — jedna se o né&jaky jev, ktery mize byt v dané situaci zdrojem

nebezpeci. Timto faktorem mutize byt také absence urcitého jevu, ¢i ne€innost (Tichy 2006).

2.7 ANALYZA RIZIKA

Zakladnim a nezbytnym krokem pro fizeni vSech rizik a jejich zvladani je prave analyza

rizik. Rizika jsou spojena s kazdym procesem v podniku, a proto je nutné pro jeho efektivni

fungovani rizika nejen identifikovat, ale také fidit. Existuje mnoho metod pro identifikaci a

fizeni rizik, a proto je velmi duleZitou vybrat tu spravnou. Nejvétsi prekdzkou pii hodnoceni

rizik je nedostatek informaci a dat (Koudelka a Vrana 2006).

2.7.1 Zakladni kroky identifikace a hodnoceni rizik

Kazdd metoda v sob¢ zahrnuje zakladni kroky identifikace rizik a kazd4d metoda je

nasledné rozviji do podrobnosti. Mezi zakladni kroky patfi:

identifikace nebezpedi.
Stanoveni rizika, tj. posouzeni pravdépodobnosti a nésledku pro kazdé
nebezpeci.

Rozhodnuti, zda je riziko piijatelné (Koudelka a Vrana 2006).

Tyto zakladni kroky identifikace se poté rozpracovavaji do vSeobecnych postupti

hodnoceni rizik (Koudelka a Vrana 2006):

Klasifikace pracovnich ¢innosti.

Identifikace nebezpedi.

Stanoveni rizik — subjektivni odhadnuti rizika s pojené¢ho s kazdym
nebezpecim.

Rozhodnuti o pfijatelnosti rizika — posouzeni, zda navrzené opatifeni
zajisti udrzeni nebezpeci v ptijatelné mite.

Ptiprava napravnych opatieni ke sniZeni rizika.

Posouzeni, zda plan opatieni je odpovidajici — hodnota rizika by tedy

méla byt snizena na co nejniz$i moznou mez.

2.7.2 Vyhodnoceni rizika

Hodnoceni rizik by se mohlo provadét napiiklad prostiednictvim riznych metod v

zavislosti na ziskanych datech, informacich a nazoru hodnotiteli. Naptiklad se mize vyuzit

jednoduché hodnoceni bodova polokvantitativni metoda (,,PNH*) (Koudelka a Vrana 2006).
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Jednoducha bodova polokvantitativni metoda dle Koudelka a Vrdna (2006)

Vyhodnoceni rizika touto analyzou probiha ve tfech slozkach Slozkami jsou

pravdépodobnost vzniku (P), pravdépodobnost nésledkti (dopadu ¢i zdvaznosti — N) a ndzor

hodnotitelt (H).

Odhad pravdépodobnosti (P) se vyjadfuje Ciselné s hodnotou pfti které odhadované

nebezpe¢i opravdu nastane. Ohodnoceno je cCislem v pfedem uréeném intervalu. Timto

intervalem se nasledné ohodnoti i odhad dopadu. V polozce nazoru hodnotiteld (H) se

zohlediiuje nékolik dalSich parametrti, naptiklad mira zavaznosti ohrozeni, ¢as ptlisobeni,

technicky stav, a dal$i parametry.

Pro vyhodnoceni rizika se pak pouzije zakladni vzorec: Hodnota rizika=P * N * H.

Tab. ¢. 4 — Definovani miry rizika dle jeho hodnoty (Zpracovano dle Koudelka a Vrana 2006)

Rizikovy stupen Hodnota rizika Mira rizika
L. > 100 Nepiijatelné riziko
II. 71-100 Nezéadouci riziko
111 31-70 Mirné riziko
IV. 10 - 30 Akceptovatelné riziko
V. <10 Bezvyznamné riziko

Nepfijatelné riziko — ma katastrofalni dasledky, vyzaduje okamzité
zastaveni Cinnosti. Do sniZeni rizika nesmi spole¢nost dany proces
vykonavat.

Nezadouci riziko — VyZaduje se urychlené provedeni napravy ke snizeni
rizika.

Mirné riziko — neni tak zavazné jako nezadouci riziko, avSa by
spolecnost méla provést ndpravu, a to dle planu.

Akceptovatelné riziko — je pfijatelné se souhlasem vedeni firmy.
Bezvyznamné riziko — neni vyzadovano zadné specifické opatieni, ve
vétsing piipadii Ize toto riziko pifijmout. Neni vSak dobré toto riziko

uplné ignorovat a neustéale ho sledovat.

Metody sniZovani financénich rizik

Existuje nékolik nastroji ftizeni rizika, a to jaky nastroj fizeni zvolit je déano

charakteristikami samotného rizika. Pro kazdou metodu by se mélo uvazovat, zda je v dané
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situaci nejvyhodnéjsi a zaroven i co nejméné nakladna. Nékterd rizika 1ze pfesunout a jina
zadrzet. Riziku se da i zcela vyhnout (Smejkal a Rais 2013).
Zakladni matice urcujici nejvhodnéjsi metodu pro obecné feSeni problému rizika ve

firmé je zpracovana v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 5 — Doporucené metody resent rizika (Zpracovano dle Smejkal a Rais 2013)

Vysoka pravdépodobnost Nizka pravdépodobnost
Vysoka tvrdost Vyhnuti se riziku, redukce Pojisténi
Nizka tvrdost Retence, redukce Retence

Tvrdosti rizika se rozumi dopad ztraty v pfipadé vyskytnuti se nepfiznivé situace.
Retence rizika znamena podstoupeni hrozby v piipad¢, Ze vysledny dopad je pro podnikatele

unosny. Redukce rizika je naptiklad vybudovani zalozniho provozu (Smejkal a Rais 2013).
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3  POPIS VYBRANE SPOLECNOSTI

3.1 POPIS SPOLECNOSTI

Popis spolec¢nosti VIDEN plus, a. s. je zpracovan na zakladé¢ vypisu ze serveru
Justice.cz.

Datum zapisu: 16. prosince 1997
Obchodni firma: VIDEN plus, a. s.
Sidlo: Lipovské 633/102, 790 01 Jesenik
Identifikaéni ¢islo: 253 86 662
Pravni forma: Akciova spolecnost
Piredmét podnikani: feznictvi a uzenarstvi,
hostinska ¢innost,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského

zakona,

silni¢ni motorova doprava — nékladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvetsi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li
uréeny k prepravé zvifat nebo véci, - nakladni vnitrostatni provozovana

vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny,
poskytovani nebo zprostiedkovani spotiebitelského tivéru,
prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin.

Spolec¢nost vznikla 16. 12. 1997 jako néstupce ¢innosti spolec¢nosti Viden v. o. s. a VPP
a KP obchodni servis s. r. 0. Tyto dvé spolecnosti se spojili za ucelem zvysit svoji konkurence
schopnost a vzhledem k lepSimu jménu a vétsi zékladné zékaznika se spolecnost pojmenovala

jako VIDEN plus, a. s.

V ramci zvys$eni své konkurenceschopnosti viiéi zahraniénim spole¢nostem v Ceské
republice zalozila firma spolu s dal§imi subjekty s podobnym ¢i stejnym sortimentem zbozi
spole¢nost Cepos — ¢eska potravinaiska obchodni, a. s., ktera zformovala nédkupni alianci
CEPOS. Tato nakupni aliance je druhou nejvétsi alianci v Ceské republice po alianci COOP.

Timto krokem si VIDEN plus, a. s. vytvofila srovnatelné podminky se zahrani¢nimi fetézci.
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Nakupni aliance CEPOS umozituje viem svym spole¢nikiim nasledujici:

e poskytnou svym zdkaznikiim velké mnozstvi ak¢nich cen,

e  vyhodnou privatni znacku Ceska cena a Ceka kuchyné Premium,

e poskytnout dobré ceny v zékladni standardni nabidce naseho VO,

e poskytnout svym zakazniklim nadstandardni servis dodavatelskych obchodnich
zéastupct (napt. Knorr — Unilever, Hugli foods, Vitana),

e zajistit poskytovani slev 1 akci od dodavateli zbozi pifimych dodavek
(dodavatel¢ masa, zeleniny, pekarny, mrazené vyrobky,

e  zapojit své zakazniky do obchodnich systémit BALA a GASTROBALA.

3.1.1 Predmét podnikani

Spolecnost se zabyva velkoobchodnim prodejem potravin, drogerie a alkoholu. Z tohoto
sortimentu nabizi firma vice jak 10 000 druhii zbozi. Spole¢nost neustale expanduje, a proto

zacala v roce 2006 prodéavat i gastrozatizeni a stala se vyhradnim prodejcem kédvy BOASI.

Déle se zaméfuje 1 na dopravu svého zbozi k zakaznikiim. Pro tyto Gcely vyuziva sviij
vlastni vozovy park obsahujici kamiony, které jsou vSechny vybaveny chladicim zafizenim,

aby mohly pfevazet i zbozi nachylné na teplotu uskladnovani.

Spolecnost se zabyva mimo jiné i prodejem a servisem gastrozafizeni. Firma z toho

divodu zalozila gastrodivizi.

Spolecnost méa kontrakt se spolecnosti Plzenisky prazdroj, a. s. o dodavkach jejich
produktii do okresii podnikani spolecnosti VIDEN plus, a. s. Spolecnost podnikéd v téchto

okresech: Jesenik, Bruntal, Sumperk, Opava a Olomouc.

3.1.2 Historie

Spolec¢nost VIDEN plus, a. s. byla zalozena koncem roku 1997 jako nastupce ¢innosti
VIDEN, v. 0. s. Vroce 1998 doslo k navySeni zékladniho kapitadlu vlozenim majetku jiz
zminované spolecnosti VIDEN, v. o. s., tento podil odpovidd cca 51 % vlastniho kapitalu.
Zbylych 49 % pochazi ze spojeni s dalsi velkoobchodni spole¢nosti VOSA, s. 1. 0. Tuto firmu

spolecnost odkoupila a piejmenovala ji na VPP a KP obchodni servis, s. . o.

V témze roce se spolecnost prestehovala do novych skladovacich prostor. Zde tato firma

vytrvava az do soucasnosti.
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VIDEN, v. o. s. je zakladajicim &lenem spole¢nosti CEPOS — Ceska potravinaiska
obchodni, a. s., kterd vznikla v roce 1996. Spole¢nost VIDEN plus, a. s. ndsledné po prevzeti

vSech aktiv spolecnosti pfevzala i tento podil v této firmé.

Spolecnost v roce 2006 zalozila gastrodivizi v ramci jejiz ¢innosti se zabyva prodejem
kavy BOASI, jejimZ je vyhradnim dodavatelem a prodejcem na izemi Ceské Republiky. Dale
zacal prodavat i gastrozafizeni a k tomu samoziejmé zacala poskytovat i servis téchto i jinych

gastrozaftizeni.

3.2 SLEPT ANALYZA

SLEPT analyza se zabyva vSeobecnym okolim spole€nosti, ve kterém spolecnost

podnika.

3.2.1 Socialni okoli

Do této kategorie patii predevSim cilova skupina spole¢nosti. Do té patii prevazné
mistni obchiidku v jednotlivych obcich okresu. To tvoii zhruba 20 % zakaznikli spole¢nosti.
Zhruba 70 % zékaznikl jsou restauracni zafizeni a statni organizacni slozky, které se zabyvaji
mimo jiné i stravovanim. Zbylych 10 % jsou pievdzné soukromé osoby, které nakupuji v Cash

& Carry obchodé¢ spole¢nosti, ktery je umistén v sidle spolec¢nosti.

Statni stravovaci zafizeni, které jsou nejvétSim zakaznikem spole¢nosti, zarucuji
spolecnosti staly odbér zbozi a tudiz i pfijem. To je divod, pro¢ neméla spolecnost vazny
problém v dobé ekonomické krize.

Spolecnost je vSak limitovana malym poctem menSich obchidki. Ty obchudky, které
Jiz jsou, nechtéji meénit své dodavatele, jelikoz jakakoliv zména muize vést k zaniku jejich
podnikéani. Jejim nejvétsim konkurentem jsou totiz velké maloobchodni fetézce, které jsou

velkym konkurentem i spole¢nosti VIDEN plus, a. s.

V okrese, ve kterém spolecnost podnika, jsou velmi nizké mzdy a je zde i1 velké
nezamestnanost. Tyto dva faktory ovliviiuji kvalitu moznych adepti k zaméstnani. Ti, ktefi za

néco stoji se totiz radé€ji odstéhuji, nez-li se snazili si v okrese najit praci.
3.2.2 Legislativni okoli

Do legislativniho okoli spole¢nosti patii vSechny zakony tykajici se podnikéni, jako jsou

zékon o obchodnich korporacich, zakonik prace, zakon o dani z pfijmu, zdkon o ucetnictvi,
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zdkon o dani z pfidané hodnoty. Spolecnost mé taktéz zavedeny systém analyzy rizika a

stanoveni kritickych kontrolnich bodd HACCP.

3.2.3 Ekonomické okoli

Na tomto poli ma spolec¢nost velkou vyhodu, Ze jejim velkymi zakazniky jsou statni
slozky a tim padem je ekonomicky vliv mistni nikterak neovliviiuje a statni vliv je
zanedbatelny. Jedinym problémem muZe nastat velka celosvétova krize, kterd by mohla vést k

obc¢anskym valkam, anebo k celosvétové valce.

Dal$im ekonomickym vlivem je mira nezaméstnanosti, diky které spole¢nost nema

dostatek kvalitnich lidskych zdroji.

3.2.4 Politické okoli

Jedinym problém, ale bohuZel nejvétsim, je nestabilita politiky v Ceské republice. Ta se
meéni kazdé volebni obdobi a nestabilita nastava i v pribehu, kdy neni zadna politicka jednota.
V soucasnosti vaha jednotlivych stran a jejich predstavitell ze stran volict klesé a to smétuje v
nejednotné vedeni statu a tim padem i1 neustalym zménam v zakonech, na které musi spole¢nost

neustale reagovat. V opacném piipad¢ hrozi financni postih.

3.2.5 Technologické okoli

Spolecnost vlastni n€kolik ndkladnich automobilti, paletovych vozikli a osobnich
automobilll. V téchto pfipadech se okoli neméni nikterak vyrazné, a tudiz mize byt povazovano

za zanedbatelné.

Jinym ptfipadem je ovSem systém fizeni skladii a objednavek. Zde dochazi kazdy rok k
inovacim, které se tykaji veskeré informacni technologie vyuzivané spolecnosti. Spole¢nost
sice vyviji svilj vlastni systém, ten ovSem bezi na systémech, které se meéni témet kazdy mésic

a musi tedy vynakladat velké finan¢ni naklady na jejich zdokonalovani a kompatibilitu.

3.3 ANALYZA PETI KONKURENCNICH SIL (PORTERUV
MODEL)

Tento model zohlednuje podnikatelské okoli spolecnosti a jejich vliv na spolecnost.
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3.3.1 Vyjednavaci sila odbératelu

Spolecnost provozuje svoje ¢innosti na uzemi malého okresu, a tudiz je jeji okruh

odbératelll velmi maly. Jsou sice mezi nimi statni slozky, ty vSak jsou velmi omezené.

3.3.2 Vyjednavaci sila dodavateli

Zde je velmi slozité jednoznacné urcit vyjednavaci silu, jelikoz ta se méni s jednotlivymi
druhy zbozi. Naptiklad u drogérie existuje spousta dodavateld, ale zdkaznikiim byva zpravidla
jedno, jaky to bude. Az na nékteré vyjimky, kdy zakaznik pozaduje pouze tento produkt od

tohoto dodavatele. Takovych ptipadi je ovSem malo.

Néco jiného je to u jidla a alkoholu. Zde si lid¢ vybiraji hlavné podle znacky, a tudiz je
zde vyjednavaci sila dodavatelll zavisla na celkové poptavce a prestizi jednotlivé znacky.

Taktéz to ale neni pravidlo, a existuji vyrobky, u kterych je to zdkaznikiim jedno.

3.3.3 Hrozba novych konkurenti

V okrese je velmi tézké zalozit dalsi spolecnost, ktera by mohla byt konkurentem
spolecnosti. Je zde totiz témét nasyceny trh a pro nového konkurenta to znamena velkou

spoustu pen¢z pro vchod na trh, ktery neni zas tak lukrativni.

3.3.4 Hrozba novych substituti

Spolecnost ma velké portfolio svych vyrobki a je schopna ho neustdle ménit dle potieb

svych zakaznikd. Z tohoto diivodu je hrozba mala.

3.3.5 Rivalita firem na trhu

Na mistnim trhu funguji stale jen dvé spolecnosti. To plyne ve velkou rivalitu i z
hlediska malého po¢tu moznych zakaznikti. Spolecnosti se neustale ,,pietahuji*“ o své zékazniky

riznymi cenovymi akcemi. To snizuje zisk spolecnosti.
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34 SWOT ANALYZA

SWOT analyza spolecnosti ndm poslouzi k popisu silnych a slabych stranek spolecnosti

a ptilezitosti a hrozeb spolec¢nosti.

Tab. ¢. 6 — SWOT analyza spolecnosti (autor)

Spoleénost s dlouholetou praxi Malo vyvazi do ostatnich okresti

Hlavnim zakaznikem je stat Malo kvalifikovanych pracovnikil

Velké portfolio vyrobki

Schopnost rychlé zmény portfolia

Clenem nakupni aliance CEPOS

Moznost nabrani dalSich lidi pro rast

spolecnosti Legislativni zmény

Zavedeni nového systému, ktery bude

kooperovat se vSemi externimi programy Novy systém na PC
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4  FINANCNI A STATISTICKA ANALYZA SPOLECNOSTI

V této kapitole se budu zabyvat analyzou trendii veliin vychézejicich z finan¢ni
analyzy a ¢asovych fad. Vyuziji v ni regresni analyzu a intervalovou regresni analyzu, které mi
pomiize zjistit trendy veli¢iny a mozného optimistického a pesimistického vyvoje veli¢iny. Pro
zjisténi maximdlnich a minimdlnich dat jsem vyuZil svého odhadu ve vysi 5 %, ke kterému
jsem piicetl procentni zménu vyvoje HDP Ceské Republiky, které jsem ziskal z CTU. Vlastni
odhad jsem urcil jako ochotu pracovat vice ¢i méné zaméstnanct spolecnosti. Procentudlni

zménu HDP je vyznacena v nésledujici tabulce.

Tab. ¢. 7 — Tabulka procentudlni zmeny HDP (autor)

rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
zmeéna
HDP 291%| 1,65%]| 3,60%| 491%| 6,53%| 6,85%]| 5,60%| 2,68%
rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
zmeéna
HDP -4.80% | 227%| 1,78%| -0,80%| -0,48%| 2,72%| 5,31%| 2,59%

Vzhledem k velkému mnozstvi dat v tabulkdch budu v ramci textu diplomové prace
vyuzivat pouze zkracené tabulky, které budou obsahovat pouze prvni dva a posledni dva roky
mnou provadéné analyzy. Celé tabulky je mozné vidét v ptiloze této diplomové prace na
piilozeném CD. Jednotky veli¢in nebudu taktéz v tabulkdch uvadét. Kromé analyzované
tabulky jsou totiz veliCiny vSude stejné. Popis tedy uvidite v nasledujici tabulce. Jednotka

métené veli¢iny bude vzdy uvedena v textu pred tabulkou.

Tab. ¢. 8 — Veliciny v pouzivanych tabulkach (autor)

Rok rok

I bez jednotky
T bez jednotky
t2 bez jednotky
Méiena veli¢ina dle veli¢iny
Max dle veli¢iny
Min dle veli€iny

Absolutni pririistek

dle veli¢iny

Max

dle veli¢iny

Min

dle veli€iny

Koeficient rustu

bez jednotky (mozno uvadét v %)
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max bez jednotky (mozno uvadét v %)
min bez jednotky (mozno uvadét v %)
bez jednotky (moZno uvadét v
Koeficient nariistu %)
max bez jednotky (mozno uvadét v %)
min bez jednotky (mozno uvadét v %)
ai bez jednotky
pesimismus dle veli¢iny
optimismus dle veli¢iny
a; * pes xi bez jednotky
ai * min x; bez jednotky
ti *Xxi bez jednotky
suma ti * xi bez jednotky
b2 dle veli¢iny
min dle veli¢iny
max dle veli¢iny
41 HORIZONTALNI ANALYZA

V ramci horizontalni analyzy spole¢nosti jsem se zamé&fil na nejdalezitejsi ¢asti vykaza

spolecnosti, a to na celkova aktiva a pasiva, obézna aktiva, zasoby, trzby za prodané zbozi,

vlastni kapital a cizi zdroje. VSe bylo vybrano dle domluvy s majiteli spolec¢nosti a na zaklad¢

mé znalosti spolecnosti.

