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ABSTRAKT

Bakalafska prace je zaméfena na analyzu ekonomickych ukazatelti spolecnosti PAPco
S.r.0. s vyuzitim statistickych metod, na jejichz zaklad¢ poté hodnoti finan¢ni situaci
spolecnosti a dale budou na zaklad¢ téchto vysledkli provedeny piipadné navrhy feSeni.
Tato prace je rozdélena do nékolika Casti. V €asti teoretické budou zpracovany podklady
pro pouzité statistické metody a také veskeré podklady nezbytné pro zpracovani analyzy
ekonomickych ukazatelli. Analyticka ¢ast obsahuje analyzu ekonomickych ukazateld a
také prognézu s moznym budoucim vyvojem spolecnosti, kterd je zpracovana pomoci
vybranych statistickych metod. Navrhovou cast tvoifi doporuceni, ktera by méla

spole¢nost naplnit pro zlepseni jeji finan¢ni situace.

ABSTRACT

Bachelor’s thesis is focused on analysis of economic indicators of the company PAPco
Ltd. by using statistical methods, on the basis of which then evaluates the company’s
financial situation and also there will be made possible suggestions based on these results.
The thesis is divided into several parts. In the theoretical parts will be processed basis
used for statistical methods and also all basis necessary for processing the analysis of
economic indicators. The analytical part contains analysis of economic indicators and
prognosis of possible future developments of the company, which are processed using the
selected statistical methods. Suggestion part contains recommendations that the company

should fulfill in order to improve its financial situation.

KLIiCOVA SLOVA

Regresni analyza, ¢asové fady, ekonomické ukazatele, finan¢ni zdravi podniku, rozvaha,

vykaz ziski a ztrat.
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Regression analysis, time series, economic indicators, company’s financial health,

balance sheet, profit and loss statement.
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UvVOD

Finan¢ni analyza zkoumda finan¢ni zdravi podniku a po finan¢ni strance je
neodmyslitelnou soucasti systematického fizeni podniku. Jejim ukolem je zjisti, které
Cinitele a s jakou intenzitou pfispéli k financni situaci dané spolecnosti a také vytvari
nezbytny piedpoklad pro budouci rozhodovani o finan¢ni strance podniku. Financni
analyzu vyuziva pfedev§sim podnikovy management, vlastnici, véfitel¢é a dodavatelé.
Podklady pro finan¢ni analyzu jsou Cerpany piedevsim z ucetnich vykazl, které mohou

vzniknout jen na zakladé kvalitn¢ zpracovaného firemniho tucetnictvi.

Finan¢ni zdravi podniku hodnotime pomoci riznych ekonomickych ukazateli a metod.
PtedevSim hodnotime, jak hospodafi se svym kapitalem, jaké4 je pozice spolecnosti na
trhu a ziskané poznatky srovnavdme s konkurenci. Budouci vyvoj spolecnosti lze
predpovidat za pomoci statistickych metod. Jedna se vSak jen o urcitou prognozu, ktery
vychéazi ze ziskanych dat. Na zaklad¢ udaji, ziskanych pomoci finan¢ni analyzy a
statistické progndzy, jsme schopni navrhnout plany, pro konkrétni spolecnost, které by ji

méli vést poZadovanym smérem.



CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem této prace je posouzeni vybranych ekonomickych ukazateld pro spole¢nost PAPco,
s.r.0. a nasledné analyza ziskanych dat v Case, pomoci vhodné zvolenych statistickych
metod a piipadné nasledné navrzeni potiebnych zmén. Pro co mozné nejmensi zkresleni

vysledkd bude analyze podrobeno obdobi, zacinajici rokem 2007 a koncici rokem 2013.

Dalsim z cilt prace je na zaklad¢ zpracovani analyzy vytvofit piehledné a pochopitelné
schéma jednotlivych ekonomickych ukazatelt, statistické prognozy a navrhy feseni, aby

mohlo vedeni spole¢nosti z téchto vysledku Cerpat a prizpisobit podle nich sviij budouci

Vyvoj.

Nedilnou soucésti bakaldiské prace je zpracovani programu, ktery umozni vedeni
spolecnosti sledovat ekonomické ukazatele a statistickou prognézu v jakémkoli obdobi
od roku 2007, program by mé&l spole¢nosti usnadnit budouci planovani a rozhodovani, ale
také miize slouzit k provedeni zpétné kontroly. Jako prosttedi pro vyvoj programu bude

Visual Basic for Application, které je soucasti programu Microsoft Excel.



1 TEORETICKA VYCHODISKA

V nésledujici ¢asti bakalarské prace budou podrobné rozebrana teoreticka vychodiska pro
zpracovani analytické ¢asti. V prvni Casti je obsazena financni teorie a ve druhé Casti

teorie statisticka.

1.1 Finanéni analyza

Financ¢ni analyza umoziuje nejen odhalovat piisobeni ekonomickych i neekonomickych
faktorli, ale dokaze predpovidat i budouci vyvoj. Je pojata jako metoda hodnoceni
finan¢niho hospodateni podniku, pii které se ziskana data tiidi, agreguji, pomé&tuji mezi
sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty
a urCuje se jejich vyvoj. Slouzi k identifikaci problémd, silnych a slabych stranek
pfedev§im hodnotovych procesti podniku. Zavéry o celkovém hospodateni a finanéni
situaci podniku ziskame piedevs§im diky vysledkiim finan¢ni analyzy, tyto vysledky dale

slouzi jako podklad pro rozhodovani managementu [1].

1.1.1 Zdroje pro analyzu ekonomickych ukazatelt

Kvalitni informace podminiuji kvalitu dané finan¢ni analyzy. DileZité je, aby zdrojové
informace byly kvalitni, ale zaroven i komplexni. Komplexnost informaci je dtlezita
Z toho dlvodu, Ze je potteba pocitat se vSemi vysledky, které by mohly néjak zkreslit
vyslednou finanéni analyzu. Finan¢ni analyzu nelze tedy vypracovat bez hlavniho zdroje

informaci, kterym je Gi€etni uzavérka. Ta se sklada z nasledujicich ucetnich vykazi [2]:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e vykaz cash flow (ptfehled o penéznich tocich),

e piiloha k Ucetni uzavérce



1.1.2 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance ukazuje finan¢ni situaci firmy, tedy stav jejiho majetku a zavazka
K ur¢itému datu, vétsinou je sestavovana k poslednimu dni finan¢niho roku firmy. D¢li se
na levou a pravou stranu. Leva strana obsahuje aktiva spole¢nosti, uvadi ptehled toho, co
podnik vlastni a co mu dluzi ekonomické subjekty. Prava strana obsahuje pasiva
spole€nosti a uvadi, co podnik dluzi jinym ekonomickym subjektim a vysi vlastniho

kapitalu [3].

Tabulka ¢. 1 - Struktura rozvahy (Vlastni zpracovani dle [3])

AKTIVA PASIVA

Pohledavky za upsany vlastni kapital Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek Zakladni kapital

Dlouhodoby nehmotny majetek Kapitalové fondy

Dlouhodoby hmotny majetek Rezervni fondy

Dlouhodoby finan¢ni majetek Vysledek hospodafeni minulych let
ObéZna aktiva Vysledek hospodareni béZného

ucetniho obdobi

Zasoby Cizi zdroje

Dlouhodobé pohledavky Rezervy

Kratkodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky

Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodobé zavazky
Casové rozliSeni Bankovni uvéry

Casové rozliSeni

1.1.3 Vykaz zisku a ztraty
Je to vykaz o pohybu penéz za urcité obdobi a podava piehled o:
e nakladech — kolik penéz firma vydala béhem urcitého obdobi,

e vynosech — kolik penéz firma ziskala za urcité obdobi z prodeje svych vyrobki a

sluzeb.
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Rozdil mezi t€émito vynosy a naklady tvoti zisk/ztratu za bézné financni obdobi [3].
Néklady a vynosy se ovSem neopiraji o skuteCné penézni toky (pfijmy a vydaje) a

neodrazi tedy skute¢nou hotovost ziskanou hospodarenim podniku[2].

1.1.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou jednim z nejbéznéjSich ndstrojii financni analyzy. Financni
pomér je mozné vytvorit podélenim kterékoli polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty
jinou polozkou z téchto ucetnich vykazi. Existuje tedy velké mmnozstvi raznych
pomérovych ukazatel. Musi se vSak brat v potaz, ze jeden pomérovy ukazatel sam o sob¢

nema velkou vypovidajici hodnotu a musi se pouzivat v kombinaci s jinymi [3].

