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ABSTRAKT

Predmétem této bakalarské prace je zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti PEMM
Brno, spol. s r.0., pomoci vybranych ukazatelti finan¢ni analyzy a nasledné vytvoreni
progndzy budouciho vyvoje pomoci statistickych metod, jako je metoda ¢asovych fad a
regresni analyza. V prvni, Givodni €asti, jsou rozebrany teoretické zaklady této prace.
V této casti jsou rovnéz rozebrany vybrané ekonomické ukazatele, které mapuji
soucasnou financ¢ni situaci podniku. V druhé ¢asti prace dochazi k statistickému rozboru

dat, tvorbé¢ predikci a nasledné vyhodnoceni. Soucasti prace je soubor navrh.

ABSTRACT

The subject of the bachelor’s thesis is an Analysis of Economic Indicators Using
Statistical Methods of PEMM Brno, spol. sr.o. In first part, the theoretical basis of this
project is analysed. The financial indicators are analysed in these part. The indicators
describe the current financial situation of company. In second part, there is an analysis

of data, the subsequent evaluation and a set of proposals.

KLICOVA SLOVA
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UVOD

Tato bakalaiska prace se vénuje analyze spolecnosti PEMM Brno, spol. s r.o., a to
pomoci vybranych ukazateli finan¢ni analyzy, s naslednym aplikovanim statistickych
metod, jako jsou Casové fady a regresni analyza. Vystupy téchto analyz jsou podkladem
pro zmapovani soucasného stavu spolecnosti PEMM Brno, spol. s r.o., nasledné
vyhodnoceni situace a sestaveni souboru navrhii pro zlepSeni vyuzivani zdroji

azvysovani efektivnosti fungovani spolec¢nosti.

Prvni ¢ast prace je zaméfena na teoretické pozadi. Tato ¢ast je vénovana jednak finanéni
teorii a vybranym ukazatelim finanéni analyzy, jednak statistické teorii, zejména teorii
Casovych tad a regresni analyze. Dale je pfedstavena analyzovana spolecnost PEMM
Brno, spol. sr.0., véetné aplikace a vypoétu ukazatell finan¢ni analyzy. Tyto vypoéty
jsou podrobeny statistické analyze, diky které je mozné stanovit predikci pro nasledujici
obdobi. Zavérem jsou V praci zpracovany navrhy feSeni nalezenych problému

amoznych budoucich rizik.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cile prace

Cilem této prace je zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti pomoci vybranych
ekonomickych ukazateli, pomoci statistickych metod stanoveni prognézy budouciho
vyvoje spolecnosti. Nasledné vytvoreni souboru ndvrhii pro zlepSeni ekonomické

situace.

Metody a postupy zpracovani

V soucasné komplikované ekonomické situaci, zptisobené turbulentnimi podminkami
na trzich, je pro podnik velmi dtlezité mit pfehled o aktudlni finan¢ni situaci, vykonosti
podniku a vyvoje do budoucnosti. Finanéni analyza poskytuje manazerim kvalitni
podklad pro dilezitd rozhodovéni, nefku-li o osudu celé firmy. Diky statistickym
metodam je mozné vystuptim finanéni analyzy predikovat vyvoj Vv pfistich obdobich,
coz muze rozhodovani zjednoduSit a napomoci ke tvorbé spravnych manazerskych

rozhodnuti.

Bakalaiskd prace je postavena na dvou rovinach, v prvni ¢asti jsou rozebrany teoretické
poznatky, od kterych se odviji druhé rovina prace, analyza sou€asné situace. Vysledky
vybranych ekonomickych ukazatelli jsou analyzovany z hlediska statickych metod,
statickd data jsou vyrovnana pomoci funkci a diky tomu je moZné stanovit predikce
dalsiho vyvoje. Predpoveédi ukazuji slabd mista spolecnosti, na které je dilezité se

zamg¢fit, a které negativni tendence potlacit.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Teoreticka ¢ast se pohybuje ve dvou rovindch, v rovin€ finan¢ni analyzy jsou rozebrany
vybrané ekonomické ukazatele, vroviné statistické je rozebrana regresni analyza
ateorie Casovych fad. Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy podavaji zpétné informace

0 dosavadnim Zivotu podniku, statistické metody davaji prostor pro tvorbu predikci.

1.1 Finan¢éni teorie
Ugetnictvi spole¢nosti nepodava pouze bezbarvé koneéné zistatky Gétd pii Gdetni
zavérece, ale poskytuje i cenné informace pro oblast finan¢niho fizeni firmy. Diky
analyze vybranych ekonomickych ukazatelt lze ziskat podrobny a vérohodny obraz
soucasné finan¢ni situace podniku, ktery mohou vyuzit jak zajemci z vnéjsiho okruhu
firmy (napiiklad pokud hodlaji do firmy investovat své prostfedky za ucelem
zhodnoceni a zkoumaji, jak velké riziko plyne z investice do firmy suréitym finan¢nim
statusem), jakoz i uzivatelé z vnitini sféry, manazery konajici rozhodnuti o udavani
sméru chodu spole¢nosti a kontrole finan¢niho zdravi firmy.
»Obecné je cilem financni analyzy poznat financni zdravi firmy, identifikovat slabé
stranky (jiz propuknuté nebo latentni ,,choroby*), které by mohly firmé v budoucnu
pusobit mensi ¢i vetsi problémy, a naopak stanovit jeji silné stranky, o které by mohla
V budoucnu opirat svou innost.«*
Hlavni zdrojem financni analyzy jsou externi ucetni vykazy, které jsou podle zédkona
¢. 563/1991 Sh., o UcCetnictvi, soucasti Gcetni zavérky. Mezi né patii rozvaha, vykaz
ziskl a ztrat a piiloha, obsahujici obecné informace a cashflow. Pro posouzeni finan¢ni
situace podniku je dulezité zachyceni dosavadniho vyvoje situace, odivodnéni, proc¢
takovy vyvoj nastal, popsani pfi¢in a nasledné¢ vytvofeni planu pro dalSi postup
hospodareni a smétovani finan¢ni situace. Alfou a omegou finan¢niho zdravi je likvidita
podniku a dosahovana rentabilita.
Financ¢ni analyza se opird zejména o tyto nastroje:

o analyzu absolutnich ukazatelt (analyza trendt a procentni rozbor),

o analyzu tokovych a rozdilovych ukazateld,

o pomerovou analyzu (ukazatel rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity).

YMRKVICKA, Josef. Finanéni analyza, s. 14.
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1.1.1 Analyza absolutnich ukazatel
Soucasti analyzy absolutnich ukazatelll je horizontalni a vertikalni analyza stavovych
polozek kurCitému datu. ,,Absolutni ukazatele se vyuzZivaji zejména k analyze
vyvojovych trendit (srovnani vyvoje v casovych rFadach — horizontalni analyza)
akprocentnimu rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazii se vyjadii jako
procentni podily téchto komponent — vertikdalni analyza) “*
Horizontalni analyza, analyza trendli, tedy vhodné popisuje mezirocni zmény
u klicovych polozek, porovnava jednotlivé slozky rozvahy v case, dle nasledujiciho
vzorce:®

Absolutni zména = Ukazatel ; — ukazatel 1.1

Procentni zména = (Absolutni zména x 100) / Ukazatel 1.1 (1.2)

Vertikalni analyza vyhodnocuje podil polozky ucetniho vykazu k zékladné (vysSe aktiv,
pasiv, ¢i celkové ndklady, vynosy), strukturu polozek ve vykazu. Vypocet dle

, o 4
nasledujiciho vzorce:

P, = ZB—B , (1.2)
P..... hledany vztah
Bi...... velikost polozky bilance
> Bi ..... suma hodnot polozek v ramci urcitého celku.

1.1.2 Analyza tokovych a rozdilovych ukazateli

Tokové ukazatele analyzuji polozky vykazu zisk a ztrat, v hodnotach za stanovené
obdobi (naptiklad rok/ Ctvrtleti/ mésic).

Rozdilové ukazatele popisuji rozdily mezi sumou urcitych polozek kratkodobych aktiv
a sumou polozek kratkodobych pasiv. NejvyuzivanéjSim vypoctem je Cisty pracovni

kapital:®

2KNAPKOVA, Adriana. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady, s. 67.
% Tamtéz.

4 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Financni analyza: krok za krokem, s. 15.
® BARTOS, Vojtsch. Financni analyza a planovéni (piednaska).
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CPK = OA — CKj, (1.3)
OA ...... obéZna aktiva

CKr .... cizi kratkodoby kapital.