4.1.1 Celkova aktiva a pasiva spole¢nosti

Jak je vidét v nasledujici zkracené tabulce, tak v ptipadé mnou analyzované spole¢nosti

se celkova aktiva a pasiva neustale snizuji. Veli¢ina je méfena v tisicich K¢.

Tab. ¢. 9 — Zkrdcena tabulka vypoctii regresni analyzy — Celkova aktiva (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| priamér
1 1 2 15 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496
Celkova aktiva 84549 66486 60658 60093

max 91235,78 | 70908,98 66911,38 | 64656,06

min 7786222 | 62063,02 54404,62 | 55529,94

Absolutni

priristek - -18063 1661 -565 -1630,4
max - -6953,24 12466,06 | 10251,44 -880,411
min - -29172.,8 -9144,06 | -11381.,4 -2380,39
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Koeficient ristu - 0,786361 1,028154 | 0,990685 0,97749
Max - 0,910698 1,228965 | 1,188429 0,987686
Min - 0,680249 0,856109 | 0,829903 0,96744
Koeficient naristu |- -0,21364 0,028154 | -0,00931 -0,02250
Max - -0,0893 0,228965 | 0,188429 -0,01231
Min - -0,31975 -0,14389 | -0,1701 -0,03256
a; -0,02206| -0,01912 0,0191180,022059

Pesimismus 91235,78 | 70908,98 54404,62 | 55529,94

Optimismus 77862,22 1 62063,02 66911,38 | 64656,06

ai * pes xi -2012,55] -1355,61 1040,088 | 1224,925

a; * min x; -1717,55| -1186,5 1279,188 | 1426,237

t *Xi 84549 | 132972 909870 | 961488

suma t; * x; 84549 | 217521 8684393 | 9645881

b2 -1511,14

Min -1717,55| -1186,5 1040,088 | 1224,925| -1260,59

Max -2012,55| -1355,61 1279,188 | 1426,237| -1761,68

Po vypoctu intervalové regresni analyzy jsem doSel k nasledujicim poznatkim.

Spolecnosti se neustale aktiva a pasiva snizuji, a to primérné 1630,4 tis. K¢ ro¢né, to odpovida

prumérny koeficientu rastu 0,98243 a tudiz primérny koeficientu narastu -0,01757. Neustalé

snizovani aktiv neni ptiznivé pro rozvoj spolecnosti a v budoucnosti to mize mit velky dopad

na spolec¢nost.

Regresni pfimky pro trend celkovych aktiv a pasiv je ndsledujici: "= -1511,14x +
87548. Z toho lze dopocitat mozny vyvoj pro roky 2017 (61858 tis. K¢) a 2018 (60348 tis. K<).

Regresni piimka pro optimisticky trend je "= -415,26x + 76395 a pro pesimisticky

trend je "= -2607x + 98702. Z téchto hodnot je patrné, Ze v ptipadé optimistického trendu

budou aktiva a pasiva klesat pomaleji. To by bylo pro spolecnost samoziejmé pozitivnéjsi, ale

1 tak je to neustale problém.

Na nésledujicim grafu uvidite zaznacené vypoctené veli¢iny aktiv a pasiv véetné jejich

pfimek trendt.
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Graf ¢. 1 — Graf analyzy celkovych aktiv a pasiv (autor)
Z odhadi ptimek trendt 1ze predpoveédét mozny vyvoj v budoucnosti. Ten je v piipadé celkovych aktiv a pasiv pro rok 2017 nésledujici:
e Trend celkovych aktiv v a pasiv: 61859 tis. K¢.
e Trend maximalnich celkovych aktiv a pasiv: 65561 tis. K¢.

e Trend minimalnich celkovych aktiv a pasiv: 58156 tis. K¢.
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e Trend pesimistického mozného vyvoje celkovych aktiv a pasiv: 54383 tis. K¢.

e Trend optimistického mozného vyvoje celkovych aktiv a pasiv: 69336 tis. K¢.

4.1.2 Obézna aktiva

Taktéz obézna aktiva maji klesajici trend, ktery je témét shodny s trendem celkovych
aktiva a pasiv. V nasledujici zkracené tabulce jsou vypocitany hodnoty pro regresni a

intervalovou regresni analyzu. Ob&zna aktiva jsou udavana v tisicich K¢.

Tab. ¢. 10 — Zkracena tabulka vypocti regresni analyzy — Obézna aktiva (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | primér
1 1 2 15 16

t 1 2 15 16 136

t2 1 4] .. 225 256 1496

Obézna aktiva 59482 51705 43123 43361

max 64186,29| 55144,67 47568,65 | 46653,54

min 54777,71 | 48265,33 38677,35 | 40068,46

Absolutni pfiristek |- 7777 = 874 238 -1074,73
max - 366,9636 8579,212 | 7976,195 -541,611
min - -15921 -6831,21| -7500,2 -1607,86
Koeficient ristu - 0,869255 1,020687 | 1,005519 0,979146
max - 1,006699 ‘e 1,220039 | 1,206224 0,989355
min - 0,751957 0,849892 | 0,842329 0,969075
Koeficient narustu |- -0,13075 0,020687 | 0,005519 -0,02085
max - 0,006699 0,220039 | 0,206224 -0,01065
min - -0,24804 e -0,15011 | -0,15767 -0,03093
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118 | 0,022059

pesimismus 64186,29| 55144,67 38677,35 | 40068,46

optimismus 54777,71 | 48265,33 47568,65 | 46653,54

ai * pes xi -1415,87| -1054,24 739,4199 | 883,863

ai * min x; -1208,33 | -922.72 909,4007 | 1029,122

ti *xi 59482 103410 646845| 693776

suma t; * x; 59482 | 162892 6513324 | 7207100

b2 -1499,35

min -1208,33 | -922.72 739,4199| 883,863 | -1275,99

max -1415,87| -1054,24 909,4007 | 1029,122| -1722,7

Primérny pokles obéznych aktiv je nizsi jak u celkovych aktiv a pasiv a je 1074,73 tis.
K¢ roéné. OA maji primérny koeficient rastu 0,979146 a tomu odpovidajici primérny

koeficient narastu -0,02085.
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Graf ¢. 2 — Graf analyzy obéznych aktiv (autor)

Prognéza pro vyvoj OA za rok 2017 je nasledujici:

e Trend OA: 43997 tis. K¢.
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e Trend maximalnich OA: 46585 tis. K¢.
e Trend minimalnich OA: 414009 tis. K¢.
e Trend pesimistického vyvoje OA: 38465 tis. K¢.
e Trend optimistického vyvoje OA: 49529 tis. K¢.

Pro trend vyvoje OA je po vypoctu regresnich analyzy zjiSténa ptimka #"= -1499,3x +
69486, pro optimisticky trend je "= -663,27x + 60805 a pro pesimisticky trend je "= -2335,4x
+ 78167. Tyto rovnice jsou klesajici, a tudiz 1 prognéza do budoucich let bude neustale se

snizujici hodnota. To je pro spolecnosti velmi negativni jev.

Klesajici hodnoty OA muzou stejné jako pokles celkovych aktiv a pasiv znamenat
v budoucnosti velky problém pro spolecnosti. Spolecnost by méla byt velmi obezietna a snazit

tento trend zménit.

4.1.3 Zasoby spole¢nosti

Taktéz zéasoby spolecnosti klesaji, ty uz ovSem klesaji oproti pfedchozim dvéma
polozkédm rozvahy o poznani méné¢. To je dobré pro spolecnost, jelikoz je mozné, ze spole¢nost
1épe hospodaii se zdsobami a dafi se ji tak optimalizovat skladovéni téchto zasob. Primérny
pokles je u zasob 129,8 tis. K¢ ro¢né€. Zasoby jsou udavany v tisicich K¢.

Tab. ¢. 11 - Zkracena tabulka vypoctii regresni analyzy — Zasoby (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| prameér
1 1 2 15 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4| ... 225 256 1496

Zasoby 18576 16025 15109 16629

max 20045,13 | 17091,06 16666,62 | 17891,69

min 17106,87 | 14958,94 13551,38 | 15366,31

Absolutni

ptirtistek - -2551 o -417 1520 -129.8
max - -15,8057 2338,472|4340,317 52,32176
min - -5086,19 .. -3172,47| -1300,32 -311,922
Koeficient rastu |- 0,862672 0,973142 | 1,100602 0,992646
max - 0,999076 1,163208 | 1,320286 1,002995
min - 0,746263 0,810303|0,921981 0,982435
Koeficient

narastu - -0,13733 -0,02686 | 0,100602 -0,00735
max - -0,00092 0,163208 | 0,320286 0,002995
min - -0,25374 . -0,1897 | -0,07802 -0,01756
a; -0,02206 | -0,01912 0,0191180,022059

pesimismus 20045,13 | 17091,06 13551,38 | 15366,31
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Optimismus 17106,87 | 14958,94 16666,62 | 17891,69

ai * pes xi -442,172 | -326,741 259,0704 | 338,9626

ai * min x; -377,357| -285,98 318,6266 | 394,6697

t*x 18576 32050 226635| 266064

suma ti * x; 18576 50626 2576746 | 2842810

b2 -172,469

Min -377,357| -285,98 259,0704 | 338,9626| -117,38
Max -442,172 | -326,741 318,6266 | 394,6697 | -227,559

Zde se po provedeni regresni analyzy dostaneme ke vzorciim, které ndm ukazuji
neustaly pokles (viz graf €. 3). Pro spolecnost jsou tyto neustale se klesajici hodnoty problém.

I kdyz u zasob tomu tak byt nemusi.

Regresni ptimky pro trend zasob je nésledujici: "= -172,47x + 22800. Regresni piimka
pro optimisticky trend je #'= 120x + 19823 a pro pesimisticky trend je "= -464,94x + 25777.
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Graf'¢. 3 — Graf analyzy zasob (autor)

Trend zasob: 19868 tis. K¢&.

Trend maximalnich zasob: 21042 tis. K¢.
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e Trend minimalnich zasob: 18694 tis. K¢.
e Trend mozného pesimistického vyvoje zasob: 17873 tis. K¢.

e Trend moZzného optimistického vyvoje zasob: 21863 tis. K¢.

U zasob je z analyzy patrné, ze i pies fakt, ze taktéz i zde je patrny klesajici trend a
k tomu odpovidajici hodnoty, primérny koeficient ristu je 0,992646 a tudiz primérny
koeficient naristu je -0,00735. To pro spolecnost znamend, Ze ma dobrou logistiku a na sklad¢
si udrzuji pouze to zbozi, které potfebuji. Vzhledem k tomu, ze spolecnost obchoduje
s rychloobratkovym zbozim, tak je to jednozna¢né pozitivum. Ale i pies tento pozitivni fakt je

dualezité, aby se pfi zavadeéni prodeje novych produkti neptezasobovali.

4.1.4 Trzby za prodané zboZzi

Vzhledem k analyze takovéto spolecnosti je potfeba provést i trzby za prodej zbozi.
Prodej zbozi je zédkladnim kamenem podnikani této spolecnosti. Trzby za prodej zbozi jsou

uvadény v tisicich K¢.

Tab. ¢. 12 - Zkracena tabulka vypoctit regresni analyzy — Trzby za prodané zbozi (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | prumér
1 1 2 15 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496

Trzby za prodej

zbozi 272146 241212 177734 170914

max 293669,4 | 257258,6 196057 | 183892,1

min 2506226 | 2251654 159411| 157935,9

Absolutni

prirastek -30934 9842 -6820 -6748,8
max 6636,001 41118,08| 24481,08 -4448.7
min -68504 -21434,1| -38121,1 -9048.,9
Koeficient ristu 0,886333 1,058621| 0,961628 0,96946
max 1,026478 1,265383 | 1,153572 0,97957
min 0,766731 0,881478 | 0,805561 0,95949
Koeficient nardstu -0,11367 0,058621| -0,03837 -0,03053
max 0,026478 0,265383| 0,153572 -0,02043
min -0,23327 -0,11852| -0,19444 -0,04051
a; -0,02206| -0,01912 0,019118| 0,022059

pesimismus 293669,4| 257258,6 159411 157935.,9

optimismus 250622,6 | 225165,4 196057 | 183892,1

ai * pes xi -6478 | -4918,18 3047,563 | 3483,881

ai * min x; -5528,44 | -4304,63 3748,149| 4056,442
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ti *xi 272146 482424 | ... 2666010 2734624

suma ti * x; 272146 754570 ... 23785446 26520070

b2 -7662,49

min -5528,44| -4304,63| ... | 3047,563| 3483,881 -6700,91
max -6478 | -4918,18| ... | 3748,149| 4056,442 -8624,07

U trzeb za prodej zbozi je velmi znatelny primérny pokles a to 6748,8 tis. K¢ ro¢né,
tomu odpovida primérny koeficient ristu 0,9713 a koeficient nartstu -0,0287. Tento pokles
mohl byt vyvolan nékolik pti¢inami. Nejpravdépodobnéjsi je vzhledem malému poklesu
snizeni marze. To muze byt ovlivnéno odbératelskou silou. Tento jev je velmi negativni a pro

spole¢nost se mize v budoucnu stat velky problém.
Po provedeni regresni analyzy a zji$téni regresnich ptimek (viz graf €. 4) jsem zjistil, ze
1 zde se hodnoty neustéle snizuji. V pfipad¢ trzeb za prodej zbozi jde, ale o velmi negativni jev,

ktery miize spolecnosti v budoucnu dosti ublizit.

Regresni piimky pro trend trZeb za prodej zboZi je nasledujici: "= -7662,5x + 279288.
Regresni piimka pro optimisticky trend je "= -433,9x + 244792 a pro pesimisticky trend je #°
=-10951x + 313783.
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Graf¢. 4 - Graf analyzy Trzeb za prodej zboZi (autor)
e Trend trzeb za prodej zbozi: 149026 tis. K¢.
e Trend maximalnich trzeb za prodej zbozi: 157940 tis. K¢.
e Trend miniméalnich trzeb za prodej zbozi: 140111 tis. K¢.
e Trend mozného pesimistického vyvoje trzeb za prodej zbozi: 127616 tis. K¢.
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e Trend mozného optimistického vyvoje trzeb za prodej zbozi: 170436 tis. K¢.

I v ostatnich analyzadch vychazi vyrazny pokles. To miize byt pro spolecnost
v budoucnosti problém a je tedy dilezité si jasné fici, co spole¢nost bude chtit v budoucnosti

udélat s marzi.

4.1.5 Provozni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodateni (dale jenom provozni VH) nam ukaze, kolik si

spolecnost vydéla pouze ze své provozni Cinnosti. Provozni VH je uvadéno v tisicich K¢.

Tab. ¢. 13 — Zkrdacena tabulka vysledku regresni analyzy — Provozni VH (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| pramér
i 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t 1 4 225 256 1496
Provozni VH 717 1058 530 1913

max 773,7058 | 1128,383 584,639 | 2058,26

min 660,2942 | 987,6166 475,361 | 1767,74

Absolutni

prirastek - 341 140 1383 79,73333
max - 468,0892 224,7279|1582,899 93,19774
min - 213,9108 55,27208 | 1183,101 66,26892
Koeficient ristu - 1,475593 1,358974 | 3,609434 1,067611
max - 1,70891 1,624398 | 4,329889 1,078742
min - 1,276476 1,131572 | 3,023643 1,05663
Koeficient nartstu |- 0,475593 0,358974 | 2,609434 0,067611
max - 0,70891 0,624398 | 3,329889 0,078742
min - 0,276476 0,131572]2,023643 0,05663
ai -0,02206 | -0,01912 0,0191180,022059

pesimismus 773,7058 | 1128,383 475,361 | 1767,74

optimismus 660,2942 | 987,6166 584,639 | 2058,26

ai * pes xi -17,067 | -21,572 9,087785 | 38,99426

ai * min x; -14,5653 | -18,8809 11,17692| 45,4028

t*x 717 2116 7950 30608

suma ti * x; 717 2833 128992 | 159600

b2 57,33676

min -14,5653 | -18,8809 9,087785 | 38,99426 | 55,31641

max -17,067 | -21,572 11,17692| 45,4028 |59,35712

U provozniho VH je vidét, Ze mé rostouci trend ve vSech jeho moznych analyzach. Jak

bézna, tak intervalova analyzy ndm ukazuje jasny nartst provozniho VH. Vzhledem k poklesu

trzeb 1 zasob se jednd o jasny pozitivni vliv fungovéani spolecnosti.
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Graf'¢. 5 — Graf analyzy Provozniho VH (autor)

Dle vysledki analyz provozniho VH lze ptedpokladat vyvoj dle jednotlivych analyz na pfisti rok nasledujici:

Trend provozniho VH: 1518 tis. K¢.

Trend maximalniho provozniho VH: 1616 tis. K¢&.

Trend minimélniho provozniho VH: 1419 tis. K¢.
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e Trend pesimistického mozného vyvoje provozniho VH: 1407 tis. K¢.

e Trend optimistického mozného vyvoje provozniho VH: 1628 tis. K¢.

Lze vidét, ze 1 v piipad¢ poklest zasob a trzeb za prodané zbozi spoleCnost stejné

zvysuje svoje piijmy za hlavni ¢innost. Proto i pfes vSechny poklesy se spolecnosti daii 1épe.

Regresni ptimky pro trend provozniho VH je nasledujici: 4 = -57,337x + 542,83.
Regresni piimka pro optimisticky trend je "= 70,695x + 425,88 a pro pesimisticky trend je 7
=43,979x + 659,77.

4.1.6 Zhodnoceni horizontalni analyzy

Klesajici trend u v§ech mnou analyzovanych polozek tcetnich vykazii neni ve vétSing
pfipadti dobrym znamenim. Pfi poklesu téchto hodnot i v budoucnosti se spole¢nost muze
dostat do existen¢nich problémi a bude muset ukoncit svoji ¢innost. Neni ovSem 100% jasné,

zdali se tento trend bude i1 nadale potvrzovat a spole¢nosti skutecné tyto hodnoty budou klesat.

V piipad¢ poklesu mnou analyzovanych hodnot i v dalSich letech je potieba, aby
spole¢nost méla vybudovany, néjaky plan pro udrzeni se na trhu a udrzet spole¢nost funkéni.
Do stavu zaniku je ovSem jesté n€kolik let, néz by se mohla to takového stavu vlivem poklest
dostat. Pokles totiz neni markantni, pokud se budeme divat na vySe jednotlivych hodnot

v prameéru.

Jak je vidét z analyzy provozniho VH, tak spolecnost i pies vSechny klesajici trendy
piedeslych hodnot ma spole¢nost ¢im dal vyssi zisky. Je ovSem potieba si davat pozor na to, ze
provozni VH se nezvySuje o velka ¢isla, a proto b bylo pro spolecnost lepsi zastavit klesajici

trendy u ostatnich hodnot.

4.2 ANALYZA UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

V této kapitole budu provadét regresni a intervalovou regresni analyzu ukazatell
vychézejici z financni analyzy spole¢nost. Konkrétné se jedné o ukazatele aktivity, likvidity,

zadluzenosti, rentability, rozdilové ukazatele a soustavy ukazatelt.

V ramci ukazatelii aktivity jsem vybral obrat celkovych aktiv a obrat obéznych aktiv. Je
dualezité pro spolecnost sledovat, kolikrat je schopna svoje aktiva proménit na zisk. V ptipadé
malého Cisla se miize jednat o velky problém, ktery je tfeba neprodlené fesit. DalsSimi ukazateli
zahrnutymi v této praci jsou doby obratu zasob, pohleddvek a zavazki. I tito ukazatele jsou

jednémi z velmi dalezitych ukazatel pro zhodnoceni spolecnosti.
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Mezi ukazatele likvidity jsem zahrnul likvidity prvniho az tieti stupné. Tyto ukazatele
nam dle stupné ukazuji schopnost spolecnosti splatit své kratkodobé zadvazky a také ndm urcuji
z ¢eho jsou schopny je splatit, zdali pouze ze svych finan¢nich prostfedkli, nebo k tomu

potiebuji prodat polozky z obéznych aktiv.

Ukazatelé zadluzenosti ndm ukazi, z ceho se sklada kapital, ktery spolecnost vyuziva
k podnikani. Proto jsem vybral ukazatele jako koeficient samofinancovéani, celkovou

zadluzenost, dlouhodobou zadluzenost, béznou zadluzenost a urokové kryti.

