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ABSTRAKT

Bakalafska prace se zamétuje na financni analyzu vybranych ekonomickych ukazatelii
spole&nosti za pouiti statistickych metod. Casovych fad a regresni analyzy. Zjistuje,
slaba a silnd mista spole¢nosti. Hodnoti jejich vyznamy a mozné dopady. Na zavér

navrhuje opatieni, pokud jsou potieba.

ABSTRACT
The Bachelor’s thesis focuses on financial anlysis of selected economical indicators of a
company using statistical methods. Time series and regression analysis. It locates weak

and strong points of company. It evaluates their importances a possible incidences. At
the end it proposes measures, if needs some.
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UvoD

Ke spole¢nosti Sumperska provozni a vodohospodaiska spoleénost, a.s. mam jiz od
détstvi velmi blizko, jelikoZ jsou zde zaméstnani dva ¢lenové mé nejblizsi rodiny, diky
tomu se znam i s dal$imi lidmi pracujicimi v provozu a nékterymi manazery (pfevazné
jiz byvalymi diky svému dichodovému veéku). Diky datim, co jsem od spolecnosti kdy
ziskal, jsem napsal n&kolik praci, at’ uz béhem studia na gymnaziu v Sumperku nebo
pravé na Fakult¢ podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné. Proto jsem se
rozhodl, Ze by nebylo pfili§ vhodné ménit zdroj svych informaci a takzvané ,,jit na
jistotu®, jelikoz znam poméry v této spolecnosti 1épe nez v jakékoliv jiné.

Okruh finan¢ni analyzy jsem zvolil z divodu lepSiho poznani fungovéni firmy
z hlediska financi a také proto, Ze jsem chtél védét, v jaké situaci se spole¢nost nachazi
a zda by bylo mozné ji navrhnout néjaka feSeni, pokud budou potieba. K tomu je
vhodné pouzit pravé statistické metody, v tomto piipadé ¢asové fady a regresni analyzu,
které na zakladé dostate¢né velkého objemu vstupnich dat statistického souboru
muzeme predpovédeét mozné budouci vysledky. Navic tuto metodu, ¢asto i nevédomky,
pouziva skoro kazdy z nas, kdo se chce dozveédét, co by mohlo byt v budoucnu.
Vysledky, které prezentuji v praktické casti této bakalarské prace mohou pomoci vedeni
V tom, jakym smérem prozatim spole¢nost mifi. V zadném piipadé mé nazory nejsou
zavaznymi, jelikoz nezndm konkrétni zaméry managementu, ale véfim, ze od nich
nebudou znac¢né odlisné, ma doporuceni se odrdzi od teorie vyucované na vysoké Skole,
pfi¢emz vSichni vedouci pracovnici ve spole€nosti jsou pravé vysokoskolsky vzdélani

lidé.



CHARAKTERISTIKA A CiL PRACE

V této bakalarské praci jsem se zabyval finan¢ni analyzou vybranych ekonomickych
ukazatell, které jsem zpracoval pomoci statistickych metod ¢asovych fad a regresni
analyzy. V prvni ¢asti jsem popsal prave statistické metody vypocti, které jsou v praci
pouzity, jejich vyznamy a mozné piinosy a finan¢ni ukazatele, které jsem pro vypocty
vybral.

V praktické ¢asti jsem se jiz zaméfil na jednotlivé ukazatele a jejich pritbehy v Case,
ktery jsem zjistil pomoci programu vytvofeného docentem RNDr. Jifim Kropacem,
CSc. v prostedi Microsoft® Office Excel 2003. Pro to jsem ziskal k dispozici
historicka data spoleénosti Sumperska provozni a vodohospodatska spoleénost, a.s. za
poslednich deset let (2000 az 2009 — v dobé tvorby prace vysledky pro rok 2010 jeste
nebyly znamé).

Kazdy ukazatel je nejdiive znazornén v tabulce a nasledné zanesen do grafu. Vzdy jsou
vypocitany prvni diference ukazatele, koeficienty rlstu a jejich priméry, u nékterych
ukazateld 1 prognézy na nasledujici rok a rok 2011. VSechny tyto vypocty jsou
okomentovany.

V zavéru prace jsou zhodnoceny vypocty a navrzena opatieni, paklize jsou potteba.



1. TEORETICKA CAST

1.1. Casové Fady

1.1.1. Zakladni pojmy

Casové tady, jako jedna ze statistickych metod, se zbyva daty popisujicimi spoletenské
a ekonomické jevy v Case. Uvedeni takovychto dat v ¢asové fadé nam dovoluje provést
jak kvantitativni analyzu zékonitosti v jejich dosavadnim pribéhu, tak ziskat prognézu
pro vyvoj v budoucnu. V ekonomickém sméru se ¢asové fady uzivaji napt. pro zmény

V objemu vyroby podniku.

»Casovou tadou (nekdy chronologickou Fadou) rozumime 7adu hodnot urcitého

v ’ . . o Je .l
ukazatele, usporadanych z hlediska prirozené casové posloupnosti.

Nésledné si ukdzeme, ¢im se 1i$i ¢asové fady intervalové a okamzikové. Paklize se
uréity pocet udalosti, véci, jevil, udal v urcitém casovém intervalu, pak oznacujeme
Casové tady takovychto ukazateld jako intervalové. Naptiklad mnozstvi vody vyrobené

za jeden rok.

Naopak udava-li se, kolik ur€itych udalosti, véci, jevil se vyskytuje v urcitém casovém
okamziku, mluvime zde o €asovych fadach okamzikovych. Napftiklad pocet aktivnich

pfipojek k urcitému datu.

Dtlezitym rozdilem mezi vySe uvedenymi typy Casovych fad je moznost s¢itani tidajh
uvedenych v intervalovych tfadach, diky ¢emuz soucty 1 za vice obdobi maji redlnou
interpretacni schopnost, coz okamzikové ¢asové fady neumoziuji. Jiz na pocatku prace

S Casovymi fadami je tedy nezbytné pocitat s povahou vstupnich informaci.

4 KROPAC, J. Statistika B. s. 115.
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V pripad¢ prace s intervalovymi fadami je nezbytné ovéfit, zda jsou intervaly shodné ¢i
nikoliv. Odlisna délka intervalu ovliviiuje hodnoty ukazateli intervalovych fad a tim
ubira na vérohodnosti jejich vyvoje. Takovy ohled je nutné brat napiiklad u délky
mésicit  (jiny pocet dnl). Porovnavani udaji v téchto piipadech nemusi mit
pozadovanou vypovidaci hodnotu a proto je tfeba dbat na to, aby casové intervaly byly
opravdu shodné. Paklize tomu tak neni, miizeme si pomoci n¢kolika zptsoby. Jednou
Z moznosti je, v pfipadé zminovanych mési¢nich intervalli, ze si obdobi upravime na
univerzalni délku, napiiklad 30 dnl. Mésice, které se budou liSit od nastavené hodnoty,

vydélime opravdovym pocétem dntl a nasledn€ vynasobime tficeti.

Pro grafické znazornéni, diky kterému dale posuzujeme, jaky bude mit trend, je nutné
rozlisit, o ktery z druhii ¢asovych fad se jedna, jelikoZ pro kazdy z nich se uziva jiného
zpusobu grafického znazornéni.

Pro intervalové Casové fady pouzivame nésledujici grafy:

sloupcové — site sloupce je dana délkou intervalu a vyska jeho hodnotou,

hiilkové — isecka s pocatkem ve prostied délky intervalu a koncem jeho hodnoté,
spojnicové — znazornény body v mistech, kde se protina hodnota intervalu s jeho
sttedem, které jsou spojeny tseCkami.

Okamzikové Casové fady jsou znazorniovany vyhradné praveé spojnicovymi grafy.

1.1.2. Charakteristiky ¢asovych rad

Chceme-li ziskat vice informaci z udaju v ¢asovych fadach, je nezbytné provést uréité

vypocty jejich charakteristik.