1.1.3 Analyza pomérovych ukazateli
Patii mezi nejpraktikovanéj$i metody finan¢ni analyzy. ,,Rozhodujici vyznam pomérové
analyzy doklada i studie M. Spdda, podle které tuto metodu pouzivd ve své praktické

cinnosti 65,6 % dotdzanych analytikii investicnich fondii CR. «0

1) Ukazatele likvidity: ,,Likvidita je schopnost podniku preménit majetek na prostredky,
‘67

jez je mozné pouzit na uhradu zavazki.”“' Likvidita a solventnost jsou jednémi

k dodavatelim a k dobrym obchodni vztahtim.

o Ukazatel bézné likvidity: popisuje, kolikrat prekryvaji OA kratkodoba pasiva ve
firm¢. Podava dulezitou zpravu pro kratkodobé véritele, ¢im vétSich hodnot
tento ukazatel nabyva, tim vétsi je platebni schopnost podniku (ovSem musi se
vzit v Gvahu 1 ostatni faktory, jako je napiiklad obratkovost zasob). Platebni
schopnost podniku zdaleka nezavisi pouze na polozkach ziistatkii rozvahy, ale
hlavné na budoucich penéznich tocich do podniku. Doporucené standartni

hodnoty jsou 2 — 3, hodnoty pod 1 jsou brany jako velmi vazné.

Obézina aktiva

Bésna likvidita = (1.4)

Kratkodoba pasiva’

o Ukazatel pohotové likvidity: bézna likvidita o€iSt€na o nejméné likvidni ¢asti
majetku. Pro véfitele jsou vys§i hodnoty pfiznivé, pro manazery jsou vyssi
hodnoty signédlem, Ze ob&zny majetek je v podniku vazan v nevyhodné formé,
kterd pfinasi nizky, nebo Zadny urok, tudiz tento stav neni rentabilni. Obecné
doporuceni udava hodnotu pohotové likvidity > 1,0 (firma je schopna splacet

zavazky, aniz by musela odprodavat zasoby).

® MRKVICKA, Josef. Financni analyza, S. 64.
"BARTOS, Vojtsch. Financni analyza a planovéni (piednaska).
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, 7s .. Finantni majetek+kratkodobé pohledavk
Pohotova likvidita = / P Y.

(1.5

Kratkodoba pasiva

2) Ukazatele zadluzenosti: vztah mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitalem. Popisuji,

kolik majetku ve firm¢ je financovano cizimi zdroji.
o celkova zadluzenost: popisuje pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy, ¢im
vys$si hodnota ukazatele, tim vyssi je troven zadluzenosti podniku. Dle zlatého
pravidla financovéni je za idealni hodnotu povazovano 50 %: 8

Cizizdroje

Celkova zadluZzenost = 100 . (2.6)

Celkova aktiva

o koeficient samofinancovani: podil celkovych aktiv financovanych z vlastnich
zdrojt, vyjadiuje financni nezavislost firmy. Pozadovand hodnota se opét

pohybuje okolo 50 %: °

Vlastni kapital .

Koeficient samofinancovani = 100 . a.7)

Celkova aktiva

o urokové kryti: vyjadieni ndsobku tvofeného zisku ptevysujiciho trokové platby.

Cim vys&i hodnota, tim 1épe, idealn& 6 — 8: 10

Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT)

Urokové kryti = (1.8

Nakladové uroky

3) Ukazatele aktivity: mira efektivity hospodafeni s aktivy podniku. Prilis velké

mnozstvi aktiv vytvafi neimérné nadkladové pozadavky, coz snizuje zisk. Naopak pfilis
malé mnozZstvi aktiv mlize podnik pfipravit o budouci piijem.
o Obrat celkovych aktiv: ,,Udava pocet obratek celkovych aktiv v trzbach za dany

casovy interval (zpravidla za rok). Doporucend hodnota 1,6 — 3«

8 MRKVICKA, Josef. Financni analyza, S. 64.

® Tamté?.

YBARTOS, Vojtéch. Financni analyza a pléanovdni (ptednaska).
" Tamtéz.
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Obrat celkovych aktiv = L — (1.9

Aktiva celkem’

o Obrat stalych aktiv: méti vyuziti stalych aktiv, vypoctené hodnoty by v idealnim
ptipad¢ mély byt vyssi, nez hodnoty obratu celkovych aktiv:

Triby
Stala aktiva’

Obrat stalych aktiv = (1.10)

o Dobaobratu zasob: udava, jak dlouha doba potiebna k tomu, aby penézni zdroje

piesly pfes zbozni formy znovu do penézni formy:

Zasoby

Doba obratu zasob = (1.11)

Triby

o Doba obratu pohledavek: udava primérné doby ¢ekani na thradu vystavenych

faktur:

. Obchodni pohledavky+360
Doba obratu pohledavek = —— P2 EZ0XVP00 (1.12)
Triby
o Doba obratu zavazkl: udava primerné doby zaplaceni pfijatych faktur:
. o _ Zavazky vidi dodavatelim+360
Doba obratu zavazkg = ~==X 2 oce (1.13)

Trzby

4) Ukazatele rentability: jsou méfitkem schopnosti vyuzivani vlozeného Kkapitalu

k dosahovani zisku.

o Rentabilita vlozeného kapitalu: méfi vynosnost vlozeného do podniku:
EBIT

ROl = ————. (1.14)
Celkovy kapital

o Rentabilita celkovych aktiv: popisuje produkéni silu podniku. Nerozlisuje,

z jakych zdroju byl majetek pofizen:

Hospodarsky vysledek po zdanéni

ROA = (1.15)

Celkova aktiva
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o Rentabilita vlastniho kapitalu: vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery vlastnici
vlozili do podniku. Ackoliv vysoky podil ciziho kapitalu sice zvySuje vysledné
hodnoty ukazatele, tak nebere v avahu zvysujici se riziko, které plyne ze
zvySujici se zadluzenosti podniku. Dosahovany vysledek by se mél pohybovat
minimalné ne€kolik procent nad dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych

vkladi: ¥

Hospodaisky vysledek po zdanéni (1.16)

ROE = ——
Vlastni kapital

o Rentabilita trzeb: dilezity ukazatel vyhodnocujici ziskovou marzi, ktera hodnoti

Gisp&$nost podnikani. Ukazatel by mél prokazovat stoupajici tendenci:*3

ROS = Hospodatsky vysledek. (1.17)

Trzby

2 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza: komplexni
privodce s priklady, s. 100.
13 Tamtéz.
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1.2 Statisticka teorie

1.2.1 Analyza ¢asovych rad

Diky vystuptim financni analyzy lze ziskat cennd data, ktera vyplyvaji z vypocti. Tyto
data jdou popsat pomoci &asovych fad. ,,Casovou Fadou budeme rozumét posloupnost
vecné a prostorové srovnatelnych pozorovani (dat), ktera jsou jednoznacné usporadana
zhlediska casu ve sméru minulost — pritomnost. Analyzou (a podle potreby pripadné
| prognozou) casovych rad se pak rozumi soubor metod, které slouzi k popisu téchto rad

(a pripadneé k predvidani jejich budouciho chovani). «l4

Casové fady se zpravidla déli na tady intervalové, které popisuji, kolik jevi
vzniklo/zaniklo béhem Easového intervalu. Zobrazuji se pomoci sloupkovych grafii
(obdélniky, které maji zakladny v délce intervalli a vySky v hodnotich casové fady),
halkovych grafii (hodnoty jsou vyneseny jako tsecky) a spojnicovych grafa (hodnoty

Casové fady jsou vyznaceny ve stiedech ptislusnych intervall a jsou spojeny tseckami).

Dale se ¢asové fady dé€li na fady okamZikové, které charakterizuji, kolik jevl existuje
v ur¢itém casovém okamziku. Zobrazuji se pouze spojnicovymi grafy. ,,ProtoZe soucet
porizeny z nékolika za sebou jdoucich hodnot okamzikovych ukazatelii nedava (na rozdil
od intervalovych ukazatelii) smysl, primeéruji se casové rady okamzikovych ukazatelu

odlisné, a to pomoci charakteristiky zvané chronologicky pramér.“*™

Charakteristika ¢asovych ¢ad®®

Mezi elementarni metody lze zahrnout prumeéry, prvni diference (pfirustky), c¢i
koeficienty rtstu. Cilem téchto metod, spole¢né s vyuzitim graft, je ziskani
orienta¢niho piehledu o ¢asové fadé.

V charakteristice je uvazovano, ze hodnoty v intervalech tj, kdei = 1, 2, ... n, jsou

kladné. Zaroven intervaly mezi sousednimi ¢asovymi okamziky jsou stejné dlouhé.

“HINDLS, Richard, Stanislava HRONOVA a Jan SEGER. Satistika pro ekonomy, s. 246.

> HINDLS, Richard. Metody statistické analyzy pro ekonomy: analyza a metaanalyza dat, s. 91.

18 KROPAC, Jifi. Statistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni analyza, casové
Fady, s. 115-121.
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Primér intervalové fady: aritmeticky primér hodnot:

_ 1
y= - Y=V 21

Chronologicky primér: je primérem chronologické casové tady:

1 y1

— yn
— |5+ ZS vt | (2.2)

<l
I

Prvni diference: nejjednodussi charakteristika popisu vyvoje Casové ftady,
vyjadfuje pfirGstek hodnoty v okamziku/obdobi oproti piedchazejicimi
okamziku/obdobi. Pokud se prvni diference pohybuje kolem konstanty, da se

predpokladat, ze sledovana fada ma linearni trend:

1d; @) = yi — Yi-1, (2.3)
1=2,3,...... n.