Do ukazatela rentability jsem zahrnul rentabilitu vlozeného kapital (ROI), celkovych
aktiv (ROA), vlastniho kapitidlu (ROE) a trzeb (ROS). Tyto ukazatel¢ nam prozradi, co je

schopno generovat spolecnosti zisky v jaké vysi jsou toho schopny.

Mezi rozdilové ukazatele jsem zatadil pouze Cisty pracovni kapital a t z divodu vyuziti
tohoto ukazatele v nésledujicich soustavach ukazateli. Do soustav ukazatelli jsem zahrnul

Index Neumaierovych a Altmantv index finan¢niho zdravi.

4.2.1 Ukazatelé aktivity

V této kapitole, jak jiz bylo dfive zminéno, provedu analyzu ukazatelli aktivity. Jedna

se o ukazatele typu obrat a doba obratt.

Obrat celkovych aktiv

Prvnim ukazatelem aktivity, ktery podrobim analyze je obrat celkovych aktiv (dale jen
obrat CA). Obrat aktiv ma hodnoty krat. Z analyzy jsem dostal nasledujici data, kterd jsou
popsany ve zkracené tabulce.

Tab. ¢. 14 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — Obrat CA (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| priamér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496

Obrat CA 3,226531 | 3,639007 3,109911 | 3,000399

max 3,48171|3,881091 3,430519 | 3,228229

min 2,971353 | 3,396922 2,789303 | 2,772569

Absolutni

prirastek - 0,412475 0,087249 | -0,10951 -0,01508
max - 0,909739 0,641059 | 0,438926 0,017125
min - -0,08479 -0,46656 | -0,65795 -0,04728
Koeficient rastu |- 1,127839 1,028865 | 0,964786 0,995168
max - 1,30617 1,229815| 1,157361 1,005543
min - 0,975648 0,856701 | 0,808207 0,984931
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Koeficient

narustu - 0,127839 0,028865 | -0,03521 -0,00483
max - 0,30617 0,229815 0,157361 0,005543
min - -0,02435 -0,1433] -0,19179 -0,01507
ai -0,02206 | -0,01912 0,01911810,022059

pesimismus 3,48171] 3,881091 2,789303 | 2,772569

optimismus 2,971353 | 3,396922 3,430519 | 3,228229

ai * pes xi -0,0768 | -0,0742 0,053325| 0,06116

ai * min x; -0,06554 | -0,06494 0,065583(0,071211

i *xi 3,226531 | 7,278013 46,64867 | 48,00639

suma t; * x; 3,226531 | 10,50454 345,174 393,1804

b2 -0,03237

min -0,06554 | -0,06494 0,053325| 0,06116| -0,02537

max -0,0768 | -0,0742 0,06558310,071211 | -0,03937

Z tabulky je patrné, Ze hodnoty obratu se taktéz snizuji, z ¢ehoz Ize soudit, Ze spolecnost
htre naklada se svym majetkem. Vzhledem k hodnotdm pro absolutni ptirastky, koeficienty

rastu a koeficienty nartstu je patrné, Zze tento klesajici trend neni pfili§ velky v zadné

z provadeéné analyzy.

Regresni piimky pro trend obratu CA je nasledujici: "= -0,0324x + 3,2471. Regresni
piimka pro optimisticky trend je #°= 0,0142x + 2,7897 a pro pesimisticky trend je "= -0,079x

+ 3,7045.

V nésledujicim grafu je vidét pribeh vyvoje trendu a vzorce regresnich analyz.
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Graf ¢. 6 — Graf analyzy obratu CA (autor)

Z tohoto grafu a ptimek regresnich analyz lze ptedpovédét hodnoty obratu celkovych aktiv pro nasledujici rok:

e Trend obratu CA: 2,6968 krat.
e Trend maximalniho obratu CA: 2,8706 krat.
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e Trend minimalniho obratu CA: 2,5231 krat.

e Trend pesimistického mozného vyvoje obratu CA: 2,36 krat.

e Trend optimistického mozného vyvoje obratu CA: 3,0311 krat.

V tomto piipad¢ je patrné Ze v piipadé optimistického mozného vyvoje obratu CA se
bude hodnota obratu CA zvySovat, a proto lze fici, Ze spoleCnost je s timto ukazatelem na

celkem dobré cesté. Samoziejmé je poklesu Spatny, ale sta¢i aby spolecnost trochu lépe

hospodatila se svym majetkem a miize to byt naopak.

Doba obratu zasob

Jako dal$im analyzovanym ukazatelem aktivity je doba obratu zasob. Doba obratu zadsob

se udava ve dnech a znac¢i nam, kolik dni ,,lezi* zbozi na sklad¢ od pfijeti do prodeje. Z analyzy

jsem dostal nasledujici zkradcenou tabulku regresni analyzy a graf regresnich analyz.

Tab. ¢. 15 — Zkracena tabulka vypoctu regresni analyzy — doba obratu zasob (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | prameér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496

DO zasob 24,51378 | 23,84446 28,85339 | 33,23234

max 26,45252 | 25,43071 31,82796 | 35,75578

min 22,57505(22,25821 25,87883| 30,7089

Absolutni

ptirtistek - -0,66932 -2,48975 | 4,378943 0,581237
max - 2,855665 2,902977 | 9,876948 0,878715
min - -4,19431 -7,88247 -1,11906 0,283758
Koeficient ristu - 0,972696 0,920565 | 1,151765 1,020493
max - 1,126497 1,100362 | 1,381661 1,031133
min - 0,84144 0,766523 | 0,96484 1,009996
Koeficient narustu | - -0,0273 -0,07944 | 0,151765 0,020493
max - 0,126497 0,100362 | 0,381661 0,031133
min - -0,15856 -0,23348| -0,03516 0,009996
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118 ] 0,022059

pesimismus 26,45252125,43071 25,87883| 30,7089

optimismus 22,57505 | 22,25821 31,82796 | 35,75578

ai * pes xi -0,58351| -0,48618 0,494742 | 0,677402

ai * min x; -0,49798 | -0,42552 0,608476| 0,78873

t*x 24,51378 | 47,68892 432,8009 | 531,7174

suma ti * x; 24,51378 | 72,2027 4509,965 | 5041,682

b2 0,746182

min -0,49798 | -0,42552 0,494742 1 0,677402 | 0,755467

max -0,58351| -0,48618 0,608476| 0,78873|0,736897
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Graf'¢. 7 — Graf analyzy doby obratu zasob

Na zékladé znalosti regresnich pfimek I1ze predikovat hodnoty pro dalsi rok:

e Trend doby obratu zasob: 41,5481 dni.
e Trend maximalni doby obratu zasob: 44,0863 dni.
e Trend minimalni doby obratu zasob: 39,0099 dni.
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e Trend pesimistického mozného vyvoje doby obratu zasob: 45,2409 dni.

e Trend optimistického mozného vyvoje doby obratu zasob: 37,86 dni.

Ze zkracené tabulky je patrné, ze spole¢nosti roste doba obratu. To je pro spolecnost

obchodujici s rychloobratkovym zbozim Spatné. Vzhledem ke snizovani zasob je klesajici trend

doby obratu negativnim jevem a je tedy potieba se tim zabyvat.

Doba obratu pohledavek a zavazki

Doby obratli pohledavek a zavazkl je potfeba analyzovat spolecné, jelikoz spole¢nost
by méla mit dobu obrati pohledavek nizsi nez zavazkl. Doby obratii pohledavek (déale jen DO
pohledéavek) a zavazk (dale jen DO zavazki) se urcuji ve dnech. V piipadé DO pohledavek se
jedna za jak dlouho je spole¢nost schopna vymoci své pohledavky a DO zavazku je doba, kdy

spoleCnost splati své zavazky.

Tab. ¢. 16 — Zkracend tabulka vysledku regresni analyzy — DO pohledavek (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| primér
i 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t2 1 4 225 256 1496

DO pohledavek |54,81422 | 51,37607 49,71477 | 50,13928

max 59,14935 | 54,79386 54,83998 | 53,94652

min 50,47909 | 47,95828 44,58955 | 46,33204

Absolutni

prirastek - -3,43815 -0,58042 | 0,424514 -0,31166
max - 4,314763 8,425127|9,356967 0,231162
min - -11,1911 -9,58596 | -8,50794 -0,85449
Koeficient ristu - 0,937276 0,98846 | 1,008539 0,994075
max - 1,085476 1,181518 | 1,209847 1,004439
min - 0,8108 0,823057 | 0,844859 0,98385
Koeficient nardstu | - -0,06272 -0,01154 | 0,008539 -0,00593
max - 0,085476 0,181518 | 0,209847 0,004439
min - -0,1892 -0,17694 | -0,15514 -0,01615
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118 | 0,022059

pesimismus 59,14935| 54,79386 44,58955 | 46,33204

optimismus 50,47909 | 47,95828 54,83998 | 53,94652

ai * pes xi -1,30477 | -1,04753 0,852447| 1,02203

ai * min x; -1,11351| -0,91685 1,048411 | 1,189997

ti*xi 54,814221102,7521 745,7215 | 802,2285

suma ti * x; 54,81422 | 157,5664 6458,438 | 7260,667

b2 -0,58239

min -1,11351| -0,91685 0,852447| 1,02203 | -0,44131

max -1,30477| -1,04753 1,048411 | 1,189997 | -0,72347
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Ze zkracené tabulky regresni analyzy DO pohledavek je patrné, ze spolecnost 1épe

vymaha svoje pohledavky, a proto se da fici, Ze je vii¢i svym klientim silnéjsi. V ramci finan¢ni

analyzy je ale potfeba zjistit, jak je na tom se splaceni svych dluhti.

Tab. ¢. 17 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy - DO zavazkii (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | prameér
i 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t 1 4 225 256 1496

DO zavazku 56,58915 | 42,87241 43,59805 | 46,25828

max 61,06465| 45,7245 48,09268 | 49,77082

min 52,11365 | 40,02033 39,10343 | 42,74574

Absolutni

prirastek - -13,7167 0,009162 | 2,660224 -0,68872
max - -6,38915 7,866723 | 10,66739 -0,15619
min - -21,0443 -7,8484 | -5,34695 -1,22126
Koeficient ristu - 0,757608 1,00021]1,061017 0,986651
max - 0,8774 1,195563 | 1,272799 0,996938
min - 0,655376 0,832841| 0,88882 0,976503
Koeficient nartstu |- -0,24239 0,00021]0,061017 -0,01335
max - -0,1226 0,1955630,272799 -0,00306
min - -0,34462 -0,16716| -0,11118 -0,0235
a; -0,02206 | -0,01912 0,0191180,022059

pesimismus 61,06465| 45,7245 39,10343 | 42,74574

optimismus 52,11365 | 40,02033 48,09268 | 49,77082

ai * pes xi -1,34701 | -0,87414 0,747566 | 0,942921

ai * min x; -1,14957| -0,76509 0,919419 | 1,097886

t*x 56,58915 | 85,74482 653,9708 | 740,1325

suma ti * x; 56,58915| 142,334 6894,16 | 7634,293

b2 -1,11164

min -1,14957| -0,76509 0,747566 | 0,942921 | -0,91419

max -1,34701 | -0,87414 0,919419 | 1,097886 | -1,30909

Ze zkracené tabulky analyzy DO zavazki je patrn€, Ze spolecnost diive splaci své
zavazky, ¢imz si miize u svych dodavateli zlepsit renomé. Na druhou stranu se miize jednati o
fakt, ze spole¢nost mé ¢im dal mensi silu viici svym dodavateliim, a tak jim musim platit dfive.
Je potteba se ale na obé doby obratu podivat spoleéné¢ a vyhodnotit spole¢nost na tomto

porovnani.
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Graf ¢. 8 — Graf analyzy doby obratu pohledavek (autor)

y=-1,4159x + 67,903
R?=0,5466

y=02511x + 51,684
R?=0,03

Na zaklad€ znalosti regresnich piimek analyz doby obratu pohledévek I1ze predikovat na dalsi rok nasledujici hodnoty:

Trend DO pohledavek: 49,8934 dni.
Trend maximalni DO pohledavek: 52,9640 dni.
Trend minimélni DO pohledavek: 46,8217 dni.
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e Trend pesimistického mozného vyvoje DO pohledavek: 55,9527 dni.

e Trend optimistického mozného vyvoje DO pohledavek: 43,83 dni.
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Graf ¢. 9 — Graf analyzy DO zavazki (autor)

Na zakladé€ znalosti regresnich ptfimek analyz doby obratu zavazkt Ize predikovat na dalsi rok nasledujici hodnoty:

e Trend DO zavazki: 49,4651 dni.
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e Trend maximalni DO zavazka: 52,3414 dni.
e Trend minimalni DO zavazki: 46,5878 dni.
e Trend pesimistického mozného vyvoje DO zavazki: 43,69 dni.

e Trend optimistického mozného vyvoje DO zavazki: 55,2416 dni.

Regresni ptimky pro trend DO pohledavek je nésledujici: #" = -0,5824x + 59,794.
Regresni ptimka pro optimisticky trend je 4= -1,4159x + 67,903 a pro pesimisticky trend je 7~
=0,2511x + 51,684.

Regresni piimky pro trend DO zavazki je nasledujici: #°= -1,1116x +68,363. Regresni
pfimka pro optimisticky trend je "= -0,2692x + 59,818 a pro pesimisticky trend je "= -1,9541x
+76,907.

Jak je vidét z analyz DO pohledéavek a zavazki tak spolecnost nejdiive plati své dluhy
a teprve potom vymuze své pohledavky. I kdyz se jednd o maly rozdil, je potfeba aby tomu
bylo praveé naopak. U DO zavazkl by mél trend byt rostouct, to by totiz znamenalo vétsi silu
vuci dodavateltim. V pfipad€, ze bude trend neustale klesajici, mize se spoleCnosti stat, ze
nebude schopna dostat svym zavazkiim a bude si muset vzit iveér na proplaceni téchto zavazka.
To ji mize tvofit v budoucnosti velké ndklady. Pokud se jedna o takto maly rozdil je to zatim

v poradku, ale v budoucnosti by se mohli dostat do problém.

4.2.2 Ukazatelé likvidity

Dalsi analyzovanou skupinou ukazatell jsou ukazatelé likvidity, kde se diky analyzy
dozvime, jak je spolecnost schopna splatit své kratkodobé zavazky. Veskeré ukazatelé likvidity

jsou bez rozmérna ¢isla.
BéZna likvidita

Jako prvni analyzuji béznou likviditu. Tato likvidita urcuje, jestli je spolecnost schopna

splatit své zavazky z obéznych aktiv.

Tab. ¢. 18 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — Bézna likvidita (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| primér
i 1 21 .. 15 16 16

t 1 2] .. 15 16 136

t2 1 4 .. 225 256 1496

Bézna likvidita | 1,124806 | 1,506863 1,493541 | 1,495362

max 1,213764 | 1,607107 1,647513 | 1,608909
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min 1,035848 | 1,406619 1,339568 | 1,381814

Absolutni

ptirtistek - 0,382057 -0,23649 | 0,001821 0,024704
max - 0,571259 0,05096 | 0,269341 0,038204
min - 0,192855 -0,52393 | -0,2657 0,011203
Koeficient ristu |- 1,339665 0,863305|1,001219 1,019165
max - 1,55149 1,031918 | 1,201066 1,029791
min - 1,15889 0,7188450,838727 1,008682
Koeficient

narustu - 0,339665 -0,1367|0,001219 0,019165
max - 0,55149 0,031918 | 0,201066 0,029791
min - 0,15889 -0,28116 | -0,16127 0,008682
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118 | 0,022059

pesimismus 1,213764 | 1,607107 1,339568 | 1,381814

optimismus 1,035848 | 1,406619 1,647513 | 1,608909

ai * pes xi -0,02677 | -0,03072 0,025609 | 0,030481

ai * min x; -0,02285 | -0,02689 0,031497 | 0,035491

t *Xi 1,124806 | 3,013727 2240311 |23,92579

suma t; * x; 1,124806 | 4,138533 177,5023 | 201,4281

b2 0,024745

min -0,02285 | -0,02689 0,025609 | 0,030481 | 0,025141

max -0,02677 | -0,03072 0,031497|0,035491 | 0,02435

Bézna likvidita se primérné neustale o 0,0274 ro¢né. To je samoziejmé pozitivni, ale
vyse bézné likvidity je velmi Spatna. V soucasnosti by spolecnosti sice stacilo ke splaceni vSech
svych kratkodobych zavazki jeji obézna aktiva, ale tento ukazatel by mél nabyvat minimalné
hodnoty 2,5. V posledni analyzovaném roce byl ale pouze 1,495. do budoucna by se tento

ukazatel m¢l sice na hodnotu dostat, ale pro spolec¢nost by bylo lepsi, aby tento rostouci trend

uspisilo.

Na zakladé znalosti vyvoje trendu Ize fici, ze spolenost se dostane na optimalni hodnotu
ukazatele bézné likvidity, ale bude ji to trvat. Jako takovy 1ze vidét, Ze spolecnost by po prodani

poslednich zasob mohla splatit vS§echny své kratkodobé zadvazky v ptipad€ nouze. Bohuzel to,

ale neni vhodné a je potieba se pojistit mnohem Iépe.
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Graf ¢. 10 — Graf analyzy bézné likvidity (autor)

Na zékladé vypocth regresnich analyz Ize predikovat ukazatel bézné likvidity na dalsi rok:

Trend bézné likvidity: 1,6296.

Trend maximalni bézné likvidity: 1,7345.
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¢ Trend minimalni bézné likvidity: 1,5246.

e Trend pesimistického mozného vyvoje bézné likvidity: 1,4606.

e Trend optimistického mozného vyvoje bézné likvidity: 1,7987.

Pohotova likvidita

V piipad¢ ukazatele pohotové likvidity se jednd o schopnost spolecnosti splatit vSechny

své zavazky z obéznych aktiv kromé zasob. To znamena z likvidnéjSich obéznych aktiv.

Tab. ¢. 19 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — pohotova likvidita (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | prameér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496
Pohotova

likvidita 0,773534 | 1,039839 0,970249 | 0,921888

max 0,83471|1,109014 1,070274| 0,99189

min 0,712357 | 0,970664 0,870224 | 0,851886

Absolutni

prirastek - 0,266306 -0,12401 | -0,04836 0,00989
max - 0,396658 0,060435(0,121667 0,018636
min - 0,135953 -0,30846 | -0,21839 0,001145
Koeficient ristu |- 1,344272 0,886669 | 0,950157 1,011766
max - 1,556825 1,059846 | 1,139811 1,022314
min - 1,162875 0,738299 | 0,795952 1,001359
Koeficient

narustu - 0,344272 -0,11333 | -0,04984 0,011766
max - 0,556825 0,059846 | 0,139811 0,022314
min - 0,162875 -0,2617 | -0,20405 0,001359
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118 | 0,022059

pesimismus 0,83471|1,109014 0,870224 | 0,851886

optimismus 0,712357]0,970664 1,070274| 0,99189

ai * pes xi -0,01841| -0,0212 0,016637|0,018792

ai * min x; -0,01571 | -0,01856 0,020461| 0,02188

t *Xi 0,773534 | 2,079678 14,55374 | 14,75022

suma t; * x; 0,773534 | 2,853212 106,8846 | 121,6348

b2 0,005883

min -0,01571| -0,01856 0,016637]0,018792| 0,00678

max -0,01841| -0,0212 0,020461| 0,02188 | 0,004986
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Na zakladé vysledku Ize fici, Ze spolecnosti ukazatel ma taktéz rostouci trend a to o
0,00989 ro¢n¢, tomu odpovida koeficient rastu 1,011766 a koeficient nartstu 0,011766. To je
velmi maly riist a je tieba zrovna tak, jako u bézné likvidity uspisit jeho riist. U tohoto ukazatele
je negativnim jevem to, Ze v ptipad¢ pesimistického mozného vyvoje mize ukazatel dokonce 1

klesat. To by mohlo mit velmi neblahy efekt na spolecnost.

Regresni piimky pro trend trZzeb za prodej zbozi je nasledujici: "= -7662,5x + 279288.
Regresni piimka pro optimisticky trend je "= -433,9x + 244792 a pro pesimisticky trend je #°
=-10951x + 313783.