-12 -



1.1.2.1. Priméry

Primér intervalové fady y urcime vypoctem aritmetického priméru hodnot ¢asovych

fad v jednotlivych intervalech podle vzorce:

N
y==>y."

i=1

Chronologickym primérem oznaCujeme prumér okamzikové Casové ftady. Jestlize
vzdalenosti mezi jednotlivymi ¢asovymi okamziky jsou stejné, nazyvame je nevazenym

. ’ o v 4 c 71w
chronologickym prumérem.” Vyjadifeno vzorcem:

1.1.2.2. Prvni diference

Prvni diference (n¢kdy také ,,absolutni pfirtistky*) jsou nejjednodussi charakteristikou
casovych fad. Udava rozdil dvou po sobé nasledujicich hodnot v ¢ase a nabyvat mutze
jak kladnych (pfiristek), tak zapornych (bytek) hodnot. OznaCujeme je  d.(y) a

pocitame:

d(Y=y, -y, , i=23..,n ©

Uvazujeme jednoduse zménu hodnot oproti obdobi bezprosttedné predchézejicimu.
Pokud zjistime kolisani prvni diference kolem konstanty, miizeme fici, Ze mé ¢asova

fada linearni trend a lze jeji vyvoj popsat piimkou.

4 KROPAC, J. Statistika B. s. 118
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Z prvnich diferenci jednoduse vypocteme pramér prvnich diferenci ldiy), urcujici o

kolik se v priméru lisily hodnoty po sobé jdoucich intervali.

()
La(y)=— Z d;(y)= —yl-

n—1%s —1

1.1.2.3. Koeficient rustu

Pokles ¢i rist hodnot ¢asovych tad a jejich rychlost charakterizujeme diky koeficientu

rustu znaceného Ki(y) a pocitaného jako pomér dvou po sobé jdoucich hodnot vzorcem

k(y)=", i=23..,n °
yl -1

Dokézeme tak fici, kolikrat se zvySila hodnota ¢asové fady v okamziku, respektive viici
obdobi tésné predchéazejicimu. Pohybuji-li se koeficienty ristu casovych fad okolo

konstanty, znaci tim moznost vystiZeni trendu vyvoje exponencialni funkci.

Stejné jako v ptipadé¢ prvni diference, analogicky ziskdvame priméry koeficient ristu,

znacen k(y), jez urCuje pramér zmén koeficientu ristu za casovy usek..

Pocitame dle nasledujiciho vzorce :

ze kterého vyplyva, ze zalezi pouze na prvni a posledni hodnoté. Jestlize zasadni
kolisani se déje uvnitt casové fady a nemd tak monoténni vyvoj, postrada tato

charakteristika svou informac¢ni hodnotu.

-14 -



1.1.2.4. Dekompozice ¢asovych rad

Hodnoty ¢asovych fad v jednotlivych ¢asovych intervalech nebo okamzicich ovliviuji
slozky, na které ji 1ze rozlozit. Jedna-li se o tzv. aditivni dekompozici, mizeme hodnoty

y; Casovych fad znazornit souctem

y, =T, +C, +S, +¢,, i=12,...,n,

v némz jednotlivé s¢itance s¢itance v Case t; vyjadiuji:

Ti — trendovou slozku (trend),
Si — sezonni slozku,
Ci — cyklickou slozku,

ej — nahodnou slozku.

Rozlozeni, neboli ,,dekompozice®, je vhodné pro snadné&jsi pochopeni, co a do jaké miry

ovlivituje chovani casové fady.
SloZka trendu poskytuje informace o dlouhodobém vyvoji (tendenci) ukazatele v Case.

Sezonni sloZka ukazuje periodické zmény, které se pravidelné kazdy rok opakuji, a
behem kterého se také odehravaji (naptiklad stfidani ro¢nich obdobi a jejiho vlivu na

zemedelstvi).

Cyklicka slozka vyjadiuje dlouhodobé fluktuace okolo trendu, kde se pravidelné stiida

faze rlstova, s fazi poklesu.

Rezidudlni sloZka (ndhodnd) sestdva z ndhodnych fluktuaci v pribéhu cCasové tady,
které na rozdil od ostatnich nemaji rozpoznatelny systematicky charakter. Proto se také
nefadi mezi systematické slozky Casovych fad a pokryva tak rizné chyby v méfeni a

o w4
zpracovani ¢asovych fad.

4 KROPAC, J. Statistika B. s. 123 - 124
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1.1.2.5. Vyuziti regresni analyzy

Nejvyuzivanéj§im zplisobem popisu vyvoje Casové fady je, protoZze umoziuje jak

vyrovnani dat ¢asové fady, tak i progndzu dal§iho vyvoje, regresni analyza.

Ptredpoklad, se kterym pii vyuziti regresni analyzy pracujeme, je, ze analyzovanou

¢asovou fadu s hodnotami y, Va,.....,yn, 1ze rozlozit na slozku trendovou a rezidualni.

y, =T, +e, i=12..n. @

Problematické v této Casti je zejména vhodné zvolit typ regresni funkce. Ten se snazime
urcit z grafického pribéhu casové tady, nebo na zakladé predpokladii vlastnosti trendu,

vyplyvajicich z ekonomickych uvah.
1.2. Regresni analyza

Regresni analyza vyjadiuje vztah nezavisle proménné X a zavisle proménné y, mezi
kterymi vzdy existuje néjaka zavislost, kterou vyjadiime bud funkénim piedpisem
y = ¢(x), kde funkci ¢(x) nezname, nebo alesponi k ni odpovidajici hodnotu zavislé
proménné y. Piikladem budiz velikost vydaji domdcnosti za vodu v zavislosti na

mnozstvi jejich ¢lent.

Pfi méfenich pozorujeme hodnoty zéavisle proménné Yy, pififazené k nezavisle
proménnym X. Po provedenych méfenich ziskame n dvojic (X;yi), i = 1,2,...,n, pfi¢emz
n>2, kde x; oznacuje nastavenou hodnotu nezavisle proménné x a y; K ni piifazenou

hodnotu zavisle proménné Yy, ziskanou Vv i-tém pozorovani.
Pisobenim riznych nahodilych vlivi a neuvaZovanych Cciniteld pfi opakovani

pozorovani s nastavenou hodnotou proménné X, dostaneme rtizné hodnoty zavislé

proménné y.

-16 -



Zavislost mezi veli¢inami x a y je tedy ovlivnéna jistou ndhodnou veli¢inou,
oznacovanou e, kterd zahrnuje vSechny nahodné a neuvazované ¢initele. U této ndhodné
veliiny se uvazuje, ze jeji sttedni hodnota je rovna nule, tedy E(e) = 0. Nahodné vlivy
pak zptsobuji odchylky kolem této hodnoty v kladném i zaporném sméru.

Zavisle proménnou y nyni chapeme jako nahodnou veli¢inu Y. Pro urceni zavislosti

nahodné veli¢iny Y na proménné x zavedeme podminénou stfedni hodnotu nahodné

veli¢iny Y pro hodnotu x, oznacenou E(Y|X), a polozime ji rovnu vhodné zvolené funkeci,

oznacené n(x; B Poseens ﬂp).Zkrécené také pouze jako 77(X).

E(Y|x)=7(x 8., B By) ©

Funkce n(x) je funkci nezavislé proménné X a zahrnuje nezndmé parametry, jez
znacime B, B,,..., B,, kde p>=1, a které plsobi na hodnotu zdvisle proménné y.

Zminénou funkci nazyvame regresni funkci a parametry f,,f,,...,[3, regresnimi

p
koeficienty. Ugelem regresni analyzy je najit takovou funkci 77(X), aby pii dosazeni

nezavislé proménné X; bylo vyrovnani hodnot y; touto funkci co nejpiesnéjsi.

1.2.1. Volba vhodné regresni funkce

Pro ziskani co nejpfesnéjSich vysledku regresni analyzy je potifeba zvolit vhodnou
regresni funkci, kterd co nejlépe vystihuje pribéh hodnot ¢asové tady. Jeji odhady se
tedy musi co nejvice ptiblizovat naméfenym hodnotam. Pro ur€eni intenzity zavislosti
mezi nezavisle proménnou ve zvolené regresni funkci pouzivame index determinace.
Jeho hodnoty jsou v intervalu <0,1>. Cim vice se hodnota tohoto indexu blizi k 1, tim

intenzivnéjsi zavislost je.