Priimér prvni diference: vyjadiuje, jak se primérné¢ méni hodnota ¢asové fady za

Casovy interval:

1 n—
1dy) = — Ti,1diy) = 2= (24)

Koeficient rhstu: popisuje rychlost ristu ¢i poklesu hodnot casové fady;
vyjadiuje, kolikrat se zvysila hodnota ¢asové fady v urcitém okamziku. Pokud
koeficienty ristu kolisaji kolem konstanty, da se usuzovat, ze Casova fada

vykazuje exponencialni charakter:

k;(y) = yy—_l i=2,3,.....n. (2.5)

Primérny koeficient rGstu: vyjadiuje, jakd je primérnd zména za jednotkovy

Casovy interval:

k() = "V ki(y) = \/ii (2.6)

1
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Dekompozice ¢asovych rad
Dekompozice se zabyvam rozlozenim casové tady na jednotlivé slozky. Jednou ze
slozek je trend — ,vyjadfuje obecnou tendenci dlouhodobého vyvoje v Case, je

“ " Trend mize

dasledkem ptsobeni sil, které systematicky piisobi ve stejném sméru
vykazovat rostouci ¢i klesajici tendenci. Pokud se zkoumany ukazatel béhem casového

useku neméni, jedna se o ¢asovou fadu bez trendu.

Dalsi slozkou je sezonni slozka, ktera zaznamenava periodicky se opakujici zmény
Vv ¢asové tadé (priciny mohou byt rizné, naptiklad stfidani ro¢nich obdobi), periodicita

je krat$i nez jeden rok, nebo se rovna jednomu roku.

Cyklicka slozka je obtizn€ ur€itelnd, nicméné¢ byva duasledkem externich vlivi.
Vyjadiuje kolisani okolo trendu z dlouhodobého pohledu, ve spojitosti s cyklickou

slozkou se setkavame naptiklad u hospodaiského cyklu.

Rezidualni slozka, neboli nahodna slozka popisuje ndhodné fluktuace v asové fadé.
Zdrojem nahodné slozky jsou drobné, blize nespecifikovatelné pti¢iny. Hodnoty ¢asové

tady i lze vyjadrit jako soucet:’®

Vi = Ti + Ci + Si + e, 1= 1,2,....n. (27)

T; — trendova slozka
S — sezonni slozka
Ci — cyklicka slozka

g — nahodna slozka

Y KROPAC, Jifi. Statistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni analyza, casové
Fady, s. 124.
8 Tamtéz.
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1.2.2 Regresni analyza

Pokud jsou pozorovany hodnoty zavislé proménné y a nezavislé promeénné x,
PO pozorovani je naméteno n dvojic (X, Yi), proi =1, 2, ...n, kde n > 2. Pfi¢emz x; je
oznaceno jako nastavend hodnota nezavisle proménné x a y;j, K ni pfifazenou hodnotu

roos v r ’ e , .19
zavisle proménné y, ziskanou v i-tém pozorovani:

Y. @

y: @

vy, @

X1 &y .
T
Xn

Graf 1: Regresni analyza, dle KROPAC, Jifi. Satistika B. (Zpracovano dle™®)

Zavislost mezi veli¢inami X a y je ovSem ovliviiovana ndhodnou veli¢inou, zna¢enou
jako e, jejiz sttedni hodnota E(e) = 0, ¢imz dochazi k eliminaci systematické chyby. Pro
vyjadieni zavislosti nahodné veli¢iny Y na x, je zavedena podminéna stfedni hodnota
nahodné veli¢iny Y pro hodnotu x. Vztah mezi stiedni hodnotou E(Y | x) a funkci n(x)
|ze zapsat jako:?°

E(YX) = n(x8yRBy ., By). (2.8)
Funkce n(x) je funkci nezédvisle proménné x a obsahuje nezndmé parametry, které

zna¢ime jako B, Ba,....., Bp, kde p > 1. Funkci n(x) zna¢ime jako regresni funkci

BKROPAC, Jiti. Statistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni analyza, casové
Fady, s. 80.
2 Tamtéz.
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aparametry B1, Bo,....., Bp jako regresni koeficienty. Proménna x se nazyva vysvétlujici,
veli¢ina y vysvétlovanou veli¢inou.
Cilem je zvoleni takové funkce 1 (x; B1, Bo,....., Bp,) pro zadana data (x;, yi),i=1, 2, ...,

n, a koeficientli, aby vyrovnani hodnot bylo co nejptiznivé;jsi.
Cilem regresni analyzy je popsat statistické vztahy a vazby mezi zkoumanymi
veli¢inami. Regresni funkce se musi co nejblize ptiblizovat charakteru zavislosti a co

nejpresnéji popisovat prubéh zmen.

Nelinearni regresni funkce

Regresni primka
Regresni piimka, nc¢kdy pojmenovand jako piimkova regrese se fadi mezi

iy . a2
nejpouzivanéjsi typy regresni funkce, je dana jako:

n =1+ 3x. (2.9)

Pro stanoveni odhadd parametrii Bp a B1 je tfeba pouzit metodu nejmensich Ctverct.

Nahodna veligina Y; Ize vypogitat jako soudet funkce n(x) a Sumu e;:%

Yi = fgl + Bzxi + ei. (210)

i=1,2,...,n

Hodnoty jsou odhady deterministickych slozek n,i=1,2, ..., n.

2L HINDLS, Richard, Stanislava HRONOVA a Jan SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 186.
2 KROPAC, Jifi. Satistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni analyza, ¢asové
Fady, s. 81.
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Metoda nejmensich ¢tverci mé za ukol vycislit odhady, které minimalizuji soucet

&tvercovych odchylek:?®
S (b1, b;) = ?:1(3’1’ — b, — bzxi)z- (2.11)
Resenim rovnice jsou odhady by ab, 2.

b, = ZXYinxy (2.13)

nyx?— nx?’

Pro ovéteni vhodnosti regresni funkce je vyuzit determinacni index, ktery charakterizuje

V}'/stiinostzs:
P=X=1-3% (2.14)
Sy Sy
neboli
2— . . - . “cee . .
12 =1 Eyi (b1 X x0iYi+t b1 X xX1;yi++ by X Xmiyi) (215)

Y yf= (b1 Zx0iyi+ by LX1;yi+ o+ bm X xmiyi) + XY= 3)%

Determinaéni index nabyva hodnot v intervalu (0, 1), regresni funkce je tim vhodné&jsi,

¢im vice se blizi 1. Cim vice se bliZi k 0, tim niz§i vypovidajici hodnotu ma.

Nelinearni regresni modely

V nékterych piipadech nelze regresni vztah dvou proménnych X a Y popsat ptimkou,
pro odhady linearni regresni funkce se d4 vyuzit metody nejmensich ¢tvercti. Pokud je

funkce nelineérni, feSeni neumozni vyjadieni odhadi regresnich parametrt.

B KROPAC, Jifi. Statistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni analyza, casové
Fady, s. 81.

# Tamtéz

% HINDLS, Richard, Stanislava HRONOVA a Jan SEGER. Satistika pro ekonomy, s. 204.
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Metoda linearizujici transformace
»IpOociva V prevedeni modelu s nelinedrni regresni funkci na model s linedrni regresni
funkci, odhady jejichz parametry se pak poridi metodou nejmensich Gtvercii.“?® Lze

aplikovat na mocninné, ¢i exponencialni funkce.

Metoda vybranych bodu
Metoda vybranych bodu je jednou zjednoduchych metod odhadu parametrt. Podle
poctu bodii je zvolen pocet bodl, kterymi by méla regresni funkce prochazet, ze

ziskanych rovnic se vypocitaji parametry.

Neliarizovatelné modely

V casovych ftadach popisujicich ekonomické déje se pouzivaji zejména specidlni
nelinearizovatelné funkce: modifikovany exponenciadlni trend, logisticky trend

a Gompertzova kiivka.

Modifikovany exponencialni trend
Vyuziti zejména pro regresni funkci ohranic¢enou shora/ zdola. Odhady koeficientt se

(s , . 27.
provadéji pomoci vzoret”':

1
_ [S3= S mn
by = [Sz_sj] , (2.16)
h_
b, = (S, — S1) xb3—;z, (2.17)
b 31 (bgn _1)
1 _ bmh
by = =[Sy~ byb] 11_—Zg] (2.18)

Kde vyrazy S1, Sp, Sz jsou soucty dané vzorci:

S1= XZ1Yi (2.19)

Sy = Y1V s (2.20)

% HINDLS, Richard. Metody statistické analyzy pro ekonomy, s. 190.
2" KROPAC, Jifi. Statistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni analyza, casové
Fady, s. 110.
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S3 = Xilme1 Vi (2.21)
Pokud vyjde znaménko parametru bz zdporné, musi se vzit jeho absolutni hodnota.