74



1,4000

1,2000

1,0000

0,8000

0,6000

0,4000

0,2000

0,0000

2001 2002 2003 2004 2005 2006

O Pohotova likvidita A max O min X pesimismus + optimismus -

2007 2008

Linearni (Pohotova likvidita)

2009 2010
--------- Linearni (max)

2011

2012 2013
Linedrni (min) - - - Linedrni (pesimismus) - - - Linearni (optimismus)

2014 2015

y =0,0059x +0,8297
R?= 10,0532

|

y =0,005x +0,9055
R?= 10,0307

y =0,0068x +0,7538
R2=0,0827

Graf ¢. 11 — Graf analyzy pohotové likvidity

Z vysledkl regresnich analyz 1ze odhadnout mozny vyvoj pohotové likvidity v pfistim roce:

Trend pohotové likvidity: 0,9297.
Trend maximalni pohotové likvidity: 0,9903.

Trend minimalni pohotové likvidity: 0,8691.
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e Trend pesimistického mozného vyvoje pohotové likvidity: 0,8228.
e Trend optimistického mozného vyvoje pohotové likvidity: 1,0371.
Vyse pohotové likvidity, kterd by méla byt, by spolec¢nost doséhla v roce 2017 pouze

v ptipad€ optimistického trendu. OvSem vyjma pesimistického trendu by spole¢nost méla

doporucené hodnoty dosahnout relativné v blizké dobé. Oproti bézné likvidité je to velmi dobré.
OkamZita likvidita
Tento ukazatel likvidity je nejlikvidnéjsim ukazatelem a ukazuje nadm, jak kryji jejich

finan¢ni prosttedky kratkodobé cizi zdroje.

Tab. ¢. 20 — Zkracend tabulka vysledku regresni analyzy — okamzita likvidita (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | prumér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t2 1 4 .. 225 256 1496
Okamzita

likvidita -0,03967 | -0,01338 0,068611 | 0,056661

max -0,04281 | -0,01427 0,075684 | 0,060963

min -0,03654 | -0,01249 0,061538 | 0,052359

Absolutni

prirastek - 0,026296 -0,00546| -0,01195 0,006422
max - 0,022269 0,007323 | -0,00057 0,0065
min - 0,030324 -0,01825| -0,02333 0,006345
Koeficient rastu |- 0,337176 0,926227 | 0,825832 -1,02405
max - 0,390489 1,10713 ] 0,990671 -1,03472
min - 0,291677 0,771238 | 0,691804 -1,01351
Koeficient

narastu - -0,66282 -0,07377| -0,17417 -2,02405
max - -0,60951 0,10713| -0,00933 -2,03472
min - -0,70832 -0,22876| -0,3082 -2,01351
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118 | 0,022059

pesimismus -0,04281 | -0,01427 0,061538 | 0,052359

optimismus -0,03654 | -0,01249 0,075684 | 0,060963

ai * pes xi 0,000944 | 0,000273 0,001176|0,001155

a; * min x; 0,000806 | 0,000239 0,001447|0,001345

ti *Xxi -0,03967| -0,02675 1,029162 | 0,906577

suma t; * x; -0,03967 | -0,06643 5,485576| 6,392153

b2 0,005598

min 0,000806 | 0,000239 0,001176|0,001155|0,005216

max 0,000944 | 0,000273 0,0014470,001345| 0,00598

Jak 1ze vidét ze zkracené tabulky regresni analyzy je i u okamzité likvidity vidét rostouct

trend. Ten je ovSem velmi maly a ani hodnota ukazatele neni pro spolec¢nost nikterak pfizniva.
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Graf ¢. 12 — Graf analyzy okamzité likvidity (autor)

Na zakladé€ regresnich analyzy jsme schopni piedpovédét vyvoj okamzité likvidity v nasledujicim roce:

e Trend okamzité likvidity: 0,1098.
e Trend maximalni okamzité likvidity: 0,1170.

e Trend minimalni okamzité likvidity: 0,1025.
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e Trend pesimistického mozného vyvoje okamzité likvidity: 0,1000.

e Trend optimistického mozného vyvoje okamzité likvidity: 0,1196.

Jak je vidét ukazatel okamzité likvidity se nepiiblizuje k doporucené hodnoté a do

budoucnosti to miize mit velky vliv na spole¢nost.

Regresni pfimky pro trend okamzité likvidity je nasledujici: #" = 0,0056x — 0,0146.
Regresni piimka pro optimisticky trend je #"= 0,006x — 0,0176 a pro pesimisticky trend je "=
0,0052x — 0,0116.

4.2.3 Ukazatelé zadluzenosti

Vramci ukazateli zadluzenosti se budu soustfedit na wukazatele koeficient
samofinancovani, dlouhodobou zadluzenost, béznou zadluzenost a urokové kryti. Tyto
ukazatele nam ukazi, z ¢eho spolecnost financuje svoje podnikani, jestli pfevazné z vlastnich
zdroji anebo z cizich zdrojt. U cizich zdrojh je dobré je i rozebrat a zjistit, jestli je spolecnost

financovana z kratkodobych cizich zdroji, nebo dlouhodobych.

Koeficient samofinancovani

Jako prvnim ukazatelem zadluZenost jsem vybral pro analyzy koeficient zadluZenosti,
ktery ndm ukéze kolik % kapitalu patii spolecnosti. V Ptipadé koeficientu samofinancovani by
bylo nejvhodnéjsi, aby dosahoval zhruba 50 %. Jedna se o tzv. zlaté pravidlo, kdy je pomér
vlastnich zdroji a cizich zdroji zhruba 50:50.

Tab. ¢. 21 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — koeficient samofinancovani (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| pramér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? ] 4l .. 225 256 1496
Keoficient

samofinancovani | 27,34 % | 35,03 % 47,58 % | 49,88 %

max 29.50% | 37,37 % 52,48 % | 53,66 %

min 25,18 % | 32,70 % 42,67 % | 46,09 %

Absolutni

prirastek - 7,69 % 1,40 % 2,30 % 1,50 %
max - 12,19 % 9.87% | 10,99 % 1,90 %
min - 3,20 % -7,06 % | -6,39 % 1,11 %
Koeficient rustu - 1,281363 1,030384 | 1,048295 1,040889
max - 1,483969 1,231631| 1,257538 1,051742
min - 1,108455 0,857966| 0,878163 1,030183
Koeficient narustu | - 0,281363 0,030384 | 0,048295 0,040889
max - 0,483969 0,231631| 0,257538 0,051742
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min - 0,108455 -0,14203 | -0,12184 0,030183
ai -0,02206 | -0,01912 0,019118| 0,022059
pesimismus 29,50 % | 37,37 % 42,67 % | 46,09 %
optimismus 25,18 % | 32,70 % 52,48 % | 53,66 %

ai * pes xi -0,00651 | -0,00714 0,008158| 0,010167

ai * min x; -0,00555| -0,00625 0,010034| 0,011837

t*x 0,273415 | 0,700689 7,136734 | 7,980164

suma ti * x; 0,273415] 0,974104 44.33705| 52,31721

b2 0,014676

min -0,00555 | -0,00625 0,008158| 0,010167| 0,014001
max -0,00651 | -0,00714 0,010034 | 0,011837| 0,01535

Z tabulky je patrné, Ze trend koeficientu samofinancovani je rostouci. Vzhledem
k poslednimu analyzovanému roku je necelych 50 %, coz by méla byt zhruba jeho spravna
hodnota. Pokud by se ov§em tento trend i do budoucnosti mél zvySovat, uz by mohla spole¢nosti
ztracet hodnotu svého majetku, jelikoz vlastni kapital je povazovan za ten z drazsich kapitali

k financovani spolecnosti. Je tedy diilezité, aby v nasledujicich letech tento ukazatel jiz nerostl.

Regresni ptimky pro trend koeficientu samofinancovani je nésledujici: "= 0,0147x +
0,2233. Regresni pifimka pro optimisticky trend je #°= 0,0092x + 0,2701 a pro pesimisticky
trend je 1°=0,0201x + 0,1764.

Po vypocteni regresnich piimek Ize predikovat mozny vyvoj v dalSim roce:

e Trend koeficientu financovani: 47,28 %.

¢ Trend maximalniho koeficientu samofinancovani: 50,49 %.

¢ Trend minimalniho koeficientu samofinancovani: 44,06 %.

e Trend pesimistického mozného vyvoje koeficientu samofinancovani: 51,81 %.

e Trend optimistického mozného koeficientu samofinancovani: 42,65 %.

Pro spolecnost by byl lepsi mensi rist tohoto koeficientu, jelikoz je vyhodné&jsi a levnéjsi
financovat chod spoleCnosti cizimi zdroji. V pfipadé maximalniho koeficientu
samofinancovani a pesimistického mozného vyvoje koeficientu samofinancovani by mohla
hodnota ukazatele v dal$im roce piekrocit hranici 50 %. To neni z hlediska financovani

spole¢nosti v potadku.
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Graf ¢. 13 — Graf regresni analyzy koeficientu samofinancovani (autor)
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ZadluZenost

V ramci ukazateli zadluzenosti se jednd v podstaté o 3 ukazatele. Prvnim je Celkova

zadluZenost, ktera ndm ukazuje kolik % kapitalu spole¢nosti je cizich. Dal§imi jsou potom

bézna zadluzenost a dlouhodoba zadluzenost. U bézné se jedna o zadluZenost kratkodobou.

Soucet bézné zadluzenosti a dlouhodobé zadluzenosti je roven celkové zadluZenosti.

Béznad a dlouhodobd zadluZenost je pro analyzu potiebna ke zjisténi, jestli tvofi

zadluzenost vice dlouhodobé zavazky, nebo kratkodobé. Proto budu popisovat vSechny 3

zadluZenosti.

U Celkové zadluzenosti by méla byt vySe ukazatele zhruba 50 % stejné jako u

koeficientu samofinancovani.

Tab. ¢. 22 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — celkova zadluzenost (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | prameér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496

Celkova

zadluZenost 72,66 % | 64,97 % 52,42 % | 50,12 %

max 78,40 % | 69,29 % 57,83 % | 53,93 %

min 66,91 % | 60,64 % 47,02 % | 46,32 %

Absolutni ptirtstek | - -7,69 % -1,40 % | -2,30 % -1,50 %
max - 2,38 % 8,15%| 6,91 % -0,87 %
min - -17,76 % -10,96 % | -11,51 % 2,14 %
Koeficient ristu - 0,894122 0,973934 | 0,956167 0,975552
max - 1,035499 1,164155|1,147021 0,985723
min - 0,773469 0,810962 | 0,800987 0,965518
Koeficient narustu |- -0,10588 -0,02607 | -0,04383 -0,02445
max - 0,035499 0,164155]0,147021 -0,01428
min - -0,22653 -0,18904 | -0,19901 -0,03448
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118|0,022059

pesimismus 78,40 % | 69,29 % 47,02 % | 46,32 %

optimismus 66,91 % | 60,64 % 57,83 % | 53,93 %

ai * pes xi -0,0173 | -0,01325 0,008989 | 0,010217

a; * min x; -0,01476 | -0,01159 0,011055]0,011896

t *Xi 0,726585 | 1,299311 7,863266 | 8,019836

suma t; * x; 0,726585 | 2,025896 75,66295 | 83,68279

b2 -0,01468

min -0,01476 | -0,01159 0,00898910,010217 | -0,01239

max -0,0173| -0,01325 0,011055(0,011896 | -0,01696
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Graf ¢. 14 — Graf analyzy celkové zadluzenosti (autor)
Z tabulky lze fici, Ze celkova zadluzenost ma klesajici trend a je opacny koeficientu samofinancovani. V ptipad¢ secteni obou ukazatela,
koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti, dostaneme téméi 100 %. Klesajici celkova zadluzenost neni $patna pro spolecnost, ale trend

by v budoucnosti nemél dosahovat mensi hodnoty jak 50 %.
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Regresni piimky pro trend celkové zadluZenosti je nasledujici: #"=-0,0147x + 0,7767.
Regresni pfimka pro optimisticky trend je 7= -0,005x +0,6788 a pro pesimisticky trend je 4=
-0,0243x + 0,8747.

Na zakladé¢ znalosti regresnich piimek Ize piedpovédét mozny vyvoj celkové

zadluZenosti pro nésledujici rok:

e Trend celkové zadluZenosti: 52,72 %.

e Trend maximalni celkové zadluzenosti: 55,85 %.

e Trend minimalni celkové zadluzenosti: 49,60 %.

e Trend pesimistického mozného vyvoje celkové zadluzenosti: 46,16 %.

e Trend optimistického moZzného vyvoje celkové zadluZenosti: 59,38 %.

V ptipadé¢ neustdlého poklesu by vtom nejlepSim mozné scénaii byla celkova
zadluzenost zhruba 60 %, ale nejpravdépodobnéji bude trend sledovat béZznou hodnotu

ukazatele Cili dosdhne vyse 52,72 %.

Dale je tfeba zhodnotit, jestli spole¢nost vyuziva vice kratkodobé nebo dlouhodobé cizi

zdroje. Proto ted’ provedu analyzy bézné zadluzenosti a dlouhodobé zadluzenosti.

Jako prvni analyzuji dlouhodobou zadluzenost. Dlouhodoba zadluzenost je pro
spolecnost vétSim biemenem, néz ta kratkodoba, ale v ptipadé neschopnosti splacet v jednom

obdobi byvad mnohem levnéjsi jak ta kratkodoba.
Tab. ¢. 23 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — dlouhodoba zadluzenost (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | priumér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 40 .. 225 256 1496
Dlouhodoba

zadluzenost 10,11 % | 13,36 % 4,82 % | 1,87 %

max 10,91 %| 1424 %| ... 532%| 2,01%

min 9,31 % | 12,47 % 4,32 % 1,73 %

Absolutni prirtistek - 3,24 % -7,61 % | -2,95% -0,55 %
max - 493 % -6,15% | -2,31% -0,49 %
min - 1,56 % -9,07% | -3,59 % -0,61 %
Koeficient rastu - 1,32076 0,38791| 0,38789 0,89359
max - 1,5296 0,46367| 0,46531 0,90291
min - 1,14254 0,32300( 0,32494 0,8844
Koeficient nartstu - 0,32076 -0,61209 | -0,61211 -0,10641
max - 0,5296 . -0,53633 | -0,53469 -0,09709
min - 0,14254 -0,677 | -0,67507 -0,1156
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ai -0,02206 | -0,01912 0,01912| 0,02206
pesimismus 10,91 % | 14,24 % 4,32 % 1,73 %
optimismus 9,31 % | 12,47 % 5,32% | 2,01 %

ai * pes xi -0,00241 | -0,00272 0,00083| 0,00038

ai * min x; -0,00205 | -0,00238 0,00102| 0,00044

i *xi 0,10113] 0,26712 0,72332| 0,29927

suma t; * x; 0,10113] 0,36825 13,8258 | 14,1252

b2 -0,00215

min -0,00205 | -0,00238 0,00083| 0,00038] -0,00176
max -0,00241 | -0,00272 0,00102 | 0,000444 | -0,00254

Dle tabulky je patrné, ze dlouhodoba zadluZenost kles4. V posledni roce je hodnota
ukazatele dokonce jen necelé 2 %. To nam fiké, ze spolecnost nevyuziva v dostateCném
mnozstvi potencial dlouhodobych cizich zdroji a miize nam to 1 fici, Ze se nechce dlouhodobé
na nikoho vazat. D4 se fici, ze pro spolecnost je to dobré, ale vyssi dlouhodobé zédvazky by ji

mohli snizit ndklady na kapital.

Regresni pfimky pro trend dlouhodobé zadluzenosti je nasledujici: #" = -0,0021x +
0,1275. Regresni pfimka pro optimisticky trend je "= -0,0007x + 0,1128 a pro pesimisticky
trend je "= -0,0036x + 0,1422.

Na zaklad¢ znalosti regresnich pfimek jsem schopen odhadnout mozny vyvoj

dlouhodobé zadluZenosti pro nasledujici rok:

e Trend dlouhodobé zadluzenosti: 52,72 %.

e Trend maximalni dlouhodobé zadluzenosti: 55,85 %.

e Trend minimalni dlouhodobé zadluzenosti: 49,60 %.

e Trend pesimistického mozného vyvoje dlouhodobé zadluzenosti: 46,16 %.

e Trend optimistického moZzného vyvoje dlouhodobé zadluZenosti: 59,38 %.

Béznou zadluzenost je potieba porovnat s dlouhodobou zadluzenosti a na zdklad¢ tohoto
porovnani vyvodit zaver.

Tab. ¢. 24 — Zkracena tabulky vysledku regresni analyzy — bezna zadluzenost (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | prumér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496

Bézna

zadluZenost 62,55 % | 51,61 % 47,60 % | 48,25 %

max 67,49 % | 55,04 % 52,51 % | 51,92 %

min 57,60 % | 48,18 % 42,69 % | 44,59 %

Absolutni ptirtstek | - -10,94 % 6,21 % | 0,65 % -0,95 %
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max - -2,56 % 1431 %| 9,23 % -0,38 %
min - -19,32 % -1,89 % | -7,92 % -1,53 %
Koeficient ristu - 0,825143 1,14992711,013737 0,982853
max - 0,955612 1,374522 1 1,216082 0,9931
min - 0,713798 0,957506 | 0,849213 0,972744
Koeficient narustu |- -0,17486 0,149927|0,013737 -0,01715
max - -0,04439 0,374522 1 0,216082 -0,0069
min - -0,2862 -0,04249 | -0,15079 -0,02726
a; -0,02206 | -0,01912 0,019118 ] 0,022059

pesimismus 67,49 % | 55,04 % 42,69 % | 44,59 %

optimismus 57,60 % | 48,18 % 52,51 % | 51,92 %

ai * pes xi -0,01489 | -0,01052 0,008162 | 0,009836

ai * min x; -0,01271 | -0,00921 0,010038 | 0,011452

t*x 0,62546|1,032187 7,139949 | 7,720566

suma ti * x; 0,62546|1,657647 61,83717]69,55774

b2 -0,01253

min -0,01271 | -0,00921 0,008162 | 0,009836 | -0,01063

max -0,01489 | -0,01052 0,010038 | 0,011452 | -0,01442

Jak je patrné ze zkracené tabulky, tak i bézna zadluzenost neustale klesd. Spolecnost
tedy snizuje své kratkodobé cizi zdroje. To je pro spolecnost dobré z hlediska vyvoje trendu.
Ve skutecnosti je alo potteba jesté zkontrolovat, jaky je vyvoj vici dlouhodobé zadluzenosti.
Dlouhodobé zadluzenost by méla mit alespon stejny smér vyvoje v ramci celkové zadluzenosti

jako bézna zadluzenost.

Regresni ptimky pro trend bézné zadluzenosti je nasledujici: # = -0,0125x + 0,6493.
Regresni piimka pro optimisticky trend je #"= -0,0207x + 0,7325 a pro pesimisticky trend je
=-0,0044x + 0,5660.

Na zaklad¢ znalosti regresnich ptimek jsem schopen odhadnout mozny vyvoj bézné

zadluZenosti pro nésledujici rok:

e Trend béZzné zadluzenosti: 43,63 %.

e Trend maximalni bézné zadluZzenosti: 46,28 %.

¢ Trend minimalni bézné zadluzenosti: 40,98 %.

e Trend pesimistického mozného vyvoje bézné zadluZenosti: 49,12 %.

e Trend optimistického moZzného vyvoje béZzné zadluZenosti: 38,06 %.

85



18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8.,00%

6,00%

4,00%

0,00%

2001 2002
O Dlouhodoba zadluzenost

2003
A max

O min

A
o B
%0 X

ROIB

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
X pesimismus + optimismus - Linearni (Dlouhodobé zadluzenost) -« Linearni (max) Linearni (min) - - - Linearni (pesimismus) - - - Linearni (optimismus)
y =-0,0036x + 0,1422 y =-0,0007x +0,1128

y=-0,0021x +0,1275 y =-0,0025x +0,1389( |y =-0,0018x +0,1161
R?= 10,0854

R2=10.1089 R?=0,0619

Graf'¢. 15 — Grafa analyzy dlouhodobé zadluzenosti (autor)
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Urokové kryti

DalSim ukazatelem zadluZenosti je Grokové kryti. Tento ukazatel vyjadiuje kolikrat
pokryje provozni VH placené nakladové turoky. Spole¢nost by méla mit tento ukazatel vzdy
kladny a ¢im vétsi bude, tim je to pro spolecnost lepsi.

