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Abstrakt

Tato bakalaiska prace se zabyva analyzou ekonomickych ukazatelli s vyuzitim
statistickych metod pro firmu NAVOS, a.s. Prace je rozdé¢lena na tfi Casti - teoreticka
vychodiska, prakticka vychodiska a zhodnoceni a navrhy feseni. Prvni Cast popisuje
statistické metody a ukazatel¢ financni analyzy. Druha cast se zabyva analyzou
soucasného stavu firmy na zdkladé ekonomickych ukazateld, porovnadnim danych
ukazatelli s konkurencni firmou a stanoveni prognéz pro dalsi roky. V tieti ¢asti je
zhodnocen soucasny stav a budou poskytnuty navrhy na zlepSeni a feSeni problému

dané spolec¢nosti.
Abstract

This bachelor’s thesis deals with analysis of economic data using statistical methods for
company NAVOS, a.s. Thesis is devided on three part - theoretical part, practical part
and appreciation and proposals for solutions. The first part describe statistical methods
and analysis of ecomonic data. The second part deals analysis of situation the company
on the basis of economic data, compared to the indicator of the competitive company
and determination prognosis for next years. In the third part is assessed the current state
of and the suggestions for improvement will be provided and the company's solution to
the problem.

Klicové slova

Casové fady, progndza, trend, statistické metody, regresni analyza, analyza
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UvVOD

Jako téma pro svou bakalafskou praci jsem si zvolila analyzu ekonomickych ukazatelt

vvvvv

Finan¢ni analyza je pro kazdy podnik pfinosna a patii mezi zdkladni modely hodnoceni
spolecnosti. Na zdklad¢ vyhodnoceni jednotlivych ukazateld mutze spolecnost stanovit
bonitu a zdravi spolecnosti. Pfi vyhodnoceni v hodnotové i casové fadé oproti
doporu¢ovanym piipadné pozadovanym hodnotdm Ize vyhodnotit svoje postaveni dle

dosazenych hodnot a nasledné¢ mtizeme stanovit dalsi ekonomicky vyvoj a strategie.

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je analyza soucasného stavu spole¢nosti NAVOS,
a.s. pomoci analyzy ekonomickych ukazateli a porovndnim danych ukazatel
s konkuren¢nimi spole¢nostmi. Dil¢im cilem je stanoveni prognédz dal§iho vyvoje
ekonomickych ukazatell. V zavéru této prace bude popsan soucasny stav spole¢nosti a

podany névrhy na zlepSeni a feSeni problému spolecnosti.
K posouzeni ekonomickych ukazatelti a porovnani danych ukazateld s konkuren¢nimi

spole¢nostmi budou pouzity ucetni vykazy a to rozvaha, vykaz zisku a ztrat a cash flow

za obdobi 2005 — 2014.
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1 CIL PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem bakalatrské prace je analyzovat soucasny stav firmy NAVOS, a. s. Na zaklad¢
této analyzy zhodnotim postaveni spolecnosti a stanovym prognézy pro dalsi roky.
Podklad pro provedeni analyzy mi slouzi ucletni vykazy poskytnuté firmou za
poslednich 10 let. Dil¢im cilem této bakalaiské prace je porovnani vysledka analyzy s
konkurenéni firmou.

Tato bakalafskd prace je rozd€lena na tii Casti. V prvni Casti tj. teoretické, budou
popsany statistické metody potfebné pro zpracovani této prace a to Casové fady, regresni
analyza a trend, déale bude popsan zplsob a interpretace jednotlivych ekonomickych
ukazatelti. Vypoclty a sestavovani grafi budu provadét pomoci programu Microsoft
Office Excel. V druhé casti tj. praktické uvedu poznatky z prvni casti do praxe.
Vypocitam jednotlivé ukazatele podle vzorci, interpretuju je a pouZiju na né statistické
metody pro urceni prognézy dalsiho vyvoje. Ve treti ¢asti zhodnotim soucasnou situaci

podniku, porovnam ji s konkuren¢ni firmou a navrhnu navrhy feseni na zlepSeni.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato ¢ast se zabyva zakladnimi teoretickymi poznatky. Nejprve jsem definovala casové
fady a regresni analyzu a na zavér financni analyzu. Tyto poznatky budou nésledné

aplikovany v analytické Casti.

2.1 Zakladni pojmy a druhy ¢asovych rad

Statisticka data, popisujici spoleCenské a ekonomické jevy v Case, zapisujeme pomoci
tzv. casovych rad. Zéapis téchto jevii pomoci ¢asovych fad umoziluje provadet nejen
kvantitativni analyzu zakonitosti v jejich dosavadnim pribéhu, ale dava zaroven

moznost prognézovat jejich vyvoj?.

Casovou fadou budeme rozumét posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych
pozorovani, ktera jsou jednoznacné uspotfadana z hlediska ¢asu ve sméru minulost -
pritomnost. Analyzou ¢asovych fad se pak rozumi soubor metod, které slouzi k popisu

t&chto fad (a ptipadné k piedvidani jejich budouciho chovani)?.

Casové fady ekonomickych ukazateltl se obvykle uréitym zptisobem &leni. Nejde tu ale
o pouhé defini¢ni vymezeni druhti ¢asovych tad, ale pfedevsim o vyjadieni rozdilnosti v
obsahu sledovanych ukazateld, jeZ je mnohdy provazeno 1 specifickymi statistickymi
vlastnostmi. V disledku toho je pak nutné volit diferencované i prostiedky analyzy
slouzici k porozuméni mechanismu, kterym je vyvoj sledovaného jevu utvafen.
Zakladni druhy ¢asovych fad ekonomickych ukazatelt se rozlisuji:

a) podle rozhodného ¢asového hlediska na asové fady intervalové (tj. Casové fady
intervalovych ukazatell) a na casové tady okamZzZikové (tj. Casové ftady
okamzikovych ukazatell),

b) podle periodicity, s jakou jsou udaje v fadach sledovany, na ¢asové tady rocni
(n¢kdy téz dlouhodobé) a na casové tady krdatkodobé, kde jsou tudaje
zaznamenavany ve ¢tvrtletnich, mési¢nich, tydennich aj. periodach. Ekonomické

Casové fady mésicni patii mezi nejsledovanéjsi viibec,

L KROPAC, J. Statistika B, s. 114
2 HINDLS, R., S. HRONOVA, A J. SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 246
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¢) podle druhu sledovanych ukazateld na Casové tady primdrnich (prvotnich)
ukazateld a na Casové tady sekunddrnich (odvozenych) charakteristik,

d) podle zptisobu vyjadieni udaji na ¢asové tady naturdlnich ukazateli (hodnoty
ukazatele jsou vyjadiovany v naturdlnich jednotkdch) a na cCasové tady

penéznich ukazateli®,

Chceme-li ¢asovou fadu graficky znazornit, z ¢ehoz pak usuzujeme, jaky je, a zejména
jaky bude jeji dalsi vyvoj, je nutno rozliSovat, o jaky typ Casové fady se jedna, nebot’
pro kazdy z téchto dvou typt Casovych fad se pouziva jiny zpusob grafického

znazoriovani®.

Intervalové Casové fady lze graficky znazornovat tfemi zpiisoby:

o sloupkovymi grafy, které jsou znazornény obdélniky, jejichz zdkladny jsou rovny
délkdm intervall a vysky jsou rovné hodnotam casové tady v piisluSném
intervalu,

o hulkovymi grafy, kde jednotlivé hodnoty casové tfady se vyndseji ve stiedech
prislusnych intervall jako tsecky,

e spojnicovymi grafy, kde jednotlivé hodnoty casové fady jsou vyneseny ve

stredech pfislugnych intervali jako body, které jsou spojeny tiseckami®.

Okamzité ¢asové fady znazortiujeme vyhradné spojnicovymi grafy*

2.2 Charakteristiky ¢asovych iad

Uvazujme ¢asovou fadu okamzikového resp. intervalového ukazatele, jejiz hodnoty v
Casovych okamzicich resp. intervalech t, kde i = 1, 2, . . . , n, oznafime Yi.
Ptedpokladame, Ze hodnoty jsou kladné a intervaly mezi sousednimi cCasovymi

okamziky, resp. stfedy Casovych intervald jsou stejné dlouhé. Pokud tento ptedpoklad

vvvvvv

3 HINDLS, R., S. HRONOVA, A J. SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 246

4 KROPAC, J. Statistika B, s. 116
5 KROPAC, J. Statistika B, s. 117
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2.2.1 Prumér intervalové rady

Primér intervalové tady, oznaceny y, se pocitd jako aritmeticky praimér hodnot ¢asové

fady v jednotlivych intervalech. Je dan vzorcem®

n

Yi - (2.1)

i=1

<
Il
S|

2.2.2 Prumér okamzikové rady
Primér okamzité Casové tfady se nazyva chronologickym primérem a je rovnéz
oznacovan y. Pokud jsou vzdélenosti mezi jednotlivymi casovymi okamziky zadany a
jsou stejné dlouhé, nazyva se nevazenym chronologickym primérem. Pocitadme jej
pomoci vzorce®

(2.2)

1 n—1
e EP R
y_11—1[2,23’“’2
i=

2.2.3 Prvni diference
Prvni diference (n€kdy absolutni ptiristky), oznacené 1di(y). Prvni diference vyjadiuji
ptirtstek hodnoty casové fady, tedy o kolik se zménila jeji hodnota v ur¢itém okamziku
resp. obdobi oproti ur¢itému okamziku resp. obdobi bezprostfedné piedchéazejicimu.
Vypoéteme jej pomoci vzorce®

1di(Y) = yi—yi-1, 1=2,3,..,n (2.3)

2.2.4 Pramér prvnich diferenci

Z prvnich diferenci uréime pramér prvnich diferenci, oznaceny 1d(y), ktery vyjadiuje, o

kolik se primérné zmeénila hodnota Casové fady za jednotkovy casovy interval.

Pogitame jej pomoci vzorce®

Yo = V1 (2.4)

—_
M-
=
&
~
<
—
I
S
|
—_

1d(y) Th-1

2.2.5 Koeficient ristu
Rychlost riistu ¢i poklesu hodnot ¢asové tady je charakterizovana tzv. koeficienty riistu,

oznacenymi ki(y). Koeficient ristu vyjadiuje, kolikrat se zvysila hodnota ¢asové fady v

6 KROPAC, J. Statistika B, s. 119
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uréitém okamziku resp. obdobi oproti urcitému okamziku resp. obdobi bezprostiedné

predchazejicimu. Po¢itame ho pomoci vzorce’

k() =22 i=23..n (2.5)

Yi-1

2.2.6 Priumérny koeficient ristu
Z koeficientd ristu urcujeme primérny koeficient ristu oznaceny k(y), ktery vyjadiuje
primérnou zménu koeficientl riistu za jednotkovy ¢asovy interval. Pocitame jej pomoci

vzorce’

(2.6)

Ze vzorce (2.4) pro prumér prvnich diferenci resp. vzorce (2.6) pro prumérny koeficient
rustu je patrné, ze tyto charakteristiky zavisi jen na prvni a posledni hodnot¢ ukazatele
casové tady, tedy na ostatnich hodnotach uvniti intervalu nezélezi. Interpretace téchto
charakteristik vySe popsanym zplisobem ma proto smysl pouze tehdy, ma-li asova fada

v podstaté monoténni vyvoi®.

2.3 Regresni analyza

V ekonomii a ptirodnich védach se Casto pracuje s proménnymi veli¢inami, kdy mezi
nezavisle proménnou, oznacenou X, a zavisle proménnou, oznacenou Y, kterou méfime
¢1 pozorujeme, existuje n¢jakd zavislost. Ta je bud’ vyjadiena funk&nim prepisem
y = @(x), kde ale funkci ¢(x) nezname nebo tuto zavislost nelze "rozumnou" funkci
vyjadfit. Vime jen, Ze pfi nastaveni ur¢ité hodnoty nezavisle proménné X dostaneme

jednu hodnotu zavisle proménné y°.

Ptiklady lze formulovat takto: Méfime, resp. pozorujeme hodnoty zavislé proménné,

oznacené Yy, pii nastavenych hodnotich nezavisle proménné, oznacené x. (V

TKROPAC, 7. Statistika B, s. 119
8 KROPAC, J. Statistika B, s. 120
9 Tamtéz, s. 78
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terminologii regresni analyzy se proménnd X nazyva Vysvétlujici, veli€ina Yy
vysvétlovanou promeénnou.) Po provedenych méfenich dostaneme n dvojic (xi,yi), I = 1,
2, . .., N, pticemz n >2, kde Xi oznaCuje nastavenou hodnotu proménné X V i-tém

pozorovani a yi k ni pfitazenou hodnotu proménné y*°.

Zavislost mezi veli¢inami X a y je ovlivnéna "Sumem", coz je nahodna veli¢ina,
oznacime ji e, ktera vyjadiuje vliv nahodnych a neuvazovanych cinitelti. O této ndhodné
veli¢ing se predpoklada, Ze jeji stiedni hodnota je rovna nule, tj. E(e) = 0, coz znaéi, ze
pii méfeni se nevyskytuji systematické chyby a vychylky od skute¢né hodnoty,
zpuisobené "Sumy", jsou rozlozeny kolem ni jak v kladném, tak i v zdporném smyslu®®.

Abychom zavislost nahodné veli¢iny Y na proménné X vyjadtili, zavedeme podminénou
stfedni hodnotu nahodné veli¢iny Y pro hodnotu x, oznacenou E(Y|x) a polozime ji
rovnou vhodné zvolené funkci, kterou oznacime n(x; B1, B2, ...,ﬁp), pro niz budeme
nékdy pouzivat stru¢né oznaceni n(x). Vztah mezi stiedni hodnotou E(Y|x) a funkci

n(x) lze zapsat takto®:
E(Y|x) = n(x; B1, Bz, - Bp) (2.7)

Funkce n(x; B1, B2, ...,ﬁp), kterou nazyvame regresni funkci, je funkci proménné X a
obsahuje nezndmé parametry, oznacené By, fBy,...,[Bp, kde p > 1, které nazyvame
regresnimi Koeficienty. Budeme ji nékdy struéné oznacovat n(x). Pokud funkci n(x)

pro zadana data uréime, pak iikdme, Ze jsme zadand data "vyrovnali regresni funkci"°,

Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadana data (x;,y;), i = 1,2, ....,n, vhodnou
funkci r](x; B, B2 -, Bp) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani hodnot yij,

touto funkci bylo v jistém smyslu "co nejlepsi"?.

2.4 Dekompozice ¢asovych rad

Zkusenost ukazuje, Ze nekteré Casové fady hlavné z ekonomické praxe mohou byt
rozlozeny na nékolik slozek. Jsou to:

e ftrend Tr;,

KROPAC, J. Statistika B, s. 79
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e sezonni slozka Szj,
e cyklicka slozka C;j,

e rezidudlni (zbytkova, nahodna, iregularni) slozka Ei'l.