Logisticky trend
Logisticky trend je vhodny v pfipadech, kdy je regresni funkce ohrani¢ena shora i zdola.
wPatri mezi S-kiivky symetricke kolem inflexniho bodu — kazda S-krivka vymezuje na

v ’ v ’ ’ sy . ) 28
casoveé ose pet zakladnich fazi ekonomického cyklu:

1

S (2.22)

nx =

Gompertzova krivka
Gompertzova kiivka patii mezi S-kiivky nesymetrické kolem inflexniho bodu, vétSina

hodnot lei az za inflexnim bodem: %°

n(x) = efrthfs 2.23)

% KROPAC, Jifi. Statistika B: jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, regresni analyza, casové
Fady, s. 109.
# Tamtéz.
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2 ANALYZA PROBLEMU

2.1 Predstaveni spolecnosti

Obchodni firma PEMM Brno, spol. s r.o.,, (dale jen PEMM), se sidlem v Brng,
Brigadnickéd 45, zapsand u KS v Brn¢, oddil C, vlozka 16072, byla zalozena v roce
1994. Spolecnost PEMM se zabyva importem a prodejem vozidel Kia, jakoZzto
autorizovany prodejce Kia Motors. Nabizi autorizovany servis vozli Kia, Chrysler
aDodge, sluzby pneuservisu a prodej pouzitych vozidel. Od roku 2011 spole¢nost
rozsifila svoji nabidku o motocykly znacky YAMAHA, otevienim YAMAHA centra
Vv ndkupnim centru Campus Square. Zakladni kapital spolecnosti je 3 000 000 K.
V roce 2012 spole¢nost dosahla obratu 182 521 tis.K¢. Veskeré informace o spole¢nosti

pochdazeji z vyrocnich zprav.

2.2 Vysledky analyzy jednotlivych ukazatelii
V této casti prace budou rozebrany jednotlivé vybrané ekonomické ukazatele a to

pomoci ¢asovych tfad, s ndslednou aplikaci regresni funkce.

2.2.1 Ukazatelelikvidity
ukazatele finan¢niho zdravi zkoumaného podniku. V této ¢asti bude rozebrana béZna

apohotova likvidita.

Bézna likvidita

pasiva obéznymi aktivy. Tento ukazatel popisuje stupeit ochrany pro kratkodobé
vetitele podniku, pro které plati, ze ¢im vysSsi hodnoty, tim vyss$i nadéje na zachovani
platebni schopnosti podniku. AvSak zaroven plati, Ze ¢im vysSich hodnot béZna likvidita
nabyva, tim vetsi ¢ast obézného majetku je krytd dlouhodobymi zdroji. Doporu¢ované

hodnoty se pohybuji V rozmezi kolem 2 — 3.
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Tabulka 1: Bézna likvidita (Vlastni zpracovani)

i rok

1 2007

2 2008 4,27 0,98 1,2994
3 2009 3,38 -0,89 0,7924
4 2010 5,32 1,94 1,5742
5 2011 2,39 -2,93 0,4489
6 2012 3,63 1,24 1,5197

Nadmiru vysoké hodnoty, které mlUzeme pozorovat

a zejména o drahém zplsobu financovani. Na vin€ je prudky, skokovy, pokles
kratkodobych zavazkl (z obchodnich vztahit). Spole¢nosti se podafila situace dostat do

doporucenych hodnot v roce 2011, ovsem v roce nasledujicim nastal opét mirny vzestup

(opét diky zavazkiim z obchodnich vztaht).

(dle Tabulky 1) ve

zkoumanych letech, vypovidaji o zbytecné vysoké hodnoté ¢istého pracovniho kapitalu

6,00
5,50
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

2007 2008 2009
Rok

egmmBeE7Nna lik.

2010

2011

2012

Graf 2: Bézna likvidita (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani ¢asové fady:

Zgrafu (Graf 2) je ziejmé, ze ukazatel bézné hodnoty nevykazuje chovani podle

urc¢itého trendu.
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Muzeme tedy fici, Ze hodnoty se pohybuji kolem konstanty. Vypocet je proveden

pomoci vzorce (2.1).
1
y= 3 »22,27 = 3,711,

Prognéza pro roky 2013 a 2014:
Muizeme piedpokladat, ze hodnota v nasledujicim obdobi bude blizka primérné hodnoté

Z minulych zkoumanych let.
V letech 2013 a 2014 je odhad piedpokladané hodnoty bézné likvidity okolo 3,711.

Posouzeni bézné likvidity

Doporucené hodnoty jsou vSeobecné definovany Vv rozmezi 2-3. V minulosti firma
dosahovala nadhodnocenych vysledki, které vypovidaly o zbyteéné drahém zptisobu
financovani spole¢nosti. V poslednich dvou letech se spole¢nost dostala do blizkosti

doporucenych hodnot a v pfiStim obdobi by si tento trend mohla udrzet.

Pohotova likvidita

Vyloucenim zasob z vypoctu, ziskdvame hodnotu pohotové likvidity, jejiz doporuceni
se obecné publikuji vrozmezi 1-1,5. Pro zachovani likvidity podniku by neméla
klesnout pod 1. Vyrazné niz§i hodnota pohotové likvidity oproti béZné odhaluje

nadmérnou vahu zasob v podniku.

Tabulka 2: Pohotova likvidita (Vlastni zpracovani)

i rok Vi 1dily) | kily)
1 2007 0,82
2 2008 0,78 -0,03| 0,9588
3 2009 044  -0,34| 0,5634
4 2010 1,75 1,31| 3,9765
5 2011 0,36 -1,39| 0,2045
6 2012 0,55 0,20| 1,5478
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MV

vahy zasob, také nepfiznivym pomeérem kratkodobych zavazki a souétu finanéniho
majetku a kratkodobych pohledavek. V roce 2010 spolecnost dokonce mirné piekracuje
doporucené hodnoty. V tomto roce doSlo k prudkému poklesu kratkodobych zévazkt

azaroven ke skokovému riistu sumy finan¢niho majetku a kratkodobych pohledéavek.

iy A
s A

,1 / N / \
08 S AN
0,6 7 —
0,4 ‘\\t‘ ¥l

0,2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rok

==@=Poh. likvidita

Graf 3: Pohotova likvidita (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani ¢asové fady:
Z Grafu 3 je ziejmé, ze ukazatel hodnot bézné likvidity nevykazuje chovani podle
urcité¢ho trendu. MiZzeme tedy fici, ze hodnoty se pohybuji kolem konstanty, pomoci

vzorce (2.1).

1
y= 7 47=0783

Prognéza pro roky 2013 a 2014:
Miizeme ptedpokladat, ze hodnota v nasledujicim obdobi bude blizka primérmé hodnoté

Z minulych zkoumanych let.

V letech 2013 a 2014 je odhad piedpokladané hodnoty pohotové likvidity okolo 0,783.
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Posouzeni pohotové likvidity

Doporu¢ené hodnoty pro posuzovani pohotové likvidity jsou v intervalu od 1 do 1,5,
kdy je dosahovano optimalniho chodu spolec¢nosti. Kromé roku 2010 se spole¢nost
nikdy do téchto hodnot nedostala. Diivodem pro piili§ nizkou hodnotu likvidity mize
byt pfilis vysoky stav zasob, ktery se krom jiného promita i do zvysujici se doby obratu
zasob. Pii okamzité potiebé splaceni kratkodobych zavazkl by bylo nutné tyto zasoby

odprodat, coz je krajni a velmi nevyhodné feseni.

2.2.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti popisuji stupeit pokryti aktiv cizim kapitdlem. Zadluzenost
pusobi dvousecné€, ma piiznivy vliv na rentabilitu, pfedevsim diky vlivu finan¢ni paky,
nicméné zvysuje riziko finan¢ni nestability. Véfitelé preferuji nizsi vyslednou hodnotu
ukazatele, podnikatelé ovSem skrze finan¢ni paku zvétsuji své zisky. Hodnoty v rozmezi

0,5-0,7 se povazuji za vysoké, od 0,7 za rizikové.

Tabulka 3: Ukazatel celkové zadluzenosti (Vlastni zpracovani)

X rok Yi 1dily) ki(y)
1 2007 | 0,849294163
2 2008 | 0,805876814 | -0,0434|0,94887831
3 2009 | 0,807663441|0,00179| 1,002217
4 2010| 0,746504986 | -0,0612 | 0,9242773
5 2011| 0,761396011|0,01489|1,01994766
6 2012| 0,755958254 | -0,0054 | 0,99285817

Z Tabulky 3 mizeme vycist, Ze hodnoty jsou trvale v rizikovém pasmu, tedy spole¢nost
se da povazovat za pfilis§ zadluzenou. Pokud by zadala o uvér, véfitelé by

zaptedpokladu, ze avér viibec umozni, zZadali vysoky urok.
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== Celkova zadluZenost

Graf 4: Ukazatel celkové zadluzenosti (Vlastni zpracovani)

Priimér prvnich diferenci celkové zadluzenosti: pomoci vzorce (2.4)

0,756 -—10,849
()= ——F——= —0018.

Pramér prvnich diferenci celkové zadluZzenosti znaci, Ze kazdy rok poklesnou hodnoty

ukazatele primérné o 0,018.

Primérny koeficient rstu: pomoci vzorce (2.5)

—__ +1]075

= 0,977.

EH

Primérny koeficient rlstu celkové zadluzenosti dosahuje hodnoty 0,977. MiiZzeme tedy
fici, ze kazdy rok se hodnota ukazatele celkové zadluZenosti sniZi oproti minulému roku

Vv priméru 0,977krét.