-17 -



1.2.2. Regresni primka

Regresni pfimka je nejjednodus$im piipadem regresni ulohy, kdy funkce 77(X) se

vyjadii ptimkou n(X) = fl+ p2x. Zde plati:

E(Y|x)= n(x)= g+ Bx. 19

Nahodnou veli¢inu znacenou Y, respektive jeji hodnoty Yi mizeme vyjadtit jako soucet

funkce n(x) a Sumu e; pii konkrétni hodnoté X;. Vyjadieno vzorcem:

Y; :U(Xi)+ei =p+Gox +e. (11)

Vyse uvedeny vzorec nam tika, ze k ziskani hodnot funkce 77(X) je nutné znat odhady
koeficientti f,, f,, jez oznacime jako b a by . Maji-li byt ,,co nejlepsi®, pouzijeme proto
metodu nejmensich ctvercii, ktera spociva v tom, ze za nejlepsi se povazuji prave

b1 a by, které minimalizuji funkci S(b;y , b,) vyjadieno predpisem:

n 2

S(by,b, )= Z(yl —b, —b,x;) . (12)

i=1

Odhady b, a b, se dale vypocitaji pomoci parcialnich derivaci funkce S(bl,bz) podle

proménnych by, by. Po upraveé rovnic ziskame vyjadieni odhadu:

D Xy —nXy
b2== b =V-bx,

n

> % —nx’

i=1

pficemz X a Yy jsou vybérové prumery.
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1.2.3. Specidlni nelinearizovatelné funkce

Zejména v ¢asovych fadach popisujicich ekonomické d€je, se pouzivaji tii specialni
nelinearni funkce. Jedna se o modifikovany exponencialni trend, logisticky trend a

Gompertzovu kiivku.

Modifikovany exponencidlni trend
Pouziva se v piipadech, kdy je regresni funkce shora nebo zdola ohranicena. Hodnoty

Casové fady se tedy blizi k urcité limité.

Logisticky trend
Ma inflexi a je shora i1 zdola ohranicen. Vyuziti nachazi v ekonomickych tlohach pii
modelovani pribéhu poptavky po predmétech dlouhodobé spotieby. Lze jej zaradit

mezi S-kiivky symetrické kolem inflexniho bodu.

Gompertzova kiivka
Ma inflexi pro nékteré hodnoty svych koeficienti a je shora i zdola ohrani¢ena. Radi se

mezi nesymetrické S-kiivky. Vétsina jejich hodnot lezi az za bodem inflexe.

1.3. Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy

1.3.1. Aktiva celkem

Aktiva jsou zakladnim ukazatelem majetkové struktury podniku, zobrazeny jsou
V rozvaze, jez patii mezi standardni cetni vykazy, kterymi jsou jesté vykaz ziskl a ztrat
(tzv. ,,vysledovka®) a ptehled o penéZnich tocich (Cash Flow).

Aktiva jsou vysledkem minulych investi¢nich rozhodnuti, jsou uspofddéna podle
funkce, kterou plni a také podle Casu, na ktery je majetek ve spoleCnosti vazan,
Vrozvaze jsou zobrazovany na levé strané. Vzdy se vSak musi rovnat celkovym

pasiviim (vzajemnd rovnost).
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Celkova aktiva jsou v zakladu sou¢tem nasledujicich polozek.

Pohledavky za upsany zakladni kapital.

Dlouhodoby majetek.

Majetek uzivany spolecnosti déle nez jeden rok, Casem opotiebovavany, neménici
podobu, bézné se neodepisuje. DéEli se na :

Hmotny — véci s potizovaci hodnotou nad 40.000,- K¢ a jsou v uzivani déle nez 1 rok,
dale rozlisené na movity (vozy, nabytek apod.) a nemovity (pozemky, budovy).
Nehmotny — vytvory, jez jsou duSevniho charakteru nebo vysledkem vyzkumné
¢innosti, s pofizovaci cenou vyssi 60.000,- K¢ a jsou v uzivani déle nez jeden rok
(licence, patenty, vyrobni postupy apod.).

Financéni — cenné papiry dlouhodobého charakteru, ptijcky se splatnosti delsi nez jeden
rok, nebo naptiklad umélecké predméty, jez Casem mohou nabyvat na hodnoté

(potizené za ucelem zhodnoceni.

Obézna aktiva — jsou sloZena z nasledujicich :

Zasoby — majetek, ktery ma spolecnost na skladech, uréené pro dalsi spotiebu (napf.
polotovary, nedokoncené vyrobky, hotové, ale neprodané vyrobky apod.).

Dlouhodobé pohledavky — prosttedky, které nebyly splaceny obchodnimi partnery
(napt. splatkove kalendare), splatné nad 1 rok.

Krdtkodobé pohledavky — prostiedky, které nebyly doposud splaceny opét napf.
obchodnimi partnery (mohou ale byt stale ve splatnosti), splatné do 1 roku.

Krdatkodobé cenné papiry — sménky, Seky apod.

Penize — hotovosti a finan¢ni prostfedky na bankovnich uctech.

Casové rozliSeni

Naklady pfistich obdobi, komplexni ndklady ptistich obdobi, piijmy ptistich obdobi.
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1.3.2. Vlastni kapital a cizi zdroje

1.3.2.1. Vlastni kapital

Kapitalova struktura oznacujici strukturu zdrojl, ze kterych podnik vznikl obsahuje
vlastni a cizi kapital, a je zanesena v rozvaze na pravé strané jako pasiva. Vlastnim
kapitalem je ten, ktery do spolecnosti vlozi vlastnik nebo vlastnici, o cizim v pfipade,
kdy kapital vlozil jiny subjekt (banka, investor apod.), zkracené se muze znacit jako
dluh.

Vlastni kapital je hlavnim nositelem podnikatelského rizika a jeho podil na celkovém
kapitéalu je tak ukazatelem financ¢ni jistoty spolecnosti, tvofen mlze byt jak penéZznimi
tak nepenéznimi vklady a sklada se ze zakladniho kapitalu, kapitalovych fondu,
fondi ze zisku, vysledku hospodaieni minulych let a vysledku hospodaieni

béZného ucéetniho obdobi.

1.3.2.2. Cizi zdroje

Moznost financovani spolecnosti je jednak vlastnimi zdroji, nebo zdroji cizimi.
RozliSeni je z hlediska majetkového, cizimi zdroji jsou tak pfiristky dluht, statni
dotace, financovani pomoci leasingu, nebo prondjmy. Dal§im hlediskem, podle kterého
se rozliSuji, je Cas — respektive doba splatnosti. kratkodobé zdroje jsou ty, které jsou
splatné do jednoho roku, dlouhodobé za vice nez jeden rok. Takovéto zdroje byvaji
vratné, coZ znamend, Ze moznost jejich uzivani neni nekonecnd a véfitelé pozaduji

jejich splaceni v pfedem stanovenou dobu a za pfedem stanovenou cenu.

1.3.3. Cash Flow, EBIT, EAT

1.3.3.1. Cash Flow

V rozvaze je zachycen stav majetku a kapitalu spolecnosti k ur¢itému okamziku, datu

ucetni uzavérky, neposkytuje ale informace o tom, jakym zptsobem bylo tohoto stavu

dosazeno, tedy o pohybech na stranach penéznich piijmt a vydaji. Vykaz ziski a ztrat
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sice zachycuje rizné kategorie vynosu, nakladd, a zisku ale pouze v obdobi jejich
vzniku, ¢imz nereflektuje to, zda vznikaji realné piijmy nebo vydaje. V praxi je
naprosto bézné, ze v dob¢ uletni uzaveérky existuje Casovy nesoulad mezi piijmy,
vydaji, néklady, vynosy, ziskem a stavy penéznich prostiedki. V podminkach trzni
ekonomiky neni mozné fidit spolecnost jen z hlediska vynosi, ndklada a zisku, ale také
Z hlediska udrzeni jeho platebni schopnosti — piijmd, vydajii a pené¢znich prostredki -
pokud spolecnost vykazuje zisk, ale neni schopna delsi dobu hradit své zéavazky,
nemuze jako takova déle fungovat.