Provadéni rozkladu (tzv. dekompozice) ¢asové fady na tyto slozky je motivovano nadéji,
ze v jednotlivych slozkach rozkladu se snadnéji podafi identifikovat pravidelné chovani

fady nez v ptivodni nerozlozené fad&!?.

Trend odrazi dlouhodobé zmény v primérném chovani ¢asové fady (napt. dlouhodoby
rust nebo dlouhodoby pokles). Je mozné si predstavit, ze trendova slozka vznikd v

disledku pisobent sil, které systematicky paisobi ve stejném smérull.

Sezonni slozka popisuje periodické zmény v Casové fad€, které se odehravaji béhem
jednoho kalendainiho roku a kazdy rok se opakuji. Sezoénni zmény jsou hlavné
zpusobeny takovymi faktory, jako je stfidani ro¢nich dob. Pro zkoumani sezénni slozky

jsou vhodna piedeviim mésiéni nebo &tvrtletni méfeni®?,

Cyklicka slozka je nejspornéjsi slozkou Casové fady. Nekteti autofi se vyhybaji nazvat
tuto slozku cyklickou a hovoii spiSe o fluktuacich okolo trendu, v nichz se stiida faze
rustu s fazi poklesu. Délka jednotlivych cykli je obvykle promeénliva a stejné tak mize
byt proménliva intenzita jednotlivych fazi cyklického pribéhu. Cyklicka slozka mize
byt disledkem evidentnich vnéjsich vlivi, nékdy je ale vytipovani jejich pficin velmi

obtizné®?.

Rezidualni slozka zbyva v Casové fad€ po odstranéni trendu a sezoénni i cyklické slozky.
Je tvofena ndhodnymi pohyby (fluktuacemi) v pribéhu Casové fady, které nemaji
(rozpoznatelny) systematicky charakter. Rezidudlni slozka také pokryva chyby v méfeni
udaji casové fady a nékteré chyby, kterych se dopousti statistik pii vlastni analyze

fady?.

Y Cipra T. Analyza casovych rad s aplikacemi v ekonomii, s. 16
2 Tamtéz, s. 17
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Casovou fadu si lze predstavit jako trend, na ktery jsou "nabaleny" periodické slozky (tj.
sezOnni a cyklicka slozka) a bily Sum. Vlastni tvar rozkladu pfitom mutze byt dvojiho
typu:

Aditivni dekompozice ma tvar™

YVi = TTL' + Ci + SZL' + Ei (28)

Pti aditivnim rozkladu jsou jednotlivé slozky uvazovany ve svych skutecnych
absolutnich hodnotach a jsou méfeny v jednotkach fady yi**

ye = Tri(;Sz;E; (2.9)

2.4.1 Popis trendu pomoci regresni analyzy

Regresni analyza je nejpouzivanéjS$im zptsobem vyvoje Casové fady. Umoziiuje nejen
vyrovnani pozorovanych dat ¢asové fady, ale také prognézu jejiho dalsiho vyvoje. Pii
regresni analyze predpokladame, Ze analyzovanou ¢asovou fadu lze rozlozit na slozky
trendovou a rezidudlni'*

yVi = TT'l' + Ei (210)

Vhodny typ regresni funkce je nejcastéji urCen pomoci grafického zdznamu pribéhu
casové fady, anebo na zéklad¢ predkladanych vlastnosti trendové slozky, vyplyvajicich

z ekonomickych uvah'4.

2.4.2 Typy trendi ¢asovych rad
casovych fad. Z velkého okruhu trendovych funkci, jez jsou popsdny v riznych
monografiich, se zaméfime na ty, které jsou s uUspéchem pouzivany v praktickych

aplikacich v oblasti analyzy a prognozy ¢asovych fad®®.

Linearni trend

V ptipadé tohoto trendu ve tvaru pfimky,
Ty = Bo + But (2.11)

18 Cipra T. Analyza c¢asovych rad s aplikacemi v ekonomii, s. 18
14 KROPAC, J. Statistika B, s. 124
15 HINDLS, R., S. HRONOVA, A J. SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 256
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dostavame pro odhady bo a b1 nasledujici soustavu normalnich rovnic?®:

n n
b0n+blzt=2yt
t=1 t=1
n n
bozt+blzt2 = ) ty,

n
t=1 t=1 t=1

Resenim této soustavy dostaneme pro odhady bo a by vzorce®’

b = D=1ty =t X1 Ve
! Y, t2 — nt?

Parabolicky trend
Ma podobu

Ty = By + Pit + Bot?

kde By, B1 @ B, jsou neznamé parametry at =1, 2, ..., n je ¢asova proménn

Pro tento trend dostaneme soustavu normalnich rovnic!®

b0n+b12t+b22t2 =Zyt
bOZt+blzt2+bZZt3 =Ztyt
b02t2+blzt3+b22t4=2t2yt

Exponencialni trend

Tento typ trendové funkce lze zapsat ve tvaru

T, = ﬂoﬁf

0

kde 3y, B; jsou neznamé parametry at =1, 2, ..., n je ¢asova proménna?,

Soustavu dvou normalnich rovnic sestavime ve tvaru?!

16 Cipra T. Analyza ¢asovych rad s aplikacemi v ekonomii, s. 30

17 Cipra T. Analyza ¢asovych rad s aplikacemi v ekonomii, s. 30

18 HINDLS, R., S. HRONOVA, A J. SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 262
19 Cipra T. Analyza casovych rad s aplikacemi v ekonomii, s. 34

20 HINDLS, R., S. HRONOVA, A J. SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 266
21 TamtéZ, s. 266-267
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Zlogyt =nlogb, + logblzt,
Ztlogyt = logbOZt + logblztz.

2.4.3 Specialni nelinearizovatelné funkce

2.17)

Nejcastéji pouzivanymi specidlnimi nelinearizovatelnymi funkcemi v ¢asovych fadach

jsou modifikovany exponencialni trend, logisticky trend a Gompertzova kfivka®.

Modifikovany exponencialni trend

Tento trend je vhodny v piipadé, kdy regresni funkce je shora resp. zdola ohrani¢ena??

n(x) = B1 + B2B3 (2.18)

Logisticky trend
Ma inflexi a je shora i zdola ohrani¢en. Je zafazen mezi tzv. S-kiivky symetrické kolem

inflexniho bodu?.

n(x) = (2.19)

1
B1 + B2B3

Gompertzova kiivka
Je ohrani¢ena se shora i zdola a ma inflexi. Radime ji mezi tzv. S-kiivky nesymetrické

kolem inflexniho bodu, kde vétsina jejich hodnot lezi az za jejim bodem?®,
nx) = eB1+BzB§C (220)

Odhady bz, by, bs koeficient B4, B2, B3 modifikovaného exponencialniho trendu uréime

pomoci vzorcii?*

1
S3 — S, mh
b3 = 3 z]m )
S2 =51
b} —1
bZ = (52 - Sl)ﬁ: (221)
by (bF — 1)

2 KROPAC, J. Statistika B, s. 107
2 Tamtéz, s. 107
24 KROPAC, J. Statistika B, s. 108
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bo=1s bb"ll_b;’n/h
T m|Tt TR Tt

Kde vyrazy S1, Sz @ Sz jsou soudty, které uréime takto?:

m 2m 3m
S1= zyi' S = Z Vi S3= Z Vi (2.22)
i=1

i=m+1 i=2m+1
Regresni koeficienty by, bz a bz logistického trendu resp. Gompertzovy kiivky se uréi
pomoci vzorcl (2.21) s tim rozdilem, ze do sum Si, Sz a Sz, misto hodnot Vi, se pfi
pouziti logistického trendu dosadi jejich pievracené hodnoty 1/ vyi, pii pouziti

Gompertzovy kiivky jejich ptirozené logaritmy In y; %°.

2.4.4 Metoda klouzavych priméri

Metoda klouzavych priméri se tfadi mezi adaptivni pristupy k trendové slozce.
Adaptivni pfistupy lze obecné charakterizovat tak, Ze jsou schopny pracovat s
trendovymi slozkami, které méni v Case svuj charakter a pro jeho popis nelze pouzit

vhodnou matematickou funkci?’.

2.4.5 Volba regresni funkce

V ptipadé, kdy se pro vyrovnani dat pouziva vice regresnich funkci posuzuje se, ktera
zZ nich je nejlépe pfiléhd k zadanym datiim pomoci rezidualniho souctu ¢tvercli. Nejlépe
pfiléhajici funkce vede k nejmensSi jeho hodnoté. Rezidudlni soucet Etvercli neni
normovan, neda se tedy posoudit, zda zvolend regresni funkce dobte vystihuje zavislost
mezi proménnymi. Vhodné&jsi charakteristikou k posouzeni vhodnosti zvolené regresni
funkce je tzv. index determinace, oznaceny 12. Jak "dobie" zvolena regresni funkce

funkéni zavislost mezi zavisle a nezavisle proménou Ize posoudit podle vzorce?

2=1-) =0 ) 0= 9% (2.23)
i=1 i=1

% KROPAC, J. Statistika B, s. 108

% Tamtéz, s. 109

27 Cipra T. Analyza casovych rad s aplikacemi v ekonomii, s. 42
8 KROPAC, J. Statistika B, s. 102
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Index determinace nabyva hodnot o 0 do 1. Z toho vyplyva, ¢im se hodnota indexu
determinace blizi k jedné, tim je zavislost mezi proménnymi silnéjsi a dobfe vystihuje
zvolenou regresni funkci. A naopak ¢im se hodnota indexu determinace blizi k nule, tim

je zavislost slabsi a méné vystihuje zvolenou regresni funkci?®.

2.5 Predmét, ucel a cil finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ptfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena
pfedevSim v ucetnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni

minulosti, soudasnosti a predpovidani budoucich finanénich podminek.°

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Déava
informace o tom, zda je podnik dostatecn¢ ziskovy, zda ma vhodnou kapitdlovou
strukturu, zda vyuziva efektivné aktiva, zda je schopen vcas splacet své dluhy a jiné
vyznamné skutecnosti. Dale podava informace, kam podnik v jednotlivych oblastech
dosel, v kterych oblastech splnil své cile a naopak v kterych oblastech doslo k

neéekanym situacim?®?.

Finan¢ni analyza podniku se zaméfuje na rozeznavani problémd, silnych a slabych
stranek hodnotovych procesti podniku. Vysledky finanéni analyzy ndm umoziiuji dospét

k zavérim o hospodaieni a finanéni situaci podniku®2.

Cilem finan¢ni analyzy podniku je:

2 KROPAC, J. Statistika B, s. 103

9 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 9

31 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privvodce s priklady, s.17
2SLADECEK, J. Financni analyza podniku, s. 3
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e posouzeni vlivu vnitiniho 1 vnéjsiho prostiedi podniku,

e analyza dosavadniho vyvoje podniku,

e komparace vysledki analyzy v prostoru,

e analyza vztahli mezi ukazateli,

e poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodné;jsi varianty,

e interpretace vysledki véetnd navrhi ve finanénim planovani a fizeni podniku®3.

2.6 Zdroje financ¢ni analyzy

Zakladni zdroj dat pfedstavuji ucetni vykazy podniku - rozvaha, vykaz zisku a ztrat a
prehled o penéznich tocich (cash flow). Cerpat informace 1ze dale z piehledu o zménach

vlastniho kapitalu, z p¥iloh k ucetni zavérce, vyroéni zpravy>*,

2.6.1 Rozvaha
Je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasiva) vzdy k uréitému datu.
Rozvaha se obvykle sestavuje k poslednimu dni kazdého roku. Rozvaha nam déva
zakladni ptehled o majetku podniku v okamziku Gcetni zavérky a to ve tiech zakladnich
oblastech:

e majetkové situaci podniku,

e zdrojich financovani,

e finanéni situaci podniku®®.

Majetkova situace podniku zajist'uje, v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan,
jak je ocenén, nakolik je opotieben. Zdroje financovani pfedstavuji vlastni nebo cizi
zdroje, ze kterych byl majetek pofizen. Financni situace podniku ndm podava
informace, jakého zisku podnik dosdhl, jak jej rozdé€lil a zda je podnik schopen dostat

svym zavazkim®.

BSLADECEK, J. Financni analyza podniku, s. 4

USLADECEK, J. Financni analyza podniku, s. 18

% RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 22

% RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 22 - 23
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Aktiva (majetkova struktura) Pasiva (finan¢ni struktura)

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Kratkodoby majetek Cizi kapital
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Tabulka 1: Struktura rozvahy37

Aktiva

V SirSim pojeti rozumime pod aktivy ekonomické zdroje, kterymi podnik disponuje v
uréitém casovém okamziku. Tyto zdroje byvaji oznaovany za majetek podniku.
Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je jejich doba upotiebitelnosti. Cleni se tedy podle

likvidity (od nejméné likvidnich polozek po nejlikvidngjsi polozky)®.

Dlouhodoby majetek - jeho doba pfemény na hotové prostiedky je delsi nez jeden rok,
nespotiebovava se najednou, ale postupné a to ve form¢ odpisu. VSechny polozky vSak
neodepisujeme, nebot” ne vSechny maji penézni hodnotu. Dlouhodoby majetek lze
rozd¢lit na:
e dlouhodoby nehmotny majetek (nemd fyzickou podstatu, jsou to naptiklad
licence, patenty),
e dlouhodoby hmotny majetek (majetek, ktery je potfizovan k zajiSténi bézné
¢innosti podniku),
e dlouhodoby financni majetek (polozky majetku, které jsou pofizovany pro

ziskani dlouhodobé piiméfeného vynosu) %.

Kratkodoby majetek - penézni prostiedky a vécné polozky majetku, u kterych
pfedpokladdme pfeménu na penéZni prostiedky b&hem jednoho roku. Kritkodoby
majetek obvykle tvofi zasoby, pohledavky a finanéni majetek®.

Ostatni aktiva - jedna se predevsim o zlistatek ucti asového rozliSeni naklada ptistich

obdobi (pfedem placené ndjemné). Z analytického hlediska vSak pfedstavuji tak maly

3 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 24
38 Tamtéz, s. 22-23
¥ RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 25
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podil na celkovych aktivech, Ze jejich zmény se vétSinou neprojevi na chodu

spole¢nosti®®.

Pasiva
Pasiva pfedstavuji ve financni praxi zdroje financovani firmy. Finan¢ni struktura
podniku predstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek

podniku. Pasiva jsou ¢lenény z hlediska vlastnictvi zdroji financovani®.

Viastni kapital - polozka obsahujici zakladni kapitdl, ktery piedstavuje penézni
vyjadieni souhrnu penéznich a nepenéznich vkladi spole¢niku do spolecnosti. Déle do
vlastniho kapitdlu fadime kapitdlové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodateni
minulych let a vysledek hospodateni bézného obdobi®.

Cizi kapital - je to dluh, ktery ma spole¢nost a musi byt v rizném c¢asovém horizontu
uhrazen. Cizi kapital je levngjsi nez vlastni kapital. Do ciziho kapitalu fadime rezervy,
dlouhodobé a kratkodobé zavazky a bankovni uvéry a vypomoci®.