Jednim z cili spolecnosti je dlouhodoba snaha o snizovani zadluZzenosti a zvySovani
hladiny ukazatell likvidity. Pro priibéh celkové zadluZenosti zvolime vyrovnani pomoci

logaritmické funkce.
Vyrovnani ¢asové fady:

Stanoveni regresnich koeficientti dle vzorcu (2.12) a (2.13):

b, = 0,788 — (—0,056 - 1,096) = 0,848,
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5,06—6:1,0969:0,789
b, = = —0,056.

9,45—-6-1,202

Regresni funkce, kterd vyrovnava data doby obratu zasob a ma tvar:
n (x) = byIn(x) + b;.
Prognozy pro roky 2013 a 2014:
f(7) = —0,0561n(7) + 0,848 = 0,74,
1 (8) = —0,056In(8) + 0,848 = 0,733.

Ptedpovéd’ pro rok 2013 mé hodnotu 0,74, pro rok 2014 ma hodnotu 0,733. Tyto
hodnoty mizeme povazovat za hodnoty spadajici do rizikového pasma. Mizeme ovSem

sledovat pokracovani klesajici tendence.

0,9
0,85 <

0,8 ‘gx
0,75 —————

——
0,7
0,65
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rok
=& Celkovd zadluZzenost ~=—Vyrovnani

Graf 5: Vyrovnani zadluzenosti pomoci logaritmické funkce (Vlastni zpracovani)

0,008

Index determinace; 12 = 1 — =
0,001

0,86.

Index determinace se blizi 1, zvolena regresni funkce pro vyrovnani dat se da povazovat
za vhodné zvolenou. Asi 86 % rozptylu celkové zadluzenosti, lze vyjadfit pouzitou

regresni funkci.
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Posouzeni celkové zadluZenosti

Z Grafu 5 lze vycist kolisani hodnot v pribéhu let, spole¢nost se trvale pohybuje
Vv rizikovém pasmu. Nejhorsi byla situace v roce 2007, v nasledujicich letech se hodnota
ukazatele snizila. Jak doklada graf, je mozné o¢ekavat pokles hodnoty. Obecné plati, ze

¢im je hodnota celkové zadluzenosti vyssi, tim vyssi je riziko véfitelt.

Vysoka zadluzenost miize svédcit o zvySené tvorbé rezerv, které spolecnost mize tvorit

na razné ucely.

2.2.3 Doba obratu zasob

Dobu obratu fadime mezi ukazatele aktivity, které popisuji hospodatfeni s aktivy. Pfi
hodnoceni doby obratu zadsob musime zohlediiovat zejména trend trzeb. Pokud trzby
Klesaji, nebo rostou pfili§ pomalu, zpomaluji se obratky zasob z duvodu kumulace
zasob. Pro vétsi vypovidaci hodnoty je analyzovano poslednich 11 let cinnosti

spole¢nosti.

Tabulka 4: Doba obratu zasob (Vlastni zpracovani)

X roky Yi d

1 2002 | 0,079324

2 2003 | 0,108002 0,028678142 | 1,361533
3 2004 |0,215791 0,107789325 | 1,998032
4 2005 | 0,168661 -0,047130272 | 0,781593
5 2006 | 0,190772 0,022110872|1,131097
6 2007 |0,162031 -0,028740951 | 0,849344
7 2008 | 0,209289 0,047258545 | 1,291664
8 2009 | 0,287248 0,077958931 | 1,372493
9 2010/0,145518 -0,141730508 | 0,506592
10 20110,180138 0,034620218|1,237911
11 2012 |0,204803 0,024664728 | 1,136921

Primér prvnich diferenci doby obratu zasob: pomoci vzorce (2.4)

—__  0,205-10,079
ld(y) = ——7—7 = 00125,
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Primér prvnich diferenci doby obratu zasob fika, ze doba obratu v letech 2007 — 2010

pramérné rostla o 0,0125 roku, tj. 4,5 dne.

Primérny koeficient riistu: pomoci vzorce (2.5)

__ 11-1]0,20
) = 0.07

= 1,099.

Ei

Pramérny koeficient ristu udava pramérny rust 9,9 % zarok.

Doba obratu zasob se podepisuje na likvidit¢ podniku, ktera se pohybuje ve velmi
nepiiznivych hodnotach. Ackoliv se prodejce snazi vyjit vstiic svym zdkaznikim,

takovyto riist zdsob vyznamné ovliviiuje finanéni stabilitu podniku.
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Graf 6: Doba obratu zasob (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani ¢asové fady:
Vzhledem k pribéhu doby obratu zasob je vypocet proveden z dat za poslednich 11 let.

K vyrovnani zvolime mocninnou funkci, kterd nejlépe odpovida popisu dat.

b, = —1,781 — (0,346 - 1,591) = —2,332,

_ —2,658— (1,591 - (—1,781)) _ 03465
z2- 3,036 — 1,5912 - '




Vypoctené regresni koeficienty dosadime do rovnice regresni funkce, kterd vyrovnava
data doby obratu z4sob a ma tvar:

e 2332 = 0,097,
465

0,3
n (x) = By xP2 =0,097x

Prognoza pro rok 2013 je stanovena nasledovné:

1 (12) = 0,097 - 12°3*° = 0,229,
Prognéza pro rok 2014:

1 (13) = 0,097 - 13%**° = 0,236.

Piedpovéd’ pro rok 2013 ma hodnotu 0,229, coz odpovida 82,7 dnum, tedy za jinak
stejnych podminek. Predpovéd’ pro rok 2014 ma hodnotu 0,236, coz je asi 85 dni.
Spolecnost miize ocekdvat mirné vzestupnou tendenci doby obratu zdsob, na Cemz

muze mit vinu nedostatecnd rychlost riistu trzeb.
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Graf 7: Vyrovnani doby obratu zasob (Vlastni zpracovani)

Index determinace; I? = 0,538.

Ptiblizné 53,81 % rozptylu doby obratu zasob, 1ze vyjadtit pouZzitou regresni funkei.

35



Posouzeni doby obratu zasob

Doba obratu zasob se da povazovat za indikator likvidity. Hodnoty ukazatele doby
vyuzity efektivnéj$im zptisobem. V nasledujicim obdobi je mozné ocekavat mirny rast.
Doba obratu zasob se zvySuje i vlivem navySeni nabidky vozidel KIA a motorek

YAMAHA v salonech.

2.24 Analyza trZzeb
Trzby jsou pro spolec¢nost zdkladnim kamenem zisku. Projevuji se v ziskové marzi,
obratu aktiv, dob& obratu zasob, zavazki a pohledavek. Pro vétsi vypovidaci schopnost

je analyzovano poslednich 11 let ¢innosti spolecnosti.

Tabulka 5: Trzby, v tis. K¢&. (Vlastni zpracovani)

X roky Yi 1dily) ki(y)

1 2002| 49506

2 2003| 66647| 17141|1,346241
3 2004| 61490 -51570,922622
4 2005| 72542| 11052 |1,179737
5 2006| 75876 3334| 1,04596
6 2007 | 132123| 56247 |1,741302
7 2008 | 131139 -984|0,992552
8 2009| 123019| -8120|0,938081
9 2010| 154634| 31615 |1,256993
10 2011| 168815| 14181|1,091707
11 2012| 153079| -157360,906786

Primér prvnich diferenci trzeb: pomoci vzorce (2.4)
- 153079 — 49506
1d(y) = 1-1 = 9415,727.

Hodnota priméru prvnich diferenci vyvoje trzeb je 4191,2. MiZeme tedy predpokladat,

ze meziro¢né rostou trzby priméme o 4191,2 tis. K¢.

Primérny koeficient rlstu: pomoci vzorce (2.5)

_ 11-1 (153079
) =

= 1,108.
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Primérny koeficient rastu vyvoje trzeb je ptiblizné¢ roven hodnoté 1,10807, coz

muzeme interpretovat jako nartst o 10,807 % rocné.
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Graf 8: Trzby (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani dat
Vzhledem Kk prabéhu funkce, dle Grafu 8, budou data vyrovnana pomoci
modifikovaného exponencidlniho trendu:

Vypocet souctl S1, S, a Sz podle vzorct (2.19), (2.20) a(2.21):

3
S, = Zyi = 209908,
i=1

%)
N
Il

I
DM 1M

-
Il
~

y; = 386281,

y; = 476528.
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Vypocet regresnich koeficientd by (2.16), b, (2.17) abs (2.18):

b = [53—sz]$ _ [476528— 386281]% — 0799
3 S,— 51 386281 — 209908 ! !
bh-1 0,799-1
b2 = (52 - 51) m = (386281 - 209908) m = —185104,25,
3 37 ’ ’
_ pmh _ 3
b, = i[sl — byb} 11_ng ] = 2|209908 — (-185104,25) - 0,799 11_0(')’7;’;] = 190364,4

Regresni funkce, kterd vyrovnava data rentability vlastniho kapitalu ma tvar:

nx) = B+ B2P5 .

Prognézy pro roky 2013 a 2014:
7 (10) = 190364,4 + (—185104,25 - 0,799'") = 170530,

(1) = 190364,4 + (—185104,25 - 0,799'") = 174500,

Piedpoveéd’ vypovida o rustu trzeb az na hodnotu 170530 tisic v roce 2013, a hodnotu
174500 tisic pro rok 2014.