1.1.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability udavaji pomér kone¢ného vysledku hospodateni dosazeného
podnikatelskou ¢innosti k ur¢itému vstupu. VSechny tyto ukazatele udavaji, kolik K¢

zisku ptipadne na 1 K¢ jmenovatele [2].

Rentabilita aktiv
Porovnava rizné formy vysledku hospodafeni s celkovymi aktivy vloZenymi do

podnikani bez ohledu na to, jak byla financovana. Vypocita se dle vzorce [2]:

_ Vysledek hospodateni

ROA
Aktiva

(1.1)

Rentabilita trZzeb
Je dulezita predevsim z hlediska efektivnosti podniku, v praxi se vyuzivaji dvé varianty,
ty se lisSi v tom, ze v Citateli lze pouzit bud’ Cisty zisk, nebo provozni vysledek

hospodateni. Vypocita se dle vzorce [3]:

Vysledek hospodateni
ROS = .

1.2
Triby 12

11



1.1.4.2 Ukazatele aktivity

Informuyji podnik o tom, jak vyuziva a jak naklada s jednotlivymi ¢astmi majetku. Existuji
dve formy ukazatelti aktivity. Doba obratu, kterd udava pocet dni nebo pocet obratu, ktery

udava pocet obratt za rok [3].

Obrat aktiv
Meéii celkové vyuziti aktiv. Informuje tedy, kolikrat se aktiva za rok obrati v trzby. Tento

ukazatel by mél dosahovat co nejvyssich hodnot. Vypocita se dle vzorce [2]:

Obrat aktiv = —— 22 13
ratartiv = Aktiva celkem’ (1.3)

Doba obratu pohledavek
Udéava nadm pocet dni, které uplynou, od vystaveni faktury za prodej a okamZzikem
piipsani penéznich prostiedkd na ucet. Cim je delsi, tim delsi dobu poskytuje podnik

svym odbératelim obchodni Gvér. Vypocita se dle vzorce [2]:

Pohledavky
Triby
360

Doba obratu pohledavek = (1.4)

Doba obratu zavazki
Udéava ndm pocet dni, které uplynou, od vystaveni faktury za ndkup a okamZzikem
odepsani penéznich prostiedkt z uétu. Cim je delsi, tim delsi dobu &erpa podnik od svych

dodavatelti obchodni avér. Vypocita se dle vzorce [1]:

Zavazky

Doba obratu zavazkl = “Triby (1.5)

360
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1.1.4.3 Ukazatele zadluZenosti

M¢éii rozsah, v jakém je podnik financovan dluhy. Rust zadluzenosti muze piispét
k celkové rentabilité a tim i k vy$§i hodnoté podniku, s tim v8ak i zvySuje riziko finan¢ni

nestability podniku [1].
Celkova zadluZenost
Vyjadiuje miru véfitelského rizika, diky poméru cizich zdroji k celkové hodnoté¢ aktiv.

Vypocita se dle vzorce [2]:

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost =

(1.6)

Aktiva celkem’

1.1.4.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou nezbytnym faktorem pro dlouhodobé fungovani podniku. K tomu
aby byl podnik likvidni, musi mit v obéZznych aktivech, pohledavkach, zasobach a na
uctech vazany urcité financni prostredky. Pfi sestavovani téchto ukazatell se v Citateli

vychazi z obéZného majetku.

Pohotova likvidita
Pohotova likvidita do citatele nezahrnuje nejméné likvidni slozku, kterou jsou zésoby.
Obecné je lepsi sledovat pohotovou likviditu v ur¢itém Casovém tseku, nezli ji srovnavat

s jinymi ukazateli. Vypocita se dle vzorce [2]:

e Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

1.
Kratkodobé zavazky a7
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1.1.4.5 Bonitni a bankrotni modely

Bonitou se rozumi schopnost splacet své zavazky. Bonitni podnik je tedy takovy, ktery je
schopen svym véfitelim splacet své zavazky. Bankrotni modely slouzi k predpovédi

finan¢nich problému spolecnosti nebo dokonce k predikci nebezpeci bankrotu [2].

Altmantv model

Altmantiv model, nazyvany také Z-skore, patii mezi bankrotni modely. Vyjadiuje
finan¢ni situaci podniku a je vhodnym doplitujicim faktorem pfii finan¢ni analyze. Jedna
se 0 souhrnny vzorec, ktery vychazi z nékolika pomérovych ukazatelt. Nasledujici vzorec

je varianta pro ¢eské spolecnosti [1]:

7 — 33 Zisk Triby 4 Vlastni kapital
77 Aktiva - 77 Aktiva ' Celkové zavazky
Nerozdéleny zisk Cisty pracovni kapital 18
' Aktiva ’ Aktiva (1.8)

Zavazky po splatnosti

Vynosy

1.2 Casové Fady

Casovou fadou rozumime posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani,
ktera jsou z hlediska Casu, jednozna¢né uspotadana ve sméru minulost — pfitomnost.
Soubor metod, které slouzi k popisu téchto fad, se pak nazyvé analyza ¢asovych tad [4].
Zaroven je nezbytné, aby v celém sledovaném ¢asovém useku bylo shodné vécna napli

ukazatele i jeho prostorové vymezeni [5].
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1.2.1 Clenéni ¢asovych Fad

Casové fady ekonomickych ukazateli se ¢leni uréitym zpiisobem, kdy jde pedev§im o
vyjadieni obsahu sledovanych fad, nezli o pouhé defini¢ni vymezeni jejich druhii [4].
Casové fady délime predev§im na fady intervalové a na fady okamZikové. Casové fady
nazyvame intervalovymi, pokud jejich ukazatele charakterizuji kolik jevt, véci, udalosti
apod. vzniklo ¢i zaniklo v urcitém ¢asovém useku. Z udaju v téchto casovych fadach lze
vytvorfit soucty za vice ¢asovych obdobi. Dilezit¢ je dbat na casovy interval, rozdilna
délka intervald totiz mize vést ke zkresleni jejich vyvoje. Je tedy nezbytné dbat na
srovnatelnost udaji z hlediska délky rozhodné doby. Toho Ize doséhnout nékolika

zpusoby [5]:

e piepocet puvodnich Uidajii na stejn¢ dlouhy asovy interval
e vypocteni primérné délky mésice a nasledné se tato hodnota vyndsobi

koeficientem a vydéli poctem dnli v mésici

Okamzikové Casové tady jsou tady, jejichz ukazatele charakterizuji kolik jevi, véci,
udalosti apod. existuje v uritém casovém okamziku. Na rozdil od tad intervalovych,
nemaji soucty udaji okamzikovych fad realnou interpretaci [5].

Pokud chceme provést grafické zndzornéni casovych fad, které slouzi predevSim jako
progndza budouciho vyvoje, je nezbytné rozliSovat, s jakou ¢asovou fadou pracujeme,
protoze pro kazdou se pouziva jiny zpisob grafického znazornéni. Intervalové casové

fady se znazorfuji nasledujicimi zptisoby [5]:

o sloupkové grafy, které jsou zobrazeny pomoci obdélniki, kde se jejich zakladny
rovnaji délkam intervalll a vysky jsou rovné hodnotam casové fady v piislusném
intervalu,

o hulkovymi grafy, kde se pomoci usecek vynaseji hodnoty ¢asové fady ve stiedech
intervalu,

e spojnicovymi grafy, kde jsou spojeny stiedy intervali jednotlivych hodnot

casovych fad pomoci tisecek
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Okamzikové Casové fady se znazoriiuji pouze pomoci spojnicovych grafu, kde se
useckami spoji hodnoty ukazateld této Casové fady, vynesené na casové ose ke zvolenému

¢asovému okamziku [5].

1.2.2 Charakteristiky ¢asovych rad

Charakteristiky ¢asovych fad ndm umoznuji ziskat vice informaci o casovych tadach.
K jejich nejjednodussim charakteristikdm patii pramér ¢asovych rad, ktery se znaci y.
Pro vypocet priméru intervalovych ¢asovych rad, ktery se pocitd, jako aritmeticky

prumér hodnot ¢asové fady v jednotlivych intervalech pouzijeme vzorec [5]:

n

Do (1.9)

i=1

}_]=

S|

Primér okamzikové casové rady se rovnéz znaci y a nazyva se chronologickym

pramérem. Tento pramér pocitame pomoci vzorce [5]:

1
n—1

y= (1.10)

n—-1
V1 Z Yn
2+. yi + o
=2

Pro popis vyvoje ¢asové fady je nejjednodussi charakteristikou prvni diference (nékdy
absolutni prirastky), které zna¢ime ,d;(y), a vypocitame jako rozdil dvou po dobé

jdoucich hodnot ¢asové tady [5].