Velky vyznam penéznich tokiti pro rozhodovani o financich a jejich fizeni, vedlo
k tomu, ze se sestavuje vedle rozvahy a vysledovky také vykaz o penéznich tocich. Pro
lepsi piehled je Cash Flow rozdélovano do kategorii provozni, investi¢ni, finanéni a
celkové.

Pro naSe ucely jsme pouzili Cash Flow provozni, jez zna¢i pfiristek nebo ubytek

majetku, nakoupenych akcii, dluhopist apod.

1.3.3.2. EBIT, EAT

EBIT z anglického Earnings Before Interest and Taxes, Cesky zisk pted troky a
zdanénim, je ukazatelem, ktery zahrnuje celkovy zisk hospodaiské jednotky pied
odeCtenim Uroktt a dani zpfijmu. Je tradicni mérnou metodou, kterd v sobé
nezohlediiuje naklady kapitdlu. Vyhodou je jednoduchy vypocet a jednoduchost
zachyceni na rtznych urovnich spoleCnosti. Misto anglické zkratky se v naSich
podminkach uziva pojem provozni zisk nebo také provozni vynosy.

EAT z anglického Earnings After Taxes, Cesky zisk po zdanéni, odpovida ceskému
Vysledku hospodateni za tcetni obdobi. Tato hodnota je vSak zavisla na dafiové politice

konkrétni zemé.
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1.4. Bonitni a bankrotni modely

1.4.1. Bonitni modely
Tyto modely hodnoti spole¢nosti na zakladé uceloveé vybranych ukazatelt, dle kterych
je pak nejlépe mozné je klasifikovat. Nejcastéji jsou zaloZzeny na teoretickych
poznatcich. Mezi nejpouzivanéjs$i znamé bonitni modely patii tzv. ,,Rychly test™ (Quick

Test), skladajici se z ukazatelll rentability, likvidity, kapitalové sily a zadluzenosti.
1.4.1.1. Ukazatele rentability

Ukazatel rentability investic, jinak oznacovany téZz ROI (Return On Investment),

poméiuje zisk vytvofeny podnikdnim s vysi zdrojit podniku, jichz bylo uzito k jeho

dosazeni. Pravdépodobné nejvyssi vypovidajici hodnotu bude mit pro investory, ktefi si

takto mohou zjistit, jaka je rentabilita jeho investice.

Ukazatel rentability investic :

EBIT )
celkovy kapitél

ROI =

Tento ukazatel nebere v uvahu dan, ani troky a je proto vhodny pro srovnavani rizné

zdanénych a zadluZenych podniki.

Ukazatel rentability aktiv (ROA — Return On Assets) znaéi, do jaké miry je spole¢nost
schopna z dostupnych aktiv generovat zisk, nebo téz, jaka ¢ast zisku byla vygenerovana
celkovym kapitalem, ¢im vyssi tato hodnota ukazatele je, tim je lepsi.

Ukazatel rentability celkovych aktiv :

EAT (15)

ROA= —— .
celkova aktiva
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Ukazatel ROA pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikédni bez
ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovana. Tento ukazatel slouzi zejména pro

hodnoceni managementu.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity) znac¢i vynosnost
vlastniho kapitalu, ma vSak zdsadni nedostatek, kdy vé&tsi zadluzenost se rovna

pozitivnéjsimu vysledku.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu :

 EAT (16)
vlastni kapital

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimz hlavné vlastnici zjistuji, zda
jejich kapital pfinasi dostatecny vynos a zda se vyuZziva s intenzitou odpovidajici

velikosti jimi podstupovaného rizika.

Ukazatel rentability trzeb (ROS — Return On Sale), ve zkratce znaéi, percentuelni
podil vysledku hospodateni (EAT) na trzbéach za prodej zboZi a sluzeb, jinak také kolik

korun je zisk z jedné koruny trzeb.

Ukazatel rentability trzeb:

EAT (17)

ROS = .
trzby
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1.4.1.2. Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 1ze jednoduse vycist nahlédnutim do rozvahy a vykazu zisku a ztrat,
jsou jimi zkoumany schopnosti spole¢nosti hradit zdvazky v pifipadé neocekavanych
problému. Likvidita jako takova je schopnost podniku pfeménit majetek na prostredky,
kterymi je mozné pokryt své zavazky. Ukazatele likvidity se 1isi podle likvidnosti ¢asti

obéznych aktiv uvedenych v Citateli.

Okamzita likvidita, nebo-li likvidita 1. stupné se zaméfuje na schopnost spole¢nosti
dostat svym kratkodobym zavazklim. Pro jejich uhradu je pocitano s pouzitim hotovosti
na pokladnach a bankovnich uctech, nebo také s cennymi papiry rychle preménitelnymi

na hotovost.

Vypocet okamzité likvidity :

fin. majetek (18)
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita =

Doporucené hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat mezi 0,2 - 0,5. Vyssi

hodnoty znaci Spatné hospodateni s kapitalem.

Pohotova likvidita, nebo-1i likvidita 2. stupné nezapocitava do ukazatele zasoby,
jakoZto majetek potfebny pro zachovani chodu spolecnosti, ktery navic nelze okamzité

(ani pohotové€) pfeménit na finan¢ni prostiedky.
Vypocet pohotovée likvidity :

(ob. aktiva —zasoby)  (19)

Pohotova likvidita = ~— — .
kratkodobeé zavazky

Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou mezi 1,0 a 1,5.
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Bézna likvidita, nebo také likvidita 3. stupné, kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit

vSechny své vétitele, kdyby vSechna sva obézna aktiva pievedla na financni prostiedky.

Vypocet bézné likvidity :

ob. aktiva (20)

bezna likvidita = — —— :
kratkodobé zavazky

Doporucené hodnoty se dle zdrojii velmi Casto 1isi, ale uz jen dle selského rozumu by

tato hodnota neméla poklesnout pod 1.

1.4.1.3. Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele znaci vztah cizich zdroju (ciziho kapitalu) a zdroji vlastnich, urcuji take,
jaka cast spoleCnosti je financovana cizim kapitdlem. Zajimavé jsou tyto ukazatele
pfedev§im pro investory nebo véfitele, kterym napovi, do jaké miry je vlastné
spole¢nost zadluzena. V dne$ni dobé vsak tyto udaje byvaji zkreslovany zdroji, které
pochazeji at’ uz pifimo od majiteld, nebo matetskych, ¢i jinak spfiznénych spolecnosti.
V dasledku se pak tézce hovoii o tom, Ze jde vibec o dluh nebo cizi kapital.
ZadluZenost spole¢nosti ve své podstaté neni vzdy na Skodu, ve zdravé mife miize
pfispét k ristu rentability a tim vétSimu puasobeni ,.finanéni péaka“, samoziejmé

pifemrsténa zadluZenost neni dobra nikdy.

Celkova zadluZenost, znaci, jak napovida nazev, celkovou miru zadluzenosti
spolecnosti vzhledem k celkovym aktiviim (resp. pasivim). V tomto piipadé existuje
jakési pravidlo zlatého stiedu, tedy ze dluhy spolecnosti, by nemély ptesdhnout 50%

celkovych aktiv, v tu chvili totiZ spolecnost ztraci na véfitelské divére.
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Vypocet celkové zadluzenosti:

cizi zdroje

celkova zadluzenost=———— .
aktiva celkem

1)

Doporucené hodnoty jsou tedy do 0,5.
Koeficient samofinancovani je pfesnym opakem celkové zadluzenosti. Ukazuje nam
do jaké miry spolecnost dokaze pokryt své potieby z vlastnich zdroji, jak moc je

sobésta¢na a nezavisla.