200000

150000
;"fﬁ

100000
/
A

50000 ,I -
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rok
—Triby Vyrovnani

Graf 9: Vyrovnani trzeb (Vlastni zpracovani)

Index determinace posuzuje vhodnost zvolené funkce.

2o 1678831931 0.866
B 12573512908 '
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Hodnota indexu determinace se blizi jedné, coz znamena, Ze zvolena regresni funkce je

zvolena spravng.

Posouzeni celkovych trzeb

Trzby maji celkové rostouci tendenci, kterou mizeme povazovat za pozitivni jev.

2.25 Ukazatelerentability

Tyto ukazatele pométuji dosazeny zisk Svysi zdrojit spolecnosti, které byly pouzity
k dosazeni tohoto zisku. Ukazatele jsou métitkem schopnosti dosahovani zisku. V této
praci jsou zpracovany ukazatele ROA (rentabilita celkovych vlozenych aktiv), ROE
(rentabilita vlastniho kapitalu) a ROI (rentabilita vlozeného kapitalu).

ROI
Ukazatel rentability vlozeného kapitalu popisuje, jak pisobi celkovy kapital, ktery byl
vlozeny do podniku, nezavisle na zdrojich financovani. Vyjadiuje efektivnost

hospodareni podniku. Ukazatel by mél mit stoupajici charakter.

Tabulka 6: Rentabilita vlozeného kapitalu (Vlastni zpracovani)

X rok yi 1dily) ki(y)
1 2007 | 1,310 %
2 2008 | 1,132 %| -0,00178| 0,863796102
3 2009 | 5,502 %|0,043701| 4,862198105
4 2010 7,624 %|0,021223 1,385764448
5 2011| 3,076 % | -0,04548 0,40351255
6 2012 | 2,335%| -0,00742 0,75890054
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Graf 10: Rentabilita vlozeného kapitalu (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani ¢asové fady:
Z grafu (Graf 9) je zfejmé, ze ukazatel bézné hodnoty nevykazuje chovani podle
urcitého trendu.

Mizeme tedy Fici, Ze hodnoty se pohybuji dle konstantniho trendu, pomoci vzorce (2.1).

1
y= 3 0,035 = 0,0058.

Prognoza pro rok 2013:
Muzeme predpokladat, ze hodnota v nasledujicim obdobi bude blizk4 primérné hodnoté

Zz minulych zkoumanych let.

V roce 2013 je odhad ptedpokladané hodnoty rentability vloZzeného kapitalu 0,0058.

Posouzeni rentability vloZeného kapitalu

Hodnoty vyssi nez 0,15 jsou povazovany za velmi dobré, hodnoty v rozmezi 0,12 — 0,15
jsou povazovany za dobré. Spolecnost trvale vykazuje vyrazné€ niz8i hodnoty. Nejlepsi
hodnoty spolec¢nost dosahla v roce 2010, kdy hodnota rentability vlozeného kapitalu
byla 0,07. Hodnoty maji dlouhodobé klesajici tendenci, hodnota predikce piedpovida



témer nulovy vysledek. Takovéto hodnoty jsou varovnym signdlem pro management

spole¢nosti.

ROE

Vysledek rentability vlastniho kapitalu by se mél pohybovat alesponn nékolik procent
nad dlouhodobym primérem uro¢eni dlouhodobych vkladi. Emitované pétileté
dluhopisy Ceské republiky maji urokovou miru 6 %. Kategorie firmy, ktera ma ROE
niz§i, nez vynosnost bezrizikovych aktiv, ale jest¢ stale se ROE nedostalo do zapornych

¢isel. Oborové pruméry dle MPO maji hodnoty 41,35 % za 2011, 35,29 % za 2012.

Tabulka 7: Rentabilita vlastniho kapitalu (Vlastni zpracovani)

X rok Yi 1di(y) ki(y)
1| 2007| 35,369
2| 2008| 30,07%| -0,0529 0,8504
3| 2009| 10,78%| -0,1930 0,3583
4| 2010| 17,92%| 0,0715 1,6632
5| 2011 3,64%| -0,1428 0,2032
6| 2012| 0,84%| -0,0281 0,2298

Do roku 2010 véetné dosahovala spole¢nost velice uspokojivych ¢isel, nicméné od roku
2011 se ROE prudce snizuje. Na poklesu se nejvice podepisuje ukazatel ziskovosti
vynost a zvySena nakladovost ndkladi osobnich, na prodej zbozi a sluzeb. Na tomto
ukazateli je nejzieteln€ji vidét vliv celostatni hospodarské situace a snizeni
koupéschopnosti poptavky, kterd je nejviditelnéj$i na poptdvce po novych
automobilech. Spole¢nost se snazi bojovat napiiklad snizovanim fixnich nakladd

avyssim rtstem produktivity prace, nez primérného vydélku.

Primér prvnich diferenci rentability vlastniho kapitalu: pomoci vzorce (2.4)

____  0,008-0,354
ld(y) = c— = 0069
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Pramér prvnich diferenci rentability vlastniho kapitalu je -0,069, meziro¢ni pokles je

pramérné 0,069 jednotek.

Primérny koeficient riistu: pomoci vzorce (2.5)

Koy = et 0679 %
M= 53961~ %679 %

Primérny koeficient ristu udavd, Zze rentabilita se kazdy rok snizi oproti

predchazejicimu roku v priméru 0,679krat.
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Graf 11: Rentabilita vlastniho kapitalu (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani ¢asové fady:
Pro pribéh rentability vlastniho kapitdlu zvolime vyrovnani pomoci logaritmickeé

funkce. Stanoveni regresnich koeficientu dle vzorct (2.12) a (2.13):

b, = 0,1643 — (—0,197-1,097) = 0,3803,

0,649—-6-1,097 -0,164
b, = = —0,197.

9,41-6-1,202

Regresni pfimka, ktera vyrovnava data rentability vlastniho kapitdlu ma tvar:

n (x) = byIn(x) + b;.
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Prognézy pro roky 2013 a 2014:
1 (7) = —0,197 -In(7) + 0,3803 = —0,0029,
1 (8) = —0,197 -In(8) + 0,3803 = —0,0292.

Predikce ukazatele rentability vlastniho kapitalu jsou -0,29% a -2,92%. Zaporny
vysledek vypovidd o nepfiliS uspéSném vyvoji podnikani. Na misté je zvazeni
podnikové strategie. Pokud hodnoty nabyvaji zdpornych hodnot, mize to znamenat, ze
uroky plynouci z financovani cizimi zdroji mohly vést ke ztrat¢ a dokonce az ke snizeni

vlastniho kapitalu.
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Graf 12: Vyrovnani rentability vlastniho kapitalu (Vlastni zpracovani)

0,0985

Index determinace; 12 =1 — = 0,864.
0,0133

Hodnota indexu determinace se blizi jedné, coz vypovida o tom, Ze regresni funkce je
pro dana data zvolena spravné. AS 86,4 % rozptylu rentability vlastniho kapitalu |ze

vyjadfit regresni pfimkou.

Posouzeni rentability vlastniho kapitalu
Spolec¢nost je v kritické situaci, ROE by se rozhodné¢ nemélo nachazet v zapornych

hodnotach. Cile spolecnosti je zvySeni této hodnoty formou zvySovani ziskovosti.



ROA

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv je dilezity ukazatel métici hrubou produkéni silu
podniku. V idedlnim piipadé by produk¢ni sila méla rust, v nasem pripad¢ klesa. Dle
oborovych pramérid MPO (Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel)

bylav roce 2011 hodnota ROA 11,92 % av roce 2012 11,53 %.

Tabulka 8: Rentabilita celkovych vlozenych aktiv (Vlastni zpracovani)

X rok yi 1di(y) ki(y)
1 2007 | 5,327 %
2 2008| 5,775%| 0,448%| 1,084119972
3 2009| 2,032 % -0,03743 35,181 %
4 2010| 4,465%0,024329| 2,197395177
5 2011| 0,863 % | -0,03602 0,19327828
6 2012| 0,203%| -0,0066| 0,235124366

Pramér prvnich diferenci rentability celkovych vloZenych aktiv: pomoci vzorce (2.4)

0,002 -0,053
Q) = —¢—7—— = —0,01025.

Pramér prvnich diferenci rentability celkovych vlozenych aktiv je -0,01025. Meziro¢né

rentabilita celkovych vlozenych aktiv poklesla o 0,01025 jednotek.

Primérny koeficient rlstu: pomoci vzorce (2.5)

—  6-1/0,002

KO = [goes = 05202

B

Rentabilita v letech 2007 — 2012 se kazdym rokem snizila 0,5202krat oproti predeslému

roku.
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Graf 13: Rentabilita celkovych vlozenych aktiv (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani ¢asové fady:
Rentabilita celkovych vlozenych aktiv je vyrovnana pomoci logaritmického trendu.