Tab. ¢. 25 — Zkracend tabulka vysledku regresni analyzy — urokové kryti (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | primér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t2 1 4 ... 225 256 1496
Urokové kryti 1,297881 | 1,818885 2,772575 | 8,744939

max 1,400528 | 1,939887 3,058407 | 9,408971

min 1,195235 1,697884 2,486744 | 8,080908

Absolutni

prirastek - 0,521004 0,795132 | 5,972364 0,496471
max - 0,744652 1,23352516,922227 0,547582
min - 0,297357 0,356738 | 5,022501 0,445359
Koeficient ristu |- 1,401427 1,402101 | 3,154085 1,135625
max - 1,623017 1,675948 | 3,783651 1,147465
min - 1,212318 1,167482 | 2,642195 1,123944
Koeficient

narustu - 0,401427 0,402101 | 2,154085 0,135625
max - 0,623017 0,675948 | 2,783651 0,147465
min - 0,212318 0,167482 | 1,642195 0,123944
a; -0,02206 | -0,01912 0,01911810,022059

pesimismus 1,400528 | 1,939887 2,486744 | 8,080908

optimismus 1,195235 1,697884 3,058407 | 9,408971

ai * pes xi -0,03089 | -0,03709 0,047541 | 0,178255

ai * min x; -0,02637 | -0,03246 0,058470,207551

ti *xi 1,297881 | 3,637771 41,58863| 139,919

suma t; * x; 1,297881 | 4,935652 362,31251]502,2316

b2 0,265999

min -0,02637 | -0,03246 0,047541 | 0,178255|0,251557

max -0,03089 | -0,03709 0,05847|0,207551 | 0,280441

Z tabulky je patrné, ze trokové kryti ma rostouci trend. Spole¢nost na tom neni v ramci
tohoto ukazatele viibec Spatné a lze piedpokladat dobry vyvoj do budoucnosti. Spole¢nost by

se neme¢la dostat do néjakych problémt pfti splaceni trokt ze svého provozniho VH.

Regresni ptimky pro trend bézné zadluzenosti je nésledujici: "= 0,2660x + 0,7669.
Regresni piimka pro optimisticky trend je "= 0,3111x + 0,4003 a pro pesimisticky trend je 7
=0,2209x + 1,1334.
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Graf ¢. 17 — Graf analyzy urokového kryti (autor)

Na zakladé€ znalosti regresnich ptfimek jsem schopen odhadnout mozny vyvoj trokového kryti pro nasledujici rok:

e Trend trokového kryti: 5,2889 krat.
e Trend maximalniho urokového kryti: 5,6500 krat.

e Trend minimélniho urokového kryti: 4,9278 krat.
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e Trend pesimistického mozného vyvoje trokového kryti: 4,8887 krat.

e Trend optimistického mozného vyvoje trokového kryti: 5,689 krat.

4.2.4 Ukazatelé rentability

Dalsi ¢asti regresni analyz ukazateld financni analyzy jsou ukazatelé rentability. Ty nam
udavaji, kolik procent VH bylo vydélano diky spravnému uzivani danych polozek ve vykazech.
Vsechny ukazatelé rentability jsou vyjadieny v %. Mezi mnou analyzovanymi ukazateli

rentability jsou rentability zasob (ROS), vlastniho kapitadlu (ROE), celkovych aktiv (ROA) a

vlozeného kapitalu (ROI).

Rentability trieb (ROS)

Jednim z dtlezitych ukazateld rentability je prave rentabilita trzeb. Ta ndm udéava, kolik

% trzeb nam generuje zisk. Tento ukazatel by mél nabyvat kladnych hodnot.

Tab. ¢. 26 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — ROS (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma| primér
i 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t? 1 4 225 256 1496

ROS 0,26 % | 0,44 % 0,28 % | 1,06 %

max 028 % | 0,47 % 0,31%| 1,14%

min 0,24%| 0,41 % 0,25% | 0,98 %

Absolutni ptirtstek | - 0,17 % 0,06 % | 0,78 % 0,05 %
max - 0,22 % 0,11%]| 0,89 % 0,06 %
min - 0,12 % 0,02% | 0,67 % 0,05 %
Koeficient ristu - 1,663787 1,285552|3,777223 1,097561
max - 1,926862 1,536635 | 4,531169 1,109004
min - 1,439275 1,070436 | 3,164201 1,086272
Koeficient nariistu | - 0,663787 0,285552(2,777223 0,097561
max - 0,926862 0,536635 | 3,531169 0,109004
min - 0,439275 0,070436 | 2,164201 0,086272
ai -0,02206 | -0,01912 0,01911810,022059

pesimismus 0,28% | 0,47 % 0,25%| 0,98 %

optimismus 0,24 % | 0,41 % 0,31 % 1,14 %

ai * pes xi -6,3E-05 | -8,9E-05 4,82E-05 | 0,000216

ai * min x; -5,3E-05 | -7,8E-05 5,93E-05] 0,000252

t * xi 0,002628 | 0,008746 0,04217210,169913

suma t; * x; 0,002628|0,011374 0,634441 | 0,804354

b2 0,000417

min -5,3E-05 | -7,8E-05 4,82E-05 | 0,000216 | 0,000395

max -6,3E-05 | -8,9E-05 5,93E-05 | 0,000252 | 0,000439
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Graf ¢. 18 — Graf analyzy ROS (autor)
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Na zaklad¢ zkracené tabulky zjist'uji, Ze rentabilita trzeb se kazdy rok zvysuje. To je pro

spolecnost dobré i kdyz se jednd pouze o velmi maly narist. Tento maly nartst vychazi

z podnikani s prodejem vyskoobratkového zbozi. Spole¢nost nema velkou marzi na svych

vyrobcich a proto nemuiZze na prodeji vydélavat velké mnozstvi penéz a prodava spise obratem.

Regresni piimky pro trend ROS je nasledujici: #°= 0,0004x + 0,0013. Regresni ptimka

pro optimisticky trend je #" = 0,0005x + 0,0008 a pro pesimisticky trend je #" = 0,0004x +

0,0018.

Se znalosti regresnich ptimek jsem schopen predikovat ROS na piisti rok:

Trend ROS: 0,84 %.

Trend maximalniho ROS: 0,90 %.

Trend minimalniho ROS: 0,78 %.

Trend pesimistického moZzného vyvoje ROS: 0,86 %.
Trend optimistického mozného vyvoje ROS: 0,93 %.

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE)

Rentability vlastniho kapitadlu ndm o spolecnosti prozradi, jak je schopna zachazet se

svym vlastnim kapitdlem v rdmci tvorby zisku. Tento ukazatel by mél dosahovat zhruba 2 —

3 %.

Tab. ¢. 27 — Zkracend tabulka vysledku regresni analyzy — ROE (autor)
rok 2001 2002 2015 2016 suma | priumér
i 1 2 15 16 16
t 1 2 15 16 136
t 1 4 225 256 1496
ROE -1,09 % | 0,76 % -0,01 % | 3,71 %
max -1,1I8% | 0,81 % -0,01 % | 3,99%
min -1,01 % | 0,71 % -0,01%| 3,43 %
Absolutni pfirtistek | - 1,85 % 0,58% | 3,72% 0,32 %
max - 1,81 % 0,53% | 4,00 % 0,33 %
min - 1,89 % 0,62%| 3.44% 0,31 %
Koeficient ristu - -0,6904 0,017699 | -356,914 -1,08479
max - -0,79956 0,021156 | -428,156 -1,0961
min - -0,59723 0,014737 | -298,989 -1,07363
Koeficient nartistu |- -1,6904 -0,9823 | -357,914 -2,08479
max - -1,79956 -0,97884 | -429,156 -2,0961
min - -1,59723 -0,98526 | -299,989 -2,07363
ai -0,02206 | -0,01912 0,019118 ] 0,022059
pesimismus -1,18% | 0,81 % -0,01 % | 3,43 %
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optimismus -1,01%| 0,71 % -0,01 % | 3,99 %

ai * pes xi 0,000261 | -0,00015 -1,8E-06 | 0,000756

ai * min x; 0,000222 | -0,00013 -2,2E-06 | 0,000881

t*x -0,01094 1 0,015112 -0,00156 | 0,593621

suma ti * x; -0,01094 | 0,004168 1,418985|2,012605

b2 0,002447

min 0,000222 | -0,00013 -1,8E-06 | 0,000756 | 0,002302
max 0,000261 | -0,00015 -2,2E-06 | 0,000881 | 0,002592

Ukazatel ROE ma na zaklad¢ zkracené tabulky rostouci trend, ktery je pfiznivy pro
spolecnost. I hodnoty jsou v poslednich letech relativné pfijatelné. Z toho vypliva, ze

spole¢nost dobie vyuziva sviij vlastni kapital pro tvorbu zisku.
Regresni piimky pro trend ROE je nasledujici: "= 0,0024x — 0,012 1. Regresni piimka
pro optimisticky trend je #"= 0,0025x — 0,0123 a pro pesimisticky trend je "= 0,0024x— 0,01 19.
Se znalosti regresnich pfimek jsem schopen predikovat ROE na pfisti rok:
e Trend ROE 2,95 %.
e Trend maximalniho ROE: 3,15 %.
e Trend minimalniho ROE: 2,74 %.
e Trend pesimistického mozného vyvoje ROE: 2,89 %.
e Trend optimistického mozného vyvoje ROE: 3,02 %.
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Graf ¢. 19 — Graf analyzy ROE (autor)
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Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv znamena pro spolecnost, jak dobie vyuziva své aktiva ¢i

kapital ke tvorb¢ zisku. Pro tento ukazatel je optimalni hodnota vétsi jak 10 %.

Tab. ¢. 28 — Zkracend tabulka vysledku regresni analyzy — ROA (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | primér
i 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t 1 4 225 256 1496

ROA -0,30 % | 0,26 % 0,00 % | 1,85 %

max -0,32% | 0,28% -0,01 % | 1,99 %

min -0,28% | 0,25% 0,00%| 1,71 %

Absolutni ptirtstek | - 0,56 % 027 % | 1,86% 0,14 %
max - 0,56 % 0,24 % | 2,00% 0,15 %
min - 0,57 % 029% | 1,72% 0,14 %
Koeficient ristu - -0,88465 0,018237| -374,152 -1,12915
max - -1,02453 0,021798 | -448,834 -1,14092
min - -0,76527 0,015185]| -313,429 -1,11753
Koeficient narustu |- -1,88465 -0,98176 | -375,152 -2,12915
max - -2,02453 -0,9782 | -449,834 -2,14092
min - -1,76527 -0,98482 | -314,429 -2,11753
ai -0,02206 | -0,01912 0,0191180,022059

pesimismus -0,32 % | 0,28 % 0,00 % 1,71 %

optimismus -0,28 % | 0,25 % -0,01 % 1,99 %

ai * pes xi 7,12E-05 | -5,4E-05 -8,5E-07 | 0,000377

ai * min x; 6,08E-05 | -4,7E-05 -1E-06 | 0,000439

i *xi -0,00299 | 0,005294 -0,00074 | 0,296074

suma t; * x; -0,00299 | 0,002302 0,506004 | 0,802078

b2 0,000884

min 6,08E-05 | -4,7E-05 -8,5E-07 | 0,000377| 0,00083

max 7,12E-05 | -5,4E-05 -1E-06 | 0,000439 | 0,000938

Ze zkracené tabulky regresni analyzy lze vidét rostouci trend tohoto ukazatele. Roste
ovSem velmi pomalu a vzhledem k jeho vysi, v posledni znamém roce 1,85 %, je to velmi mélo
a muze to znamenat pro spolecnost riziko. Pokud by tento trend m¢l pokracovat takovymto

tempem, tak se doporuc¢enych hodnot spolecnost jen tak nedocka.

Regresni piimky pro trend ROA je nasledujici: #°= 0,0009x — 0,0038. Regresni piimka
pro optimisticky trend je #"= 0,0009x — 0,004 a pro pesimisticky trend je "= 0,008x — 0,0036.
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Graf¢. 20 — Graf analyzy ROA (autor)
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Se znalosti regresnich pfimek jsem schopen predikovat ROA na pfisti rok:

Trend ROA 1,12 %.

Trend maximalniho ROA: 1,19 %.
Trend minimalniho ROA: 1,04 %.

Trend pesimistického mozného vyvoje ROA: 1,00 %.

Trend optimistického moZného vyvoje ROA: 1,13 %.

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

V ptipad¢ ukazatele ROI se jednd o schopnost podniku vyuzit vlozeny kapital (cizi

zdroje) na tvorbu zisku. Hodnoty by v tomto ptipad€ mély dosahovat vys jak 15 %.

Tab. ¢. 29 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — ROI (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | primér
1 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

t2 1 4 225 256 1496

ROI 0,85 % | 1,59 % 0,87 % | 3,18%

max 092%]| 1,70 % 0,96 % | 343 %

min 0,78% | 1,49 % 0,78 % | 2,94 %

Absolutni prirtistek | - 0,74 % 0,21 %| 231% 0,16 %
max - 0,92 % 035%]| 2,64% 0,18 %
min - 0,57 % 0,07%| 1,98 % 0,14 %
Koeficient ristu - 1,876484 1,321762| 3,64337 1,092191
max - 2,173189 1,579918 | 4,370599 1,103578
min - 1,62327 1,100586 | 3,052072 1,080957
Koeficient nartstu |- 0,876484 0,321762| 2,64337 0,092191
max - 1,173189 0,579918 | 3,370599 0,103578
min - 0,62327 0,100586 | 2,052072 0,080957
a; -0,02206 | -0,01912 0,0191180,022059

pesimismus 0,92 % 1,70 % 0,78% | 2,94 %

optimismus 0,78 % 1,49 % 096% | 3,43 %

ai * pes xi -0,0002 | -0,00032 0,00015 | 0,000649

ai * min x; -0,00017| -0,00028 0,000184 | 0,000756

t*x 0,00848 | 0,031826 0,131063 | 0,509344

suma ti * x; 0,00848 | 0,040307 1,772588 | 2,281932

b2 0,001069

min -0,00017| -0,00028 0,00015 | 0,000649 | 0,001016

max -0,0002 | -0,00032 0,000184 | 0,000756 | 0,001121

Jak je vidét ze zkracené tabulky, tak ma ukazatel ROI rostouci trend. Bohuzel ukazatele

dosahuje v poslednim analyzovaném roce pouze 3,18 % a piekrocit hranici doporuc¢enych

hodnot s primérnym absolutnim pfirtstkem 0,16 % muze trvat i nékolik let.
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Graf'¢. 21 — Graf analyzy ROI (autor)
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Za soucasného stavu by piekroceni hranice 15 % trvalo velmi dlouhou dobu, a proto se
tento trend muze pro spolecnost stat velmi negativni. Pro spole¢nost by bylo nejlepsi snazit se

o vylepSeni tohoto ukazatele.

Regresni ptimky pro trend ROI je nésledujici: #°= 0,0024x — 0,0121. Regresni pfimka
pro optimisticky trend je "= 0,0025x — 0,0123 a pro pesimisticky trend je "= 0,0024x— 0,0119.

Se znalosti regresnich pfimek jsem schopen predikovat ROI na pfisti rok:

e Trend ROI 2,32 %.

e Trend maximalniho ROI: 2,48 %.

e Trend minimalniho ROI: 2,17 %.

e Trend pesimistického mozného vyvoje ROI: 2,19 %.
e Trend optimistického moZzného vyvoje ROI: 2,56 %.

4.2.5 Soustavy ukazateli

Do soustav ukazateli jsem zahrnul pouze bankrotni model INO5, ktery byl vytvofen
manzeli Neumaierovymi specialné pro ¢eské prostfedi. Altmaniiv index finan¢niho zdravi jsem
vynechal, jelikoz je to jiz zastaraly model, a navic byl vytvofen pro americké prostiedi, tudiz

by nemusel mit vypadajici schopnost o0 mnou analyzované spole¢nosti.

Soustava ukazatelit IN05

Tato soustava ukazatell je tvoiena 5 riznymi ukazateli. Jedna se o pomér celkovych
aktiv a cizich zdroja, urokového kryti, ukazatele ROA, pomér vynostu a celkovych aktiv a
béznou likviditu. Kazdy z téchto péti ukazateld ma ptidélenu vahu, kterd ndm znaci, jak velky
vliv. ma jednotlivy ukazatel na celou soustavu. Po seCteni dostaneme CdCislo, které je
bezrozmérné. Hodnota indexu INO5 by méla v optimalnim stavu dosahovat vys$sich hodnot jak
1,6 a neméla by klesnout pod hodnotu 0,9.
Tab. ¢. 30 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy —INOS5 (autor)

rok 2001 2002 2015 2016 suma | primér
i 1 2 15 16 16

t 1 2 15 16 136

2 1 4 225 256 1496

INO5 1,00954 | 1,20223 1,1461 | 1,46386

max 1,089387|1,282211 1,26425411,575016

min 0,929702 | 1,122254 1,027945 | 1,352705
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Absolutni

priristek - 0,192688 0,046248 | 0,317761 0,030288
max - 0,352509 0,2492570,547071 0,043021
min - 0,032867 -0,15676 | 0,088451 0,017555
Koeficient riistu |- 1,190866 1,04205 | 1,277254 1,025081
max _ 1,379163 1,245575 | 1,532199 1,035769
min . 1,03017 0,86768 | 1,069963 1,014537
Koeficient

narustu - 0,190866 0,04205|0,277254 0,025081
max - 0,379163 0,245575(0,532199 0,035769
min - 0,03017 -0,1323210,069963 0,014537
ai -0,02206 | -0,01912 0,0191180,022059

pesimismus 1,089387 | 1,282211 1,027945|1,352705

optimismus 0,929702 | 1,122254 1,264254|1,575016

ai * pes xi -0,02403 | -0,02451 0,019652|0,029839

ai * min xi -0,02051 | -0,02145 0,02417]0,034743

ti * xi 1,009545 | 2,404465 17,19149 |23,42177

suma ti * xi 1,009545 | 3,414009 130,821 | 154,2427

b2 0,01533

min -0,02051 | -0,02145 0,0196520,029839 | 0,015893

max -0,02403 | -0,02451 0,02417]0,034743|0,014769

Je patrné, Ze index INOS5 ma rostouci trend a jeho hodnoty nedosahuji vyse jak 1,6, ale
soucasn¢ neklesaji pod 0,9. Spole¢nost je tedy v tzv. ,.Sedé¢ zoné* a je tedy mozné zaroven
generovat hodnotu pro spole¢nost, ale taky zbankrotovat. Kdyby byl vyvoj soustavy stejny i
v nasledujicich letech, spole¢nost by se mohla pfenést pies hranici 1,6 a tim padem by jiz

neméla vyhled mozného bankrotu. Trend tomuto nasvédcuje.

Regresni piimky pro trend indexu INOS je nasledujici: "= 0,0024x — 0,0121. Regresni
piimka pro optimisticky trend je = 0,0025x — 0,0123 a pro pesimisticky trend je "= 0,0024x

—0,0119.

Se znalosti regresnich pfimek jsem schopen predikovat indexu INOS na pfisti rok:

Trend indexu INO5 1,2261.
Trend maximalniho indexu INO5: 1,3067.
Trend minimalniho indexu INO5: 1,1456.

Trend pesimistického mozného vyvoje indexu INO5: 1,0959.

Trend optimistického mozného vyvoje indexu INOS: 1,3553.
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Graf ¢. 22 — Graf analyzy indexu INOS (autor)
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4.2.6 Vyhodnoceni analyzy ukazatelii finan¢ni analyzy

Na zéklad¢ provedenych analyz jsem dospé€l k ndzoru, Ze spolecnost, ackoliv nikterak

podstatné, mé dobré vyvoje trendi. V nékterych piipadech jsou ovSem velké ,,rezervy.*

V ramci ukazateli aktivita je nejhorSim ukazatelem jednozna¢né obrat CA. Obrat CA
ma klesajici trend, ktery sice neni velky, ale ma negativni jev na spolecnost. V ptipad¢ jeho

neustalého snizovani o sobé firma fikd, Ze neumi pomoci svych aktiv dosahovat efektivné zisku.

Dalsi ukazatel aktivity je doba obratu zasob. Ten postupné roste, coZ je u spole¢nosti
obchodujici s rychloobratkovym zbozim Spatné. Je mozné Ze tento rust je zpiisoben sezonnim
prodejem nékterych vyrobki, které maji dlouho trvanlivost, a proto je spolecnost mé skladem i

ptes rok.

Pfi analyzy doby obratu zasob jsem zjistil, Ze ma rostouci trend. To je Spatné pro
spolecnost, ktera se zabyva prodejem rychloobratkového zbozi. Ani jeho hodnoty nejsou pro
tuto spolecnost zrovna dobré. Drzet ptes 30 dni zbozi skladem muze byt v tomto podnikéani

problém.