Ostatni pasiva - obsahuji casové rozliSeni - vydaje a vynosy pfistich obdobi a dohadné

ucty. Stejn¢ jako ostatni aktiva maji 1 S statni pasiva maly podil na celkovych

pasivech®,

2.6.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrét je prehled o vynosech, ndkladech a vysledku hospodateni za urcité
obdobi*.

Vynosy jsou penézni Castky, které podnik z veSkerych svych Cinnosti za dané ucetni
obdobi ziskal, bez ohledu na to, zda doslo v tomto obdobi k jejich inkasu*.

Ndklady jsou penézni Castky, které podnik vynalozil na ziskdni vynosu v ucetnim
obdobi, bez ohledu na to, zda v tomto obdobi k jejich zaplaceni*®.

Vysledek hospodareni podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady

podniku“®.

% RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 25

4 Tamtéz, s. 26

42 Tamtéz, s. 27

8 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 26

4 Tamtéz, s. 31

45 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privvodce s priklady, $.37
4% RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 31
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2.6.3 Ptehled o penéznich tocich (cash flow)

Cash flow je dulezitym elementem finan¢niho fizeni a finan¢ni analyzy podniku.
Sledovanim cash flow se snazime odstrafiovat obsahové a Casové nesoulady mezi
naklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéznich prostiedkt. Podstatou
sledovani cash flow je zména stavu penéznich prosttedkl. Vykaz penéznich prostredki

vysvétluje ptirtistky a ubytky penéznich prostiedki a diivody, pro¢ k nim doslo*’.

2.7 Metody finan¢ni analyzy

Finanéni analyza nejCastéji obsahuje dvé metody a to fundamentdlni analyzu a

technickou analyzu,

2.7.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zaloZena na znalostech vzdjemné souvisejicich mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Cerpa z velkého mnozstvi udajii a odvozuje
své zavéry bez pouziti algoritmizovanych postupti. Fundamentalni analyzy obvykle
analyzuje prostiedi, ve kterém se podnik nachazi. VétSinou analyzuje vlivy vnitfniho a
vngjSiho ekonomického prostredi podniku, pravé probihajici faze Zivota podniku,
charakteru podnikovych cil. Metodou analyzy je komparativni analyza zalozena
pievazné na verbalnim hodnoceni. Radime sem napiiklad SWOT analyzu nebo metodu

kritickych faktord tispésnosti*®.

2.7.2 Technicka analyza

Technickd analyza obvykle vyuZivd matematickych, statistickych nebo dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s
naslednym ekonomickym posouzenim vysledkli. Analyzy zahrnuje 4 etapy a to
charakteristiku prostfedi a zdroji dat, vybér metody a zékladni zpracovani dat,

pokrogilé zpracovani dat a navrhy na dosaZeni cilového stavu®.

4T KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privodce s priklady,
S. 47 - 48

48 SEDLACEK, I. Financni analyza podniku, s. 3

4 SEDLACEK, I. Financéni analyza podniku, s. 3

S0 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 9-10
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2.8 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatelé se vyuzivaji k analyze vyvojovych trendt (horizontélni analyza) a k

procentnimu rozboru komponent (vertikalni analyza)®?.

2.8.1 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmeén polozek jednotlivych vykazi v

gasové posloupnosti. Sleduje tedy ¢asovy vyvoj jednotlivych ukazatel&i®2.

Horizontalni analyzu vypocitdme pomoci vzorce:

(polozka t, — polozka t,_;)
polozka t,_4

Rok t, krokut, v% = (2.24)

Tento vzorec vyjadiuje, o kolik procent se jednotlivé polozky bilance oproti minulému
roku zménily. Pokud bychom nepocitali v procentech, tak by vzorec vyjadtroval, 0 kolik

se jednotlivé polozky zménily v absolutnich &islech®.

2.8.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza spociva ve vyjadieni polozek ucetnich vykazu jako procentniho
podilu k jediné¢ zvolené veli¢iné jako 100%. Pti rozboru rozvahy se obvykle za
zvolenou veli¢inu povazuje vySe aktiv (pasiv) a pii rozboru vykazu zisku a ztrat velikost

celkovych vynosu nebo nikladu®.

2.9 Analyza rozdilovych ukazateld

K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku slouZi rozdilové ukazatele. Mezi rozdilové
ukazatele tadime Cisty pracovni kapital, Cisty penéZzni majetek a Cisté pohotoveé

prostiedky®°.

5L KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privodce s priklady, $.67
52 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privodce s priklady, $.68
a SYNEK, M., H. KOPKANE a M. KUBALKOVA. Manazerské vypocty a ekonomickd analyza, s. 209
58 KISLINGEROVA, E a J. HNILICA. Financni analyza krok za krokem. s. 11-12

5 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privvodce s priklady, $.68
5 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 35
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2.9.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital predstavuje tu ¢ast ob&Zného majetku, ktera je financovéana
dlouhodobym kapitalem. Rozlisujeme dva piistupy®®:
e manazersky pristup:
CPK = Obézna aktiva — kratkodobé cizi zdoje (2.25)
e investorsky pristup:

CPK = (Dloouhodobé zavazky + Vlastni kapital) — Stala aktiva (2.26)

2.9.2 Cisty penéZni majetek

Cisty penézni majetek piedstavuje stiedni cestu mezi ¢istym pracovnim kapitalem a
¢istymi pohotovymi prostfedky. Pii vypoctu se vylouc¢i zasoby z obéznych aktiv a od
takto upravenych aktiv se ode¢tou kratkodobé zavazky®’.

CPM = (Obéina aktiva — zasoby) — Kratkodobé zavazky (2.27)

2.9.3 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostfedky uréuji okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych
zavazkl. Pokud zahrneme do penéznich prostfedkli pouze hotovost a ziistatek na
bézném Gétu jedna se o nejvyssi stupen likvidity®®.

CPP = Pohotové finanéni prostiedky — okamzité splatné zavazky (2.28)

2.10 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérovi ukazatelé jsou zdkladnim nastrojem financni analyzy. Pomérovi ukazatelé

umoziuji ziskat rychlou pfedstavu o finanéni situaci podnik®®.

2.10.1 Ukazatele likvidity
Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity pomé&iuji

to co je mozno zaplatit, stim, co je nutno zaplatit. Ukazatelé¢ pracuji s obéznymi

5% KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privvodce s priklady, $.83
a SLADECEK, J. Financni analyza podniku, S. 36

5 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 38-39

58 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privvodce s priklady, 5.84
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slozkami a s kratkodobymi cizimi zdroji. Kratkodobymi cizimi zdroji jsou mysleny

kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni Givéry a finanéni vypomoci®®.

Ukazatel bézné likvidity (likvidita II1. stupné)
Tento ukazatel nam udéava, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky
podniku nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka

kratkodobych zavazka. Hodnoty ukazatele by mély byt v rozmezi od 1,5 do 2,5; nékdy

se miize uvadét i hodnota 2 a to z diivodil existence celé fady nastroji financovani®.

Be&smA likvitida = Obéina akiva (2.29)
CAnA A = e atkodobé cizi zdroje '

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita I1. stupné)
Tento ukazatel vylucuje z obéznych aktiv zasoby. V Citateli se tedy objevuji jen penézni
prostiedky (v hotovosti a na bankovnich tétech), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé

pohledavky. Hodnota ukazatele by neméla klesnout pod hranici jedné®?.

(Obézna akiva — zasoby)
Pohotova likvitida = 2.30
OROLOVA HKVIRGA = T s tkodobé cizi zdroje ( )

Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupné)

Tato likvidita pfedstavuje nejuzsi vymezeni likvidity a to z divodu vstupu téch
nejlikvidnéjsich polozek z rozvahy. Kratkodoby finanéni majetek predstavuje penize
v hotovosti, na b&znych tétech, volné obchodovatelné cenné papiry a Seky®2.

Hodnota ukazatele by se méla pohybovat vrozmezi 0,2 — 0,5. Vysoké hodnoty

ukazatele svédéi o neefektivnim vyuziti finanénich prostedka®.

Kratkodoby finantni majetek
Okamzité likvitida = - i ey (2.31)
Kratkodobé cizi zdroje

2.10.2 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity méfi, jak podnik vyuZiva investované finan¢ni prostiedky a védzanost

jednotlivych slozek kapitadlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Ukazatele aktiv

% KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privvodce s priklady, s.91
80 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 50

81 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 67

82 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 49

8 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privodce s priklady, $.92
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nejcasteji vyjadiuji pocet obratek aktiv nebo slozek zdroji nebo dobu obratu. Rozbor

ndm dava odpovéd na otdzku, jak hospodaiime s aktivy a jejich slozkami®.

Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv mlze také nazvat jako vdzanost celkového vlozeného kapitalu.

Vyjadiuje pomér trzeb k celkovému vloZzenému kapitalu (u aktiv v bilanci)®°.

Triby (2.32)

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

Doba obratu zasob
Doba obratu zasob udava pramérny pocet dnd, kdy jsou zasoby vazany v podniku do
doby jejich spotieby nebo prodeje®®.

zasoby
trzby

+360 (2.33)

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek vyjadiuje, kolik dni musi v priméru podnik ¢ekat od prodeje

na obchodni uvér, do obdrzeni platby od svych odbérateli®’.

pohledavky 360
_ %

trzby (2.34)

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazki
Doba obratu zavazkt udava, pramérnou dobu od vzniku zavazku do doby jeho uhrady.

Tento ukazatel by mél dosahovat hodnoty doby obratu pohledavek®’.

zavazky
—_— %

Doba obratu zavazkl = -
trzby

360 (2.35)

84 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 60

B5Tamtéz, s. 61

8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 62

67 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privodce s priklady,
s. 105
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2.10.3 Ukazatele zadluzZenosti

Pojem zadluzenost oznacuje skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv

vvvvvv

financovani fadime vlastni kapital a dluh®®.

Celkova zadluZenost
Cim je vétsi podil vlastniho kapitalu, tim je v&tsi bezpeéni proti ztratdm véfiteld.
Véfitelé davaji prednost nizké zadluzenosti®®.

) 5 Cizi zdroje
Celkova zadluZenost =

(2.36)

Aktiva celkem

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani udava proporci, v niZ jsou aktiva spole¢nosti financovana

penézi akcionaia’®.

vlastni kapital
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani = (2.37)

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti nam udava, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Pokud ma
ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik vytvofil zisk, ktery je dostatecny pro
splaceni urokidl véfitelim. Tato hodnota vSak neni dostaCujici, proto se obvykle

doporucuje hodnota vy$si nez 5. EBIT vyjadifuje vysledek hospodafeni pted

zdanénim'?®,

EBIT
nakladové uréry

(2.38)

Urokové kryti =

Doba splaceni dluht

88 MRKVICKA, J. Financni analyza, S. 86

8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 63

0 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 59

I KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni priivodce s priklady, s.87
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Doba splaceni dluhii vyjadiuje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastnimi silami

splatit své dluhy z provozniho cash flow. Tento ukazatel by mél mit klesajici trend”?.

cizi zdroje — rezervy

(2.39)

Dob ceni dluhi =
oba spacemt atund provozni cash flow

2.10.4 Ukazatele rentability
Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu, je métitkem schopnosti dosahovat zisk

pouzitim investovaného kapitalu, tj. schopnost podniku vytvafet nové zdroje’.

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Rentabilita vlozeného kapitalu udava, s jakou ucinnosti plisobi vlozeny kapital bez

zavislosti na zdroje financovani’™.,

zisk pred zdanénim + nakladové Urok
ror = 22CP L 4 (2.40)
celkovy kapital

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani, bez ohledu na to z jakych zdroju jsou financovany. Pokud do dCitatele
dosadime EBIT, méfime tim hrubou produkéni silu aktiv pfed odpoctem dani a
nakladovych troku. Pokud vsak do ¢itatele dosadime EAT, pozadujeme, aby ukazatel

pométil viozené prostiedky nejen se ziskem, ale i s Giroky”>.

EBIT
ROA = (2.41)

"~ aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilitu vlastniho kapitdlu miZeme také nazvat ukazatel vlastniho kapitalu c¢i
navratnosti vlastniho kapitalu. Mira ziskovosti vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimz
vlastnici zjiStuji, zda jejich kapitdl pfinasi dostatecny vynos. Jestli se vyuziva
s intenzitou odpovidajici  velikosti investi¢niho rizika. Pro kazdého investora je

dilezité, aby uroky byly nizsi nez ROE™.

2 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privodce s priklady, $.87
8 KNAPKOVA, A., D. PAVELKA a K. STEKER. Financni analyza komplexni privvodce s priklady s. 98
" SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 56
5 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 57
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Cisty zisk

ROE (2.42)

~ vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby ve jmenovateli
ptredstavuji trzby ohodnoceni vykonu za urcité ¢asové obdobi. Tento ukazatel udava,
jak dobie podnik vyuziva své prostfedky v poméru k cené vyrobku’®,

zisk
ROS = triby (2.43)

2.10.5 Soustavy pomérovych ukazateli

Finanéné-ekonomickou situaci podniku lze analyzovat pomoci rozdilovych a
pomérovych ukazatelti. Nevyhodou vsak je, Ze maji omezenou vypovidajici schopnost.
K posouzeni celkové finanéni situace se proto vyvaii soustavy ukazatelii’”.

Pti vytvareni soustav ukazatelii se rozlisuji:

a) Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateld, typickym ptikladem jsou
pyramidové soustavy, které slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych
vazeb mezi ukazateli a jejich rozkladem’”.

b) Ukelové vybéry ukazatelii, jejich cilem je sestavit takové vybéry ukazateld,

které by dokdzaly kvalitné diagnostikovat finan¢ni situaci podniku. Podle ucelu

jejich pouziti se vybéry ¢leni na’’:

e bankrotni modely, odpovidaji na otazku, zda podnik do urcité doby
zbankrotuje. Patfi sem napiiklad Altmanovo Z-skére, model IN8,

e bonitni modely, snazi se bodovym hodnocenim stanovit bonitu
hodnoceného podniku. Patii sem naptiklad soustava bilan¢nich analyz podle

Rudolfa Douchy, Tamariho model’®,

Altmanuv model
Altmantv model je také nazyvadm Z-skore. Vychézi z diskriminacni analyzy u né€kolika
desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Z-skore se vy¢isli podle vztahu'®:

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,43X, + 0,998Xs (2.44)

8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 59

7 Tamtéz, s. 81

8 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s. 71
" SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 110
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B CPK
"~ celkova aktiva

nerozdéleny zisk

celkova aktiva
_ EBIT
"~ celkova aktiva

Trini hodnota vlastniho kapitalu
4 =

cizi zdroje

Triby

Xs = celkova aktiva

Hranice pro piedvidani finan¢ni situace podniku jsou:

Z>29 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
1,2<72<29 ,Sedazéna“ nevyhranénych vysledkil

Z<1.2 firma je ohrozena vaznymi finanénimi problémy®°.