Stanoveni regresnich koeficientti dle vzorcu (2.12) a (2.13):

b, = 0,031 — (—0,028-1,096) = 0,063,

0,142-6-1,096:0,031

b, = = —0,029.
9,4—6-1,202

Regresni funkce, ktera vyrovnava data rentability celkovych vloZenych aktiva ma tvar:
n (x) = byIn(x) + b;.
Prognozy pro roky 2013 a 2014:
7(7) = —0,0291n(7) + 0,063 = 0,00677,
7(8) = —0,0291n(8) + 0,063 = 0,00295

Ptedpovéd’ pro rok 2013 ma hodnotu 0,677 % , pro rok 2014 mé hodnotu 0,295 %.
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Graf 14: Vyrovnani rentability celkovych vlozenych aktiv (Vlastni zpracovani)

Index determinace; 12 = 1 —

Hodnota indexu determinace se rovna 0,632, tedy asi 63,2 % rozptylu lze vyjadrit

0,001
0,003

zvolenou funkci.

— = 0,632.

Posouzeni rentability celkovych vloZenych aktiv

Ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv vyjadiuje celkovou efektivnost

spole¢nosti. Ukazatel ma trvale klesajici tendenci, kterd se v pfedpovédich dostava az

do hodnot blizkych nule.

2.2.6 Celkové naklady

patii mezi klasické cile podnikani.

wevr
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Tabulka 9: Celkové naklady, v tis. K&, (Vlastni zpracovani)

X roky Yi 1di(y) ki(y)
1 2007 15866
2 2008 158007 -659 | 0,995846621
3 2009 152509 -5498 | 0,965204073
4 2010 179909 27400 | 1,179661528
5 2011 194874 14965 | 1,083180941
6 2012 185321 -9553 | 0,950978581

Primér prvnich diferenci celkovych nakladi: pomoci vzorce (2.4)

185321 — 158666

1d(y) — = 5331.

Celkové naklady stoupaly v letech 2007 — 2012 primérné o 5331 K¢ za rok.

Primérny koeficient rstu: pomoci vzorce (2.5)

o eef18s321
0= |isgeee = V03%

Celkové naklady stoupaly v letech 2007-2012 ro¢né v priméru o 3,2 %.
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Graf 15: Celkové naklady (Vlastni zpracovani)

Vyrovnani ¢asové fady:
Vzhledem k priibéhu dat je fada vyrovnana regresni ptimkou.

Stanoveni regresnich koeficientd dle vzorct (2.12) a (2.13):

a7




b, = 171547,67 — (7750,743 - 3,5) = 144420,067,

3738139 —6-3,5:171547,67
91-6-12,25

b2=

= 7750,743.

Regresni ptimka, ktera vyrovnava data rentability vlastniho kapitalu ma tvar:

n (x) = 144420,067 — 750,743x.

Prognézy pro roky 2013 a 2014:
N (7) = 144420,067 — 7750,743 - 7 = 198675,2667,
N (8) = 144420,067 — 750,743 - 8 = 206426.

Predpovéd’ vypovida o ristu ndkladd az na hodnotu 198 675,2667 tisic v roce 2013
ahodnotu 206426 tisic v roce 2014.

Celkové naklady

250000 |

200000 ——é——*——

150000 _M
100000
50000
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rok
——Celkové ndklady ~=———Vyrovnani

Graf 16: Vyrovnani celkovych nakladt (Vlastni zpracovani)

464196991,7
1,78087E+11

Index determinace: [> = 1 — = 0,9974.

Hodnota indexu determinace se blizi 1, coz znamend, Ze zvolena regresni funkce je pro

dand data zvolena spravné.



Posouzeni celkovych nakladi

Celkové hodnoty ve zkoumaném ¢asovém intervalu let 2007 — 2012 rostou, vyjma roku
2012, kdy doslo k mirnému poklesu. ZvySena nakladovost se promita zejména
nanakladech na prodané zbozi. Rostouci objem nakladi ma pravdépodobné zavislost

narostoucim objemu prodeje.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

3.1 Zhodnoceni soucasné situace

Soucasna ekonomicka situace, do zna¢né miry ovlivnéna recesi, znateln¢ ovlivnila
chovani Ceskych zékaznika. Nizsi realné pfijmy obyvatelstva se negativné podepisuji
zejména na zbytnych statcich, mezi néz koupé nového automobilu rozhodné patfi.
Redené ma vliv na koupéschopnou poptavku, diky ¢emuZ v celém sektoru prodej

novych automobill stagnuje.

V této nesnadné dobé je diverzifikace nabidky poskytovanych sluzeb vice nez zadouci.
Spole¢nost PEMM nabizi jak nova, tak ojeta vozidla. Soucasti autocentra je 1 pneuservis
a autoservis, schopny obslouzit vSechny znacky vozidel, které se prodavaji na ¢eském

trhu.

Pozitivni zpravou je, ze dle Ceské narodni banky, se Ceska republika ve 4. Gtvrtleti
vymanila z recese. V roce 2014 je ocekavam rust HDP a celkové oziveni Ceské
ekonomiky, tolik ocekavané tuzemskymi podnikateli. Management spolecnosti
predpokladé zlepSovani situace na trhu, oziveni poptavky po novych vozidlech, véetné

souvisejicich sluzeb (dle materialu prezentovanych CNB)™.

Firma se potykd ptedevsim s pfili§ vysokou hodnotou bézné likvidity a s naopak nizkou
hodnotou pohotové likvidity, coz je zapfi¢inéno nadmérnou vahou zasob. V oblasti
zpusobl financovani spoleCnosti lze pozorovat vysokou zadluzenost, spolecnost
vyuziva prednostné cizi kapital a tim padem pozitivni vliv finan¢ni paky. OvSem pfilis
vysoké hodnoty zadluZenosti mohou mit v budoucnosti neblahy vliv na finan¢ni
stabilitu. Vysoka doba obratu zdsob ma piimou spojitost s pohotovou likviditou.
Anayza trzeb vykazuje rostouci trend. Slabou strankou spole¢nosti jsou ukazatele
rentability, kterym je predikovana témét nulovd hodnota. Celkové naklady, za jinak

nezménénych podminek i nadale porostou.

% Makroekonomické situace a ménova politika CNB.: Vivoj na finanénich trzich a rizika pro financni
stabilitu. [onling].
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3.2 Navrhy a opatieni
Mezi hlavni slabé stranky firmy patii pfiliS nizka hodnota pohotové likvidity, nadmiru
vysokd celkova zadluzenost, stile rostouci doba obratu zasob a hodnoty rentability

celkovych vlozenych aktiv, vlozeného kapitalu a vlastniho kapitalu.

Ptili§ nizkd hodnota pohotové likvidity v sobé nese riziko platebni neschopnosti.
Vyjadiuje, jaka cast kratkodobych zavazkii je krytd pouze financnim majetkem.
Hodnoty mensi nez 1, kterych tato spole¢nost dosahuje, povazuji banky za nepftijatelné.

Spolec¢nost ma velké mnozstvi zasob, coz je dano rozsahlym autosalonem a prodejnou
motocykll YAMAHA. Dealerstvi automobilil je specifickou ¢innosti, zékaznici si zcela
logicky potiebuji vozy prohlédnout a vyzkouSet. Lze navrhnout vyjednani jiného
zpusobu prodeje a prezentace zbozi. Moznym feSenim je pfipad, pokud spole¢nost by
méla automobily pouze v komisnim prodeji, nebyla by tudiz tolik zatéZovana vysokou

hodnotou zasob. Zaroven by tak nepfisla o modelové vozy uréené k prezentaci.

Ziejmou spojitost s pohotovou likviditou mé 1 zvySujici se doba obratu zasob. Doba
obratu zasob ma pfimou souvislost s navySovanim zasob, zejména s nakupem novych
automobilli a motorek. Lze doporucit snazit se tuto hodnotu sniZovat, napiiklad

zpiisobem zmény potizovani modelovych automobili do autosalonu.

Vysoka celkova zadluzenost nemusi byt do jisté miry Cisté¢ negativnim jevem. Vysoka
zadluZenost muize sv€dCit o zvySené tvorbé rezerv, které spole¢nost mize tvofit
nartzné ucely. Spolecnost dava pfednost financovani cizimi zdroji a vyuziva pozitivni
efekt finan¢ni paky. Ackoliv financovani cizimi zdroji muze byt vyhodné, z hlediska
danové optimalizace se doporucuje financovani z 30 % vlastnimi zdroji, ze 70 % zdroji

cizimi. Tedy hodnoty ukazatele by mély vychazet kolem 0,7.

Lze navrhnout snizeni podilu ciziho kapitdlu, ktery by v pfiStich obdobich mohl
ohrozovat financni stabilitu. Snizovani podilu ciziho kapitdlu by se mélo stat
dlouhodobym cilem podniku. Toho lze docilit snizovanim polozky bankovnich
vypomoci, ¢i zadrzovanim zisku a jeho nésledovnym vkladanim zpét do spolecnosti.

Tyto prostiedky by mély slouzit k dalSimu rozvoji firmy. Dal§im zplisobem zvySovani
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vlastniho kapitalu jsou piiplatky, jejichz definici popisuje zdkon o obchodnich
korporacich.®® Piiplatky spole¢nikii mimo zakladni kapital jsou rychlym a flexibilnim

zpusobem, kterak zvysit vlastni kapital spolecnosti s ruCenim omezenym.