V ramci ukazateli aktivity jsem spole¢né analyzoval dobu obratu pohledavek a
zéavazki. DO pohledavek 1 DO zéavazki ma klesajici trend. To je pro spolecnost dobré.
Z pohledu DO pohleddvek to znamend, Ze spolecnost je schopna Iépe ,,vymahat* své
pohledavka, a tudiz ma vzdy dostatek finan¢nich prostfedkt pro fungovéani spolecnosti.
Z pohledu DO zavazkl je pozitivum spiSe pro dodavatele, kteti obdrzi své penize za prodané
zbozi diive. Je potieba ale tyto dva ukazatele porovnat mezi sebou a zde nastava problém, i kdyz
velmi maly. Spolecnost ma vyssi DO pohledavek nez DO zavazki. Jinymi slovy, spole¢nost
nejdiive zaplati své dluhy a teprve potom obdrzi penize od svych zékaznikt. I v pfipadé, kdy
je ten rozdil takto maly, mlze se stat, Ze spolecnost nebude mit v daném okamziku dostatek

finan¢nich prostiedki ke splaceni svych zavazkl a mize tak dojit k prodleni.

Z ukazatelu likvidity maji vSechny ukazatelé rostouci trend, ale pouze nizky. Ani jeden
nedosahuje doporucenych hodnot. V tomto pfipadé se muze stat, ze spolecnost nebude mit

dostatek finan¢nich prosttedki, nebo OA k pokryti svych kratkodobych zévazka.

Vramci ukazateli zadluzenosti jsou vSechny ukazatelé dobré. OvSem trendy
koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti by se uz dale neméli ménit. V soucasném
stavu jsou na optimalni urovni, a proto by jejich zména ve sméru jejich soucasnych trenda

mohla spole¢nosti uskodit. Urokové kryti ma rostouci trend, coz je jednoznacné pozitivum.
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U ukazateli rentability je vidét, Zze maji vSichni rostouci trend. To je pro spole¢nost
velmi dobré. U ROS a ROE jsou hodnoty pfijatelné, a proto v piipad¢ stejnych trendti by mohla
spolecnost 1 nadale prosperovat. Bohuzel u ROA a ROI jsou 1 pies rostouci trendy hodnoty
téchto ukazateld nizké. Da se fici, Ze spolecnost nemé schopnost proménit své kapitaly (jak
vlastni, tak cizi) v zisk. To se d4 odtivodnit i druhem prodavaného bozi. Je vSak potieba si fadné

urcit, zdali je to akceptovatelné.

Index INOS, ktery ma rostouci trend, ukazuje, ze spolecnost je v Sedé zoné, a proto je
mozné, ze spolecnost netvoii hodnotu. Ov§em rostouci trend nam ukazuje, ze spolecnost by se

méla v budoucnosti snadno dostat do hodnot, kdy by méla spolecnost hodnotu tvofit.

43 ZHODNOCENI FINANCNI A STATISTICKE ANALYZY
SPOLECNOSTI

Spolec¢nost je i pies klesajici trendy vychdzejici z horizontalni analyzy v dobrém stavu
a je konkurenceschopna a stala. Dle analyzy provozniho VH je vidét, Ze spole¢nost mé neustéle
se rostouci trend zisk, a proto jsou poklesy polozek rozvahy brany jako dobré. Je ovsem dobré
byt na pozoru, aby se pokles nedostal pod urcité hranice, kde by mohli spole¢nosti pusobit

ztraty a nedostatek.

Zasoby spolecnosti se sice snizuji (maji klesajici trend), ale zdroveinl spole¢nosti rostou
trzby za prodané zbozi. To je mozné, pouze tehdy, kdyz spoleCnost optimalizovala své
skladovaci moznosti a nédklady. O tom nam svéd¢i 1 ROS, ktery ma rostouci trend stejné jako
trzby za prodané zbozi. Spole¢nost ma mnohem lepsi schopnost generovat zisk 1 pii nizsich
zésobach. Tomu nasvédcuje i rostouci trend provozniho VH. Jedinou strankou zasob je jejich
doba obratu. Ta ma rostouci trend, ktery mize a nemusi mit $patny vliv na nédklady na prodané
zboZi.

Bohuzel ma spolecnost horsi ukazatele likvidity. Ty i pfes rostouci trend nejsou nikterak
vysoké a spolecnost se tak mlize dostat do problémil se splacenim svych zavazkl. Vzhledem
k tomu, ze vétSinu jejich zavazki tvoii kratkodobé zavazky, je pro spolecnost dobré se timto
problémem zabyvat. K tomu se vaze i rentabilita kapitalt (jak ciziho, tak vlastniho). Spole¢nost
ma oba kapitaly zhruba na stejné urovni (cizi kapitdl ma mirn¢ vyssi) a proto lze fici, ze
spolecnost neumi vyuzivat svilj kapital a méla by tedy zefektivnit jeho vyuzivani. Hodnotu
urokového kryti (ma rostouci trend) ma spolecnost na dobré trovni. Je zde ovSem otézka, co se
s ukazatelem stane, vezme-li si spolecnost néjaky dlouhodoby uvér ke zlepSeni nakladani

s kapitalem.
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5 ANALYZA RIZIK A NAVRHY NA OPATRENI RIZIK

V této kapitole nejdiive provedu analyzu rizik, které byly odhaleny v pribéhu
zpracovavani analyz a poté navrhnu opatfeni k zajiSténi té€chto rizik. Vysledkem by mél byt
seznam ohodnocenych rizik a navrhy na jejich opatieni tak, aby se spole¢nost uméla s moznym

nastanim rizik vypotadat.

5.1 ANALYZA RIZIK

V této Casti kapitole popisi nejzavaznéjsi rizika, které jsem v prib&hu provadéni analyz
odhalil a vypocitdm k nim hodnotu rizika. Néasledné je potom sectu a vypocitam celkovou sumu
rizik.

Pro vypocet hodnoty rizika jsem zvolil nasledujici intervaly jednotlivych slozek:

e Pravdépodobnost rizika (P) miize dosahovat hodnot od 1 do 10.
e Dopad (N) na spolecnost miize dosahovat hodnot od 1 do 10.

e Nazor hodnotitele (H) mlize dosahovat hodnot od 1 do 10.

U jednotlivych slozek hodnoty rizika plati, ze ¢im mensi Cislo, tim je pro dané lepsi.
Z toho vyplyva, ze hodnota rizika je velké v ptipadé velkého celkového rizika. VySe hodnot

jednotlivych slozek jsou prevazne odvozovany z hodnot vysledki intervalové regresni analyzy.

5.1.1 Klesajici trend celkovych aktiva a pasiv (R1)

Jednim z prvnich rizik, kterych jsem si vSimnul v pribéhu zpracovavani analyzy je
klesajici trend celkovych aktiv a pasiv. To pro spolec¢nost znamend, ze neustale snizuje sviij

majetek a kapital. Pro spolecnost je tento nepfiznivy jev Spatny, a proto se jednd o riziko.

Spolec¢nosti klesaji CA od 1,23 % do 3,26 %. V ptipad¢ vaznych vykyvi se mlize tento
pokles i n€kolikrat znasobit. Jakykoliv ubytek majetku je znamenim, ze spolenost spiSe
stagnuje a dale se nerozviji. Hrozba vzniku nedostatku majetku ¢i kapitalu roste se snizujici se

hodnotou CA.

Pravdépodobnost vzniku hrozby nedostatku majetku ¢i kapitalu mlze nastat zhruba
s 60% pravdépodobnosti a proto jsem tomu pfifadil hodnotu P = 6. Dopad to miiZe mit na
spolecnost maly, jelikoz je spolecnost schopna na tuto hrozbu reagovat v ramci jednoho roku,
tudiz jsem ji pfifadil hodnotu N = 2. Tento jev sice miiZe nastat, ale jeho nastani by spole¢nost

zjistila velmi rychle, a navic b se to nemélo stat v nasledujicich nékolika let, a tudiz je schopna
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v ptipadé znalosti tohoto mozného rizika ho eliminovat. Proto jsem hodnotu ndzoru hodnotitele

zvolil jak o H = 2.

Hodnota rizika se tedy rovna Hodnota rizika = 6 * 2 * 2 = 24. Hodnota 24 odpovida

akceptovatelnému riziku.

5.1.2 Klesajici trend zasob (R2)

Spolecnosti v pritbéhu let klesaji zasoby. To je pro spole¢nosti Spatné, jelikoz obchoduje
s vysokoobratkovym zbozim. I v pfipadé dobrych vysledkil ostatnich analyz tykajicich se zasob
(ROS a trzby za prodej zbozi) miize v budoucnosti dostat do situace, kdy nebude mit spolecnost
dostatek zasob pro pokryti poptavky. Hrozbou je tedy jednoznacné¢ mozny vyskyt nedostatku

zbozi skladem.

Pravdépodobnost vzniku nedostatku zbozi skladem muze dle mého odhadu vzniknou
s pravdépodobnosti 40 % a tudiZ je hodnota P = 4. Dopad to bude mit velky, jelikoZ klesajici
trend mtiZze znacit nedostatecné objednavky zbozi (at’ jiz z kapacitnich moznosti dodavatela,
nebo $patnym managementem spolecnosti) a proto predpokladdm Hodnotu dopadu N = 7.
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost je &lenem nakupni aliance CEPOS je mozné, Ze to bude mit
dobry vliv na schopnost zareagovat na tuto hrozbu v relativné kratkém case, ale tento ¢as musi
byt v rdmci n€kolika dnti. To s ohledem na DO z4sob mtize byt Castecné problém. Proto jsem

zvolil odhad hodnotitele ve vysi H = 3.

Hodnota rizika se tedy rovna Hodnota rizika = 4 * 7 * 3 = 84. Hodnota 84 odpovida

nezadoucimu riziku.

5.1.3 SniZeni provozniho VH (R3)

Na zaklad¢ klesajiciho trendu zasob (viz riziko klesajici trend zasob) muze dochézet i
ke snizovani provozniho VH a tim padem i ke sniZeni celkového zisku po zdanéni spolecnosti.

Takovéto sniZzeni je pro vSechny spole¢nosti nezadouci, a proto povazuji za hrozbu.

Pravdépodobnost snizeni zisku v dusledku snizovani zdsob muze dle mého odhadu
nastat s 30% pravdépodobnosti. Proto je hodnota P = 3. Dopad by byl na spolecnost velky, a
proto jsem ohodnotil dopad N = 7. Spole¢nosti si dle mého nézoru ale takovéto rizika hlida, ale

nemusi se ji podafit to podchytit v€as, a proto je mtij odhad hodnotitele H = 5.

Hodnota rizika se tedy rovna Hodnota rizika = 3 * 7 * 5 = 105. Hodnota 105 odpovida

neprijatelnému riziku.
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5.1.4 Velky narist doby obratii ziasob (R4)

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost i pfes snizovani zasob na skladé ma rostouci DO zésob,
muze se stat, Ze spolecnost Spatné odhadne poptavku pro dany rok a predzasobi se zbytecné
velkym mnoZstvim produktl. Tak mtize vzniknout velky piebytek zbozi na skladé, ktery bude
zvySovat dobu obratu zasob. Obzvlasté bude-li se jednat o zbozi s kratkou dobou trvanlivosti.
V tomto ptipad¢ se spolecnost vystavuje riziku velkych nakladt na prodané zbozi. To bude

ovliviiovat 1 ptipadny zisk.

Tento stav mize dle mého odhadu nastat s pravdépodobnosti 40 %, tedy bude P = 4.
Dopad by mohl v takovém to ptfipadé byt i relativné velky, a proto ho odhaduji na N = 6.
Spolecnost je ale schopna tento prebytek prodat i v témet konc¢ici dobé miniméalni trvanlivosti,

a proto je mtij odhad hodnotitele H = 2.

Hodnota rizika se tedy rovna Hodnota rizika = 4 * 6 * 2 = 48. Hodnota 48 odpovida

mirnému riziku.

5.1.5 Riist doby obratu pohledavek a zavazkii (R5)

Spolecnosti DO pohledavek a zavazk sice klesa, ale vzhledem k tomu ze klesa zhruba
stejné, muze se stat, ze klesne DO zavazki mnohem rychleji. V tomto piipadé by se spolecnost
vystavila hrozbé vzniku nedostatku volnych finan¢nich prostiedki ke splaceni svych zavazki.
Tato hrozba by mohla zapfi€init pokles vyjednavaci sile spole¢nosti viici svym dodavatelim,

coz by mohlo zapfiCinit i zvySeni cen kupovaného zbozi.

Pravdépodobnost nedostatku volnych finan¢nich prostfedka z divodu delsi doby DO
pohledavek, jak zavazkii by mohla nastat zhruba s pravdépodobnosti 30 %. Proto je hodnota P
= 3. Dopad by to mohlo celkem vysoky, a proto je mlij odhad N = 6. Spolecnost by méla mit

vysokou moznost se tomuto scénaii vyvarovat, a proto je mlij odhad hodnotitele H = 4.
Hodnota rizika se tedy rovna Hodnota rizika = 3 * 6 * 4 = 72. Hodnota 72 odpovida
nezadoucimu riziku.

5.1.6 Pomér vlastniho kapitalu ku cizimu bude vétsi jak 1,3 (R6)

V ptipadé, kdy by se vyvoj trendu koeficientu samofinancovani zastavil, nebo dokonce
otoCil, by mohlo dojit k pfiliSném financovani spolecnosti z vlastnich zdrojt. Vlastni zdroje
jsou vzhledem k jejich vzniku drazsi, jak cizi zdroje, a proto je lepsi, kdyz je cizich zdroji vice,

nebo maximalng stejn¢ jako vlastniho kapitalu. Tzn. pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroju

106



musi byt maximalné ve vysi 1. V opacném piipad¢ si firma zvySuje svoje ndklady na provoz

spole¢nosti.

Vzhledem k trendt koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti by se to mohlo
stat. Proto jsem zvolil pravdépodobnost vyskytu P = 5. Dopad pro spolecnost by nemél byt
veliky, ale mohlo by i dojit ke vzniku velkych nakladu a z tohoto diivodu jsem odhadl dopad N
= 4. Vzhledem k tomu, Ze na tuto moznou hrozbu je spolecnost schopna relativné rychle

reagovat ptijatym uvérem, tak je miij nazor hodnotitele 4.

Hodnota rizika se tedy rovna Hodnota rizika = 5 * 4 * 4 = 80. Hodnota 80 odpovida

nezadoucimu riziku.

5.1.7 SniZeni rentability zasob (R7)

Vzhledem k jiz dfive moznym riziklim je potieba i zhodnotit, jestli se pfi snizeni ROS
nedostane spole¢nost do komplikaci. V ptipadé¢ snizeni ukazatele rentability zdsob dochazi ke
snizeni zasob rychlej$im tempem, nez je snizeni provozniho VH. Muzou se tak dostat ke snizeni

provozniho VH v dusledku velkého snizovani zéasob.

Ke snizeni provozniho VH miize dojit s pravdépodobnosti 60 %, tedy P = 6. Dopad
nemusi byt pro spolecnost zase tak velky, ale i pfes to jsem zvolil odhad dopadu N = 5.
Vzhledem k tomu, Ze manazeti pracujici ve spolecnosti jiz od pocatku vzniku, tak je miij odhad

hodnotitele H = 3.

Hodnota rizika se tedy rovna Hodnota rizika = 6 * 5 * 3 = 90. Hodnota 90 odpovida

nezadoucimu riziku.

5.1.8 Spolecnost nebude likvidni (R8)

Z analyzy ukazatelti likvidity mi vyslo, ze spoleCnost by byla schopna splatit své
kratkodobé zavazky pouze v ptipadé prodeje téméi vSech obéznych aktiv. Spolec¢nost by ale
méla byt schopna splatit ¢ast jen z téch financnich prostredkl, co mé aktudlné k dispozici (tomu
odpovida ukazatel okamzita likvidita — v poslednim analyzovaném roce). Ani v piipadé prodani
méné likvidnich OA by spolecnost nebyla schopna splatit celé své kratkodobé zéavazky.
Spolecnost by méla davat hodné velky pozor na to, kdy se zbavuje vlastnich penéz, aby byla

schopna dostat svych zavazki vcas.

Pro toto riziko jsem odhadl pravdépodobnost vyskytu 70 %, tedy P = 7. Dopad by to na

spolecnost mohlo mit velky, jelikoz by mohla ztratit jak vyhodné postaveni u dodavateld, tak i
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zékazniky, jelikoz by neméla dost penéz ke koupi zbozi a uspokojit tak jejich poptavku. Odhad
dopadu jsem tedy zvolil N = 7. Spole¢nost uz funguje na trhu od roku 1997 a predtim fungovala
jako spolecnost VIDEN v.o.s. od roku 1992, takze maji pravdépodobné dobré postaveni u

dodavatelti. Proto jsem zvolil odhad hodnotitele ve vysi H = 4.

Hodnota rizika se tedy rovnd Hodnota rizika = 7 * 7 * 4 = 196. Hodnota 196 odpovida
nepfijatelnému riziku.
5.1.9 Spolecnost skonci bankrotem (R9)

Tomuto nic z analyzy nenasvédcuje, proto uvadim pravdépodobnost vyskytu pouhych
10 %, tedy P = 1. Dopad by to vSak mélo maximalni, tedy N = /0. V sou€asnosti si nemyslim

a ani tomu nic nenasvédcuje, ze by se tak mélo stat, proto H = 1.

5.2 NAVRHY NA OPATRENI RIZIK

V této cCasti se pokusim navrhnout co nelepsi feSeni pro vysSe uvedena rizika. Pro
opatteni vyuziji nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 31 — Tabulka pro rozhodnuti na opatieni rizika (autor)

Vysoka Nizka
pravdépodobnost pravdépodobnost
Vysoka L v
tvrdost Vyhnuti se riziku, redukce | Pojisténi
Nizka tvrdost | Retence, redukce Retence
Vysoka Nizka
pravdépodobnost pravdépodobnost
Vysoka T>50\P > 50 T>50\P <= 50
tvrdost
Nizka tvrdost T<=50\P>50 T<=50\P<=50

Hodnoty pro vypocet tvrdosti rizika jsem vyuzil hodnoty odhadu dopadu rizika a odhadu
hodnotitele 7= N * H. Pro hodnotu pravdépodobnosti jsem vyuzil pravdépodobnost z analyzy

rizika a vynasobil jsem ji deseti P * 0.

Pro rizika a jejich ohodnoceni mi na zaklad¢ vypoctt vyslo nasledujici:

Tab. ¢. 32 — Tabulka rizik s jejich zpiisobem opatreni (autor)

¢. P N H H().d.11 ofa Ohodnoceni rizika | Opatreni rizika
rizika

R1 3 2 2 12 Akceptovatelné riziko | Retence, redukce

R2 2 7 3 42 Mirné riziko Retence

R3 2 5 4 40 Mirné riziko Retence

R4 4 2 2 16 Akceptovatelné riziko Retence
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R5 2 3 3 18 Akceptovatelné riziko Retence
R6 2 3 4 24 Akceptovatelné riziko Retence
R7 6 5 3 90 Nezadouci riziko Retence, redukce
R8 7 7 4 196 Nepfijatelné riziko | Retence, redukce
R9 1 10 2 20 Akceptovatelné riziko Retence

5.2.1 Klesajici trend celkovych aktiv (R1)

Pro spolecnost bych jednozna¢né doporucil, aby potidli nové skladovaci prostory, nebo
popfipadé investovali do stavajicich a rozsifili by je. Tento krok by sice jednorazové zvysil
hodnotu celkovych aktiv, ale urcité se to projevi na hodnoté¢ trendii celkovych aktiv a pasiv.
Nebo by bylo dobré si poftidit vice stroji, naptiklad nakladni automobily. Ze své zkuSenosti
vim, Ze spolecnost ma n¢kolik kamioni, ale jiz zna¢né staré a chtélo by je i vyménit. Sice bude
potieba si vzit Gvér ¢i leasing, ale na druhou stranu by zase spolecnost uSetfila i na opravach

téchto zastaralych stroji.

Dalsi moznosti by mohl byt podnikatelsky provozni uvér, ktery by spole¢nosti mohl

navysit likvidnost.

V ptipad¢ jedné nebo druhé varianty by se kazdopadné snizila pravdépodobnost vzniku

nedostatku kapitalu, ¢i majetku ze 6 na 3

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovna Hodnota rizika = 3 * 2 * 2 = 2.

Hodnota 12 odpovidéd akceptovatelnému riziku.

5.2.2 Klesajici trend zasob (R2)

Je mozné, Ze spolecnost mé nedostatek zasob diky problémtm s likviditou, a proto bych
ji doporucil vzit si podnikatelsky provozni uvér, ktery by ji dopomohl ke zajisténi dostate¢ného

mnozstvi zasob a tim padem by mohly i1 zasoby zase zacit rist.
Taktéz tento krok by spolecnosti upravil hodnotu pravdépodobnosti vyskytu P = 2.