1di(V) =yi—yi-1, 1=23,...,n (1.11)

Prvni diference znamena pfirGstek hodnoty ¢asové fady, neboli o kolik se zménila jeji
hodnota v urc¢itém okamziku oproti okamziku ptedchazejicimu. Pokud se prvni diference
pohybuji kolem konstanty, lze fici, Ze sledovana ¢asova fada ma linearni trend a mtizeme

tedy jeji vyvoj popsat pomoci piimky.
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Z prvnich diferenci l1ze nasledné urcit primér prvnich diferenci, oznaceny ,d(y), ktery
vyjadiuje, o kolik se primérné¢ zmeénila hodnota ¢asové fady za jednotkovy interval.

Vypocitame jej pomoci vzorce [5].

n
1 Yn—N1
d0) = —= > 1) = . 1.12
=2
Pokud se v tad¢ prvnich diferenci projevi urcita vyvojova tendence (rust ¢i pokles), tak

Z nich nasledné urcujeme diference vysSich fadi. Druhé diference oznacené ,d;(y),

které uréime jako rozdil dvou sousednich prvnich diferenci [5]:

2di(¥) = 1d;(y) = 1di1(¥),  1=34...,n (1.13)

Pokud se druh¢ diference pohybuji kolem konstanty, tak 1ze tvrdit, Ze sledované ¢asova

fada ma kvadraticky trend, tj. Ze jeji vyvoj lze popsat parabolou.

Pomoci koeficienti ristu, 1ze charakterizovat rychlost ristu ¢i poklesu hodnot ¢asové
fady, tyto koeficienty se znaci k;(y) a pocitame je jako pomér dvou po sob¢ jdoucich

hodnot ¢asové fady pomoci vzorce [5]:

k() =21, i=23,..n (1.14)
Vi-1

Koeficient rustu udava, kolikrat se zvysila hodnota ¢asové fady v ur€itém okamziku
oproti ur€itému okamzZiku v pfedchozim obdobi. Pokud se koeficienty rlistu pohybuji
kolem konstanty, tak lze tvrdit, Ze trend ve vyvoji Casové fady lze vystihnout

exponencialni funkci.
Z koeficientu riistu Ize urcit primérny koeficient ristu, oznaceny k(y), ktery vyjadiuje

primérnou zménu koeficientll ristu za jednotkovy casovy interval. Pocitame jej jako

geometricky primér pomoci vzorce [5]:
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= [ (1.15)

1.2.3 Dekompozice ¢asovych rad

Hodnoty ¢asové fady lze rozlozit na nékolik slozek, hlavné tedy z ekonomické praxe.
Casovou fadu si tedy miZeme predstavit jako trend, ktery obsahuje ostatni slozky.
Rozklad, tzv. dekompozice ¢asové Fady na tyto slozky je motivovan tim, Ze
Vv jednotlivych slozkach lze snadnéji objevit zdkonitosti v chovani fady nez v ptvodni
nerozlozené fadé. Nékteré slozky ovSem pti dekompozici ¢asovych fad mohou v téchto

fadach chybét [5].

V casovych tfadéch tedy rozliSujeme nasledujici slozky:

T; — trendovou slozku (stru¢né trend),
S; — sezo6nni slozku,
C; — cyklickou slozku,

e; — ndhodnou slozku.

Trend popisuje obecnou tendenci dlouhodobého vyvoje sledovaného ukazatele v Case.
Je dusledkem pusobeni sil, které systematicky pusobi ve stejném sméru. Pokud je
ukazatel dan¢ ¢asové fady v pritbéhu celého sledovaného obdobi stale na stejné urovni, a

pouze kolem této trovné kolisa, tak se jedna o ¢asovou fadu bez trendu [5].

Sezénni slozka charakterizuje periodické zmény v Casové tade¢, které se odehravaji
béhem jednoho kalendaini roku a kazdy rok se opakuji. Sezénni zmény jsou zpisobeny
pfedevS§im faktory, jako je stfidani ro¢nich obdobi, nebo lidské zvyky spocivajici
v ekonomické aktivité. Pro zkoumani sezonni slozky je nejvhodnéjsi provadét ctvrtletni

nebo mési¢ni méteni [5].
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Cyklicka sloZzka je casto povazovana za nejspornéjsi slozku cCasové fady. Délka
jednotlivych cykli ¢asové tady, kterd je rovna vzdalenostem mezi dvéma sousednimi
body zvratu, zéroven i intenzita jednotlivych fazi cyklického prubéhu se mohou ménit.
Cyklicka slozka mtze byt disledkem evidentnich vnéjSich vlivii, obCas ale neni urceni
jejich pricin snadné. Eliminace této slozky je obtiznd z vécnych divodi, protoze je
obtizné najit pficiny jejiho vzniku, tak i z vypocetnich diivodi, nebot’ se charakter této

slozky mtze v ¢ase ménit [5].

Po odstranéni trendu a sezénni i cyklické slozky zbyva v casové fad¢ sloZka nahodna.
Ta je tvofena nahodnymi fluktuacemi v pribéhu ¢asové fady, které nemaji rozpoznatelny
systematicky charakter. Proto se také nefadi mezi ptedchozi tzv. systematické slozky
casové fady. Nahodnd slozka také pokryva chyby v méfeni udaji ¢asové fady a nékteré

chyby, kterych se dopoustime pii jejim zpracovani [5].

Pro zkoumdani dlouhodobého vyvoje trendu v ¢asové fad¢, je nutné ,,o€istit* zadané udaje
od ostatnich vlivill, které tuto vyvojovou tendenci zastiraji. Postup pro toto ,,0¢isténi se

nazyva vyrovnani ¢asovych fad [5].

1.2.4 Popis trendu pomoci regresni analyzy

Nejpouzivangj§im zplisobem popisu vyvoje Casové fady je regresni analyza, protoze
umoziuje nejen vyrovnani pozorovanych dat casové rady, ale zaroven i prognézu
jejiho dalSiho vyvoje. Pti regresni analyze se predpoklada, ze analyzovanou tadu, jejiz

hodnoty jsou y1, ¥a, ..., Y, l1ze rozlozit na slozky trendovou a nahodnou, tj. [5]
Vi = Ti +€l', i = 1,2,...,7’1. (116)
Zakladnim problémem je volba vhodného typu regresni funkce. Ten ur¢ime pomoci

grafického znazornéni pribéhu ¢asové fady nebo na zéklad¢ predpokladanych vlastnosti

trendové slozky, vyplivajicich z ekonomickych tvah [5].
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1.3 Regresni analyza

Pokud si zvolime proménné X a zavisle proménnou Y, které méfime ¢i pozorujeme, tak
mezi nimi existuje néjaka zavislost. Ta je vyjadiena bud’ piedpisem y = ¢@(x), kde ale
funkci ¢ (x) nezname nebo nelze tuto zavislost vyjadfit. Jediné co vime je, Ze pii zvoleni

urc¢ité hodnoty x dostaneme jednu hodnotu zavisle proménné y [5].

Pifi puasobeni riznych ndhodnych vlivii, které se oznacuji ,,Sum®, a pusobeni
neuvazovanych Ciniteli nedostaneme pii opakovani tohoto pozorovani pii zvolené
hodnoté proménné X totoznou hodnotu proménné y, ale jeji jinou hodnotu. Pokud bychom
tedy toto pozorovani opakovali pii zvolené hodnoté proménné X, tak budeme dostavat

stale odlisné hodnoty proménné y [5].

Proménnd y se tedy chova jako ndhodna veli¢ina a znacime ji Y. Tento ,.Sum® ktery
ovliviiuje zavislost mezi veli¢inami x a y, je teda ndhodna veli¢ina, kterou znacime e a
vyjadiuje vliv ndhodnych a neuvazovanych Cinitell. Pfedpoklada se, Ze stiedni hodnota
této nahodné veli¢iny je rovna nule, tj. E(e) = 0, coZ znamena, ze pii méfeni se

nevyskytuji Zadné systematické chyby a vychylky od skutecné hodnoty [5].