Index divéryhodnosti — Index IN

Existuji 4 indexy, které¢ umoziuji posoudit finan¢ni vykonnost a divéryhodnost ceskych

v

podnikii. Nejnovéjsi index IN 05 byl vytvoren aktualizaci indexu IN 01. Index IN 05 se
vypodéita podle rovnice®®:

IN 05 =0,13X; + 0,04X, + 3,97X5 + 0,21X, + 0,09X5

celkovi aktiva

cizi kapital

EBIT
£ = nakladové Groky
EBIT

X3 = celkova aktiva

celkové vynosy
Xa = celkova aktiva

obézna aktiva (2.45)

Xs

~ kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry
Hranice pro klasifikaci podniku:

INO5>16  muzeme predvidat uspokojivou financni situaci
09<Z<1,6 ,seddzona* nevyhranénych vysledka

Z<09 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy?®?,

8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, . 110
8 Tamtéz, s. 112
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3 ANALYZA PROBLEMU

V této casti budou uvedeny zakladni informace o spoleCnosti NAVOS, as. a
konkurenénich podnicich. Déle zde bude provedena analyza vybranych ekonomickych
ukazateld spole¢nosti NAVOS, a.s. a dané ukazatelé budou porovnany s ukazateli

konkuren¢nich firem.

3.1 Charakteristika podniku NAVOS, a.s.

vvvvv

severni Moravy. NAVOS, a.s. se fadi mezi vyznamné obchodniky se zemédélskymi
komoditami a poskytuje Vv navaznosti na své predchidce sluzby v zemédélské
prvovyrobé jiz vice nez 100 let. Jejim soucasnym jedinym akcionafem je spole¢nost
AGROFEERT, a.s. se sidlem Praha 4. Ridicimi organy spole¢nosti je pfedstavenstvo a

dozor¢i rada.®.

Obchodni ¢&innost je sméfovana po celé Moravé a &asti Jiznich Cech (Jindfichiv
Hradec)®.
3.1.1 Zakladni idaje o spole¢nosti®®
Obchodni nazev: NAVOS, a.s.
Sidlo: Kroméfiz, Celdkovského 1858
Pravni forma: akciova spolec¢nost
Predmét podnikani:
» diagnostickd, zkuSebni a poradenska ¢innost v ochrané rostlin
» zdmecnictvi, nastrojarstvi
= opravy silni¢nich vozidel
* silniéni motorova doprava - ndkladni vnitrostatni a mezinarodni provozovana

vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny vcetné

8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, $.112
8 Interni materialy spole¢nosti
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= vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpeénych chemickych
ptipravkl a prodej chemickych latek a chemickych ptipravka klasifikovanych
jako vysoce toxické
= ¢innost Ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni dailové evidence
= vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona
» zemédelskd vyroba - zivoc¢isnd vyroba zahrnujici chov hospodaiskych a
jinych zvitat i zivoc¢ichtli za Gcelem ziskavani a vyroby zivocisSnych produkta
= distribuce pohonnych hmot®,
Spolecnost se zabyva obchodni ¢innosti navazujici na zemédélskou vyrobu, jeji hlavni
¢innosti je obchod a skladovani s rostlinnymi komoditami (obiloviny, fepka, kukufice,
lusténin, agrochemii, osiv, hnojivy, pohonnymi hmotami (nafta, smésnd nafta,
benzin)®*.
Nosny program spolecnosti:
1. néakup a prodej zeméd¢€lskych komodit, v€etné suseni, Cisténi a skladovani,
2. prodej prumyslovych hnojiv, kapalnych i pevnych
3. prodej pesticidi a motidel v¢etné jejich aplikace
4. prodej osiv
5

prodej pohonnych hmot, motorovych ole;jii®.

3.1.2 Historie spolec¢nosti

Hospodatské druzstvo, zapsané spolecenstvo s ru¢enim omezenym v Kroméfizi bylo
zalozeno dne 17. 11. 1899 na zéklad€¢ zdkona ¢. 70 fimského zakoniku ze dne 9. 4.
1873. Plsobeni druZstva se vztahovala na okres Krométiz. Dnem 1. 1. 1900 zahdjilo

Hospodaiské druzstvo svou ¢innost®,

Tabulka 2: Chronologie vyvoje spole¢nosti®

ZaloZeni Hospodatského druzZstva

Zah3jeni ¢innosti Hospodarského druzstva

8 Interni materialy spole¢nosti
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1.1.1953 Znérodnéni Hospodaiského druzstva

1964 Rozsahla investi¢ni vystavba — budovani krmivaiského primyslu, pocatek
obchodovani se zemédélskymi potiebami, vykup dobytka, vajec, obchod
S uhlim, hnojivy, chemikaliemi, osivy

25.10. 1991 Predlozeni privatiza¢niho projektu
15.7.1992 Schvéleni privatiza¢niho projektu

25.5.1993 Zalozeni akciové spolecnosti NAOVS, a.s. — 100% majitel Pozemkovy
fond CR

1.6.1993 Zapsani spolecnosti NAVOS, a.s. Krajskym soudem v Brné, oddil B,
vlozka 1070

29.5. 1998 Zména majoritniho vlastnika TCHECOMALT GROUP, a.s.

Sieslpee 2t Zmeéna majoritniho vlastnika AGF Trading, a.s.

30.11. 2003 Slouceni Zemédélského zasobovani a nakupu v Pierové se spolecnosti
NAVOS, a.s., Agrochemickym podnikem, a.s. a spole¢nosti AG Lipa
a.s.
Nastupnickou spolecnosti je spole¢nost Zemédélské zasobovani a
nakup v Pferovg, a.s., se sidlem v Pferové, Polni 85, PSC 750 25, IC
47674857, ktera sucinnosti od zéapisu slouceni do obchodniho
rejstiiku nese obchodni firmu NAVOS, a.s. se sidlem v Kroméfizi,
Celakovkého 1858, PSC 767 16

31. 7. 2005 Slouc¢eni NAVOS, a.s. s ACHP Prostéjov, a.s. a Agrochemickou

spolec¢nosti spol. s r.0.

28. 3. 2007 Zména jména majoritniho akcionate AGROFERT HOLDING, a.s.

30. 6. 2007 Slouceni NAVOS, a.s. se Zemédélskym zéasobovanim a nakupem

Sumperk, a.s.
30. 6. 2010 Zména jména majoritniho akcionatre AGROFERT, a.s.
Slouceni NAVOS, a.s. se spolecnostmi MILKAGRO, a.s. a Silagra CZ, a.s.

1.1.2011 Ukonceni vyroby krmnych smési vySt€épenim vyroby do spolecnosti
AFREED CZ, a.s.
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Slouceni NAVOS, a.s. se spolecnosti ZZN POMORAVI a.s.

Slouceni NAVOS, a.s. se spolec¢nosti Zemedélské zasobovani a nakup Novy
Jic¢in

Slouceni NAVOS, a.s. se spolecnosti MULTIP agro s.r.o.

3.2 Charakteristika konkurenénich podniki

Mezi nejvétsi konkurenty spoleénosti NAVOS, a.s. patii LUKROM, spol. sr.o.,
MORAGRO, a.s. v Prostéjové a MIM Litovel, a.s.

3.21 LUKROM spol.sr.0.8
Obchodni nazev: LUKROM, spol. s r.0.
Sidlo: Lipa 81

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenim

Spole¢nost LUKROM, spol. sr.0. vznikla vroce 1991. Zpocatku se spolecnost
zamétovala pouze na obchodovani se zemédelskymi komoditami. Béhem svého vyvoje
zalala nabizet komplexni zemédélsky servis. Cinnost spolegnosti se témé&f shoduje
s ¢innosti spole¢nosti NAVOS, a.s. V oblasti stfedni Moravy lze povaZovat spolecnost

za nejvétsi konkurenci®,

Spolecnost tvofi Sest divizi:

e rostlinnd vertikdla predstavuje divize agrochemie a divize zemédélskych
komodit, které se soustfedi na poskytovani sluzeb rostlinné vyrobg,

e ZivociSna vertikala predstavuje divize vyroby krmnych smési a divize zivo¢isné
vyroby, které se soustiedi na sluzby pro Zivocisnou vyrobu,

e vroce 2009 zanikla fuzi spole¢nost Lukrom Zlin a.s. a jeji ¢innost byla
zaclenéna do struktury podniku LUKROM, spol. s r.0. jako divize zemédélské
techniky,

e divize ekonomicko-pravni zabezpecuje chod spolecnosti z hlediska ucetnich

ekonomickych, finanénich a pravnich zalezitosti®.

8 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vypis z obchodniho rejsttiku LUKROM, spol. s r.0.
Justice.cz [online]
8 |LUKROM, spol. s r.0. O nas [onling]
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3.2.2 MORAGRO, as. V Prostgjové &
Obchodni nazev: MORAGRO, a.s. v Prostéjove
Sidlo: Prostéjov, Za drahou 4332/4

Prévni forma: akciova spolecnost

Spole¢nost MORAGRO, a.s. v Prostéjové vznikla 1. 1. 1994 privatizaci statniho
podniku Zemédélské zasobovani a nakup v Prostéjoveé. SpoleCnost je spolehlivym
partnerem V oblasti ndkupu a prodeje obilovin, olejnin a lusténin. Dilezitou soucasti
¢innosti je vyroba a prodej krmnych smési pro vSechny druhy hospodarskych zvirat
S vyuzitim surovin vysoké kvality. Dale spolecnost provadi laboratorni rozbory
rostlinnych komodit, zajiStuje pfepravu zbozi vlastni autodopravou nebo zZelezni¢nimi
vozy i ve form¢ ucelenych vlakii. Obchodni aktivity spole¢nosti se rozviji v oblasti

sttedni Moravy a také v dalsich regionech®,

3.2.3 MJIM Litovel a.s.8°
Obchodni nazev: MJM Litovel a.s.
Sidlo: Litovel, Cholinska 1048/19

Pravni forma: akciova spolecnost

Spole¢nost MIM Litovel, a.s. pfedstavuje od roku 1991 stabilni firmu pro zemédélske
podniky, farmy a drobné péstitele. Spolecnost se zabyvd nidkupem a prodejem
primyslovych hnojiv, osiv, pesticidli, vyrobou krmnych smési, mlynaiskou vyrobou,
prodejem a distribuci pohonnych hmot, oleji, maziv a aditiv. V oblasti sluzeb provadi
kompletni servis v ramci aplika¢nich technologii®.

Vsechny provozy firmy MIJM Litovel, a.s. nabizi komplexni servis. Zvlastnosti a

specificnosti firmy je uplatiiovani novych trendl a to pfedev§im v rostlinné vyrobé ve

87 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vypis zobchodniho rejstiiku MORAGRO, a.s.
Vv Prost&joveé. Justice.cz [online]

8 MORAGRO, a.s. v Prost&jove. Historie a soucasnost [online]

8 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vypis z obchodniho rejstiiku MIM Litovel a.s. Justice.cz
[online]

% MJM Litovel a.s. [online]
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svété znamych pod nazvem ,Precizni zeméd¢lstvi“. Tento systém precizniho

zemédélstvi s obchodnim nazve PREFARM® nabizi spole¢nost od roku 1997°.

3.3 Analyza vybranych ekonomickych ukazateli

V této Casti se budu zabyvat statistickou analyzou vybranych ekonomickych ukazatelli
S vyuzitim teoretickych poznatki z pfedchozi kapitoly. Podkladem pro vypocty mi
slouzi Gcetni vykazy (rozvaha, vykaz ziski a ztrat, cash flow) za obdobi 2005 az 2014.

Pro grafické feSeni byla vybrana konkuren¢ni spolecnost LUKROM, spol. s r.0.

3.3.1 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

CPK vyjadfuje, vjaké vysi jsou ob&zna aktiva financovana dlouhodobymi zdroji,
zbytek je financovan kratkodobymi zdroji. Cim vyssich hodnot CPK spole¢nost
dosahuje, tim vyssi schopnost spole¢nosti hradit své zavazky. Kladné hodnoty ukazatele

znadi, Ze spolecnost hradi své zavazky vcas.

Tabulka 3: Charakteristiky ¢asové fady CPK pro NAVOS, a.s.%2

1 2005 | 436 264 - - 164656.40
2 2006 | 339 982 296 282 0.78 39239813
3 2007 | 566 079 226 097 1.67 620139.87
9 2013 | 2032617 |  -256 417 0.89 1986590 27
10 2014 | 1777552 |  -255065 0.87 2214332,00

Hodnoty CPK u spole¢nosti NAVOS, a.s. jsou v kladnych &islech, coZ vypovida o tom,
ze spolecnost je schopna hradit své zavazky z obéznych aktiv. Tyto hodnoty jsou i

dostate¢né¢ vysoké s porovnanim s konkuren¢nimi spolecnosti.

Konkurenéni firmy:

Tabulka 4: Charakteristiky ¢asové fady CPK pro LUKROM, spol. s 1.0.%

%1 MJM Litovel a.s. Pole [online]
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1 2005 | 359808 - - -1273730,51
2 2006 | 420342 60 534 1,17 -868565,55
3 2007 | 460118 39776 1,09 -463400,59
é 2013 | 658 282 51315 1,08 1967589,15
10 2014 | 796 320 138 038 1,21 2372754,11

Tabulka 5: Charakteristiky ¢asové fady CPK pro MORAGRO, a.s.%

1 2005 | 179175 - - 161852.71
2 2006 | 206 984 27 809 116 175618.28
3 2007 | 211 159 4175 1,02 189383.86
9 2013 | 320 211 78 610 1.33 271977.32
10 | 2014 | 315389 4822 0,98 285742.89

Tabulka 6: Charakteristiky ¢asové fady CPK pro MJM Litovel, a.s.%

1 2005 | 340612 - - 23142229
2 2006 | 400379 59 767 1,18 1910854,7
3 2007 | 440089 39710 1,10 1510759,2
9 2013 | 651654 -24 688 0,96 -889813,9
10 2014 | 643240 -8 414 0,99 -1289909,4

Vyrovnani ¢asové rady:
Na zakladn& vysledku indexu determinace byla pro vyrovnani CPK zvolena regresni
piimka. Index determinace je roven ¢islu 0,7438. To vypovida o tom, Ze 74,38 % dat lze
vyjadrit regresni ptimkou. Rovnice je dana ptedpisem pro spolecnost NAVOS, a.s.:

1 (X) =-63085,3 + 227741,7x

9 Vlastni zpracovani
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Regresni piimka byla nasledné pouzita i u konkurenéni spole¢nosti.

NAVOS - LUKROM
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Graf 1: Vyrovnani ukazatele CPK*

Primér prvnich diferenci u spolecnosti NAVOS, a.s. je 149 032 tis. K¢&. Z toho vypliva,
ze ve sledovaném obdobi vzroste CPK této spolenosti v priméru o 149 032 tis. K&
ro¢n€. Priimérny koeficient riistu této spolecnosti je roven ¢islu 1,25. To znamena, Ze ve
sledovaném obdobi vzroste CPK kazdy rok v praméru 1,25 krat oproti roku
pfedchéazejicimu.

U konkurenéni spole¢nosti LUKROM, spol. s r.0. je pramérny rist CPK ve sledovaném

obdobi témét o 100 000 tis. K¢ niZsi.