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovna Hodnota rizika = 2 * 7 * 3 = 42,

Hodnota 42 odpovidd mirnému riziku.

5.2.3 SniZeni provozniho VH (R3)

V ramci tohoto trendu by taktéz pomohl podnikatelsky provozni uvér. V tomto piipadé

by ale snizoval dopad i pravdépodobnost, jelikoz by spolec¢nost méla vice penéz k vytvoreni
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zisku a zaroven mén¢ strachu z nesplaceni dluhti a tim padem sniZeni mozného rtistu nakladi.
Pravdépodobnost by kleslana P = 2 a dopad na N = 5. V soucasnosti by bylo vhodné i zménit
odhad hodnotitele H = 4.

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovnd Hodnota rizika = 2 * 5 * 4 = 40.

Hodnota 40 odpovida mirnému riziku.

5.2.4 Velky narist doby obratii ziasob (R4)

V tomto ptipadé bych spolecnosti doporucil provést marketingovy prizkum trhu a
zéasobit se nejenom vyrobky, které jsou bézné poptavany, ale i specialnéjSimi vyrobky po
kterych muze byt ten dany rok vétSi poptavka. VétSinou se jedna o substituty aktudlné
prodavanych druhti zbozi, které jsou ,,trendy* pouze jeden ¢as. Tim by si zarucili odbyt a mohli

by tak naskladniti vétsi mnozstvi zasob.

Tento krok by spolecnosti mohlo vyrazné snizit dopad rostoucich ndkladi na

uskladnéni, jelikoz by zbozi bylo vice prodavéano. Proto bych odhadl dopad na N = 2.

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovna Hodnota rizika = 4 * 2 * 2 = [6.

Hodnota 16 odpovida akceptovatelnému riziku.

5.2.5 Riist doby obratii pohledavek a zavazkii (R5)

V tomto ptipadé je potieba se na riziko podivat ze dvou stran. Jak snizit DO pohledavek
a jak ho udrzet mensi jak DO zavazk. Snizit DO pohledavek by Slo naptiklad poskytovanim
skonta tém nejvyznamnéjsi zdkaznikim. I u této firmy funguje Paretiiv princip, Ze 20 %
zakaznikl tvoii 80 % zisku. VéEtSinou jsou to pravée tihle zakaznici, kteti maji zavazku vici
pohledéavek, pravé diky slevé na skontu. Jako zptisob, jak udrzet DO zavazki vyssi jak DO

pohledavek, je asi nejjednodussi platit zadvazky o néco pozdéji jak nam lidé plati pohledavky.

Témito kroky by spolecnost mohla dospét ke snizeni pravdépodobnosti vyskytu na P =

2, dale to zpusobi 1 snizeni dopadu rizika na N = 3 a zménim i odhad hodnotitele na H = 3.

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovnd Hodnota rizika = 2 * 3 * 3 = 18.

Hodnota 18 odpovida akceptovatelnému riziku.
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5.2.6 Pomér vlastniho kapitilu ku cizimu bude vétsi jak 1,3 (R6)

V ptipad¢ tohoto rizika je zase nasnad¢ vyuziti podnikatelského provozniho uvéru,
jelikoz ten zméni pomér ve prospéch cizich zdrojt, a tudiz by se pomér VK a CZ nemél dostat

nad hodnotu 1.
Tento krok by zménil pouze hodnotu pravdépodobnosti vyskytu rizika, a tona P = /.

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovna Hodnota rizika = 1 * 3 * 4 = 2.

Hodnota 12 odpovidéd akceptovatelnému riziku.

5.2.7 SniZeni rentability zasob (R7)

V tomto ptipadé¢ by bylo pro spole¢nost nejlepsi provést marketingovy pruzkum a ten
by mél spolecnosti fici co a v jakém mnozstvi v tom daném obdobi nakoupit. Tim by se zménilo
portfolio nabizenych vyrobkt o ty vyrobky, které jsou zrovna nejprodavanéjsi. Tim by se mohlo
1 vice nakupovat zbozi, a 1 vice prodavat a spole¢nost by tak snizili dobu obratu zasob, naklady

na prodané zbozi a i rentabilitu zadsob. Ve vysledku tak bude mit spole¢nost vyssi provozni VH.
V tomto piipad¢ by se pravdépodobnost rizika snizila na P = 2.

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovna Hodnota rizika =2 * 5 * 3 = 30.

Hodnota 30 odpovidé akceptovatelnému riziku.

5.2.8 Spolecnost nebude likvidni (R8)

V tomto piipad¢ bych pro snizeni hodnoty rizika vyuzil dlouhodobych uvért
k financovani provozu spole¢nosti. Tim by spolecnost ziskala novy kapitél, se kterym by mohla
dale pracovat. Tento krok by mé¢l snizit jak pravdépodobnost vyskytu P = 4 tak i mtij odhad
hodnotitele H = 2.

Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovna Hodnota rizika = 4 * 7 * 2 = 56.

Hodnota 56 odpovida mirnému riziku.

5.2.9 Spolecnost skonc¢i bankrotem (R9)

K tomuto riziku by nemélo za soucasného stavu spolecnosti dojit Proto neni potieba
navrhovat zadné¢ zmény. Jedinym doporucenim by na zaklad¢ analyz bylo, aby si Iépe
kontrolovala své hodnoty finan¢nich ukazatelti. To by mélo snizit pravdépodobnost vyskytu

rizikana P = 0,5.
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Hodnota rizika po zavedeni opatieni se tedy rovna Hodnota rizika = 0,5 * 10 * 2 = 10.

Hodnota 10 odpovida bezvyznamnému riziku.

5.3 RIZIKA PRED A PO ZAVEDENI OPATRENI

Zde Vam ukazi na pavucinovém grafu zménu, ke které by doslo pfi zavedeni mnou

navrhovanych opatteni.

= Hodnota rizika pfed = ====Hodnota rizika po

R1
200
180
R9 160 R2
140
120
100
80
60

R8 40 R3

A

R7 R4

R6 RS

Graf ¢. 23 — Pavucinovy graf hodnoty rizika pred a po zavedeni opatieni (autor)
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zjistit rizika spole¢nost vyplyvajici ze statistické
analyzy finan¢nich ukazateli a ucetnich vykazt. Jako zéklad pro vytvofeni téchto analyz bylo
v praci vyuzito ucetnich vykazii za roky 2001 az 2016. Nasledné tyto vykazy byly podrobeny
finan¢ni analyzy, ze které byly zjiStény ukazatel¢ financni analyzy. Dal$im cilem bylo
navrhnout metodiku pro odhaleni rizik vychézejici z téchto analyz. K tomu bylo vyuzito

programu Microsoft Excel a jeho funkci.

V prvni ¢asti diplomové prace jsou popisovany teoreticka vychodiska vSech mnou
provadénych analyz. Tim jsou pravé finan¢ni analyza, analyzy prostfedi spolecnosti, regresni

analyzy, analyzy Casovych fad a na konec i intervalova regresni analyza.

V dalsi ¢asti byla proveden analyza spolecnosti a jeji popis. Na tuto ¢ast navazovala ¢ast
statistické analyzy financ¢nich ukazatelti a ucetnich vykazl spolecnosti. V této ¢asti doslo 1

k odhaleni rizikovych ekonomickych indikatorti spolec¢nosti.

Na rizika, kterd byla odhalena v ptedeslé casti této diplomové prace byla provedena
jejich analyza a nasledné¢ byla provedena i opatieni k zajisténi téchto rizik. Analyza rizik byla
provedena pomoci polokvantitativni metody. K takto odhalenym rizikim byl nasledné

proveden navrh na oSetfeni tohoto rizika.

Z analyzy a oSetfeni rizika vyplynulo, Ze spolecnost neni ve Spatné kondici, ale ma
problém s likvidnosti a doba obratii zdvazkl a pohledavek. Témto nejvetsim riziklim by se dalo
predejit financovanim spolecnosti cizimi zdroji, konkrétné podnikatelskym provoznim tvérem

a poskytovanim skonta nejvétSim a nejlepSim klientim.

113



SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

Analyza vnéj$iho okoli podniku (SLEPTE). ALTAXO [online]. 2015 [cit. 2018-05-12].
Dostupné z: https://www.altaxo.cz/zacatek-podnikani/zalozeni-spolecnosti/analyza-vnejsiho-
okoli-podniku-slepte

CIPRA, T. (1986). Analyza casovych rad s aplikacemi v ekonomii: celostatni vysokoSkolska
ucebnice pro stud. matem.-fyz. fakult studijnich oboru 11 Fyzikalné matematické védy. (1.
vyd.). Praha: Statni nakladatelstvi technické literatury.

CERNA, A., DOSTAL, J., SUVOVA, H., SPACEK, E., & HUBALEK, K. (1997). Financni
analyza. (1. vyd). Praha: Bankovni institut.

Financni analyza. (© 2011-2013). MANAGEMENT MANIA. Retrieved from:
https://managementmania.com/cs/financni-analyza

GRUNWALD, R., & HOLECKOVA, J. (2007). Financni analyza a planovani podniku.
(Vyd. 1.). Praha: Ekopress.

HUBBARD, D. The Failure of Risk Management: Why It's Broken and How to Fix It. New
York: John Wiley & Sons, 2009. 304 s. ISBN 978-0-470-38795-5.

KARPISEK, Z. a LACINOVA, V. System Reliability Computed by Interval Arithmetic.
MENDEL 2010 - 16th International Conference on Soft Computing. June 23-25, 2010, Brno,
pp. 565-570. ISSN 1803-3814 (Mendel Journal Series on CD), ISBN 978-80-214 - 4120 - 0

(print).

KONECNY, M. (2004). Financni analyza a pldnovani. (Vyd. 9.). Brno: Vysoké uéeni
technické v Brné€, Fakulta podnikatelska.

KOUDELKA, C., V. VRANA, 2006. Rizika a jejich analyza. VSB — TU Ostrava: Fakulta
elektrotechniky a informatiky. 17 s. Dostupné z www:
http://feil.vsb.cz/kat420/vyuka/Magisterske%20nav/prednasky/web/RIZIK A.pdf.

KROPAC, J. (2012). Statistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni
analyza, casové rady. (3. vyd.). Brno: Akademické nakladatelstvi CERM.

Management mania. (© 2011-2013). Obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover).
Management mania. Retrieved from: https://managementmania.com/cs/obrat-dlouhodobeho-
majetku

MARINIC, P. (2008). Financni analyza a financni planovani ve firemni praxi. (Vyd. 1.). V
Praze: Oeconomica.

MONTGOMERY, D. C. a RENGER, G. 4pplied Statistics and Probability for Engineers.
New York: John Wiley & Sons, 2010. 784 s. ISBN 978-0-470-05304-1. TSAY, R. S.
Analysis of Financial Time Series. New York: John Wiley & Sons, 2010. 672 s. ISBN 978-0-
470-64455-3.

114



Portertiv model konkurencnich sil. Viastni cesta [online]. 2018 [cit. 2018-05-17]. Dostupné z:
http://www.vlastnicesta.cz/metody/porteruv-model-konkurencnich-sil-1/

PROCHAZKA, M. Analyza ekonomickych dat s vyuzitim statistickych metod firmy Viden
plus, a. s. Brno: Vysoké uc€eni technické v Brn¢, Fakulta podnikatelska, 2016. 64 s. Vedouci
bakalarské prace Mgr. Eva Michalikova, Ph. D.

RUCKOVA, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. (5.,
aktualizované vydani). Praha: Grada Publishing.

SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS. 2013. Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich. 4.,
aktualiz. a rozs$. vyd. Praha: Grada. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4644-9.

SWOT analyza. MANAGEMENT MANIA [online]. ©2011-2016 [cit. 2018-05-17]. Dostupné
z: https://managementmania.com/cs/swot-analyza

TICHY, Milik. 2006. Ovlddani rizika: analyza a management. V Praze: C.H. Beck. Beckova
edice ekonomie. ISBN 80-717-9415-5.

Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios). (© 2011-2013). Management mania. Retrieved from:
https://managementmania.com/cs/ukazatele-likvidity

Ukazatele rentability (Profitability Ratios). (© 2011-2013). Management mania. Retrieved
from: https://managementmania.com/cs/ukazatele-rentability

VIDEN plus, a. s., 2001. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2002. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2003. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2004. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2005. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2006. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2007. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2008. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2009. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2010. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2011. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2012. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.

VIDEN plus, a. s., 2013. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.

115



VIDEN plus, a. s., 2014. Ucetni zavérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.
VIDEN plus, a. s., 2015. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.

VIDEN plus, a. s., 2016. Ucetni zdvérka. Jesenik: VIDEN plus, a. s.

Seznam grafii

Graf ¢. 1 — Graf analyzy celkovych aktiv a pasiv (Qutor) .........ccceeevvieecieeeeieeeieeeee 49
Graf €. 2 — Graf analyzy ob&znych aktiv (AULOT)........cccuvevieriiieiiieiieieeceeece e 51
Graf €. 3 — Graf analyzy zZaSob (AULOT) ........cccvieeiiieeiieeie et 54
Graf €. 4 - Graf analyzy TrZeb za prodej zboZi (AULOT) .......ccceevveevieriinieiinierieienne 57
Graf ¢. 5 — Graf analyzy Provozniho VH (aUtOr) .........ccoovieeiiiiiniieiieecee e 59
Graf €. 6 — Graf analyzy obratu CA (QULOT) ......eevveeriieriieeieeiieeie et 63
Graf ¢. 7 — Graf analyzy doby obratu Z4SODb............cccvvieeiiieriiiecie e 65
Graf ¢. 8 — Graf analyzy doby obratu pohledavek (autor) ...........cccceeviierieniieiieenne, 68
Graf ¢. 9 — Graf analyzy DO zavazkil (AULOT) .....c.eeeeevveeeiiieeiieecee e 69
Graf ¢. 10 — Graf analyzy béZné likvidity (AULOT) .....ccceevieviiriiiniiicierieeeeeeee 72
Graf ¢. 11 — Graf analyzy pohotoveé lIKvidity.........cccvveeeiiieiiiieiieeeeeee e 75
Graf ¢. 12 — Graf analyzy okamzité likvidity (QUOT)........coervuerieniriinieneeienieieeee 77
Graf ¢. 13 — Graf regresni analyzy koeficientu samofinancovani (autor).................... 80
Graf ¢. 14 — Graf analyzy celkové zadluZenosti (AULOT)........ccoeveerierienienienienieeiennns 82
Graf ¢. 15 — Grafa analyzy dlouhodobé zadluzenosti (aUtOr) .........cccveeeeveeeeieeeneeennee. 86
Graf ¢. 16 — Graf analyzy béZné zadluZenosti (AULOT).......cceevverieneriienienienienienieeene 87
Graf ¢. 17 — Graf analyzy Grokového kryti (autor) ........ccceeeeeiieeiieiniieeiee e 89
Graf €. 18 — Graf analyzy ROS (QULOT) ....cccueeruiiiiieiieeiieeeeeeee e 91
Graf €. 19 — Graf analyzy ROE (QULOT) ......ooviiiiiiiieeiieeeeeee e 94
Graf €. 20 — Graf analyzy ROA (QULOT)......c.ceriiiiiiiriieiiecie et 96
Graf €. 21 — Graf analyzy ROT (QULOT) ...ccuveeeeiieeiieceeecee e 98
Graf €. 22 — Graf analyzy indexu INOS5 (QULOT) ......cecvierieiiienieeiieeie e 101

Graf ¢. 23 — Pavucinovy graf hodnoty rizika ptfed a po zavedeni opatfeni (autor).... 112

Seznam tabulek

Tab. €. 1 — Zjednodusena verze rozvahy (autor) ...........cceeeveeveveennnnne
Tab. €. 2 — Zjednoduseny Vykaz zisku a ztrat od roku 2016 (autor)
Tab. ¢. 3 — Zjednoduseny vykaz zisku a ztrat do roku 2015 (autor)

116



Tab. €. 4 — Definovani miry rizika dle jeho hodnoty (Zpracovano dle Koudelka a Vrana
20060) ..ttt ettt ettt bt te e a e ettt e a e e bt enteete et e enae st e teenteeneeaaeenteententeenteeneenne 38
Tab. €. 5 — Doporucené metody feSeni rizika (Zpracovano dle Smejkal a Rais 2013).39
Tab. €. 6 — SWOT analyza spoleCnosti (AULOT) ......cccueeervieerieeeiiieeiee e eieeeevee e 45
Tab. ¢. 7 — Tabulka procentudlni zmény HDP (Qutor)..........cccceevcvienieeciienieniieiieeee 46
Tab. €. 8 — VeliCiny v pouzivanych tabulkach (autor).........c.cceecveeevieeieiieniieeeieeee, 46
Tab. €. 9 — Zkracena tabulka vypocth regresni analyzy — Celkova aktiva (autor)........ 47
Tab. €. 10 — Zkracena tabulka vypocti regresni analyzy — Obézna aktiva (autor)....... 50
Tab. €. 11 - Zkracena tabulka vypoctl regresni analyzy — Zasoby (autor)................... 52
Tab. €. 12 - Zkracena tabulka vypocta regresni analyzy — Trzby za prodané zbozi (autor)
.................................................................................................................................................. 55
Tab. €. 13 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — Provozni VH (autor)....... 58
Tab. €. 14 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — Obrat CA (autor) ............ 61
Tab. €. 15 — Zkracena tabulka vypoctu regresni analyzy — doba obratu zasob (autor). 64
Tab. €. 16 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — DO pohledéavek (autor)...66
Tab. €. 17 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy - DO zavazka (autor)........ 67
Tab. €. 18 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — Bézna likvidita (autor).... 70
Tab. ¢. 19 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — pohotova likvidita (autor)
.................................................................................................................................................. 73
Tab. €. 20 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — okamzita likvidita (autor)76
Tab. €. 21 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — koeficient samofinancovani
21170 ) SRS 78
Tab. ¢. 22 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — celkova zadluzenost (autor)
.................................................................................................................................................. 81
Tab. €. 23 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — dlouhodoba zadluzenost
21170 ) PRSP 83
Tab. €. 24 — Zkracena tabulky vysledku regresni analyzy — bézna zadluZenost (autor)
.................................................................................................................................................. 84
Tab. €. 25 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — urokové kryti (autor) ...... 88
Tab. €. 26 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — ROS (autor) .................... 90
Tab. €. 27 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — ROE (autor)..................... 92
Tab. €. 28 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — ROA (autor).................... 95
Tab. €. 29 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy — ROI (autor) ..................... 97
Tab. €. 30 — Zkracena tabulka vysledku regresni analyzy —INOS (autor)..................... 99
Tab. ¢. 31 — Tabulka pro rozhodnuti na opateni rizika (autor)..........cc.cceeeverveenennne. 108
Tab. €. 32 — Tabulka rizik s jejich zplisobem opatfeni (AUtor) .........ceceeveerveereeneennnene 108

117



SEZNAM PRILOH
Piiloha 1 — Uetni vykazy za rok 2001 aZ 2016..........ooovereeeeeeeeeeeeeeeereeeeee e,

Ptiloha 2 — Vypoctené ukazatele financni analyzy .........cccoeeevveeviiieiiieeiiiecieeeee e \Y

Piilohy na CD 1

Ptiloha 3 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — univerzalni tabulka..................c........
Ptiloha 4 — Tabulka pro automaticky vypocet ukazatelii finan¢ni analyzy.....................
Ptiloha 5 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Bézna likvidita.........c.cccevvenennennen.
Ptiloha 6 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Bézna zadluzenost ............cccuvee.ee.
Ptiloha 7 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Celkova aktiva ........c.ccceceeveriennnnne.
Ptiloha 8 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Celkova zadluzenost........................
Ptiloha 9 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Dlouhodoba zadluzenost..................
Ptiloha 10 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — DO pohledavek ............cccccveenneee.
Ptiloha 11 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — DO zaSOb ..........ccocevveeviineeiennenne.
Ptiloha 12 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — DO zavazkil ...........ccccceevveeeveeennenn.
Ptiloha 13 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — INOS ..........cccoceeviniiniiiinieninieen.
Ptiloha 14 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Koeficient samofinancovani..........
Ptiloha 15 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Koeficient zadluZenosti .................
Ptiloha 16 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Obéznd aktiva ...........cccceeceereeennenee.
Ptiloha 17 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Obrat CA..........cccceevcvveeeveeeiieeenneen.
Ptiloha 18 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Okamzitd likvidita ............cccc.ee...
Ptiloha 19 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Pohotova likvidita..........................
Ptiloha 20 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Provozni VH ..........ccccccceoeninnnnn.
Ptiloha 21 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — ROA..........ccccoeeviieiiieeiciieeieeee
Ptiloha 22 — Vypocet regresni analyzy ukazatele —ROE ............ccccooeviiniiiinincnnenn.
Ptiloha 23 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — RO ...........ccccceevviviiniieiciiiecciee e,
Ptiloha 24 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — ROS.............cocoviiiniininiinieenn.
Ptiloha 25 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Trzby za prodej zbozi ....................
Piiloha 26 — Vypodet regresni analyzy ukazatele — Urokové Kryti...........c.cocovrveenne.e.
Ptiloha 27 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Vlastni kapital..............cceeeveeneen.
Ptiloha 28 — Vypocet regresni analyzy ukazatele — Zasoby........cccevcevvevievenienceneennnn.
Piiloha 29 — Udetni zavérka pro rok 2001 — 2016.........c.ovememeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