Pro vyjadieni zéavislosti nahodné veli¢iny Y na proménné x, zavedeme podminénou
stfedni hodnotu nahodné veli¢iny Y pro hodnotu x, kterou zna¢ime E(Y|x), a poloZime
ji rovnu vhodn€ zvolené funkei, kterou oznacime n(x; By, B2, ..., Bp), pro niz budeme
pouzivat oznaceni 1(x). Vztah mezi stfedni hodnotou E(Y|x) a zvolenou funkei 1(x)

zapisujeme takto [5]:

E(Y|x) = n(x; B1, Bz -, Bp)- (1.17)

Funkce n(x) je funkci nezavisle proménné x, ktera obsahuje nezndmé parametry, které
znac¢ime 1, B, ..., Bp, Kde p > 1. Funkce n(x) se nazyva regresni funkci a jeji parametry
B1, B2, ..., Bp se nazyvaji regresni koeficienty. Pokud tuto regresni funkci urc¢ime pro

zadana data, tak tvrdime, ze jsme u té€chto dat provedli ,,vyrovnani regresni funkci* [5].
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1.3.1 Regresni primka

Jednim z nejjednodussich piikladi regresni tlohy je regresni funkce n(x) vyjadiena

ptimkou n(x) = B; + B,x atedy plati [5]:
E(Y]x) =n(x) = By + Box. (1.18)

Pro zadané dvojice (x;, y;) oznac¢ime odhady koeficientd ; a 5, regresni ptimky b, a b,.
Pro co ,nejlepsi urceni téchto koeficientl pouzijeme metodu nejmensich ctverci.
Zakladem této metody je, Ze za ,,nejlepsi™ povazujeme ty koeficienty, které minimalizuji

funkci S(by, b,), ktera je vyjadiena predpisem [5]

n
S(bb2) = ) (= by = byx)? (1.19)
i=1

Urceni odhadt b, a b, a koeficientd regresni piimky S, a 8, pro zadané dvojice (x;,y;),
provedeme tak, ze vypolteme prvni parcialni derivaci funkce S(by,b,) podle

proménnych by resp. b,. Tyto parcidlni derivace vypadaji po tpravé nasledovné [5]:

n n
n-b1+2xi-b2=2yi, (1.20)
i=1 i=1

n n

n
zxi " by +inz " b, =zxi3’i»
i=1

i=1 i=1
kde bud’ nékterou z metod feSeni soustavy linearnich rovnic, nebo pomoci vzorci

vypocteme koeficienty by a b,. Vzorec pro feSeni [5]:

Yic1 Xiy; — nXy _ _

) bl =y - bzx . (121)

by == x? —nx
i=1X;

Kde pro x resp. y, které jsou vybérovymi praméry, plati:
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R 1
F=Yx §=2) e (1.22)
i=1 i

Ptedpis pro odhad regresni pfimky, ktery znac¢ime 7 (x) [5]:

n(x) = by + byx. (1.23)

1.3.2 Vlastnosti koeficientii regresni primky

Vypoctené regresni koeficienty a sama regresni pfimka jsou nahodnymi veli¢inami, které
znac¢ime By, B, a7j(x) a nazyvame je statistikami. O téchto statistikaich mizeme pomoci

teorie regresnich funkei ziskat ze zadanych dat vice informaci [5].

Jednou z téchto informaci jsou rozptyly. Pokud neni hodnota rozptylu zadana tak ji
musime odhadnout. K tomu pouZzijeme rezidudlni soucet Ctvercii, ktery znacime Sg, a
ktery je roven souctu rezidui é,, vyjadiujicich odchylky zadanych hodnot y; od hodnot

i (x;), které zjistime z regresni ptimky [5]:
n n
Se=) &%= ) i = AG)? (1.24)
i=1 i=1

Rezidualni soucet ¢tvercti urcuje stupen rozptyleni sledovanych hodnot zavisle proménné

kolem ptislusné regresni pfimky. Odhad rozptylu o2, ktery zna¢ime 62, je roven [5]

(1.25)
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1.3.3 Klasicky linearni model

Pokud se pro vyrovnani zadanych dat nehodi regresni piimka, tak pro regresi pouzijeme
jiné modely. V klasickém linearnim modelu se pouziva maticovy pocet, protoze podstatné

zjednodusuje vzorce a vypocty [5].

1.3.4 Nelinearni regresni modely

Tato cast se bude zabyvat piipady, kdy jsou regresni modely nelinedrni a funkci
n(x,B) tedy nelze vyjadfit linedrni kombinaci regresnich koeficientd f; a znamych
funkci, nezavislych na vektoru koeficienta S [5].

Jako piiklad regresnich funkci tohoto typu, pficemz vektor X ma jen jednu slozku, kterou

oznacime x, si uvedeme nasledujici [5]:

n(x) = Bref?*, n(x) = BixPz, n(x) = By + B, (1.26)

Nelinearni regresni funkce lze vhodnymi transformacemi linearizovat. Pro uréeni
regresnich koeficientli poté lze pouzit regresni piimku nebo klasicky linearni model.
Nasledné je nezbytné provést zpétnou transformaci ze ziskanych vysledkt pro zjisténi

odhadt koeficienti a intervalil spolehlivosti piivodniho nelinearniho modelu [5].

1.3.5 Nelinearizovatelné funkce

V casovych tadach popisujicich predevs§im ekonomické udaje se pouzivaji prevazné
nelinearizovatelné funkce. Tyto funkce se nazyvaji modifikovany exponencialni trend,

logisticky trend a Gompertzova kfivka a jsou dany nasledujicimi predpisy [5]:

n(x) = By + BaBs”, 1(x) = n(x) = ePrthabs”, (1.27)

_
B1 + B2Bs™’
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Modifikovany exponencialni trend se pouziva v ptipadech, kdy je regresni funkce

ohrani¢ena zdola resp. shora.

Logisticky trend je ohrani¢eny shora i zdola a ma inflexi. Mizeme jej fadit mezi kiivky
tzv. S-kiivky symetrické kolem inflexniho bodu, kde kazda tato kiivka definuje na casové

ose faze ekonomického cyklu [5].

Gompertzova kiivka je shora i zdola ohrani¢ena a ma pro nékteré hodnoty koeficientd
inflexi. Mzeme ji fadit mezi nesymetrické S-kiivky kolem inflexniho bodu. Vétsina
jejich bodi lezi za bodem inflexnim, to znamenad, Ze lezi v bodu, kdy ptechazi kiivka

z konvexni do konkavni [5].

Pomoci nasledujicich vzorcil 1ze urcit odhady [, 5, a f3 téchto tii funkei, oznacené by,

b, a bs:

by = |22 Sz]mh (1.28)
37 SZ - Sl ’ '
by -1
by = (S; — S1) . : > (1.29)
byt (b3 — 1)
— bgnh
b, = —|S; — b,b3* ) 1.30
1 l 1 2Y3 1 _ bg l ( )

kde uréime souéty S;, S, a S takto:

m 2m 3m
N ZJ’L’» Sy = Z Yio S3= Z Vi - (1.31)
i=1

i=m+1 i=2m+1

Piedeslé vzorce jsou odvozeny za téchto predpokladi [5]:

e Zadany pocet n dvojic hodnot (x;,y;), i = 1,2,...,n, je délitelny tfemi, tj. n =

3m, kde m je pfirozené Cislo. Data Ize tedy rozdélit do tii skupin o stejném poctu
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m prvkl. Nesplnuji-li data tento pozadavek, tak se vynecha ptislusny pocet bud’
pocatecnich, nebo koncovych hodnot.
e V ekvidistantnich krocich o délce h > 0 jsou zadany hodnoty x;, tj. x; = x; +

(i — 1)h, kde x,je prvni z uvazovanych hodnot x;.

Pti pouziti Gompertzovy kiivky se pro ureni hodnot y; pocita S jejich pfirozenymi

logaritmy In y; [5].

1.3.6 Volba regresni funkce

Zvoleni vhodné regresni funkce je jednim z ukolti regresni analyzy. ReSeni tohoto tikolu
spociva nejen v zjisteéni, jak ,,té€sné“ zvolena regresni funkce odpovidd zadanym datlim,
ale také v tom jak ,,dobfe” vybrana regresni funkce vystihuje ptfedpokladanou funkéni

zavislost mezi zavisle a nezavisle proménnou.

Index determinace, ktery je vyjadfen zlomkem S;/S,, slouzi ke zjiSténi intenzity
zavislosti mezi zavisle a nezdvisle proménnou ve vybrané funkci, a tedy kvality vybrané
regresni funkce pro vyrovnani hodnot. Tento index si ozna¢ime I? a vyjadiime jej

nasledovné [5]:

S
=1 —S— =1- Z(yl m)Z/Z(yl % (132)

e S, se nazyva rozptyl empirickych hodnot, kterd se rovna se priméru souctu
kvadrati odchylek zadanych hodnot od jejich priiméru.

e S5 znali rozptyl vyrovnanych hodnot, ktery se rovna s primeéru souctu
kvadratickych odchylek vyrovnanych hodnot od primeéru zadanych dat.

e S

y—7 Znamena tzv. rezidualni rozptyl, ktery se rovna priméru souctu kvadrath

odchylek zadanych hodnot od hodnot vyrovnanych.
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Index determinace nabyva hodnot z intervalu (0,1). Pokud se bude hodnota indexu
determinace blizit k jedné, tak mizeme povazovat zavislost za silnéjsi a tedy dobfte
zvolenou regresni funkci. Pokud se bude hodnota indexu determinace blizit spise k nule,
tak mizeme Fict, Ze je zavislost slabsi, tedy Spatné zvolena regresni funkce a bylo by

vhodné regresni funkci zménit [5].
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2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

Nasledujici kapitola bude obsahovat ptedstaveni spolecnosti a zbytek kapitoly bude

vénovan vybranym ekonomickym ukazateliim.