Prognoza:
pro rok 2016: 1 (12) =-63085 + 227742 - 12 =2 669 819 tis. K¢
pro rok 2017: 1 (13) =-63085 + 227742 - 13 =2 897 557 tis. K¢

Cisty pracovni kapital by mél podle progndzy v nasledujicich letech rist. V roce 2016
by se mé¢l pohybovat na hodnoté 2 669 819 tis. K& a v roce 2017 na hodnoté 2 897 557
tis. K¢&.

% Vlastni zpracovani
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3.3.2 Analyza béZné likvidity
Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje, kolikrat obéznd aktiva pokryvaji kratkodobé cizi
zdroje. Lze také fici, ze bézna likvidita vypovida o tom, jak je podnik schopny uspokoyjit

své vertitele, kdyby proménil aktiva na hotovost.

Tabulka 7: Charakteristiky ¢asové fady b&zné likvidity pro NAVOS, a.s.%®

1 2005| 154 - - 1,537832
2 2006 | 159 0.05 1.03 1,598391
3 2007 | 164 0.05 1,03 1,626829
9 2013 1.49 01 1.07 1501794
10 2014 | 167 0.18 112 1,666643

Hodnoty bézné likvidity se u spole¢nosti NAVOS, a.s. v prvni poloviné sledovaného
obdobi pohybuji v doporuc¢enych hodnotach. V letech 2010 az 2013 klesly tyto hodnoty
pod hranici doporucenych hodnot. U konkuren¢ni spolecnosti LUKROM, spol. s r.0. se

hodnoty po celou dobu sledovaného obdobi pohybuji v doporu¢eném intervalu.

Konkurenéni spole¢nosti:

Tabulka 8:Charakteristiky ¢asové fady b&zné likvidity pro LUKROM spol. s 1.0.%

1 2005| 154 : - 1,566196
2 2006 | 163 0.09 1.06 1.546452
3 2007 | 157 20,06 0.96 1.604004
9 2013 2 0.26 115 1.862382
10 |2014| 183 2017 0,92 1.866741

Tabulka 9:Charakteristiky ¢asové fady bézné likvidity pro MORAGRO, a.s.*®®

% Vlastni zpracovani
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1 2005| 1,87 - - 1,017328
2 2006 | 1,88 0.01 101 1,710289
3 2007 | 1,53 20,35 0.81 1679543
9 2013 268 112 172 2420340
10 2014 | 2,51 20,17 0,94 2574140

Tabulka 10:Charakteristiky ¢asové fady bézné likvidity pro MIJM Litovel, a.s. %

1 2005 |  1.35 - - 1,336615
2 2006 | 1,14 20,21 0.84 1,197710
3 2007 | 1,29 0.15 113 1,211329
9 2013 | 149 0.19 115 1479701
10 2014 | 1,79 03 1,20 1,789468

Vyrovnani ¢asové rady:
Na zaklad¢ vysokého indexu determinace byl zvolen pro vyrovnani casové tady
polynom 5. stupné. Polynomem 5. stupné lze vyjadtit 93,04% hodnot bézné likvidity u
spole¢nosti NAVOS, a.s. Polynom je dan predpisem:

fj (X) = -0,0002x° + 0,0043 x* — 0,0384x+ 0,1203x? — 0,0916x + 1,5433

Polynom 5. stupné byl nasledné€ pouzit i u konkuren¢ni spolecnosti.
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Graf 2: Vyrovnani ukazatele bé&zné likvidity®’

Primérna hodnota prvni diference u spolecnosti NAVOS, a.s. je rovna cislu 0,01.
Z toho vyplyvé, ze ukazatel primérné rocné vzrostl o 0,01. Primérnd hodnota
koeficientu rlstu u spolecnosti NAVOS, a.s. je rovna ¢islu 1,01. To vypovida o tom, Ze
ve sledovaném obdobi zvysil oproti piedchazejicimu roku v priméru 1,01 krat.

Pii porovnani s vybranou konkurenéni spolecnosti ma spole¢nost NAVOS, a.s.
primérné hodnoty prvni diference a koeficientu ristu mirn¢€ vys$si. Primérna hodnota
prvni diference u spole¢nosti LUKROM, spol. s r.0. je 0,03 a hodnota koeficientu rtstu

je rovna Cislu 1,02.

Prognoza:

pro rok 2016: # (12) = - 0,0002 - 125+ 0,0043-12% — 0,0384 - 12%+ 0,1203 - 122 —
-0,0916 - 12 +1,5433 = 1,614

pro rok 2017: 1 (13) = - 0,0002 - 13°+ 0,0043 - 13* — 0,0384 - 13+ 0,1203 - 13? —
-0,0916 - 13 + 1,5433 = 0,894
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Hodnoty bézné likvidity by dle progndzy mély klesat a to az pod hranici doporucenych
hodnot. V roce 2016 bude hodnota bézné likvidity rovna ¢islu 1,61 a v roce 2017 bude

hodnota rovna ¢islu 0,894.

3.3.3 Analyza doby obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek vyjadiuje, za kolik dni spole¢nost ¢ekd na inkaso penéz ze

svych pohledavek. Cim diive inkasuje penize, tim diive je spolenost miize pouzit dale.

Tabulka 11: Charakteristiky ¢asové fady doby obratu pohledavek pro NAVOS, a.s.%®

1 2005 85 - - 85,66
2 2006 55 230 0.65 53.81
3 2007 50 5 0,01 4819
9 2013 63 6 0.91 65,49
10 2014 70 7 111 68,08

Primérné spolecnost NAVOS, a.s. své pohledavky splaci za 65,9 dni. V porovnani se
spolecnostmi LUKROM spol. s r.0. a MJM Litovel je tato doba vyS$si zhruba o 10 dni.
Ale v porovnani se spole¢nosti MORAGRO, a.s. je doba obratu pohledavek piijatelna,

nebot’ se lisi vice jak o 3 mésice.

Konkurenéni spolecnosti:

Tabulka 12: Charakteristiky ¢asové fady doby obratu pohledavek pro LUKROM, spol. s r.0.%

1 2005 61 i - 62

2 2006 57 2 0.93 53,21
3 2007 48 9 0.84 52.06
9 2013 58 1 0.08 56,61
10 2014 55 3 0.95 5545
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Tabulka 13: Charakteristiky ¢asové fady doby obratu pohleddvek pro MORAGRO, a.s.%

Tabulka 14:Charakteristiky ¢asové fady doby obratu pohleddvek pro MIJM Litovel, a.s.%®

1 2005 157 - - 179,50
2 2006 187 30 119 128,41
3 2007 115 72 0,61 135,66
9 2013 95 768 0.58 15153
10 2014 266 171 2.80 244,50

1 2005 69 - - 70,43
2 2006 49 20 071 46 40
3 2007 47 2 0.96 4369
9 2013 45 7 087 44,82
10 2014 40 5 0.89 39,54

Vyrovnani ¢asové rady:
Podle indexu determinace byl zvolen polynom 4. stupné. Index determinace je roven
¢islu 0,8011. V tomto ptipadé 80,11% hodnot 1ze vyjadiit danym polynomem. Rovnice
je dana ptedpisem pro spolecnost NAVOS, a.s.:

fi (x) = 0,1496x* — 3,732x3 + 31,768x2 -103,27x + 160,75

Polynom 4. stupné byl nasledné pouzit i u konkuren¢ni spole¢nosti.
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Graf 3: Vyrovnani ukazatele doby obratu pohledavek*®

Primér prvni diference u spole¢nosti NAVOS, a.s. je ptiblizné roven ¢islu -1,67. To
znamena, ze ve sledovaném obdobi klesd doba obratu pohledavek spolecnosti
V priméru o 1,67 dni. Primérny koeficient riistu u spole¢nosti NAVOS, a.s. je ptiblizné
roven Cislu 1,01. To znamen4, ze ve sledovaném obdobi se kazdy rok snizi doba obratu
pohledavek oproti roku piedchédzejicimu v priméru 1,01 krat.

Spole¢nost LUKROM, spol. s r.0. je na to podobné jako spolecnost NAVOS, a.s. U
obou spolecnosti dochazi k poklesu doby obratu pohledavek. Doba obratu pohledavek u
spole¢nosti LUKROM, spol. s r.o. kleséd ve sledovaném obdobi v priméru zhruba o 1

den.

Prognoéza:

pro rok 2016: A (12) = 0,1496 - 124 — 3,732 - 123 + 31,768 - 122 -103,27 - 12 + 160,75
=149 dni

pro rok 2017: f (13) = 0,1496 - 13* — 3,732 - 13% + 31,768 - 132 -103,27 - 13 + 160,75
=261 dni
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Pti vypoctu prognoézy jsem zjistila, Zze doba obratu pohledavek bude mit rapidni nartst.
V roce 2016 bude inkasovat penize spolecnost az po 150 dnech a v roce 2017 by to

melo byt témét az po 260 dnech.

3.3.4 Analyza doby obratu zavazki
Doba obratu zavazki vypovidd o tom, za kolik dni podnik hradi své zavazky. Doba

obratu zadvazkl by neméla byt delsi nez doba obratu pohledavek.

Tabulka 15:Charakteristiky ¢asové fady doby obratu zavazki pro NAVOS, a.s.*%t

1 2005 31 - - 26.43
2 2006 27 2 087 34.64
3 2007 39 12 1,44 38.62
9 2013 18 4 0.82 20,02
10 2014 20 2 111 17.56

Primérna hodnota doby obratu zavazku u spolecnosti NAVOS, a.s. ¢inni 30 dni.
Primérna hodnota doby obratu zavazkd u konkurenénich spole¢nosti LUKROM, spol.
sr.0. a MIM Litovel, a.s. se pohybuje na stejné trovni jako spole¢nost NAVOS, a.s.
Spole¢nost MORAGRO, a.s. ma primérnou dobu zavazkd 26 dni coz je S porovnanim
primérné doby obratu zavazkt velky rozdil 0 zhruba 4,5 mésici. U spolecnosti

NAVOS, a.s. tento rozdil ¢inni zhruba jeden mésic.

Konkurenéni spole¢nosti:

Tabulka 16: Charakteristiky ¢asové fady doby obratu zavazkii pro LUKROM, spol. s r.0.1%

1 2005 38 - - 36,57
2 2006 32 6 0.84 36.48
3 2007 40 8 1,25 35.04
9 2013 29 4 0.88 34.97
10 2014 45 16 1,55 4258

101 Vlastni zpracovani



Tabulka 17: Charakteristiky ¢asové fady doby obratu zavazkti pro MORAGRO, a.s.1%?

Tabulka 18: Charakteristiky ¢asové fady doby obratu zavazki pro MIM Litovel, a.s.102

1 2005 16 g - 10,32
2 2006 15 1 0.94 17.72
3 2007 12 3 0.80 23.42
9 2013 10 14 0.42 28.26
10 2014 37 27 3.70 25.24

1 2005 34 - - 36,28
2 2006 39 5 115 3558
3 2007 35 2 0.90 34.30
9 2013 20 13 061 22.25
10 2014 20 0 1,00 20,82

Vyrovnani ¢asové irady:
Na zaklad¢ indexu determinace byl pro vyrovnani doby obratu zavazkt zvolen polynom
3. stupné. Index determinace je roven hodnoté 0,747. To znamena, ze 74,7 % hodnot se
da vyjadrit polynomem. Funkce je dana pfedpisem pro spole¢nost NAVOS, a.s.:

f| (X) = 0,1379x® — 2,9423x? + 16,071x + 13,167

Polynom 3. stupné byl nasledné pouzit i u konkurenéni spole¢nosti.
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Graf 4: Vyrovnani ukazatele doby obratu z4dvazk'%®

Primérna hodnota prvni diference u spole¢nosti NAVOS, a.s. udava, ze ve sledovaném
obdobi doba obratu zavazki klesé kazdy rok zhruba o 1 dne. Primérny koeficient u této
spole¢nosti je pfiblizné roven 0,98. Ve sledovaném obdobi se doba obratu zavazkl
sniZi oproti roku piedchéazejicimu 0,98 krat.

U spole¢nosti LUKROM, spol. s r.o. je patrné, Ze dochazi k riistu doby obratu zavazki
ve sledovaném obdobi v priméru o 1 den oproti spole¢nosti NAVOS, a.s., u které jak

jiz bylo zminéno, dochazi k poklesu primérné o 1 den.

Prognoza:
pro rok 2016: fj (12) = 0,1379 - 123 —2,9423 - 12?2 + 16,071 - 12 + 13,167 = 20,65 dni
pro rok 2017: ) (13) = 0,1379 - 133 —2,9423 - 13% + 16,071 - 13 + 13,167 = 27,84 dni

Doba obratu zavazka v roce 2016 a 2017 bude rust. V roce 2016 se bude pohybovat

doba obratu zavazku pfiblizné na 21 dnech a v roce 2017 na 28 dnech.
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3.3.5 Analyza doby obratu zasob
Doba obratu zasob udava pocet dni, které uplynou od nakoupeni zasob po jejich
spotfebu. Pro spolecnost je dobré, mit zdsoby na skladé co nejkratsi dobu. Za vétsi

obdobi by méla doba obratu zasob klesat.

Tabulka 19: Charakteristiky ¢asové fady doby obratu zasob pro NAVOS, a.s.1%

1 2005 78 - - 79,50
2 2006 57 21 0.73 68,83
3 2007 83 26 1,46 62,07
9 2013 72 7 0.91 60,40
10 2014 48 24 067 59.03

Primérna doba obratu zasob u spolecnosti NAVOS, a.s. je 62,20 dni. V porovnani
s konkuren¢nimi spole¢nostmi LUKROM, spol. s r.0. a MJM Litovel, a.s. je tato doba
vyssi, ale pfiblizn€ jen o 4 dny. Pfi porovnani pouze posledniho sledovaného roku
jeding u spole¢nosti NAVOS, a.s., doslo ke snizeni doby obratu zasob. U konkurenénich
spole¢nosti doslo ke zvySeni. Nejveétsi narist zaznamenala spolecnost MORAGRO, a.s.

atoo 127 dni.