118



Piiloha 1 — Ucetni vkazy za rok 2001 az 2016

Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 az 12) 4 45 0 39 229 205 128 135 56
Ziizovaci vydaje 5

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6

Software 7 39 229 205 128 135 56
Ocenitelna prava 8

Goodwill 9

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 45

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 11

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12

Dlouhodoby hmotny majetek (i. 14 az22) 13| 23376 12788 12374] 11887 11775] 11790 11725] 12507
Pozemky 14 22
Stavby 15 10859 4679 4480 4273 4084 3877 3670 4894
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 1921 1936 2384 2716 3406 4240 4994 5142
Péstitelské celky trvalych porostil 17

Dospéla zvitata a jejich skupiny 18

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 275

Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 20 50

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek 21

Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 22| 10321 6123 5510 4898 4285 3673 3061 2449
Dlouhodoby financni majetek (f. 24 az30) 23 1541 1741 1741 1631 1631 1631 1631 1631
Podily - ovladana osoba 24

Podily v ietnich jednotkach pod podstatnym vlivem 25 200 200 200 200 200 200 200
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26

Pujcky a uvéry - ovlddand nebo ovlddajici osoba, podstatny viiv | 27 215 215 215

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 28 1326 1326 1326 1431 1431 1431 1431 1431
Potizovany dlouhodoby financni majetek 29

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 30

Zasoby (t.33 az38) 32| 18576| 16025 19324 23346] 21798 24464| 27954| 28424
Material 33

Nedokonéena vyroba a polotovary 34

Vyrobky 35

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36

ZboZi 37| 18576] 16025 19324| 23346 21798 24464 27954| 28424
Poskytnuté zalohy na zasoby 38

Dlouhodobé pohledavky (i. 40 az47) 39 1467 1611 1273 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 40

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 41

Pohledavky - podstatny vliv 42

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za Gcastniky sdruzeni | 43

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44

Dohadné ¢ty aktivni 45

Jiné pohledavky 46 1467 1611 1273

Odlozend dafiova pohleddvka 47

Kratkodobé pohledavky (F. 49 az57) 48| 41537] 34528 41814] 45182 47363| 43836] 34153 31666
Pohledavky z obchodnich vztahii 49] 15041 19991| 26054 30414| 33180 28333| 23851 21898
Pohledavky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 50 1825 1980 2267 2610 2612 2025
Pohledavky - podstatny vliv 51

Pohledavky za spole¢niky, Cleny druzstva a za ucastniky sdruzeni | 52

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 53

Stat - dafiové pohledavky 54 87 682 62 189
Kratkodobé poskytnuté zélohy 55

Dohadné ¢ty aktivni 56 45 195 345 605 1750 1707 1915
Jiné pohledavky 57| 26496| 14492| 13653| 11761 11311 11081 5794 5828
Kratkodoby finantni majetek (f. 59 az 62) 58|  -2098 -459 1595 117 =778 3335 3112 1674
Penize 59 2651 1569 1016 1738 1565 2004 2191 1027
Utty v bankach 60| -4749| -2028 579 -1621]  -2343 1331 921 647
Kratkodoby cenné papiry a podily 61

Potizovany kratkodoby finanéni majetek 62

Néklady piistich obdobi 64 105 252 448 553 584 1183 7450 7092
Komplexni naklady piistich obdobi 65

Pifjmy piistich obdobi 66




Dlouhodoby nehmotny majetek (t. 05 az 12) 4 0 0 8 0 292 292 195 97
Ziizovaci vydaje 5

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6

Software 7 8 292 292 195 97
Ocenitelna prava 8

Goodwill 9

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12

Dlouhodoby hmotny majetek (¥. 14 az22) 13| 14910] 15678 13271 12916] 11766/ 11606] 10039 9347
Pozemky 14 3452 3452 3452 3452 3452 3452 3746 3746
Stavby 15 4592 6299 5873 5388 5047 4646 4254 3871
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 5029 4703 3334 4076 3267 3508 1911 1438
Péstitelské celky trvalych porosti 17

Dospéla zvifata a jejich skupiny 18

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 128 292
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21

Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 22 1837 1224 612

Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az30) 23 1631 1631 1631 3740 4499 4583 7061 7061
Podily - ovladana osoba 24 200 200 200

Podily v Gi¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 25 200 200 200

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 3540 3540 3540 6396 6396
Pujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv | 27

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 28 1431 1431 1431 759 843 665 665
Potizovany dlouhodoby finantni majetek 29

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 30

Zasoby (t.33 az38) 32| 24177) 23778| 21740] 20793 23684| 15526/ 15109] 16629
Material 33

Nedokoncend vyroba a polotovary 34

Vyrobky 35

Mlad4 a ostatni zvifata a jejich skupiny 36

Zboz 37| 24177 23778| 21740] 20793 23684| 15526/ 15109| 16629
Poskytnuté zalohy na zasoby 38

Dlouhodobé pohledavky (i. 40 az47) 39 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahi 40

Pohledavky - ovlddand nebo ovladajici osoba 41

Pohledavky - podstatny vliv 42

Pohledavky za spole¢niky, Cleny druzstva a za GCastniky sdruzeni | 43

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44

Dohadné ucty aktivni 45

Jiné pohledavky 46

OdloZena daniova pohledavka 47

Kratkodobé pohledavky (i. 49 az57) 48| 32434 36189| 28327 26475| 23907| 24914| 26033] 25089
Pohledavky z obchodnich vztaht 49] 22317( 20529] 16500 14479| 14951 16670 15697 14820
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 50 1953 1888 1694 1694 1744 1934 1934 1934
Pohledavky - podstatny vliv 51

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za castniky sdruzeni | 52

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53

Stat - daiové pohledavky 54 702 53 9 81 124 134 431
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 2371 839 1859 438 818 711 1093
Dohadné ucty aktivni 56 2512 5241 4205 1413 1456 2765 2801 1384
Jiné pohledavky 57 5652 5458 5036 7021 5237 2603 4756 5427
Kratkodoby financni majetek (. 59 az 62) 58 1215 649 1303 1555 2070 1809 1981 1643
Penize 59 746 609 890 991 472 608 1238 858
Utty v bankach 60 469 40 413 564 1598 1111 1434 763
Kratkodoby cenné papiry a podily 61

Potizovany kratkodoby finanéni majetek 62 90 -691 22
Néklady piistich obdobi 64 6952 6192 469 500 382 267 240 227
K omplexni ndklady piistich obdobi 65

Prijmy piiStich obdobi 66

II



2001

Zakladni kapital (¥. 70 az 72) 69 25837 25837| 25837 25837| 25837| 25837| 25837 25837
Zakladni kapital 70| 25837| 25837| 25837| 25837| 25837| 25837 25837| 25837
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 71

Zmeény zakladniho kapitalu 72

Kapitalové fondy (¥. 74 az79) 73 1 1 1 1 1 1 1 1
Emisni aZio 74

Ostatni kapitalové fondy 75 1 1 1 1 1 1 1 1
Ocetovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 76

Ocetovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach spole¢nosti 77

Vypotadani rozdilu z pfemén spole€nosti 78

Rozdily z ocenéni pii pfeménach spolecnosti 79

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (. 81 +82) 80 0 0 0 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 81

Statutdrni a ostatni fondy 82

Vysledek hospodateni minulych let (i. 84 + 86) 83| -2468| -2721| -1762| -4958] -3978| -1814| -1433] -1418
Nerozd€leny zisk minulych let 84

Neuhrazena ztrata minulych let 85| -2468| -2721| -1762| -4958] -3978| -1814| -1433] -1418
Jiny vysledek hospodateni minulych let 86

Vysledek hospodateni bézného ui¢etniho obdobi (+/-) 87 -253 176|  -3196 980 2164 381 15 136
(f.01 - (+ 69 + 73 + 80 + 83 + 88 + 121))

Rezervy (f.90 az93) 89 0 5330 9860 5530 1700 3400 4500 4400
Rezervy podle zviaStnich pravnich piedpisti 90 5330 9860 5530 1700 3400 4500 4400
Rezerva na dichody a podobné zavazky 91

Rezerva na dai z ptjma 92

Ostatni rezervy 93

Dlouhodobé zivazky (i. 95 az 104) 94 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahii 95

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 96

Zavazky - podstatny viiv 97

Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k t¢astnikim sdruzeni 98

Dlouhodobé piijaté zalohy 99

Vydané dluhopisy 100

Dlouhodobé sménky k thradé 101

Dohadné ¢ty pasivni 102

Jiné zivazky 103

OdloZeny datiovy zavazek 104

Kratkodobé zavazky (f. 106 az116) 105] 42882 28813| 47868| 50555 47354] 50864| 46240 41941
Zavazky z obchodnich vztahti 106 40452] 27067| 39685 41872 37616| 42801 36221| 31634
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 107 679 1672

Zavazky - podstatny vliv 108

Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k u€astniktim sdruzeni 109

Zavazky k zaméstnanctim 110 66 38 40 47 60 67 89 105
Zavazky ze socialntho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 111 487 301 357 365 383 413 428 483
Stat - dafiové zavazky a dotace 112 336 334 195 138
Kratkodobé piijaté zalohy 113 6967 9009 9098
Vydané dluhopisy 114

Dohadné ity pasivni 115 1495 1033 169 -39 -218 469 285 304
Jiné zavazky 116 46 40 7617 7631 7646 147 208 179
Bankovni ivéry a vypomoci (t. 118 az 120) 117 18550 9050 0 5000 9500 7698 11000] 12153
Bankovni tivéry dlouhodobé 118 8550 3550 5000 5000 5000 5000 5000
Kratkodobé bankovni (ivéry 119[ 10000 4000 2118 3000 7153
Kratkodobé finanéni vypomoci 120 1500 4500 580 3000

[Casové rodient @122+128) o[ o o of e[ o o 0
Vydaje piitich obdobi 122

'Vynosy piistich obdobi 123

III



Zakladni kapital (¥. 70 az 72) 69 25837 25837| 25837 25837 25837| 25837| 25837 25837
Zakladni kapital 70| 25837| 25837| 25837 25837| 25837| 25837 25837| 25837
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 71

Zmeény zakladniho kapitalu 72

Kapitalové fondy (¥. 74 az79) 73 1 0 0 0 0 0 1621 1621
Emisni aZio 74

Ostatni kapitalové fondy 75 1

Ocetovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 76 1621 1621
Ocetovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach spole¢nosti 77

Vypotadani rozdilu z pfemén spole€nosti 78

Rozdily z ocenéni pii pfeménach spole¢nosti 79

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (f. 81 +82) 80 0 0 0 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 81

Statutdrni a ostatni fondy 82

Vysledek hospodateni minulych let (. 84 + 86) 83| -1282| -1238 -420 984 1095 1565 1405 1402
Nerozd€leny zisk minulych let 84 984 1095 1565 1405 1402
Neuhrazena ztrata minulych let 85| -1282| -1238 -420

Jiny vysledek hospodateni minulych let 86

Vysledek hospodateni bézného ui¢etniho obdobi (+/-) 87 43 818 1404 111 470 -160 -3 1112
(f.01 - (+ 69 + 73 + 80 + 83 + 88 + 121))

Rezervy (f.90 az93) 89 4267 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zviastnich pravnich piedpist 90 4267

Rezerva na dichody a podobné zavazky 91

Rezerva na dai z ptijma 92

Ostatni rezervy 93

Dlouhodobé zivazky (i. 95 az 104) 94 0 0 0 400 1991 791 1079 0
Zavazky z obchodnich vztahii 95

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 96

Zavazky - podstatny viiv 97 1591 391 391

Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k ¢astnikim sdruzeni 98

Dlouhodobé piijaté zalohy 99

Vydané dluhopisy 100

Dlouhodobé sménky k thradé 101

Dohadné ¢ty pasivni 102

Jiné zavazky 103 400 400 400 688

OdloZeny datiovy zavazek 104

Kratkodobé zavazky (. 106 az116) 105] 44452 44122 26329| 25265 25083] 21592| 22830 23147
Zavazky z obchodnich vztahti 106 32878| 33843| 21387 21875 22655| 18467 20079] 22690
Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 107 1000 1350 1000 1000 1000 1000
ZavazKky - podstatny vliv 108

Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k u€astniktim sdruzeni 109

Zavazky k zaméstnancim 110 101 113 166 147 134 124 148 89
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 111 488 482 407 411 405 406 449 521
Stat - dafiové zavazky a dotace 112 179 14 158 225 32 366 293 241
Kratkodobé piijaté zalohy 113[ 10151 8947 1467 1169 467 636 655 669
Vydané dluhopisy 114

Dohadné Gty pasivni 115 367 533 1570 -30 223 281 124 -2194
Jiné zavazky 116 288 190 174 118 167 312 82 131
Bankovni ivéry a vypomoci (t. 118 az 120) 117 8001| 14578 13599 13382] 12124 9372 7889 6974
Bankovni ivéry dlouhodobé 118 5000 9988 9440 8850 8215 6543 1846 1124
Kratkodobé bankovni (ivéry 119 2501 2640 2579 2473 2816 2829 6043 5850
Kratkodobé finanéni vypomoci 120 500 1950 1580 2059 1093

Vydaje piitich obdobi 122

'Vynosy piistich obdobi 123

v



Priloha 2 — Vypoctené ukazatele financni analyzy

ukazatel 2001] 2002 2003]  2004] 2005] 2006] 2007 2008
Obrat CA 3227 3,639 3,057 2950 3,248] 3246 3,020 2,916
DO Zisob 24514] 23,844 28,952 34351 29259] 31,413] 38,680 42,250
Doba obratu pohledavek 54814 51,376] 62,647| 66,481| 63,575] 56,288 47,257| 47,069
Doba obratu zivazki 56,580 42,872 71,717 74386| 63,563] 65312 63,982] 62,342
Chvidey [ ]
Béma 1,125 1,507 1,337]  1,358]  1,319] 1,337 1,248 1258
Pohotova 0,774 1,040  0933] 0896] 0,898] 0881 0,713 0,679
Okanvit -0,040] -0,013 0,033  0,002] -0015] 0,062 0,060 0,034
Zadwzerosi | ]
Celkové zadluzenost 0,727 0,650  0,734] 0,736 0,709] 0,717 0,717] 0,704
Koeficient samofinancovani 0,273]  0,350[ 0,265622] 0264] 0,291] 0283 0283 0,29
Urokové kryti 1208 1,819]  -5,507] 5,939 5800 2,674] 2442 2447
Dlouhodoba zadluzenost o101 0,134 0,125 0,127 0,081 0,007 0,110 0,113
Béma zadluwzenost 0,625 0,516 0,609 0610 0628 0,620 0606 0,591
ROI 0,85%| 1,59%| -3,56%)| 1,76%| 3,46%| 1,54%| 097%| 1,13%
ROA 20,30%|  0,26%| -4,07%| 1,18%| 2,62%| 0,44%| 0,02%| 0,16%
ROE S1,09%|  0,76%| -1531%| 4,48%| 9,01%| 1,56%| 0,06%| 0,55%
ROS 0,26%| 0,44%| -1,16%| 0,60%| 1,06%| 047%| 032%| 0,39%
6600 17392 16138 18090 16529 18073 12979 12670
7 score 3,2845] 3,8438]  3,0755] 3,1112] 3,4587] 3,4266] 3,1446] 3,0477
x| 0,0781] 02616 02053 0,2181] 02002] 0,2093] 0,1506] 0,1526
x2| -0,0292] -0,0409] -0,0224| -0,0598 -0,0482] -0,0210] -0,0166| -0,0171
x3|  0,0085] 00159 -0,0356] 0,0176] 0,0346] 0,0154] 0,0097] 0,013
x4| 0,0163] 00232 00173 0,0164] 00171] 00161 0,0162] 0,0171
x5| 32265 3,6390| 3,0567| 2,9497| 32478 32462 3,0197] 29162

INO5 1,0095 [1,2022 [0,5390 [1,1868 |[1,3151 |[1,1169 |1,0262 |1,0169
x| 1,3763] 1,5393] 13617 1,3579] 1,4103] 13939 1,3955] 1,4198
x2| 0,2979] 08189 -6,5070] 4,9392| 4,8000] 1,6742| 1,4423] 1,4470
x3|  0,0085] 00159 -0,0356] 0,0176] 0,0346] 0,0154] 0,0097] 0,013
x4| 32562] 3,6694] 3,0632] 2,9551] 32560 3,2721| 3,0293] 2,9344
x5| 1,1248] 15069 13371 1,3578] 1,3188] 1,3374| 1,2484] 12581




ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat CA 2,686 2,316 2,784 2,702 2,628 3,023 3,110] 3,000
DO zisob 39,850( 43,939 42,114 41,988 48,709 31,343 28,853| 33,232
Doba obratu pohledavek 53,460| 66,873| 54,874] 53,462] 49,167 50,295 49,715| 50,139
Doba obratu zdvazkti 73,269 81,532| 51,004] 51,018] 51,586] 43,589 43,598| 46,258
BéZzna 1,219 1,244 1,685 1,639 1,713 1,730 1,494 1,495
Pohotova 0,709 0,756 0,972 0,941 0,896 1,094] 0,970 0,922
Okanvita 0,026 0,013 0,043 0,052 0,071 0,074] 0,069 0,057
Celkova zadluzenost 0,697 0,698 0,598 0,592 0,589 0,538] 0,524 0,501
Koeficient samofinancovani 0,303 0,302 0,402 0,408 0,411 0,462 0,476 0,499
Urokové kryti 2,350 4,671 4,673 2,593 3,752 1,977 2,773 8,745
Dlouhodoba zadluzenost 0,114 0,119 0,141 0,140 0,153 0,124 0,048] 0,019
Béma zadluzenost 0,584 0,579 0,457 0,452 0,435 0,414 0476/ 0,483

1,01%|  2,11%| 3,79%| 1,35%| 1,85%| 0,66%| 0,87%| 3,18%
ROA 0,05%| 0,97%| 2,10%| 0,17%| 0,71%]| -0,27%| 0,00%| 1,85%
ROE 0,17%| 3,22%| 5,23%| 0,41%| 1,72%]| -0,59%| -0,01%| 3,71%
ROS 0,37%| 0,91%| 1,36%| 0,50%| 0,70%| 0,22%| 0,28%]| 1,06%
10373 11904 20882 19026 20669 17828 14250 14364
Z score 2,7973| 2,4730[ 3,1259| 2,9688] 2,9276] 3,2895| 3,3300] 3,2957
xl| 0,1276] 0,1415] 0,3128] 0,2884| 0,3103] 0,3022| 0,2349| 0,2390
x2| -0,0158] -0,0147] -0,0063] 0,0149] 0,0164] 0,0265| 0,0232| 0,0233
x3| 0,0101] 0,0211] 0,0379] 0,0135] 0,0185] 0,0066] 0,0087| 0,0318
x4 0,0176] 0,0170] 0,0250| 0,0256] 0,0255| 0,0315| 0,0314] 0,0332
x5 2,6859| 2,3160| 2,7841| 2,7020] 2,6283| 3,0227| 3,1078| 2,9977

INOS 0,9585 |1,0208 [1,2615 [1,0581 [1,1114 [1,0999 |1,1461 [1,4639
xl| 14337 1,4330| 11,6717 1,6897] 1,6991] 1,8579] 1,9076] 1,9951
x2[ 1,3498| 3,6708| 3,6734| 1,5929| 12,7517 0,9774| 1,7726] 17,7449
x3| 0,0101] 0,0211] 0,0379] 0,0135] 0,0185] 0,0066] 0,0087| 0,0318
x4 277072 2,3430] 2,8336| 2,7315| 2,6332] 3,0347| 3,1338] 3,0178
x5 1,2186] 1,2444] 1,6849| 1,6385| 1,7129] 1,7300] 1,4935| 1,4954

VI