2.1 Predstaveni spole¢nosti

EENE>Y

Obrézek &. 1 - Logo PAPco, s.r.0. [6]

Firma PAPco, s.r.o. se zabyva poradenstvim, ndkupem za ucelem prodeje a prodejem
pfistroji a pomicek Vv oblasti nedestruktivniho testovani. V roce 1992 vyla zalozena a
zapsana do obchodniho rejstiiku. Vizi spolecnosti, bylo od pocatku zajistit
defektoskopické podniky a utvary kontrol ve vyrobnich firmach o co nejsirsi sortiment
spotiebniho materialu, pfistroji, zafizeni a ostatnich pomutcek pro uvedenou
problematiku. Spole¢nost se postupné stala zastupcem zahranic¢nich firem jako je GE
Inspection technologies (Krautkramer, Agfa, Seifert, Hooking), HELLING GmbH pro
Ceskou republiku [6].

Zakladni informace [7]

Obchodni firma: PAPCco, s.r.0.

Datum zapisu do obchodniho rejstiiku: 7. prosince 1992

Sidlo: Praha 8, Kiizikova 109, PSC 18600
Pravni forma: Spolec¢nost s ruenim omezenym
Zakladni kapital: 106 000K¢

Identifikacni ¢islo: 480 38 512
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Spole¢nici: Ing. Martin Vospél

Praha 8, Pohnertova 8/1120

Ing. Tomas Perlik
Praha 10, Na VrSich 24/2352

Zden&k Santricek

Praha 4, Na Hiebenech 1. 21/674

Piredmét podnikani:

fotografické prace

koupé€ zbozi za Gcelem prodeje a prode;j

Sortiment [8]:

Ultrazvukova zkouSka: Ptenosné ultrazvukové defektoskopy, multikanaly,
tloustkoméry, software, sondy, monitory koroze, automatizované systémy a
linky, ptislusenstvi (bloky, gely, mérky, kalibracni bloky a vazebni prosttedky).
Rentgenova zkouSka: Filmy a vyvoldvaci proces, rentgenky a generatory,
digitalni systémy a snimace, rentgenové kabiny a sestavy, digitalni radiografie na
pamétové folie.

Penetraéni zkouska: Barevna metoda, fluorescencni metoda, penetracni linky,
UV lampy a inspektory, mérky, bloky a méfici pfistroje.

Magneticka zkouska: Ru¢ni magnety a proudové zdroje, UV lampy a inspektory,
magnetické prasky a suspenze, magnetické stoly a systémy, mérky a méfici
pfistroje.

Zkouska virivymi proudy: Pfenosné piistroje, automatické systémy, sondy.

Tvrdoméry
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2.2 Analyza jednotlivych ukazateli

Nasledujici kapitola obsahuje zpracované vysledky jednotlivych ukazateld, s ptipadnou

prognézou. Vysledky jsou zpracovany na zékladé ucetnich vykazi z roku 2006 az 2013.

V dobé tvofeni prace jeSté nebyly ucetni vykazy za rok 2014 zvefejnény. Analyza byla

provedena pro nasledujici ekonomické ukazatele:

e rentabilita aktiv
e rentabilita trzeb

e Obrat aktiv

e doba obratu pohledavek

e doba obratu zavazku

e celkova zadluzenost

e pohotova likvidita

e Altmanuv model

2.2.1 Rentabilita aktiv

Tento ukazatel byl zvolen, protoZze méti vykonnost podniku. V nasledujici tabulce jsou

zaznamenany hodnoty rentability aktiv a charakteristiky této ¢asové fady pro roky 2006

az 2013.

Tabulka ¢. 2 - Rentabilita aktiv (Vlastni zpracovani)

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

O N O U A W N R

2013

14,17
14,20

16,34
0,43
7,90
4,48
0,86
10,00

0,04
2,13
-15,90
7,47
-3,42
-3,63
9,14

29

1,003
1,150
0,027
18,187
0,567
0,192
11,644



Pro vypocet rentability aktiv byl pouzit vzorec (1.1). Treti sloupec obsahuje vypocitané
hodnoty rentability aktiv pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje hodnotu prvni

diference a v patém sloupci lze nalézt hodnoty koeficientu rastu.

Rentabilita aktiv pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani a to bez
ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovana. Ukazuje nam tedy, jak je podnik schopny
vyuzivat sviij majetek k tvorbé zisku. Doporué¢ené hodnoty by se mély pohybovat okolo
8% [1]. Této hodnoty spole¢nost nedosahla jen v letech 2009, 2011 a 2012. V ostatnich

A

se pohybovala tésné nad hranici 0% a to v roce 2009, kdy se rovnala 0,43%.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici pruméry

Prumér ¢asové rady y se rovna 8,04% a znaci primérnou hodnotu rentability aktiv za

roky 2006 az 2013

Priumér prvnich diferenci ;d(y) se rovna -0,6% a znaci, Ze hodnota rentability aktiv

v letech 2006 az 2013 klesla kazdy rok v pruméru o 0,6%.

Primér koeficientu ristu k(y) se rovna 0,975 a znaci, ze hodnota rentability aktiv

klesla kazdy rok v praméru 2,5%.

V nasledujicim grafu jsou znazornény hodnoty rentability aktiv za roky 2006 az 2013
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Graf ¢. 1 - Rentabilita aktiv (Vlastni zpracovani)
Vyrovnani hodnot
Z grafu, znazoriujiciho rentabilitu aktiv vidime, Ze se stiida rust s poklesem a nelze nalézt

vhodnou funkci pro vyrovnani téchto hodnot. Lze ovSem piedpokladat, ze se v letech

2014 a 2015 budou hodnoty pohybovat kolem primérné hodnoty 10,57%.

2.2.2 Rentabilita trzeb
ProtoZe se jednd o podnik, ktery se zabyva pfedevs§im prodejem zboZi, tak se jedna o

vhodny ukazatel pro tuto analyzu. V nésledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty

rentability trzeb a charakteristiky této Casové fady pro roky 2006 az 2013.
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Tabulka ¢. 3 - Rentabilita trzeb (Vlastni zpracovani)

1 2006 6,47 - -

2 2007 6,69 0,22 1,033
3 2008 8,44 1,75 1,261
4 2009 0,29 -8,15 0,034
5 2010 2,49 2,20 8,677
6 2011 2,49 0,00 1,000
7 2012 0,42 -2,06 0,171
8 2013 4,54 4,11 10,691

Pro vypocet rentability trzeb byl pouzit vzorec (1.2). Tteti sloupec obsahuje vypocitané
hodnoty rentability trzeb pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje hodnotu prvni

diference a v patém sloupci lze nalézt hodnoty koeficientu ristu.

Rentabilita trzeb charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. V podstaté nam ukazuje, kolik
haléri Cistého zisku pfipadne na 1K¢ trzeb. Tato hodnota by neméla klesnout pod 6% [1].
Této hodnoty spole¢nost dosahla jen v letech 2006 az 2008. V ostatnich letech byla pod
touto hranici, kdy nejnizsi hodnota byla 0,29%. Naopak nejvyssi hodnota se 8,44 % a to
v roce 2008.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici priméry

Primér ¢asové rady y se rovna 3,76% a znaci primérnou hodnotu rentability trzeb za

roky 2006 az 2013.

Prumér prvnich diferenci ;d(y) se rovna -0,28% a znaci, ze hodnota rentability trzeb

v letech 2006 az 2013 klesla kazdy rok v priméru o 0,28%.

Prumér koeficientu rustu k(y) se rovna 0,975 a znaci, Ze hodnota rentability trzeb

klesla kazdy rok v priméru 2,5%.
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V nasledujicim grafu jsou znazornény hodnoty rentability trzeb za roky 2006 az 2013
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Graf ¢. 2 - Rentabilita trzeb (Vlastni zpracovani)
Vyrovnani hodnot
Z grafu, znazornujiciho rentabilitu trzeb vidime, Ze se stida rist s poklesem a nelze nalézt

vhodnou funkci pro vyrovnani téchto hodnot. Lze ovSem ptedpokladat, ze se v letech
2014 a 2015 budou hodnoty pohybovat kolem primérné hodnoty 3,76%.