Konkurenéni spolecnosti:
Tabulka 20:Charakteristiky ¢asové fady doby obratu zasob pro LUKROM a.s. 1%

1 2005 48 - - 52,04
2 2006 65 17 135 61,07
3 2007 74 9 1,14 63,05
9 2013 56 0 1.00 61.90
10 2014 83 27 1,48 82,09
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Tabulka 21:Charakteristiky asové fady doby obratu zisob pro MORAGRO, a.s.1%®

Tabulka 22:Charakteristiky ¢asové fady doby obratu zasob pro MJM Litovel, a.s.1%

1 2005 65 - - 69,76
2 2006 | 101 36 155 60,12
3 2007 48 53 0.48 69.89
9 2013 71 13 085 13426
10 2014 | 198 127 2.79 150,99

1 2005 35 - - 39.48
2 2006 54 19 154 5325
3 2007 76 22 141 6117
9 2013 53 22 0.71 5954
10 2014 62 9 117 6331

Vyrovnani ¢asové irady:
Stejné jako u doby obratu zavazki byl u doby obratu zasob zvolen polynom 3. stupné.
A to na zéklad¢ vyssi hodnoty indexu determinace jak u spole¢nosti NAVOS, a.s. tak u
konkuren¢ni spole¢nosti LUKROM, spol. sr.0. Rovnice je dana piredpisem pro
spole¢nost NAVOS, a.s.:

| (X) =-0,129x3 + 2,7337x%— 17,97x + 94,867
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Graf 5: Vyrovnani ukazatele doby obratu zasob'%

Primérna hodnota prvni diference u spole¢nosti NAVOS, a.s. je rovna ¢islu -3,33.
Z toho vyplyva, ze ukazatel primérn¢ rocné klesl o 3,33 dnl. Primérna hodnota
koeficientu ristu u spolecnosti NAVOS, a.s. je rovna Cislu 1,01. Z tohoto nam vyplyva,
ze ve sledovaném obdobi se kazdy rok snizi doba obratu zasob v priméru 1,01 krat.
Spole¢nost LUKROM, spol. s r.o. ma kladny primér prvnich diferenci. To ndm znaci,
Ze u této spolecnosti dochazi k riistu doby obratu zasob oproti spole¢nosti NAVOS, a.s.,

u které dochazi k poklesu.

Prognéza:
pro rok 2016: f (12) =-0,129 - 123 + 2,7337 - 12— 17,97 - 12 + 94,867 = 49, 65 dni
pro rok 2017: # (13) =-0,129 - 13+ 2,7337 - 132 17,97 - 13 + 94,867 = 39,44 dni

V ptipadé, kdy by spolecnost pokracovala ve stejném vyvoji doby obratu zasob jako
doposud v roce 2016 bude skladovat zasoby piiblizné 50 dni a v roce 2017 priblizné 40
dni.
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3.3.6 Analyza celkové zadluZenosti
Celkova zadluzenost vypovida o tom, do jaké vyse je majetek spolecnosti financovan
cizimi zdroji respektive vlastnim kapitdlem. Doporucené hodnoty se pohybuji od 30 %

do 60 %.

Tabulka 23: Charakteristiky ¢asové fady celkové zadluzenosti pro NAVOS, a.s.'%

1 2005 47,8 - - 47,72
2 2006 41,1 -6,7 0,86 41,45
3 2007 42,3 1,2 1,03 41,97
é 2013 42,1 -5,6 0,88 42,09
10 2014 37,2 -4,9 0,88 37,22

Celkova zadluZenost spolecnosti NAVOS, a.s. se pohybuje na 45,39 %. Konkurencni
spoleCnosti se pohybuji zhruba na stejné trovni. Celkova zadluZenost u spolecnosti
MORAGRO, a.s. se pohybuje na 39 %, spoleénost LUKROM, spol. s r.0. je z55 %
zadluZena a celkova zadluzenost spolecnosti MJM, a.s. se pohybuje na stejné Grovni

jako u spolecnosti NAVOS, a.s.

Konkurenéni spole¢nosti:

Tabulka 24:Charakteristiky ¢asové fady celkové zadluzenosti pro LUKROM, spol. s r.0.1%7

1 2005 | 77.8 - - 7759
2 2006 | 76,1 17 0.98 77.65
3 2007 | 755 0.6 0,99 72.20
9 2013 36 4.9 0.88 38.65
10 2014 41 5 114 4015
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Tabulka 25: Charakteristiky ¢asové fady celkové zadluZzenosti pro MORAGRO, a.s.1%®

Tabulka 26: Charakteristiky asové fady celkové zadluzenosti pro MIM Litovel, a.s.2%®

1 2005 | 384 - - 38,88
2 2006 42 36 1.09 4181
3 2007 | 459 3.9 1,09 4365
9 2013 | 295 45 087 32.12
10 2014 | 30,9 14 1,05 29.66

1 2005 | 504 - - 50,02
2 2006 | 512 08 1.02 5241
3 2007 | 507 205 0,99 50.16
9 2013 | 42,3 6.8 0.86 44.66
10 2014 | 368 55 0.87 36.21

Vyrovnani ¢asové rady:
Pro vyrovnani Casové fady jsem opét zvolila polynom 4. stupné. A to z duvodu
vysokého indexu determinace, ktery je roven hodnoté 0,8463. To vypovida o tom, Ze
84,63 % hodnot Ize vyjadiit danym polynomem. Polynom je dan pfedpisem pro
spole¢nost NAVOS, a.s.:

f () = 0,0394x*— 1,0233x% + 8,5471x? -25,339x + 65,5

Polynom 4. stupn¢ byl nasledné pouzit i u konkuren¢ni spole¢nosti.
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Graf 6: Vyrovnani ukazatele celkové zadluZenosti'®

Primér prvnich diferenci celkové zadluzenosti u spolecnosti NAVOS, a.s. je roven
hodnoté¢ -1,18. To znamend, ze ve sledovaném obdobi klesla u spolec¢nosti celkova
zadluzenost o 1,18%. Koeficient rustu vyjadiuje, ze ve sledovaném obdobi se kazdy
rok snizi celkova zadluzenost oproti roku predchazejicimu v priméru 0,98 krat.
Spolecnost LUKROM, spol. s r.0. zaznamenala také pokles celkové zadluzenosti. Ve
sledovaném obdobi to bylo 4,09 %. Tento pokles je vyssi, jak pokles u spolecnosti
NAVOS, a.s. a to témeét o 3%.

Prognoéza:

pro rok 2016: 1 (12) = 0,0394 - 12— 1,0233 - 123 + 8,5471 - 12% - 25,339 - 12 + 65,5
=40,3%

pro rok 2017: 1 (13) = 0,0394 - 13*—1,0233 - 13% + 8,5471 - 13% - 25,339 - 13 + 65,5
=56, 77 %

Celkova zadluZenost u spole¢nosti NAVOS, a.s. by méla v nésledujicich letech rust.

V roce 2016 by se méla pohybovat na hodnoté 40% a v roce 2017 na 57%.
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3.3.7 Analyza rentability vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu udava, kolik % zisku podnikatel ziska z 1 K¢ vlozené do
podnikani. Ukazuje vlastnikim, jak byly prostiedky, které¢ do podnikani vlozili,
zhodnoceny. Hodnoty ROE by se méli byt vyssi nez tro¢eni dlouhodobych vkladu.

Tabulka 27: Charakteristiky ¢asové fady ROE pro spolenost NAVOS, a.s.!%0

1 2005 | 3.65 - - 4.39
2 2006 | 5.75 21 158 442
3 2007 | 591 0.16 1,03 445
9 2013 | 522 1.16 1.29 463
10 2014 | 4,84 20,38 0.93 4.66

i

ROE u spole¢nosti NAVOS, a.s. je v priméru za sledované obdobi pohybuje na 4,53 %.
To znamend, Ze z 1 K¢ vloZzené do spolecnosti ziska spole¢nik v priméru 4,53% zisku.
V porovnani s konkurenénimi spolecnostmi je toto procento niz$i. U spolecnosti

LUKROM, spol. s r.o. to ¢ini v praméru 13,92% zisku.

Konkurenéni firmy:
Tabulka 28: Charakteristiky ¢asové fady ROE pro LUKROM, spol. s r.0.11°

Tabulka 29: Charakteristiky ¢asové fady ROE MORAGRO, a.s.!%°

2005

2,39

1 2005 | 16,19 - - 17.73
2 2006 | 15,59 0.6 0.96 16,88
3 2007 | 13,86 173 0.89 16,04
9 2013 | 9.26 20,3 0.97 10,95
10 2014 | 1072 1.46 1,16 10,10

1,37

2006

2,98

0,59

1,25

2,13

110 Vlastni zpracovani

59




Tabulka 30: Tabulka 29: Charakteristiky ¢asové fady ROE pro MIM Litovel, a.s.1!?

3 2007 | 213 20,85 0.71 289
9 2013 | 25.75 248 2711 747
10 2014 | 042 225,33 0.02 823

Vyrovnani ¢asové rady:
Na zéaklad¢é hodnot ROE pohybujicich se ve sledovaném obdobi v malém rozpéni, byla
zvolena pro vyrovnani ¢asové tady regresni piimka. Rovnice je ddna ptfedpisem pro

spole¢nost NAVOS, a.s.:

Regresni pfimka byla nasledné pouzita i u konkurenéni spole¢nosti.
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A (x) = 0,0212x + 4,3653

1 2005 | 7.38 - - 7.66
2 2006 | 7.25 013 0.98 773
3 2007 | 11,72 447 1.62 7.80
9 2013 8.4 0.52 1.07 8.22
10 2014 | 8.16 20,24 0.97 8,29
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Graf 7:Vyrovnani ukazatele ROE*?

Primér prvnich diferenci ukazatele ROE u spole¢nosti NAVOS, a.s. ve sledovaném
obdobi je rovnen cislu 0,13. Ve sledovaném obdobi tedy roste ROE kazdy rok
Vv priméru o 0,13%. Primérna hodnota koeficientu riistu této spolecnosti je rovna ¢islu
1,25. To znamend, Ze kazdy rok ve sledovaném obdobi vzroste ukazatel ROE oproti
predchazejicimu roku 1,25krat.

Pii porovnani primeértt prvni diference spolecnosti NAVOS, a.s. se spolecnosti
LUKROM, spol. sr.0. zjistime, ze u konkuren¢ni spole¢nosti dochazi ve sledovaném
obdobi k poklesu. Primér prvnich diferenci u této spolecnosti udava, ze ve sledovaném

obdobi klesa rentabilita vlastniho kapitalu kazdy rok o 0,61%.

Prognoéza:

pro rok 2016: 1 (12) =0,0212 - 12 + 4,3653 = 4,61 %

pro rok 2020: 1 (13) =0,0212 - 16 + 4,3653 = 4,70 %
V dalsich letech budou hodnoty rentability vlastniho kapitalu opét rist. V roce 2016 se
bude pohybovat na 4,61 % a v roce 2020 na hodnot¢ 4,70 %.
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3.3.8 Analyza altmanova modelu

Altmaniv model nebo také Altmanovo Z-scére vypovida o tom, zda spolecnost tvori
hodnotu pro své majitele nebo naopak spolecnosti hrozi bankrot. Pokud se spole¢nost
nachézi pod hranici 1,2 hrozi ji bankrot. V pfipadé, kdy se hodnoty nachdzi v rozhrani
od 1,2 do 2,9, spole¢nost netvoii hodnotu pro své majitele, ale zaroven neni ohrozena
bankrotem. Hodnotu spolecnost tvoii pro své majitele, pokud se hodnoty pohybuji nad

hranici 2,9.

Tabulka 31:Charakteristiky ¢asové fady Atmanova Z-scére pro NAVOS, a.s.1*®

1 2005 | 2.24 - - 2.26
2 2006 | 2,92 0.68 1.30 274
3 2007 | 2,81 011 0.96 2.98
9 2013 | 2.69 0.22 1.09 272
10 2014 | 3,04 0.35 1,13 2.96

Primérna hodnota Altmanova Z-scére u spolecnosti NAVOS, a.s. se nachazi v Sedé
z6né. To znamena, Ze spolecnost netvoii pro svého majitele hodnotu. Ale tato hodnota
je velmi blizk4d hodnoté, kdy by podnik mohl zacit tvofit hodnotu pro své majitele.
Vyvoj hodnot je kolisavy. Pohybuje se mezi tzv. Sedou zoénou a hodnotami, které tvori
hodnotu pro své majitele. Konkurenéni spole¢nost LUKROM, spol. s r.0. je na tom o
néco lépe, krom roku 2006 a 2007, kdy se nachéazel v tzv. Sedé zonég, tvoii pro své
majitele hodnotu. Spole¢nosti MORAGRO, a.s. a MJM Litovel se ve sledovaném

obdobi nachazi zejména v Sedé zoné.

Konkuren¢ni spoleénosti:

Tabulka 32: Charakteristiky ¢asové fady Altmanova Z-scére pro LUKROM, spol. s r.0.1%3

1 2005 3,03 - - 2,94
2 2006 2,76 -0,27 091 2,88
3 2007 2,76 0 1,00 3,93
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9 2013 3,66 0,25 1,07 3,48
10 2014 3,22 -0,44 0,88 3,26

Tabulka 33: Charakteristiky ¢asové fady Altmanova Z-score pro spoleénost MORAGRO, a.s. 14

1 2005 |  2.06 - - 2,06
2 2006 18 20.26 0.87 1,04
3 2007 | 198 0.18 1,10 1,84
9 2013 | 293 1.16 1.66 211
10 2014 | 1,98 20,95 0.68 2.37

Tabulka 34: Charakteristiky ¢asové fady Altmanova Z-Scoére pro MIM Litovel, a.s. 14

1 2005 | 2,56 - - 2.46
2 2006 | 2,27 20,29 0.89 2.45
3 2007 | 2,39 0.12 1,05 244
9 2013 | 314 0.65 1.26 2.98
10 2014 | 3,28 0.14 1,04 3.29

Vyrovnani ¢asové rady:
Pro vyrovnani casové tady byl na zéklad¢ indexu determinace zvolen polynom 3.
stupn€. Index determinace se rovna hodnoté 0,6250. To znamena, ze 62,50% hodnot lze
vyjadfit danym polynomem. Polynom je vyjadfen piedpisem pro spolecnost
NAVOS, a.s.:

f (x) = 0,0101x3 — 0,1822x2 + 0,9604x + 1,473

Polynom 3. stupné byl nasledné¢ pouzit i u konkurencni spolecnosti.
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Graf 8: Vyrovnani ukazatele Altmanova Z-score!'®

Primér prvnich diferenci se pohybuje u spole¢nosti NAVOS, a.s. na ¢islu 0,09. Toto
¢islo nam znaci rast Altmanova Z-score ve sledovaném obdobi a to v priméru o 0,09
ro¢n€. Primér koeficientu riistu je roven €islu 1,04. Toto Cislu udava, ze ve sledovaném
obdobi vzrostou kazdy rok hodnoty Altmanova Z-scére v pruméru 1,04 krat oproti roku
predchazejicimu.

Pti porovnani s konkurenéni spolecnosti LUKROM, spol. sr.0. vidime, Ze 1 u této
spolecnosti dochdzi k nartistu hodnot ve sledovaném obdobi a to v priméru o 0,02
ro¢né. To znamena, Ze spolecnost NAVOS, a.s. méa o néco vetsi primérny narist oproti

této konkurenc¢ni spolecnosti.

Prognoéza:
pro rok 2016: 1 (12) =0,0101 - 12° - 0,1822 - 122+ 0,9604 - 12 + 1,473 = 4,22
pro rok 2017: 1 (13) =0,0101 - 13*—0,1822 - 13% + 0,9604 - 13 + 1,473 = 5,37

V dalsich letech vyvoj regresni pfimky u Altmanova Z-scére bude rtist. To znamena, ze

podnik v budoucich letech bude tvofit hodnotu pro své majitele.
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3.3.9 Analyza nakladi

Néklady jsou penézni vyjadifeni spotieby zivé nebo zvécnélé prace vynalozené za

vvvvvv

Kazda spolecnost se snazi mit nizké naklady nebo je udrzet v rozumné vysi.