Vypocet koeficientu samofinancovani:

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = —— :
cizi zdroje

Opét doporuceno drzet se do 50%, ale tentokrat z druhé strany (100% az 50%)
Nezbytnym ukazatelem zadluZenosti je ukazatel doby splaceni dluhi, kdy vysledkem
vypoctu je Cas v letech, po kterych by spole€nost pii stavajici vykonnosti splatila své

dluhy

Vypocet doby splaceni dluhi :

(cizi zdroje - fin. majetek) (23)

doba splaceni dluhu = -
provozni Cash Flow
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1.4.2. Bankrotni modely

Bankrotni modely byvaji odvozovany pievazné z rozsahlého souboru podnik, coz byva
také zdrojem omezeni pouzitelnosti téchto modeldi, at’ uz z pohledu casu nebo
podobnosti. Mezi nejznaméjsi z nich patii Altmantv index (nebo-li Z-score). Pro nase
ucely, kde akcie spoleCnosti nejsou vefejn¢ obchodovatelné, pouzijeme rovnici

nasledujici :

Z=0,717x X, +0847 x X, +3107x X, +0,420x X, +0,998x X. (24)

kde: X =((ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky) / aktiva celkem),
X, =(vysledek hospodateni minulych let / aktiva celkem),
X, =(zisk pted zdanénim / aktiva celkem),
X, =(celkovy kapital / celkové zavazky),

X =((trzby za zbozi + trzby za prodej vyrobku a sluzeb) / aktiva celkem).

Vysledné hodnoty se pohybuji mezi -4 a +8, kde
29<”Z = finan¢né silné spole¢nost,
1,2<Z <29 =spolecnost ma urcité financni potize, neni jasny dalsi vyvoj,

Z<1.2 = spole¢nost smétujici k bankrotu.
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2. ANALYTICKA CAST

2.1. Predstaveni spolecnosti

2.1.1. Historie

., Sumperska provozni vodohospoddrska spolecnost, a.s. vznikla v roce 1994 privatizact
podniku Vodovody a kanalizace Sumperk, ktery byl dlouholetym spravcem vodovodii a
kanalizaci obci a mést okresu Sumperk. Ve své cinnosti spolecnost navazuje na
novodobou historii vystavby a provozovani moderniho vodovodniho systému pro mésto

Sumperk z roku 1883 ot

Obrazek 1 - Historicka fotografie ze stavby vodojemu
(zdroj: http://www.spvs.cz/o_spolecnosti/historie/)

! http://www.spvs.cz/o_spolecnosti/historie/
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LSPVS je provozni spolecnosti, kterd na zdkladé dlouhodobych smluv spravuje a
provozuje vodohospodarsky majetek mést, obci a zejména akciove spolecnosti

2% ’ v r & vooer v ’ 5 1
Vodohospodarska zarizeni Sumperk, a.s. sdruzujici 6 mést a 24 obci okresu Sumperk. ,,

Obrazek 2 - Historicka fotografie ze stavby vodojemu
(zdroj : http://www.spvs.cz/o_spolecnosti/historie/)

“V roce 2001 doslo k vyznamné zmené v osobé hlavniho akcionadre spolecnosti, kterym
se vV kvétnu 2001 stala spolecnost ONDEQO Services, vodohospoddrska divize
nadnarodni skupiny SUEZ. Vstupem tohoto akciondre se spolecnost stala soucasti
nejsilnéjsi vodohospoddrské spolecnosti, kterd piisobi v CR od roku 1991. Jednim ze
zakladnich cilit nového hlavniho akciondare je trvaly a dlouhodoby rozvoj vodarenskych
a kanalizacnich sluzeb v obhospodarovaném tuzemi, pro jehoz naplnéni byl prijat
strednédoby plan spolecnosti na nadchazejicich pét let. V tomto planu je kladen diiraz
zejména na snizovani podilu nefakturovane vody, zkvalitnovani sluzeb zdakaznikim a
efektivni organizaci a rizeni lidskych zdrojii spolecnosti, jejiz soucasti bude zvysovani

. 77 o . . ’ v , 1
kvalifikace pracovniki i v mezindrodnim prostredi.,,

! http://www.spvs.cz/o_spolecnosti/historie/
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WV ramci dalsiho rozvoje oboru SPVS a.s. postupné nahrazuje staré nekvalitni zdroje
novymi zdroji podzemnich vod, modernizaci vodovodnich radu snizZuje ztraty vody a
napomdaha resit zasobovani obyvatelstva v obcich, ve kterych dosud nejsou vybudovany
kvalitni vodovody. Uzkd spoluprdice s majiteli infrastruktury, léty provérend kvalita
sluzeb a dobré jméno spolecnosti jsou zarukou pro stabilni fungovani i dalsi rozvoj

, r v ’ v ’ . 1
vodniho hospodarstvi v sumperském regionu. ,,

2.1.2. Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni firma: Sumperska provozni vodohospodaiska spoleénost, a.s.
Sidlo: Sumperk, &p. 2769, Jilova 6, PSC 787 01
Identifikacni ¢islo: 476 74 911

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pocet zaméstnanct: 190

Predmét podnikani:

- koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej

- vyhleddvani podzemniho vedeni

- vyroba, opravy a montaz metidel (v rozsahu osvédcéeni)

- projektova €innost v investi¢ni vystavbé

- silniéni motorova doprava nakladni

- silni¢ni motorova doprava osobni

- vodoinstalatérstvi

- topenafstvi

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

- provozovani t€lovychovnych zafizeni a zafizeni, slouZicich
regeneraci a rekondici

- vyroba elektiiny

- prondjem nemovitosti, byti a nebytovych prostor dle § 4 zak. ¢.

455/91 Sb., ve znéni pozd¢jsich predpist

! http://www.spvs.cz/o_spolecnosti/historie/
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- laboratorni rozbory vod a zemin

- poskytovani pijcek, finan¢nich kratkodobych a stfednédobych
uvéra - factoring a forfaiting

- ubytovaci sluzby

- provadéni staveb vcetné jejich zmén, udrzovacich praci na nich a
jejich odstranovani

- inzenyrsko-investorska ¢innost

- provozovani vodovodi a kanalizaci pro vefejnou potiebu

- poskytovani technickych sluzeb

- Cinnost Ucetnich poradcil, vedeni Gcetnictvi, vedeni dafové evidence

Statutarni organ - predstavenstvo:
predseda predstavenstva: Pierre-Etienne Segre
Mistopted. predstavenstva: Ing. Martina Markova

¢len pfedstavenstva: Ing. Petr Konecny
¢len pfedstavenstva: Ing. Denisa Benickova
¢len predstavenstva: Ing. Antonin Laznicka

Dozor¢i rada:

predseda: PhDr. Pavel Kavka
Clen: Mgr. Jarmila BoZoniova
¢len dozor¢i rady: Milos$ Hecl

Akcie:

70 806 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

v listinné podobé&

Zakladni kapital: 70 806 000,- K&.2

2 www.justice.cz a Vypis z Obchodniho rejstfiku
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2.1.3. Oblast piisobnosti

© Cov Stare Misto

Q Provoz Hanusovice
€OV Kouty n. Desnou

© GOV Mirov

OV Mirov

,Es

Q) stiedisko provozu $PVS, ass.

= Upravna vody

e Cistirna odpadnich vod
\%‘m 4 Zasobovand oblast

Obrizek 3 - Oblast pisobnosti spole¢nosti (zdroj: http://www.spvs.cz/o_spolecnosti/pusobnost/)
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2.2. Vybrané finan¢né — analytické ukazatele

V nasledujicim oddile, jsem se jiz zaobiral konkrétnimi zvolenymi ukazateli. VSechny
1ze bud'to piimo vycist z rozvahy spole¢nosti, jejich vykazu zisku a ztrat a ptilohy v

podobé¢ Cash Flow, nebo pomoci dil¢ich vypoctl z téchto ziskanych podkladu.

2.2.1. Aktiva celkem
Jako prvni ukazatel, ktery jsem podrobil analyze jsou celkova aktiva. Zvolil jsem je
proto, ze béhem nékterych dalSich vypoctl, se projevuje jeho schodek mezi roky 2005 a
2006. Objasnéni tohoto schodku, je vcelku prosté. Do roku 2005 bylo mozné, dle
zakona, mit pronajaty majetek zanesen v rozvaze jako dlouhodoby zavazek na strané
pasiv. Od roku 2006 toto bylo do jisté miry upraveno a ¢astecné€ povoleno také, ale jen a
pouze jako najem celku. Konkrétné vyjadieno — spoleénost SPVS a.s. méla v najmu od
jiné¢ spolecnosti pouze stavby potfebné k provozu vodovodniho systému (fady,
vodojemy, vrty apod.), které by si v8ak musela od roku 2006 pronajmout i s celym

zbytkem spolecnosti, tzn. i zamé&stnanci a také tfeba movitym majetkem.