2.2.3 Obrat aktiv

Tento ukazatel byl zvolen, protoze méii celkové vyuziti majetku. V nasledujici tabulce
jsou zaznamenany hodnoty obratu aktiv a charakteristiky této ¢asové fady pro roky 2006

az 2013.
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Tabulka ¢. 4 - Obrat aktiv (Vlastni zpracovani)

1 2006 2188 - -

2 2007 2,123 -0,065 0,970
3 2008 1,937 0,187 0,912
4 2009 1,516 0,421 0,783
5 2010 2,185 0,669 1,441
6 2011 1,803 0,382 0,825
7 2012 2,024 0,221 1,123
8 2013 2,204 0,180 1,089

Pro vypocet obratu aktiv byl pouzit vzorec (1.3). Tieti sloupec obsahuje vypocitané
hodnoty obratu aktiv pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje hodnotu prvni

diference a v patém sloupci lze nalézt hodnoty koeficientu ristu.

Obrat aktiv udava, kolikrat se za rok obrati aktiva v trzby. Tato hodnota by se méla
pohybovat v intervalu od 1,6 do 3 [1]. Této hodnoty spole¢nost nedosahla jen v roce 2009,
kdy byla hodnota nejnizs$i a to 1,516. V ostatnich letech se hodnoty pohybovaly

V doporuceném rozmezi, kdy nejvyssi se rovnala 2,204.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici pruméry

Primér ¢asové rady y se rovna 1,969 a znac¢i primérnou hodnotu obratu aktiv za roky

2006 az 2013.

Primér prvnich diferenci ;d(y) se rovna 0,002 a znaci, Zze hodnota obratu aktiv v

letech 2006 az 2013 vzrostla kazdy rok v priméru o 0,002,

Primér koeficientu rustu k(y) se rovna 1,0005 a znaéi, ze hodnota obratu aktiv

vzrostla kazdy rok v praméru 0,05%.

V nasledujicim grafu jsou znazornény hodnoty obratu aktiv za roky 2006 az 2013
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Graf ¢. 3 - Obrat aktiv (Vlastni zpracovani)
Vyrovnani hodnot
Z grafu, zndzornujiciho obrat aktiv vidime, ze se stfida rtst s poklesem a nelze nalézt

vhodnou funkci pro vyrovnani téchto hodnot. Lze ovSem ptedpokladat, ze se v letech

2014 a 2015 budou hodnoty pohybovat kolem pramérné hodnoty 1,969

2.2.4 Doba obratu pohledavek
ProtoZe se jednd o podnik, ktery se zabyva pfedevSim prodejem zbozi, tak je tento

ukazatel v analyze velmi dulezity. V nasledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty doby

obratu pohledavek a charakteristiky této ¢asové fady pro roky 2006 az 2013.
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Tabulka €. 5 - Doba obratu pohledavek (Vlastni zpracovani)

1 2006 82,591 - -

2 2007 69,866 -12,725 0,846
3 2008 91,448 21,581 1,309
4 2009 96,960 5,512 1,060
5 2010 73,781 -23,179 0,761
6 2011 101,906 28,125 1,381
7 2012 108,468 6,562 1,064
8 2013 79,438 -29,030 0,732

Pro vypocet doby obratu pohledavek byl pouzit vzorec (1.4). Tteti sloupec obsahuje
vypocitané hodnoty doby obratu pohledévek pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje

hodnotu prvni diference a v patém sloupci lze nalézt hodnoty koeficientu ristu.

Doba obratu pohledavek udava primérnou dobu splatnosti pohledavek. V podstaté to
znaci, za jak dlouho podnik proméni vykony ve financni prostiedky. Doba obratu
pohledavek se udavd ve dnech a doporuc¢ena hodnota je 36 dni [1]. Této hodnoty
spole¢nost nedosahla ve sledovaném rozmezi ani jednou. NejnizSich hodnot dosahuje
Vv letech 2007, 2010 a 2013, kdy jsou pohledavky spolecnosti v pruméru zaplaceny za 74
dni.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici priméry

Primér ¢asové fady y se rovna 89,063 a znaci primérnou hodnotu doby obratu

pohledavek za roky 2006 az 2013.

Priamér prvnich diferenci ,d(y) se rovna -0,405 a znaci, Ze hodnota doby obratu

pohledavek v letech 2006 az 2013 klesla kazdy rok v priméru o 0,405.

Primér koeficientu rustu k(y) se rovna 0,997 a znaci, Ze hodnota doby obratu

pohledavek klesla kazdy rok v priiméru 0,03%.
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V nasledujicim grafu jsou zndzornény hodnoty doby obratu pohledavek za roky 2006 az

2013
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Graf ¢. 4 - Doba obratu pohledavek (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani hodnot
Zvolenou funkci pro vyrovnani hodnot tohoto ukazatele je regresni pfimka. Index
determinace s rovna 0,3815 a byl spocitan podle vzorce (1.32). Data uvedena v tabulce ¢.

4 slouzila k vypoc¢itani hodnot koeficienti by a by:

b, = 78,460,
b, = 2,132.

Dosazenim koeficientli vytvofime nasledujici ptedpis piimky:

f(x) = 78,460 + 2,132x.
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Po dosazeni byla spocitana prognéza pro roky 2014 a 2015:

1(9) = 78,460 + 2,132 -9 = 97,654 dni,

7(10) = 78,460 + 2,132 - 10 = 99,786 dni.

Diky zvolené regresni funkci vidime, Zze doba obratu pohledavek bude i nadéle mit
rostouci trend. Index determinace nam vsak tika, ze priblizné 38,15% hodnot rozptylu
se d& popsat danou regresni funkci. Kvuli nizké pravdépodobnosti se progndza tedy

nemusi naplnit. Na nasledujicim grafu je zobrazen tento budouci vyvoj.
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Graf ¢. 5 - Vyrovnani hodnot doby obratu pohledavek (Vlastni zpracovani)

2.2.5 Doba obratu zavazku
Tento ukazatel byl pro analyzu zvolen pfedevsim ke srovnéni s dobou obratu pohledavek.

V nasledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty doby obratu zavazkia a charakteristiky

této Casové fady pro roky 2006 az 2013.
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Tabulka €. 6 - Doba obratu zavazka (Vlastni zpracovani)

1 2006 76,913 - -

2 2007 73,511 3,402 0,956
3 2008 44,380 -29,130 0,604
4 2009 57,768 13,388 1,302
5 2010 35,453 -22,315 0,614
6 2011 85,416 49,963 2,409
7 2012 76,632 -8,785 0,897
8 2013 75,508 -1,123 0,985

Pro vypocet doby obratu pohledavek byl pouzit vzorec (1.5). Ttreti sloupec obsahuje
vypogitané hodnoty doby obratu pohledavek pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje

hodnotu prvni diference a v patém sloupci lze nalézt hodnoty koeficientu riistu.

Doba obratu zavazkt udava pramérnou dobu odkladu plateb. V podstaté to znaéi, za jak
dlouho zaplatime nase zavazky. Doba obratu zavazkl se udava ve dnech a idealné by
méla byt vyssi nez doba obratu pohledavek [1]. Tato hodnota byla vyssi nez doba obratu
pohledavek pouze v roce 2007, kdy se rovnala 74 dnim. Nejnizsi je v roce 2010, kdy se

rovna 35 dntim a nejvyssi v roce 2011, kdy se rovna 85 dntim.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici priméry

Primér ¢asové rady y se rovna 64,196 a znaci primérnou hodnotu doby obratu zavazkt

za roky 2006 az 2013.

Priamér prvnich diferenci ,d(y) se rovna -0,201 a znaci, Ze hodnota doby obratu

zavazkl v letech 2006 az 2013 klesla kazdy rok v priméru o 0,201.

Prumér koeficientu ristu k(y) se rovna 0,998 a znaci, Ze hodnota doby obratu zdvazkl

klesla kazdy rok v priméru 0,02%.
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V nésledujicim grafu jsou znazornény hodnoty doby obratu zavazkl za roky 2006 az 2013
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Graf ¢. 6 - Doba obratu zavazku (Vlastni zpracovani)
Vyrovnani hodnot
Z grafu, znazornujiciho dobu obratu zavazkt vidime, Ze se stiida rast s poklesem a nelze

nalézt vhodnou funkci pro vyrovnani téchto hodnot. Lze ovSem piedpokladat, ze se

Vv letech 2014 a 2015 budou hodnoty pohybovat kolem primérné hodnoty 64 dni.