Tabulka 35: Charakteristiky ¢asové fady celkovych naklad pro NAVOS, a.s.!1

1 2005 | 1339 144 8 - 1429872
2 2006 | 1830608 491464 137 1873073
3 2007 | 2638338 807730 1,44 2414911
9 2013 | 6379422 2383526 0.94 8337834
10 2014 | 6504575 125153 1,02 9844131

Primérné celkové ndklady za sledované obdobi u spole¢nosti NAVOS, a.s. ¢inni
4518 157 tis. K¢ Pii porovnani této castky s konkurenénimi spole¢nostmi jsou
pramérné naklady u spole¢nosti NAVOS, a.s. nejvyssi. Ve sledovaném obdobi u vsech
spole¢nosti dochazi k narastu celkovych nakladt kromé spole¢nosti MORAGRO, a.s., u

které mizeme vidét kolisavy vyvoj.

Konkurenéni spole¢nosti:

Tabulka 36: Charakteristiky ¢asové fady celkovych nakladti pro LUKROM, spol. s r.0.1%

Tabulka 37: Charakteristiky ¢asové fady celkovych ndkladt pro MORAGRO, a.s.!6

1 2005 | 2 148 795 i - 1425626
2 2006 | 2 146 132 22663 1.00 2402013
3 2007 | 2114610 | -31522 0,99 2847742
9 2013 | 3197 869 75282 1.02 3092141
10 2014 | 3319849 | 121980 1,04 3092348

1 2005

266 877

313127
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2 2006 | 266 119 758 1.00 308174
3 2007 | 410 794 144675 1,54 302339
9 2013 | 310017 766129 0.82 240981
10 2014 | 235870 74147 076 225139

Tabulka 38: Charakteristiky ¢asové fady celkovych nakladi pro MJM Litovel, a.s.**’

1 2005 | 1940 635 - - 1955655
2 2006 | 1943238 2603 1.00 1954445
3 2007 | 1977 855 34617 1,02 1051410
9 2013 | 3031698 483325 1.19 1024054
10 2014 | 2861192 | -170506 0.94 385047

Vyrovnani ¢asové rady:

Pro vyrovnani ¢asové fady byla zvolena Gompertzova kiivka a to na zaklad¢ indexu
determinace, ktery vysel 0,5884. Index determinace vyjadiuje, ze 58,84% dat lez
vyjadiit Gompertzovou kiivkou. Rovnice je dana piedpisem pro spolecnost NAVOS,
a.s.:

ﬁ(X) — 618,4540—4,8678 -0,9411%

Gompertzova kiivka byla nasledné pouzita i u konkuren¢ni spole¢nosti.
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Graf 9: Vyrovnani ukazatele celkovych nakladd 18

Primér prvnich diferenci u spolecnosti NAVOS, a.s. vypovidd, ze ve sledovaném
obdobi celkové ndklady rostou kazdy rok v priméru o 573 936,78 tis. K¢. Primérny
koeficient ristu u této spole¢nosti vypovidd o tom, ze celkové trzby ve sledovaném
obdobi vzrostou kazdy rok v praméru 1,24krat.

Pti porovnani s konkurenénimi spole¢nostmi dochdzi u spole¢nosti NAVOS, a.s.
v pruméru K nejvétsimu nartstu celkovych nakladi. U spole¢nosti LUKROM, spol.
sr.0. ve sledovaném obdobi dochazi podstatné k menSimu ristu celkovych néklada
oproti spolecnosti NAVOS, a.s. U konkuren¢ni spolecnosti tento narast ¢inni v priméru

130 117 tis. K¢ ro¢né.

Prognoéza:

pro rOk 2016 ﬁ (12) - 818,4540—4,8678 - 0,941

112

= 13 332 860 tis. K&
pro rok 2020: | (16) = ¢184540-48678-0,9411"°= 19 716 428 tis. K¢

Celkové naklady u spolecnosti NAVOS, a.s. v dalSich letech vyznamné porostou.
V roce 2016 by se mély pohybovat na hodnoté 13 332 860 tis. K& a v roce 2020
dokonce na hodnoté 19 716 428 tis. K¢.

118 Vastni zpracovani

67



3.3.10 Analyza celkovych trZzeb

Trzby ptedstavuji ¢astku, kterou podnik utrzil ve sledovaném obdobi ze své Cinnosti.

vvvvvv

Kazda spolecnost se snazi mit trzby co nejvetsi.

Tabulka 39:Charakteristiky ¢asové fady celkovych trzeb pro spole¢nost NAVOS, a.s.'%

1 2005 | 1170117 8 - 1122315
2 2006 | 1458743 | 288626 1.25 1597090
3 2007 | 2243749 | 785006 1.54 2153204
9 2013 | 6358125 | -202913 0.97 8170462
10 2014 | 6509941 | 151816 1,02 9852735

Primér celkovych trZzeb u spole¢nosti NAVOS, a.s. ¢inni 4 262 880 tis. K¢. Primérné
trzby u této spolecnosti po celou dobu sledovaného obdobi rostly. Nejvetsi nardst nastal
v roce 2010, kde trzby vzrostly oproti roku 2009 o 2 144 726 tis. K&. U konkurenénich
spole¢nosti také dochazelo k ristu trzeb ve sledovaném obdobi, kromé spolecnosti
MORAGRO, a.s. kde trzby maji kolisavy vyvoj. U spolecnosti NAVOS, a.s. miizeme

vidét nejvyssi primérné trzby, ale musime brat v potaz, Ze ma i nejvyssi naklady.

Konkuren¢ni spole¢nosti:

Tabulka 40: Charakteristiky asové fady celkovych trzeb pro spole¢nost LUKROM, spol. s r.0.1%°

1 2005 1816 989 - - 1438782
2 2006 1716 473 -100516 0,94 1834878
3 2007 1894 434 177961 1,10 2154236
é 20-13 3166 361 88332 1,03 2118207
10 2014 3322 069 155708 1,05 3188941
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Tabulka 41: Charakteristiky ¢asové fady celkovych trzeb pro spoleé¢nost MORAGRO, a.s.*?

1 2005 | 274510 8 - 317130
2 2006 | 261416 713094 0.95 314453
3 2007 | 406 005 144589 1,55 310348
9 2013 | 438853 63218 117 168627
10 2014 | 222481 216372 051 86705

Tabulka 42: Charakteristiky asové fady celkovych trzeb pro spole¢nost MIM Litovel, a.s.%°

Vyrovnani ¢asové rady:

Pro vyrovnani Casové fady byl zvolen modifikovany exponencidlni trend. Index
determinace je roven ¢islu 0,6256 a vypovida o tom, ze 62,56% hodnot lze vyjadrit
danym trendem. Rovnice je ddna ptedpisem pro spole¢nost NAVOS, a.s.:

f(x) = —1648942,38 + 2365923,8- 1,1713*

1 2005 | 1742811 n . 1763467
2 2006 | 1722456 220355 0.99 1772717
3 2007 | 1860597 138141 1,08 1789679
9 2013 | 3003 506 460520 1.18 3171196
10 2014 | 2817 728 185778 0.94 4354258

Modifikovany exponencidlni trend byl nasledné pouzit i u konkuren¢ni spole¢nosti.
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Graf 10: Vyrovnani ukazatele celkovych trzeb 2

Primér prvnich diferenci u spolecnosti NAVOS, a.s. vypovidd, ze ve sledovaném
obdobi celkové trzby rostou kazdy rok v pruméru o 593 313,78 tis. K& Primérny
koeficient ristu u této spole¢nosti vypovidad o tom, ze celkové trzby ve sledovaném
obdobi vzrostou kazdy rok v praméru 1,24krat.

Pti porovnani s konkurenénimi spole¢nostmi dochazi u spolecnosti NAVOS, a.s.
v pruméru k nejvétsimu nartstu celkovych trzeb. U spole¢nosti LUKROM, spol. sr.o.
rostou celkové trzby ve sledovaném obdobi v priméru pouze 0 167 231 tis. K¢ ro¢né.

V porovnani se spole¢nosti NAVOS, a.s. je tento rast podstatné mensi.

Prognoéza:
pro rok 2016: f (12) = —1 648 942,38 + 2 365 923,8 - 1,1713'2 =14 131 286 tis. K¢
pro rok 2020: | (16) = —1 648 942,38 + 2 365 923,8 - 1,171316 =28 055 230 tis. K&

Celkové trzby u spolecnosti NAVOS, a.s. stejn¢ jako celkové naklady porostou. V roce
2016 bude hodnota regresni piimky dosahovat hodnoty 14 131 286 tis. K¢ a v roce 2020
to bude 28 055 230 tis. K¢.

121 Vlastni zpracovani
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4 Vlastni navrhy reSeni

V této kapitole bude nejprve zhodnocen soucasny stav spole¢nosti NAVOS, a.s. a poté

budou poskytnuty navrhy na zlepseni a feseni problému dané spole¢nosti.

4.1 Zhodnoceni sou¢asné financni situace spole¢nosti

Soucasny ekonomicky stav spolecnosti NAVOS, a.s. je vcelku pfiznivy. Celkové trzby
spolecnosti NAVOS, a.s. v letech 2005-2011 rostly a to nejen nartstem obchodnich
aktivit, ale také diky realizovanym fuzim (sloucenim spolecnosti). V roce 2007 se na
zvySeni objemu trzeb také projevila fuze ze spolecnosti Zeméd¢lské zasobovani a nakup
gumperk, a.s., v roce 2010 doslo k nartstu vlivem slouceni se spole¢nostmi
MILKAGRO, a.s. a Silagra CZ, a.s. a v roce 2011 doslo k nejvétsimu nartstu témét k
dvojnasobnému na c¢astku 5 127 634 tis. K& vlivem slouceni ze spolecnosti ZZN
POMORAVI, a.s. V letech 2012 a 2013 doslo k mirnému poklesu vlivem cenového
vyvoje rozhodujicich polozek v objemu trzeb a témi jsou rostlinné komodity a hnojiva.
Spole¢nost NAVOS, a.s. vprvnim roce sledované¢ho obdobi méla trzby ve vysi
1170117 tis. K¢ a vposlednim 6509 941 tis. K& V porovnani se spolecnosti
LUKROM, spol. sr.0. je tento nardst znacny, kdy spole¢nost LUKROM, spol. sr.0.
méla v prvnim roce sledované¢ho obdobi vyssi trzby o zhruba 650 000 tis. K¢ vyssi a na

konci sledovaného obdobi ma spolecnost trzby nizsi témét o 3 187 872 tis. K¢.

Ve vétsiné ekonomickych ukazateli vypoctenych v piedchozi kapitole se pohybuje
Vv pijjatelnych nebo doporucenych hodnotéach, ale najdou se i1 ukazatele, na které by se

spole¢nost méla zaméfit.

Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu potvrzuje, ze spolecnost NAVOS, a.s. je schopna
hradit své zavazky z ob&znych aktiv. Ve sledovaném obdobi se hodnota CPK pohybuje
Vv priméru na 1 200 000 tis. K¢. V porovnani s konkuren¢nimi spole¢nostmi je na tom
spolecnost nejlépe. Konkurenéni spolecnosti se pohybuji v rozmezi od 224 000 tis. K¢

do 550 000 tis. K¢.
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Hodnoty bézné likvidity se ve sledovém obdobi nepohybuji v alarmujicich ¢islech, ale
podle prognézy provedené v predchozi kapitole je patrné, ze likvidita v dalsich letech
bude klesat. Hodnoty se budou nachéazet pod hranici doporuc¢enych hodnot. Spolec¢nost
by se mohla dostat do situace, kdy nebude schopna splacet své kratkodobé zavazky.
Konkurenéni spole¢nost LUKROM, spol. s r.0. je na tom o néco lépe. Hodnoty u této

spole¢nosti se pohybuji ve sledovaném obdobi v doporuc¢enych hodnotach.

Dobu obratu zasob se spolecnosti NAVOS, a.s. dafi snizovat. Nejvyraznéjsi snizeni
doslo v roce 2009, kdy pocet dni snizuje oproti prechézejicimu roku o 38 dni. K dalsimu
vyznamnému snizeni do§lo v roce 2014, kdy se doba obratu zasob snizuje o 24 dni. U
konkurenénich spolecnosti dochéazi ve sledovaném obdobi k nartistu doby obratu zasob,
takZe spolecnosti NAVOS, a.s. jako jediné se dafi dobu obratu zasob snizovat. U

spole¢nosti MORAGRO, a.s. doslo v poslednim roce dokonce k nariistu o 127 dni.

Stejné jako doba obratu zasob tak doba obratu pohledavek u spole¢nosti NAVOS, a.s.
ma ve sledovaném obdobi klesajici tendenci. Doba obratu pohledavek se v priméru
pohybuje na 66 dnech. Prognéza vsak pokles nepotvrzuje, nebot’ podle ni by mélo dojit
k rapidnimu naristu, a proto by se spole¢nost NAVOS, a.s. méla na dany ukazatel

zamerit.

Spolecnost plati své zavazky zhruba do 2 a pll mésice. V porovnani se spolecnosti
MIM Litovel je tato doba vyssi. Spolecnost MJM Litovel, a.s. plati své zavazky do 2
mesicl. Své zdvazky je spolecnost NAVOS, a.s. schopna hradit daleko diive nez

inkasovat pohledavky. Zavazky je spolecnost schopna splatit do 20 dnd.

Celkova zadluZenost spolec¢nosti NAVOS, a.s. je mirné kolisava, ale ve sledovaném
obdobi se pohybuje pod hranici 50%. To znamena, ze je schopna z vice jak 50% hradit
své zavazky zvlastnich zdroji. Vyjimkou je pouze rok 2010, kdy se celkova
zadluZenost vySplhala na 55 %. Neni to vSak zadné alarmujici ¢islo, narGst nastal jak
v celkovych aktivech (poloZky zbozi a pohledavky), tak 1 v cizich zdrojich (polozky
zavazky a kratkodobé bankovni uvéry). Progndza se vSak nevyviji ptiznivé. Vykazuje

narlist, a proto by se spolecnost na tento ukazatel méla zaméfit. Pfi porovnani se
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spoleCnosti MORAGRO, a.s. je na tom NAVOS, a.s. hife nebot’ u konkurencni

spole¢nosti se pohybuje celkova zadluzenost pod hranici 46%.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu u spolecnosti NAVOS, a.s. je mnohem nizsi nez
u spolec¢nosti LUKROM, spol. sr.0. U spole¢nosti NAVOS a.s. se hodnota ROE
pohybuje v priméru na 4,5 % oproti tomu u spole¢nosti LUKROM, spol. s r.0. je to
témet 14% a u spolecnosti MJM, a.s. se hodnota pohybuje v priméru na 8%. Pokud by
spolecnost chtéla dosahovat alespon hodnot jako konkurencni spolecnosti, méla by se

na tento ukazatel zaméfit.