Tabulka 1 - Aktiva celkem

Rok Hodnota Prvni diference Koeficient riistu
N Y, 4i(y) <y
(tis. K¢) (tis. K¢) '

1 2000 700422 --- ---

2 2001 761128 60706 1,0867
3 2002 761763 635 1,0008
4 2003 721745 -40018 0,9475
5 2004 680 866 -40879 0,9434
6 2005 730308 49442 1,0726
7 2006 228845 -501463 0,3134
8 2007 226980 -1865 0,9919
9 2008 222179 -4801 0,9788
10 2009 224629 2450 1,0110

Odhad pro rok 2010 : 120621,4 tis. K¢
Priimér hodnot : 525886 tis. K¢.
Primér prvnich diferenci : -52865 tis. K¢

Pramér koeficientu rustu : 0,8813.
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Pomineme-li vySe zminénou zménu v obdobi 2005/2006, muzeme fici, Zze celkova
aktiva spolecnosti se v zavislosti na Case né&jak vyznamné neméni. Odhad stavu
celkovych aktiv pro rok 2010, ¢inici 120621,4 tis. K¢, tak zminuji v tomto piipadé
pouze jako zajimavost, stejné jako nize vyobrazené vyrovnani ptimkou, kde by clovek
neznaly mohl soudit, ze se spole¢nost zene do zdhuby, respektive z n¢jakého divodu

drasticky ztraci na hodnot¢, a to tempem 52865 tis. K¢ za rok.

Aktiva celkem - vyrovnani pfimkou

| —e— Vyvoj celkovych aktiv Linearni (Vyvoj celkovych aktiv)

945000
845000 -
745000 A\’/;\
645000

2. 545000 ~ __\

> 445000 N\\
345000 ~

145000
45000 T T T T T
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Obrazek 4 - Graf vyvoje a vyrovnani celkovych aktiv

Pro moZnost srovnani a predstaveni si jaky podil mél cizi kapital na celkovych aktivech,

jsem pfilozil obrazek ¢islo 5 :

Srovnani ukazatelii 2000 - 2009 - hodnoty y
| O Aktiva celkem B Vlastni kapital O Cizi zdroje
800 000 ——
650 000 | - i
500000 HHHHHHHHHHHH
>
350000 HH HHHHHHHEHHH
200 000 H & H ————————Thj“ T
50 OOO N T T T T T T T T T
2001 2003 t 2005 2007 2009

Obrazek 5 - porovnani celkovych aktiv s vlastnim kapitalem a cizimi zdroji
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2.2.2. Vlastni kapital

Dalsim, tentokrate jiz vice vypovidajicim ukazatelem stavu spole¢nosti je vlastni

kapital.

V tabulce ¢islo 2 jsou zobrazeny zjisténé hodnoty vlastniho kapitalu v tisicich K¢, jejich

prvni diference a koeficienty riistu za obdobi 2000 az 2009. Jiz z pouhého piecteni si

tabulky je ziejmé, ze béhem Casu se hodnota vlastnich aktiv snizuje.

Tabulka 2 - Vlastni kapital

Rok

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

© 00 ~NOo O bh WM Bk

[N
o

Hodnota
Yi
(tis. K¢)
176 560
187 950
143 952
133 036
133 024
129 421
128 401
128 845
122 316
115 021

Prvni diference
1d; (Y)
(tis. K<)
11390
-43998
-10916
-12
-3603
-1020
444
-6529
-7295

Koeficient rustu
ki (y

1,0645
0,7659
0,9242
0,9999
0,9729
0,9921
1,0035
0,9493
0,9404

Ve sloupci znazoriujicim prvni diference vidime, Ze prevladaji hodnoty se znaménkem

minus, jejich praimér je -6837, tedy pravidelny rocni pokles ve sledovaném obdobi o

6837 tis. K¢. Koeficient ristu se pohybuje nejcastéji pod hodnotou 1 a to v priiméru ve

vysi 0,9535, tj. pravidelny mezirocni pokles vlastniho kapitdlu o 4,65 %. Tomu také
odpovidaji progndzy pro roky 2010 a 2011 ve vysi 102974,9 tis. K& a 96269,8 tis. K¢.

Odhad pro rok 2010 : 1029749 tis. K&
Odhad pro rok 2011 : 96269,8 tis. K¢

Prumér hodnot : 139852,6 tis. K¢

Pramér prvnich diferenci : -6837 tis. K¢.

Pramér koeficientu rustu : 0,9535.
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K vyrovnanému znazornéni vlastniho kapitalu jsem pouzil v obrazku ¢islo 6 vyrovnani

klouzavymi praméry, které je v tomto ptipadé nejvhodnéjsi, ma nejvice odpovidajici

prabeh.
Vlastni kapital - vyrovnani klouzavymi priméry
—e— Vyvoj vlastniho kapitalu —&— Vyrovnané hodnoty
190000
180000 *A
170000
160000
.;3 150000 \}\\
> 140000
130000 \‘%ﬁ_\
120000 <
110000 T T T T T
1999 2001 2003 t 2005 2007 2009

Obrazek 6 - vyvoj a vyrovnani vlastniho kapitalu

Z obréazku ¢islo 6 je patrné, Ze od roku 2007 nabrala hodnota vlastniho kapitalu strmé&;si
klesdni, coz pro jakoukoliv spolecnost jisté neni pfiznivym poznatkem, kdyZz tato

hodnota odrazi finan¢ni jistotu firmy. Bylo by vhodnéjsi vlastni kapital spiSe navySovat.

2.2.3. Cash Flow — provozni

Ptedposledni z ukazatelli, ktery se da vycist z kazdoro¢né vydavanych dokumentt
pouhym okem je Cash Flow, které oproti Vykazu zisku a ztrdt ma lepsi vypovidaci
hodnotu. V tomto piipadé jde o provozni Cash Flow, které se zabyva, jak napovida
nazev, provozem, konkrétné ptiristkem nebo ubytkem majetku, nakoupenych akcii,

dluhopisii apod.
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Tabulka 3 - Provozni Cash Flow

Rok Hodnota Prvni diference Koeficient riistu
N 7 4i(y) e
(tis. K¢) (tis. K¢) '

1 2000 21 541 --- ---

2 2001 39 622 18081 1,8394
3 2002 40 393 771 1,0195
4 2003 14 036 -26357 0,3475
5 2004 12 274 -1762 0,8745
6 2005 25 226 12952 2,0552
7 2006 33103 7877 1,3123
8 2007 23401 -9702 0,7069
9 2008 23 839 438 1,0187
10 2009 24 940 1101 1,0462

Tabulka ¢islo 3 vyobrazuje stav provozniho Cash Flow v obdobi let 2000 az 2009,
vcetné prvnich diferenci a koeficientu riistu. Prvni pohled ndm toho pfili§ nepovi, proto
se rovhou zaméefim na to, co fika regresni analyza — a to, ze odhad pro rok 2010 ¢ini
22680,9 tis. K¢. To znamend, ze oproti desetiletému priméru dosazenych hodnot
(25837,5 tis. K¢), se jednd o pokles. Naopak primér prvnich diferenci zna¢i velmi

pozvolny rust a to ve vysi 377,7 tis. K¢ ro¢n€, coz je v pruméru 1,64 procent rocné.

Odhad pro rok 2010 : 22680,9 tis. K¢
Odhad pro rok 2011 : 22107,0 tis. K¢
Prumeér hodnot : 25837,5 tis. K¢.
Primér prvnich diferenci : 377,7 tis. K¢.

Prumeér koeficientu rastu : 1,0164.
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Provozni Cash Flow
2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou

| —e— Vyvoj Provozniho Cash Flow Linearni (Vyvoj Provozniho Cash Flow )
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Obrazek 7 - Provozni Cash Flow

V tuto chvili je mozné fici, Zze provozni Cash Flow se chova nevyzpytatelné, ale stale

v urc¢itych mezich pfijatelnosti. Delsi ¢asové obdobi by mozna napovédélo vice.