2.2.6 Celkova zadluZenost
Tento ukazatel byl zvolen k tomu, abychom vid¢li finan¢ni charakter daného podniku.

V nasledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty rentability aktiv a charakteristiky této

Casové fady pro roky 2006 az 2013.
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Tabulka €. 7 - Celkova zadluzenost (Vlastni zpracovani)

1 2006 4675 - -
2 2007 43,36 3,39 0,927
3 2008 23,38 -19,48 0,551
4 2009 24,32 0,45 1,019
5 2010 21,52 2,81 0,885
6 2011 42,78 21,26 1,988
7 2012 43,08 0,31 1,007
8 2013 46,24 3,15 1,073

Pro vypocet celkové zadluzenosti byl pouzit vzorec (1.6). Treti sloupec obsahuje
vypocitané hodnoty celkové zadluZenosti pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje

hodnotu prvni diference a v patém sloupci l1ze nalézt hodnoty koeficientu ristu.

Celkova zadluzenost charakterizuje, z jaké miry je podnik financovan cizimi zdroji.
Optimalni je celkovd zadluzenost v rozmezi 30% - 70% [1]. Hodnota celkové
zadluZenosti se pohybuje v letech 2009, 2010 a 2011 kolem 23% a Vv ostatnich letech

kolem 43%. To znaci, Ze podnik je z vEtsi ¢asti financovan vlastnimi zdroji.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici pruméry

Primér casové rady y se rovmna 35,06% a znac¢i primérnou hodnotu celkové

zadluZenosti za roky 2006 az 2013

Prumér prvnich diferenci ;d(y) se rovna -0,07% a znaci, Ze hodnota celkové

zadluZenosti v letech 2006 az 2013 klesla kazdy rok v priméru o 0,07%.

Prumér koeficientu ristu k(y) se rovna 0,999 a znaci, ze hodnota celkové zadluzenosti

klesla kazdy rok v praméru 0,01%.
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V nasledujicim grafu jsou znazornény hodnoty celkové zadluzenosti za roky 2006 az
2013
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Graf ¢. 7 - Celkova zadluzenost (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani hodnot
Z grafu, znazornujiciho celkovou zadluzenost vidime, Ze se stiéida rist s poklesem a nelze
nalézt vhodnou funkci pro vyrovnani téchto hodnot. Lze ovSem ptedpokladat, ze se

Vv letech 2014 a 2015 budou hodnoty pohybovat kolem primérné hodnoty 35,06%.

2.2.7 Pohotova likvidita

Diky ukazateli likvidity zjistime, jak rychle je podnik schopen dostat svym zavazkam.
Nejedna se o vyrobni podnik, a proto je tento ukazatel upfednostnén oproti bézné
likvidité. Na rozdil od bézné likvidity se do pohotové likvidity zahrnuji pouze penézni
prostiedky. V nasledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty pohotové likvidity a

charakteristiky této Casové fady pro roky 2006 az 2013.
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Tabulka ¢. 8 - Pohotova likvidita (Vlastni zpracovani)

1 2006 1,445 - -

2 2007 1,765 0,320 1,222
3 2008 3,141 1,376 1,780
4 2009 3,247 0,106 1,034
5 2010 3,406 0,159 1,049
6 2011 1,953 -1,453 0,573
7 2012 1,887 -0,066 0,966
8 2013 1,585 -0,302 0,840

Pro vypocet pohotové likvidity byl pouzit vzorec (1.7). Tteti sloupec obsahuje vypocitané
hodnoty pohotové likvidity pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje hodnotu prvni

diference a v patém sloupci lze nalézt hodnoty koeficientu ristu.

Pohotova likvidita charakterizuje schopnost podniku dostat svym zavazkt. Doporucené
hodnoty pohotové likvidity by nemé&li byt mensi nez 1 [1]. Podnik v celém sledovaném
obdobi nabyva hodnot vysSich neZ je doporuené minimum. Nejvyssi hodnoty nabyl

v v

v roce 2010, kdy se rovnala 3,406 a nejnizsi v roce 2006, kdy se rovnala 1,445.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici pruméry

Prumér ¢asové fady y se rovna 2,416 a znaci primérnou hodnotu pohotové likvidity za

roky 2006 az 2013.

Prumér prvnich diferenci ;d(y) se rovna 0,02 a znaci, ze hodnota pohotové likvidity

v letech 2006 az 2013 vzrostla kazdy rok v praméru o 0,022.

Prumér koeficientu ristu k(y) se rovna 1,0066 a znaci, ze hodnota pohotové likvidity

vzrostla kazdy rok v praméru 0,66%.

V nésledujicim grafu jsou zndzornény hodnoty pohotové likvidity za roky 2006 az 2013
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Graf ¢. 8 - Pohotova likvidita (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani hodnot
Z grafu, znazornujiciho pohotovou likviditu vidime, Ze se stfida rist s poklesem a nelze
nalézt vhodnou funkci pro vyrovnani téchto hodnot. Lze ovSem ptedpokladat, ze se

Vv letech 2014 a 2015 budou hodnoty pohybovat kolem primérné hodnoty 2,416.

2.2.8 Altmanuv model (Z-skére)

Tento model, slouzi k doplnéni ostatnich ukazatelii, pro vytvofeni pfedstavy o financni
situaci podniku. Diky tomuto modelu, zjistime, zda je podnik v nejblizS§i dob& ohrozen
bankrotem. V nasledujici tabulce jsou zaznamenany hodnoty Altmanova modelu a

charakteristiky této ¢asové fady pro roky 2006 az 2013.
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Tabulka €. 9 - Altmandv model (Vlastni zpracovani)

1 2006 6,891 - -
2 2007 6,623 0,268 0,961
3 2008 12,641 6,018 1,909
4 2009 11,920 0,721 0,943
5 2010 14,146 2,226 1,187
6 2011 6,447 7,699 0,456
7 2012 6,579 0,132 1,020
8 2013 6,227 0,352 0,946

Pro vypocet Altmanova modelu byl pouzit vzorec (1.8). Treti sloupec obsahuje
vypocitané hodnoty Altmanova modelu pro jednotlivé roky. Ctvrty sloupec obsahuje

hodnotu prvni diference a v patém sloupci lze nalézt hodnoty koeficientu riistu.

Altmaniv model charakterizuje finan¢ni situaci podniku a dokaze predpovidat krach
firmy. Doporucené hodnoty tohoto modelu pro uspokojivou finan¢ni situaci musi byt
vétsi nez 2,99 a hodnoty reprezentujici neuspokojivou finanéni situaci jsou mensi nez 1,8
[2]. Podnik v celém sledovaném obdobi nabyva vice nez optimalnich hodnot, kdy

nejvyssi byla v roce 2010, kdy se rovnala 14,146.

Z hodnot uvedenych v tabulce byly vypocitany nasledujici priméry

Primér ¢asové iady y se rovna 9,273 a znac¢i pramérnou hodnotu Altmanova modelu

za roky 2006 az 2013.

Primér prvnich diferenci ;d(y) se rovna -0,095 a znaci, ze hodnota Altmanova

modelu v letech 2006 az 2013 klesla kazdy rok v priméru o 0,095.

Priamér koeficientu ristu k(y) se rovna 0,9927 a znaci, ze hodnota Altmanova modelu

vzrostla kazdy rok v priméru 0,73%.
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V nasledujicim grafu jsou znazornény hodnoty Altmanova modelu za roky 2006 az 2013
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Graf ¢. 9 - Altmantiv model (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani hodnot
Z grafu, znazornujiciho Altmantv model vidime, Ze se stfida rast s poklesem a nelze
nalézt vhodnou funkci pro vyrovnani téchto hodnot. Lze ovSem ptedpokladat, Zze se

Vv letech 2014 a 2015 budou hodnoty pohybovat kolem praimérné hodnoty 9,273.