Spolec¢nost vykazuje neuspokojivé vysledky ve vSech tfech zkoumanych ukazatelich
rentability. Rentabilita vlozeného kapitalu, rentabilita celkovych vlozenych aktiv
i rentabilita vlastniho kapitalu ma klesajici tendenci. Pokud nedojde ke zméné
stavajicich podminek, sou¢asnym nizkym hodnotam jsou piedpovidany hodnoty blizké
nule. Rentabilita popisuje pomér zisku k vloZzenému kapitalu. Mezi hlavni faktory
ovliviiujici rentabilitu patfi objem prodeje, mira konkurence, ocekdvany vyvoj

nakladovosti, mira zadluzeni a v neposledni fadé¢ danové zatizeni.

Spole¢nost se tedy v prvé fadé musi ze vSech sil snazit o zvySovani objemu prodeje
aorist trzeb. Rust trzeb je mozné ovlivnit riznou formou podpory prodee, Ize
navrhnout intenzivni marketingovou kampa, s cilem zviditelnéni dealera a sluzeb, jez
poskytuje. V roce 2014 spolecnost planuje rozsifeni prodejnich ploch, ¢imz by mohla
pfitahnout dalsi zakazniky. Lze doporucit zaméteni na dalsi segmenty trhu, zejména na
prodej motocykld, které cili na specialni segment zakazniku, pro které motorky nejsou
pouze dopravnim prostiedkem, ale 1 konickem. Na tento segment lze pusobit
prostfednictvim sponzoringu zavodnich akci, pfedvadénim novych modeld, jak na

zavodech, tak festivalech.

Dalsi segmentem, ktery 1ze doporucit jsou autoskoly. Pokud by spolecnost byla schopna
dodavat motocykly za zvyhodnéné ceny partneriim z oblasti ziskdvani odborné
zpusobilosti k fizeni motorovych vozidel, vychova si tak novou generaci zakaznikl
vérnych znacce. Dulezité v tomto kroku je uchovani kontaktu mezi novymi fidici

aprodejcem motocykll — tieba ve forme slevovych voucherti, nebo zkuSebnich jizd.

Lze doporucit rozsifeni stavajiciho portfolia spolecnosti. Kromé prodeje motocykll

YAMAHA muze svoji nabidku rozsifit o znacky Ducati, Honda, Suzuki a jiné.

V soucasné dob¢ spolecnost nabizi servis vSem typiim vozim proddvanych na ¢eském

3 BELOHLAVEK, Alexander J. Komentdr k zdkonu o obchodnich korporacich.

52



trhu a motocyklim YAMAHA. Bylo by vhodné, kdyby rozsitila své servisni sluzby i ha
ostatni znacky motocykld. Dal§im névrhem je otevieni pljCovny automobilll
amotocykli. Potiebné vozy a motocykly by spole¢nost mohla pofidit mezi ojetymi
kusy ze svého autobazaru. Servisni sluzby by se nemusely, diky vlastnimu servisu,
outsourcovat. Cimz spole¢nost dosahne vyznamné tspory a zaroven plné vyuZije své

dosavadni kapacity.
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ZAVER

Bakalatska prace se vénovala analyze Spole¢nosti PEMM Brno, spol. s r.0., za pouziti
nastroji financni analyzy vybranych ukazatell a analyzy casovych tad. Vybrané
ukazatele financni analyzy byly vyhodnoceny a podrobeny analyze ¢asovych tad, diky
které bylo mozné stanovit predikce vyvoje vybranych ukazatelti pro néasledujici obdobi.
V dnesni dobé, znateln¢ poznamenané hospodatskou krizi, je obzvlasté t€zké prosadit se

a udrzet svoji pozici na trhu.

Cilem této prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace spolec¢nosti a to pomoci vybranych
ekonomickych ukazateld, Snéslednym pouzitim casovych fad a regresni analyzy
vytvoreni progndzy budouciho vyvoje spolecnosti. Teoretické pozadi bylo zpracovano

V prvni Casti prace, analyza a vypocty byly provedeny v druhé, praktické ¢asti prace.

Prognézy byly pocitany pro roky 2013 a 2014. Pro veskeré vypoclty byly pouzity
vefejné dostupné vyrocni zpravy a ucetni vykazy spolecnosti. Vypocitané predikce
mohou slouzit managementu firmy jako podklad pro rozhodovani a planovani. VSechny
predikce jsou postaveny na principu nezménénych podminek. Jako klicové se pro
vedeni spolecnosti jevi ukazatele likvidity, celkové zadluZenosti, doba obratu zasob

arentabilita
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PRILOHA C.1: ROZVAHA ZA OBDOBI 2002 — 2006

. . 32
ZjednodusSena rozvaha.

2002 2003 2004 2005 2006

AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 07 +12) 001| 8232| 11652| 22453| 52305| 51982
A. Pohleddavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 aZ 06) 003 1061 1418 6451 | 34651 | 33032
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 005 780 1418 6451 | 34651 | 33032
B. IlI. Dlouhodoby finan¢ni majetek 006 281
C. Obé#n aktiva (. 08 az 11) 007| 7196| 10156| 15765| 17377 | 18956
C. 1. | zasoby 008 | 3927| 7198| 13269| 12235| 14475
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky 009
C. ll. | kratkodobé pohledavky 010| 3181| 2808| 2417| 5068| 3358
C. IV. | kratkodoby finanéni majetek 011 88 150 79 74 1123
D. l. | asové rozligeni 012 -25 78 237 277 -6
2002 2003 2004 2005 2006
PASIVA CELKEM (F. 14 + 20 + 25) 013| 8232| 11652| 22453 | 52305| 51982
A Vlastni kapital (. 15 a7 19) 014 1583 3123 | 6025 6815| 6125
A. l. | zékladni kapital 015| 1000| 1000| 3000| 3000| 3000
A.ll Kapitalové fondy 016 51 51 51 51 51
A. 1. | Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 35 66 100 145 185
A. IV. | vysledek hospodafeni minulych let 018 -130 467 1972 2829 3580
A. V. | vysledek hospodateni b&zného Geetniho obdobi (+/-) 019 627 1539 902 790 -691
B. Cizi zdroje (F. 21 a7 24) 020| 6603| 8464 | 16399 | 45424 | 45716
B.l. |Rezery 021
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 022 696 403 1456 1207
B. lIl. | kratkodobé zavazky 023| 5650| 7318 7772| 10121| 3380
B. IV. | Bankovni tvéry a vypomoci 024 953 450 8224 | 33847 | 41129
C. . | Casové rozligeni 025 46 65 29 66 141

% Ucetni zavérky spole¢nosti PEMM Brno, spol. s r.0., z let 2002-2006. PEMM Brno, spol. sr.0., 2002—
2006. Vyro¢ni zprava spole¢nosti PEMM Brno, spol. s r.0., 2006. PEMM Brno, spol. s r.o0., 2006.



PRILOHA C.2: ROZVAHA ZA OBDOBI 2007 — 2012

Zjednodusena rozvaha ®

2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 07 +12) 001| 62904 | 67962 | 74614 | 66881 | 73009 | 71959
A. Pohledévky za upsany zékladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (. 04 a7 06) 003 | 34075 | 34071 | 33732 | 33121 | 35737 | 34271
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 004 24 12
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 005 | 34075 | 34071 | 33708 | 33109 | 35737 | 34271
B. Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 006
C. Obé&#n3 aktiva (¥. 08 a7 11) 007 | 28482 | 33605 | 40632 | 33564 | 35775 | 37003
C.l. |Zasoby 008 | 21408 | 27446 | 35337 | 22502 | 30410 | 31351
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 009
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 010| 6385| 6012 | 5191| 10688 | 5234 | 5597
C. IV. | Kratkodoby finangni majetek 011 689 147 104 374 131 55
D.I. | Casové rozligeni 012 347 286 250 196 | 1497 685
2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM (¥. 14 + 20 + 25) 01362904 | 67962 | 74614 |1 66881 | 73009 | 71959
A Vlastni kapital (f. 15 aZ 19) 014 | 9476|13051|14067|16659|17294 (17441
A.l. | Zakladni kapitdl 015| 3000| 3000| 3000| 3000| 3000| 3000
A.Il._| Kapitdlové fondy 016 51 51 51 51 51 51
A. lll. | Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 185 300 300 300 300 300
A.IV. | Vysledek hospodateni minulych let 018 | 2889| 5775| 9200(10322|13314|13944
A.V. | Vysledek hospodateni b&zného utetniho obdobi (+/-) 019| 3351| 3925| 1516| 2986 629 146
B. Cizi zdroje (¥. 21 a7 24) 0205342454769 | 60263 | 49927 | 55589 | 54398
B.l. | Rezervy 021
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 022 936 602 245 414 381 117
B. IIl. | Kratkodobé zévazky 023| 8676| 7878|12021| 6308|14980|10195
B. IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 0244381246289 | 47997 | 43205 | 40228 | 44086
C.1. | Casové rozlieni 025 4 142 284 295 126 120

3 Utetni zavérky spole¢nosti PEMM Brno, spol. s r.0., z let 2007-2012. PEMM Brno, spol. sr.0., 2007—
2012. Vyroéni zpravy spole¢nosti PEMM Brno, spol. s r.0., z let 2007-2012. PEMM Brno, spol. sr.o.,
2007-2012.