Z hlediska Altmanova modelu je na tom spole¢nost dobie. Hodnoty se v poslednim
sledovaném roce nachazi na urovni, kdy tvofi pro svého majitele hodnotu a podle
prognozy provedené v predchazejici kapitole by tyto hodnoty méli nadale rast. Pri
porovnani se spole¢nosti LUKROM, spol. sr.0. jsou tyto hodnoty o néco niZsi.
Spolecnost LUKROM, spol. sr.0. t€méf v celém sledovaném obdobi tvofi pro své
majitele hodnotu. Oproti spolecnosti NAVOS, a.s., ktera se po vétSinu sledovaného

obdobi nachazi v tzv. Sedé zon¢.

4.2 Vlastni navrhy FeSeni

Jednim s ukazatelli, na které by se méla spolecnost zaméfit, je nizkd likvidita. Jak jiz
bylo zminéno, hodnoty bézné likvidity se pohybuji na hrané¢ doporuc¢enych hodnot a
progndza provedena v predchézejici kapitole znaci jeji pokles.

Jednou z moznosti jak zvySit hodnoty bézné likvidity je zvySeni kratkodobého
finan¢niho majetku. Zvysit kratkodoby finan¢ni majetek by spole¢nost mohla prodejem
nevyuzivaného dlouhodobého majetku. Prodejem nevyuzivaného dlouhodobého
majetku by doslo nejen ke zvySeni bézné likvidity, ale také k poklesu nakladu
spojenych s danym majetkem. Konkrétné by se jednalo o néklady na opravu a
udrzovani, energii, osobni naklady. Kratkodoby financni majetek by se také zvysil v
pfipadé, kdy by spolecnost sniZila dobu obratu pohleddvek a dobu obratu zasob.
Doporucovala bych snizit dobu obratu pohledavek, nebot’ dle provedené analyzy

v pfedchozi kapitole je tato doba vysoka.
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Dalsim ukazatelem, na ktery by se tedy spole¢nost méla zaméfit, je doba obratu
pohledavek. Pii porovnani s dobou, kdy spole¢nost hradi své zavazky, je doba
pohledavek ve sledovaném obdobi vyssi. Spole¢nost NAVOS, a.s. je obchodni
spolecnost zamétrena na spolupraci se zemédélskymi spolecnostmi z hlediska vstupti a
zemé&délskymi, zpracovatelskymi a potravindiskymi spole¢nostmi z hlediska vystupt a
své pohledavky z obchodnich vztahli inkasuje pfevazné v obdobi zni. Ke snizeni doby
pohledavek by mohlo dojit v pfipadé, kdy by se spole¢nost dohodla s odbérateli
inkasovat ¢ast pen¢z z pohledavek v pfedem stanoveném terminu a druhou c¢ast jako
doposud a to az v obdobi zni. Dal§im zpisobem jak snizit dobu obratu pohledavek je
snizeni doby splatnosti faktur pfi mensim odbéru zbozi nebo zavedeni placeni zaloh a to

naopak pii odbéru velkého mnozstvi zbozi.

Celkova zadluzenost je dals$im ukazatelem, na ktery by se spole¢nost méla zaméfit.
Pohybuje se zatim v doporu¢eném intervalu, ale prognézy znaci riast. Hodnota celkové
zadluzenosti v roce 2017 by se m¢la vySplhat az k horni hranici doporu¢ené¢ hodnoty
tedy k 60 %. Snizit tento ukazatel l1ze bud’ zvySenim celkovych aktiv anebo snizenim
ciziho kapitalu. VySe celkovych aktiv u spolecnosti je uspokojiva, proto navrhuji spiSe
snizit cizi kapital.

Prvnim navrhem na snizeni celkové zadluzenosti je vSak vyuziti cizich zdroji na
roz§ifeni spole¢nosti. Spolecnost by mohla investovat do novych technologii nebo
novych stroji, které by spole¢nosti pfinesly nové zisky. Investice by znamenala sice
udrZeni zadluZenosti v prvnim roce na vys$i trovni, ale v dalSich letech, kdy nové
technologie nebo stroje zacnou ptinaset zisky, by celkova zadluzenost zacala klesat.
Dal8i mozZnosti je sniZzeni jak kratkodobych tak dlouhodobych zavazkl. Na thradu
vSech zavazkl spole¢nost nema dostatecny kratkodoby finanéni majetek, proto jednou
Zmoznosti je prodej nepotfebného dlouhodobého majetku, jak jiz bylo uvedeno
Vv navrhu na zvySeni bézné likvidity a nasledné prostfedky ziskané z tohoto prodeje
pouzit na zaplaceni zévazkd. Dal§i mozZnost jak zaplatit dlouhodobé a kratkodobé
zavazky je zkraceni doby splatnosti pohledavek, jak jiz bylo popsano u ukazatele doby
obratu pohledavek. Inkasované pohledavky by se tedy daly pouzit k zaplaceni

stavajicich zavazkl nebo k dalSimu investovani, které by pfineslo nové zisky a ty by
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spole¢nost pouzila na snizeni zadluZenosti. Inkasované pohledavky by spolecnost mohla

pouzit pro rozsifeni podniku, k ndkupu novych stroja, které by prinédsely zisk.

Pokud by spolecnost chtéla zvysit hodnoty rentability vlastniho kapitalu alesponi na
uroven konkurenc¢ni spole¢nosti LUKROM, spol. s r.o. je potieba, aby zvysila vysledek
hospodatreni za ucetni obdobi. Vyvoj vlastniho kapitdlu se vyviji dobrym smérem a to
tak, ze se kazdy rok zvétSuje. Vysledek hospodafeni se sice taky zvySuje, ale
pomalejSim tempem a to je ditvod nizSich hodnot rentability vlastniho kapitélu.
Navrhem na zvyseni vysledku hospodafeni je snizeni nakladl. Nejvétsi ¢ast nakladt v
podniku tvofi ndklady vynaloZzené na prodej zbozi, kde je asi nejvétsi potencial na
nejvyhodnéjsiho okamziku ndkupu zbozi, jednd se predevS§im o ndkup rostlinnych
komodit ze sklizné nebo napt. ndkup hnojiv a pohonnych hmot, u kterych je jejich
nakupni cena rozkolisana podle obdobi, kdy dochazi k nakupu. Dal$i z moznosti jak
snizit nadklady je sniZeni variabilnich nakladd. Tedy naklady spojené s energiemi
(elektrickd energie, plyn, voda), ptepravou. Spole¢nost NAVOS, a.s. uzavird
S dodavateli energie rocni kontrakty. Proto by bylo vhodné pted uzavienim dan¢ho
kontraktu vyhlasit vybérové fizeni a vybrat toho dodavatele, kterd by spole¢nosti nabidl
nejvyhodnéjsi podminky dodavani energii. To samé bych pak navrhovala pro vybér
ptfepravy. Pfi voleni nejvhodnéjsiho zptsobu dopravy by spole¢nost méla brat v ivahu i
mozZnost, kdy by si dopravu zafizovala vlastnimi auty.

Dalsi moznost jak snizit naklady je snizeni rezijnich nakladli. Rezijni néklady jsou
naklady vynaloZené na sluzby, opravy a udrzovani, popiipadé¢ dodavek reZijniho
materidlu. SniZit rezijni ndklady lze opét cestou vyhlasovani vybérového fizeni a
vybérem toho dodavatele, ktery poskytne spolecnosti nejlep$i podminky. Dalsi
moznosti jak sniZit rezijni naklady je restrukturalizace spole€nosti. SniZzeni poctu

zaméstnancu vede ke snizovani mzdovych (osobnich) nakladii spolecnosti.
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Z.avér

V této bakalaiské praci jsem se zabyvala analyzou ekonomickych ukazatelll s pouzitim
statistickych metod pro firmu NAVOS, a.s.. Pro analyzu poslouzily ucetni vykazy
spolecnosti za obdobi 2005 az 2006.

V prvni Casti této prace jsem popsala ekonomické ukazatele, Casovou fadu a regresni
funkce, které jsem nasledné vypocetla v analytické casti, a které mi slouzili jako
podklad pro zhodnoceni soufasného stavu spole¢nosti NAVOS, a.s.. Teoretické

poznatky jsem Cerpala v odbornych literaturach.

V druhé casti jsem predstavila spoleCnost NAVOS, a.s. a jeji nejvétsi konkurenéni
spole€nosti. Ddle jsem v této cCasti analyzovala ekonomické zdravi spolecnosti
prostfednictvim finan¢ni analyzy za pomoci nékolika vybranych ukazateli a prolozila je
nejvhodnéjsi regresni funkci zjisténou na zaklad¢é indexu determinace. Dale jsem dané
vybrané ukazatele spolecnosti NAVOS, a.s. porovnala s konkuren¢nimi spole¢nostmi.
Lze hodnotit, ze spolecnost v n€kolika ukazatelich vychdzi ve srovnani s konkurenci i
ve srovnani s doporu¢enymi ukazateli velmi dobfte, ale ptesto jsou zde naznaky, Ze ne

vSe by mohlo byti z dlouhodobého hlediska tak pfiznivé.

V posledni ¢asti této prace jsem zhodnotila soucasny stav spolecnosti NAVOS, a.s a na
zakladé tohoto zhodnoceni doporucuji se zaméfit na pohledavky a jejich dobu obratu,
také na pracovni kapital, kde by se spoleCnost méla hlavné zaméfit na zlepSeni
rentability, kterd povede ke zlepSeni hospodateni spoleCnosti. Asi jako nejlepsi a
nejjednodussi cesta vede pies snizovani veSkerych nakladi spoleCnosti a to jak
variabilnich tak i rezijnich. Zde lze asi spatfovat nejvétsi rezervy spolecnosti, které
povedou Kk lepsi stabilité spolec¢nosti.

Navrhy na zlepSeni soucasného stavu spole¢nosti jsem poté konzultovala ve spole¢nosti

a byla mi potvrzena jejich mozna realizace.

Zavérem lze konstatovat, Ze se podafilo v hlavnich rysech splnit cil bakalatské prace,

ukazat redlny obraz konkurenceschopnosti spole¢nosti NAVOS, a.s. v ekonomické
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oblasti za pomoci finan¢ni analyzy a navrhnout takové feSeni a naméty, které povedou

ke zvyseni vysledkt hospodatenti,
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Pilohy

Piiloha 1: Uplné hodnoty CPK v tis. K¢&

2005 436 264 359 808 179 175 340612
2006 339 982 420 342 206 984 316 588
2007 566 079 460 118 211159 440 089
2008 681 358 467 867 193 422 418 741
2009 594 215 642 359 162 488 395 398
2010 926 330 562 859 189 649 476 736
2011 2251511 520 196 217 900 662 013
2012 2 289 034 606 967 241 601 676 342
2013 2032617 658 282 320 211 651 654
2014 1777552 796 320 315 389 643 240

Piiloha 2: Uplné hodnoty b&zné likvidity

2005 1,54 1,54 1,87 1,35
2006 1,59 1,63 1,88 1,14
2007 1,64 1,57 1,53 1,29
2008 1,57 1,57 1,5 1,26
2009 1,55 1,83 1,5 1,26
2010 1,35 1,99 1,44 1,32
2011 1,39 1,77 1,51 1,39
2012 1,39 1,74 1,56 1,3
2013 1,49 2 2,68 1,49
2014 1,67 1,83 2,51 1,79

Piiloha 3: Uplné hodnoty doby obratu zasob ve dnech

2005 78 48 65 35
2006 57 65 101 54
2007 83 74 48 76
2008 75 48 34 64
2009 37 56 69 49
2010 41 43 134 59
2011 52 58 147 62
2012 79 56 84 75
2013 72 56 71 53
2014 48 83 198 62




Piiloha 4: Uplné hodnoty doby obratu pohledavek ve dnech

2005 85 61 157 69
2006 55 57 187 49
2007 50 48 115 47
2008 49 54 122 43
2009 74 60 185 58
2010 63 63 179 72
2011 81 57 178 61
2012 69 59 163 52
2013 63 58 95 45
2014 70 55 266 40

Piiloha 5: Uplné hodnoty doby obratu zavazki ve dnech

2005 31 38 16 34
2006 27 32 15 39
2007 39 40 12 35
2008 37 32 25 33
2009 43 28 39 28
2010 39 29 39 28
2011 24 32 39 21
2012 22 33 24 33
2013 18 29 10 20
2014 20 45 37 20

Piiloha 6: Uplné hodnoty celkové zadluzenosti v procentech

2005 47,8 77,8 38,4 50,4
2006 41,1 76,1 42 51,2
2007 42,3 75,5 45,9 50,7
2008 46,6 62 43,6 48,5
2009 45,8 54,8 39,1 42,9
2010 55,1 46,8 42,3 42,9
2011 48,2 43,1 43,8 44,8
2012 47,7 40,9 34 49,1
2013 42,1 36 29,5 42,3
2014 37,2 41 30,9 36,8




Piiloha 7: Uplné hodnoty rentability viozeného kapitalu

2005 3,65 16,19 2,39 7,38
2006 5,75 15,59 2,98 7,25
2007 5,91 13,86 2,13 11,72
2008 3,91 23,12 5,98 5,03
2009 1,49 13,39 2,12 6,64
2010 5,5 12,26 1,66 7,18
2011 4,95 15,21 3 10,07
2012 4,06 9,56 0,95 7,88
2013 5,22 9,26 25,75 8,4

2014 4,84 10,72 0,42 8,16

Piiloha 8: Uplné hodnoty Altmanova modelu

2005 2,24 3,03 2,06 2,56
2006 2,92 2,76 1,8 2,27
2007 2,81 2,76 1,98 2,39
2008 2,86 3,39 2,03 2,59
2009 3,04 3,11 1,75 2,54
2010 3,23 3,45 1,54 2,42
2011 2,68 3,4 1,52 2,74
2012 2,47 3,41 1,77 2,49
2013 2,69 3,66 2,93 3,14
2014 3,04 3,22 1,98 3,28

Piiloha 9: Uplné hodnoty celkovych nakladt v tis. K&

2005 1339 144 2 148 795 266 877 1940 635
2006 1 830 608 2 146 132 266 119 1943 238
2007 2 638 338 2114610 410794 1977 855
2008 3045574 2679639 389 480 2 210 657
2009 3313 998 2770 647 256 617 1809 772
2010 5541 359 2791158 236 427 1756 379
2011 7825611 2 957 677 291 356 2 338 153
2012 6 762 948 3122 587 376 146 2 548 373
2013 6 379 422 3197 869 310 017 3031698
2014 6 504 575 3319 849 235 870 2 861192

Piiloha 10: Uplné hodnoty celkovych vynosy V tis. K&

2005 1170117 1816 989 274510 1742811
2006 1458 743 1716 473 261 416 1722 456
2007 2243749 1894 434 406 005 1 860 597




2008 2722910 2481076 386 657 2121955
2009 2982 908 2 641 268 252 571 1804 576
2010 5127634 2695418 238 806 1754522
2011 7493 634 2 825961 294 032 2 325 043
2012 6 561 038 3078 029 375635 2 542 986
2013 6 358 125 3166 361 438 853 3 003 506
2014 6 509 941 3322 069 222 481 2817728