2.3 Celkové zhodnoceni

V této ¢asti budou postupné okomentovany vysledné hodnoty jednotlivych ukazateld

Rentabilita aktiv

Hodnota rentability aktiv se v celém sledovaném obdobi pohybovala na ptijatelné hranici
s vyjimkou let 2009, 2011 a 2012. Hodnota tohoto ukazatele pfimo zavisi na vysledku
hodnota ukazatele rentability aktiv nejnizs$ich hodnot. MliZe za to pfedevs§im hospodarska
krize, ktera méla za nasledek pokles zisku. V roce 2012 byl oproti predeslému roku opét

zaznamenan pokles zisku, ktery mulze za nizkou hodnotu rentability aktiv. Podle
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prognoézy bude v letech 2014 a 2015 tento ukazatel nabyvat podobnych hodnot jako v roce
2013

Rentabilita trZzeb

V prvnich tfech letech sledovaného obdobi dosahovala rentabilita trzeb optimalnich
vysledkl. V roce 2009 byl zaznamenan vyrazny propad a stejn¢ jako u rentability aktiv
je tento propad zpusoben hospodaiskou krizi. V roce 2010 byl zaznamenan rist, ktery
vsak stale nedosahoval doporu¢enych hodnot a v letech 2011 a 2012 opét doslo k poklesu,
za ktery muze nizky vysledek hospodatfeni. V roce 2013 opét mizeme sledovat rist na
4,54%. Podle prognozy bude v letech 2014 a 2015 tento ukazatel nabyvat podobnych
hodnot jako v roce 2013

Obrat celkovych aktiv

Hodnoty obratu aktiv ve vSech letech kromé roku 2009 dosahuji uspokojivych vysledkt
a muzeme fict, Ze v budoucnu se budou nadale pohybovat v doporu¢eném intervalu od
1,6 do 3. Zatimco hodnota celkovych aktiv nezaznamenala v roce 2009 Zadny vyrazny
propad, tak hodnota trzeb klesla oproti roku 2008 o 7 020 tis. K¢. Tento propad je opét
zpusobeny piedevsim hospodaiskou krizi. Podle prognozy bude v letech 2014 a 2015
tento ukazatel nabyvat podobnych hodnot jako v roce 2013

Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkua

Hodnota doby obratu pohledavek by se méla pohybovat okolo 36 dni, nejnizsi hodnota
uspokojivych vysledkli a v tomto bych vid€l nejvétsi problém podniku. Doba obratu
zavazki je ve vSech letech nizsi neZ doba obratu pohledavek, vyjimkou je jen rok 2007.
Podnik tedy spiSe poskytuje provozni Gvér. Toto ma na svédomi piedevsim problematické
portfolio odbératelt a podnik by m¢l uvazovat o opattenich, ktera tuto situaci napravi.
Podle prognoézy pro nasledujici roky bude hodnota doby obratu pohledavek i nadale rust,
v roce 2014 na 98 dni a v roce 2015 na 100 dni.
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Celkova zadluZenost

Hodnoty celkové zadluzenosti ukazuji, Zze podnik preferuje financovani z vlastnich
zdroju. V letech 2008 az 2009 se pohybovala okolo 22%, kdy spole¢nost méla vyrazné
nizsi zavazky z obchodnich vztahi. V nasledujicich letech se ukazatel opét pohyboval
okolo hodnoty 44%. Podle prognézy bude v letech 2014 a 2015 tento ukazatel nabyvat
podobnych hodnot jako v roce 2013

Pohotova likvidita

Podnik neni vyrobniho charakteru, a proto je ukazatel pohotové likvidity vhodnéjsi nez
ukazatel bézné likvidity, protoZe jsou z néj odecteny zasoby. Hodnoty pohotové likvidity
v celém sledovaném obdobi nabyvaji uspokojivych hodnot, v letech 2008 az 2009 se
pohybuji dokonce kolem hodnoty 3,3, poté byl zaznamenan lehky pokles, ale stale
vykazuje podnik optimalni hodnoty. Podle prognozy bude v letech 2014 a 2015 tento
ukazatel nabyvat podobnych hodnot jako v roce 2013

Altmantav model

Hodnoty tohoto ukazatele znaci, Ze se jedna o podnik, ktery v celém sledovaném obdobi
tvofi hodnotu, tedy o bonitni podnik. Nejnizs$i hodnota Altmanova indexu je 6,227 a
nejvyssi 14,146. Jedna se tedy o vice neZ uspokojiva Cisla. Podle prognozy bude v letech

2014 a 2015 tento ukazatel nabyvat podobnych hodnot jako v roce 2013
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3 VLASTNI NAVRHY

Ve zpracované analyze vybranych ekonomickych ukazatel podniku nebyly, kromé
alarmujicich vysledkti ukazatele doby obratu pohledavek, nalezeny zadné vyrazné
problémy, ohrozujici existenci firmy. Samotné navrhy se tedy zaméii predevSim na

nepiiznivé vysledky tohoto ukazatele.

3.1 SniZeni doby obratu pohledavek

Protoze se jedna o podnik, ktery se zabyva ndkupem zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje
a prodejem zbozi, tak je potieba snizit prostiedky, které mame v pohledavkach
k odbératelim. Pokud se naplni predikce hodnot tohoto ukazatele, tak budou tyto
prostfedky i nadale rust. Jednou z moznosti, jak snizit dobu obratu pohledavek, je
poskytovani skonta. Skonto spociva v tom, ze odbérateli poskytne podnik slevu, pii
diivéjsim zaplaceni pohledavky. Nejvétsi vyhodou, je, Ze bude podnik mit k dispozici
kapitél a snizi se doba obratu pohledavek. Naopak nevyhodou je snizeni trzeb. Dal§im
navrhem je pfezkoumani portfolia odbérateld a ukonceni spoluprace s problémovymi

zakazniky. OvSem jen v ptipad€, Ze za n€ najdeme vhodnou nahradu.

3.2 NavySeni zadluZenosti

Dalsim navrhem je zvySeni celkové zadluzenosti, ktera se aktudlné pohybuje kolem 46%
na alesponi 50%. Podnik by tak diky ziskani dodatecnych zdroji mohl pracovat na ziskani
dalSich certifikaci v dalSich odvétvich, nebo by mohl ziskat dostatek financi pro zalozeni
Skoliciho stfediska. Diky spolupraci s GE Inspection Technologies mé& podnik jedny
z nejkvalitngjSich produkti na trhu a Skolici stfedisko by tak bylo dalSim logickym

krokem v rozvoji spole¢nosti.
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3.3 OSetreni kurzového rizika podniku

Firma velmi ¢asto nakupuje zbozi v zahranic¢i a proto je vhodné, pro zvyseni zisku, oSetfit
kurzové riziko podniku. Proto navrhuji uziti jednoho z téchto zplisobt obchodovani na

finan¢nim trhu:

e Meénovy forward: Piedem se mezi zicastnénymi stranami dohodne kurz, za ktery
bude nasledn¢ proveden nakup ¢i prodej jedné mény za jinou ménu. Vyporadani
obchodu probiha s forwardovou valutou, to znamena déle nez 2 pracovni dny od

data sjednani obchodu [9].

e Meénovy spot: Pfedem se mezi zic¢astnénymi stranami dohodne kurz, za ktery
bude nasledné proveden nékup ¢i prodej jedné mény za jinou ménu. Vypotadani
obchodu probiha se spotovou valutou, to znamena, za 2 pracovni dny od data

sjednani obchodu [10].

e Meénovy swap: Kombinace dvou vyse zminénych metod. Vypotadani obchodu
jedné mény za jinou ménu nejpozdeji ve spotové valuté a zpétny nakup/prodej
S vyporadanim ve forwardové valuté. Uzavieni obou transakci prob&hne ve

stejném okamziku [11].

3.4 Program pro kontrolu a analyzu ekonomickych ukazateli

DalS$im a poslednim navrhem je pouZivani programu vytvoieného pro potieby podniku a
pro zpracovani této prace. Pokud se budou nadéle aktualizovat data v tomto programu,
tak bude i nadale slouzit k analyze ekonomickych ukazateld tohoto podniku a budou
prognoza hodnot pro nasledujici roky. Program také bude reflektovat opatfeni, kterad

podnik provede a poslouzi ke snadné kontrole toho, zda se budouci prognoza napliuje.
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ZAVER

V bakalatské praci byla vypracovana financni analyza spolecnosti PAPco, s.r.o. a to za
pomoci vybranych ekonomickych ukazateld, které maji pro tuto spolecnost velkou
vypovidajici hodnotu. Vysledky téchto ukazateli byly vypocitany pro roky 2006 az 2013,
kdy byl zamérné zvolen tento interval, aby byly vysledky co nejaktualnéjsi a za co
nejvetsi Casové obdobi. Nasledné byla provedena statisticka analyza téchto vysledki,
ktera byla zaméiena na Casové fady a regresni piimku. Diky témto metodam jsem ziskal
informace, které slouzili jako podklad k vyvoji jednotlivych ukazateli. Tento vyvoj se
naplni za neménnych podminek, bohuzel nemtzeme ovlivnit vné€j§i a vnitini vlivy

spolec¢nosti, které by tuto prognézu mohly narusit.

Spole¢nost PAPco, s.r.0. se ve vysledku prezentuje jako bonitni a finan¢né€ zdravi podnik.
Vétsina ekonomickych ukazateli nabyva kladnych hodnot, az na nékteré vyjimky, a to
muzeme hodnotit velice pozitivné. Pokud firma naplni névrhy feSeni, tak by to mohlo

zlepsit jeji financni situaci a upevnit jeji pozici na trhu.
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