2.24. EAT

EAT — odpovidajici ¢eskému Vysledku hospodateni za Gcetni obdobi, je v tabulce ¢islo
4 zanesen za obdobi let 2000 az 2009, opét i s prvni diferenci a koeficienty rastu.

V tabulce si mizeme vSimnout v roce 2006 nepiiznivé hodnoty a to -3161 tis. K¢,
odrazejici se hned vedle ve sloupci prvni diference, kde ukazuje pokles zisku o vice nez
20 miliontt K& meziro¢né. Tento propad je dan celkové niz$i ziskovosti spolecnosti

v tomto roce.
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Tabulka 4 — EAT 2000 az 2009

Rok
t

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

O© 0 ~NOo oLk WN PP

[N
o

Hodnota
Yi
(tis. K¢)
24 583
13 646
18 386
19 238
17 184
17174
-3161
16 362
14 151
13 665

Prvni diference
1d; (Y)
(tis. K¢)
-10937
4740
852
-2054
-10
-20335
19523
-2211
-486

Koeficient rustu
ki (y

0,5551
1,3474
1,0463
0,8932
0,9994
-0,1841
-5,1762
0,8649
0,9657

Odhad pro rok 2010 : 9387,7 tis. K¢
Odhad pro rok 2011 : 8344,9 tis. K¢

Prumeér hodnot : 15122,8 tis. K¢.

Primeér prvnich diferenci : -1213 tis. K¢.

Prumeér koeficientu rastu : 0,9368.

Nastésti se tato situace neodrazila nijak na fungovani spolecnosti, ktera ihned v roce
nasledujicim vykazala nepiili§ rozdilny vysledek hospodafeni oproti roku 2005. Dopad

tato Cisla ale maji a to vroviné vypoctu regresni analyzy a néasledném vyrovnani

Mrve

¢ini EAT ve vysi 9387,7 tis. K. To by byl vyraznéjsi pokles nez jaky ma prameér
prvnich diferenci -1213 tis. K& ro¢né, nebo i1 primérny pokles EAT o 3,43 %,

vypocteny koeficientem rastu.
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EAT - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou
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Obrazek 8 - EAT 2000 az 2009
2.2.5. Bonitni a bankrotni modely

2.2.5.1.Ukazatele rentability

Rentabilita investic

Prvni z pocitanych bonitnich a bankrotnich modelt je rentabilita investic.

Pracoval jsem opét s obdobim let 2000 az 2009, stim, ze dle praxe by procenta
rentability méla pfevySovat hodnoty ziskatelné investicemi na trhu, at' uz formou
pujcek, fondd, nebo napiiklad terminovanych vkladii. Pokud tyto hodnoty nepievysi,
mél by management dle teorie uvazovat nad tim, zda by nebylo vyhodné&;si ptestat
podnikat v tomto sméru a se stavajicimi vysledky, a zaméfit se na jiny obor, nebo

nechat finance vydélavat samotné.
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Tabulka 5 - rentabilita investic

Rok Hodnota Prvni diference Koeficient riistu
N 7 14i(y) e
(v %) (v %) '

1 2000 3,7185

2 2001 1,4124 -2,3061 0,3798
3 2002 2,162 0,7496 1,5307
4 2003 2,2479 0,0859 1,0397
5 2004 3,4226 1,1747 1,5226
6 2005 2,3882 -1,0344 0,6978
7 2006 1,8414 -0,5468 0,7710
8 2007 7,6165 5,7751 4,1363
9 2008 8,1317 0,5152 1,0676
10 2009 7,5801 -0,5516 0,9322

Z tabulky cislo 5 je ziejmé, ze vySsi nez bézn€ dostupnd rentabilita, byla dosazena az
Vv letech 2007 az 2009, a pro roky 2010 a 2011 je odhad 7,612 % a 8,260%, coZz mize
byt i pfehnany odhad. V priméru ¢inila rentabilita investic 4,052%, prvni diference za
sledované obdobi méla primér 0,429, primérny koeficient ristu je 1,082, tady

primé&rny rist byl 8,2%.

Odhad pro rok 2010 : 7,612%.
Odhad pro rok 2011 : 8,260%.
Primér hodnot : 4,052%.

Priimér prvnich diferenci : 0,429%.

Prameér koeficientu ristu : 1,082.
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ROI - 2000 - 2009 - vyrovnani primkou

—e— Vyvoj RO

Linearni (Vyvoj ROI)

S

f/\o

[ _—

%

—

A /

y yv
P NWAO O N 0 ©

NID =
_— v

1999 2001 2003 t 2005 2007 2009

Obrazek 9 - Rentabilita investic

Z vyrovnani ptimkou v tabulce jsem zjistil, ze by nadale méla rentabilita investic rist,

coz je pro spolecnost jen dobfe.

Rentabilita aktiv

Dalsim sledovanym typem je rentabilita aktiv, pométujici zisk s celkovymi aktivy

investovanymi do podnikéni. Z teoretického hlediska ¢im vyssi vysledek, tim lepsi.

Tabulka 6 - rentabilita aktiv

Rok

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

© 0O ~NOo ok WN B

=
o

Hodnota Prvni diference TR Tt e
Yi ! (y) k. (y
v %) (v %) |
3,510
1,793 -1,717 0,511
2,414 0,621 1,346
2,666 0,252 1,104
2,524 -0,142 0,947
1,941 -0,583 0,769
-1,381 -3,322 -0,712
7,209 8,590 -5,220
6,369 -0,839 0,884
6,083 -0,286 0,955
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Primér naméfenych hodnot ve sledovaném obdobi ¢ini 3,313%, odhad pro rok 2010 je
oproti roku 2009 niz$i, ¢ini 5,527% (ale jiz v roce nasledujicim se k jeho urovni
ptiblizuje), navzdory tomu je primér prvni diference kladny a je 0,286%, stejné tak

koeficient rlstu je vyssi nez 1 a ma hodnotu 1,063.

Odhad pro rok 2010 : 5,527%.
Odhad pro rok 2011 : 5,930%.
Pramér hodnot : 3,313%.

Primér prvnich diferenci : 0,286%.

Prameér koeficientu rastu : 1,063,

ROA - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou
Linearni (Vyvoj ROA)
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Obrazek 10 - rentabilita aktiv

Graf v obrazku c¢islo 10 znazornuje vyvoj naméfenych hodnot a jejich vyrovnani

primkou. Dle pribéhu by mohla rentabilita aktiv déle rast, i kdyZ pozvolnym tempem.
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity) znaci vynosnost

vvvvv

pro vkladatele lepsi.

Tabulka 7 - rentabilita vlastniho kapitalu

Rok Hodnota Prvni diference Koeficient riistu
I Y, 1di(y) <y
(v %) (v %) '

1 2000 13,923 --- ---

2 2001 7,260 -6,663 0,522
3 2002 12,772 5,512 1,759
4 2003 14,460 1,688 1,132
5 2004 12,917 -1,543 0,893
6 2005 10,951 -1,966 0,848
7 2006 -2,462 -13,414 -0,225
8 2007 12,699 15,161 -5,158
9 2008 11,569 -1,130 0,911
10 2009 11,880 0,311 1,027

Ze zadanych hodnot a vypoctl jsem zjistil, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je v priméru
10,597%, odhad pro nasledujici rok 2010 je 9,219% a v zavislosti na ¢ase pozvoln¢
klesa 0 0,227% ro¢né. Koeficient rustu je 0,983. Jen pro zajimavost, odhad na rok 2011

také pocita s poklesem na 8,969%

Odhad pro rok 2010 : 9,219%.
Odhad pro rok 2011 : 8,969%.
Primér hodnot : 10,597%.

Primér prvnich diferenci : -0,227%.

Prameér koeficientu ristu : 0,983.
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ROE - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou
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Obrazek 11 - Rentabilita vlastniho kapitalu

Obrazek cislo 11 obsahujici graf vyvoje ROE a jeho vyrovnani pfimkou Stejné jako

pramér prvni diference znaci pozvolny pokles hodnot.

Rentabilita trzeb

Posledni ze sledovanych rentabilit — ROS z anglického Return On Sale, je rentabilita

trzeb. Vysledkem jejiho vypoctu jsou ziskané haléfe na kazdé utrZzené koruné. Opét zde

vvvvv

Tabulka 8 - rentabilita trzeb

i Hodnota  Prvni diference Koeficient riistu
I Y, 1di(y) <y
(v hal.) (v %) :

1 2000 12,334 --- ---

2 2001 7,467 -4,867 0,605
3 2002 9,831 2,364 1,317
4 2003 9,485 -0,346 0,965
5 2004 8,282 -1,203 0,873
6 2005 6,938 -1,344 0,838
7 2006 -1,411 -8,349 -0,203
8 2007 7,047 8,458 -4,996
9 2008 5,749 -1,298 0,816
10 2009 5,296 -0,454 0,921
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V tabulce Cislo 8 vidime, Ze zisk z kazd¢ utrZzené koruny se pohyboval mezi ztratou
1,411 haléit a ziskem 12,334 haléit. Primérny zisk byl 7,102 haléit a odhad pro rok
2010 ¢inil 2,991 haléia. Velky propad byl zaznamenan v roce 2006, pravée tehdy, kdyz
se spolec¢nost dostala do ztraty. Tento rok také zaptiCinil, Ze primér koeficientu rastu je

pod hranici 1, a to 0,910.

Odhad pro rok 2010 : 2,991 hal.
Odhad pro rok 2011 : 2,244 hal.
Primér hodnot : 7,102 hal.

Pramér prvnich diferenci : -0,782 hal.

Prameér koeficientu rastu : 0,910.

ROS - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou
Linearni (Vyvoj ROS)
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Obrazek 12 - rentabilita trZeb
Na obrazku c¢islo 12 zachycujiciho graf vyvoje rentability trzeb je vidét, Ze na konci
sledovaného obdobi se pokles zmirniuje a je mozné se tak domnivat, Ze nebude nadale
pokracovat takovymto tempem, proti tomuto nazoru stoji odhad rentability trZzeb pro rok

2011, majici hodnotu 2,244 haléta zisku z kazdé utrzené koruny.
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2.2.5.2. Ukazatele likvidity

Okamzita likvidita — likvidita prvniho stupné

Prvni z ukazateli likvidity poméfuje finanni majetek s kratkodobymi zévazky a tim
zjistuje, zda ma spolecnost schopnosti dostat svym kratkodobym zavazkiim. Dle teorie
by se hodnoty mély pohybovat mezi 0,2 az 0,5, kde vyS$i hodnoty znaci horsi

hospodareni s kapitalem.

Tabulka 9 - okamzita likvidita

Rok Hodnota  Prvni diference Koeficient riistu

! t Yi 1d; (Y) ki(y
1 2000 0,059 --- ---

2 2001 0,183 0,125 3,129
3 2002 0,049 -0,134 0,268
4 2003 0,029 -0,020 0,589
5 2004 0,018 -0,011 0,636
6 2005 0,023 0,004 1,225
7 2006 0,152 0,129 6,733
8 2007 0,154 0,002 1,016
9 2008 0,097 -0,057 0,633
10 2009 0,054 -0,043 0,555

V tabulce ¢islo 9 je nejvyssim ¢islem ve sloupci hodnot 0,183, dle teorie toto neni ani
na spodni hranici, kde by se méla spolecnost pohybovat. Odhad pro rok 2010 je 0,090,
hodnoty primérné jsou 0,082 a primér prvni diference je -0,0005, coz znac¢i pozvolné
klesani, stejné jako koeficient ristu 0,991, ktery je mirnén odhadem na rok 2011, kde se

udava okamzita likvidita 0,092.

Odhad pro rok 2010 : 0,090.
Odhad pro rok 2011 : 0,092.
Primér hodnot : 0,082.

Primér prvnich diferenci : -0,0005.

Prumér koeficientu rastu : 0,991.
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Okamzita likvidita - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou
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Obrazek 13 - okamzita likvidita

Navzdory primériim je vyrovnani piimkou rostouci, ale stile v rozumné mife nijak

neohrozujici spolecnost po finan¢ni strance.

Pohotova likvidita — likvidita druhého stupné

Likvidita druhého stupné je podobna likvidité okamzité, s tim rozdilem, ze do ukazatele
nezapocitava zasoby jez nelze pohotoveé proménit na finanéni prostiedky.

Doporucend hodnota je mezi 1,0 az 1,5.

Tabulka 10 - pohotova likvidita

Rok Hodnota  Prvni diference Koeficient riistu

I t Yi ! (y) ki(y
1 2000 2,046 --- ---
2 2001 2,820 0,775 1,379
3 2002 1,419 -1,401 0,503
4 2003 1,134 -0,285 0,799
5 2004 1,191 0,056 1,050
6 2005 0,192 -0,999 0,161
7 2006 1,518 1,327 7,916
8 2007 1,329 -0,189 0,876
9 2008 1,262 -0,068 0,949
10 2009 1,152 -0,109 0,913
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Sloupec se zadanymi hodnotami pohotové likvidity v tabulce ¢islo 10 tikd, v jakych
Cislech se spolec¢nost pohybuje. Az na par vyjimek je vrozmezi, které teorie
doporucuje, stejné tak i prumér hodnot, ktery je 1,406. Odhady pro rok 2010 a 2011
jsou v mite 0,765 a 0,648, primér koeficientu rastu je 0,938, vSechna tato ¢isla znaci

pokles, coz je dobré.

Odhad pro rok 2010 : 0,765.
Odhad pro rok 2011 : 0,648.
Prumeér hodnot : 1,406.

Primér prvnich diferenci : -0,099.

Prumér koeficientu rastu : 0,938.

Pohotova likvidita - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou

—&— vyvoj pohotové likvidity Linearni (vyvoj pohotové likvidity)
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Obrazek 14 - pohotova likvidita

Hodnoty vyrovnané piimkou také jasné¢ smétfuji smérem dold a potvrzuji odhady na

lepsi stav spole€nosti z pohledu pohotové likvidity.
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Bézna likvidita

Velmi zajimava z pohledu finan¢ni analyzy je dle mého béznd likvidita, jinak takeé
likvidita tfetiho stupné, kde se pocita s katastrofickymi scénafi, kdy by spolecnost
musela uspokojit v§echny své kratkodobé vétitele najednou.

Pocita se se vSemi obéznymi aktivami, které 1ze pfeménit na finan¢ni prosttedky oproti
kratkodobym zavazktim. Vysledkem je ¢islo znacici kolikrat by firma byla schopna tyto
vetitele uspokojit. Zdravy rozum fika (stejné tak teorie), Ze podnik by mél byt vzdy nad

pomyslnou mezi hodnoty 1, kdy dokaze uspokojit pravé vSechny kratkodobé zavazky.

Tabulka 11 - béZna likvidita

Rok Hodnota  Prvni diference Koeficient riistu
by Y, .4 (y) ki (y
1 2000 2,269 --- ---

2 2001 2,902 0,633 1,279
3 2002 1,458 -1,444 0,502
4 2003 1,162 -0,296 0,797
5 2004 1,231 0,069 1,060
6 2005 0,198 -1,033 0,161
7 2006 1,566 1,368 7,895
8 2007 1,376 -0,190 0,878
9 2008 1,308 -0,068 0,951
10 2009 1,188 -0,120 0,908

V tabulce Cislo 11 je zfeymé, Ze kromé roku 2005 se spolecnost vzdy drZzela nad
pomyslnym limitem 1. V prubéhu ale hodnoty klesaji a k limitu se piiblizuji, coz by
bylo vhodné v¢as zvratit. Diky propadu v roce 2005 se odhad pro rok 2010 dostal na
uroven neschopnosti splatit vSechny své kratkodobé zavazky, podnik by byl schopen
uhradit pouze 76,2% z nich, v roce 2011 dokonce jen 63,38%.

Priimér hodnot za sledované obdobi je 1,466, s primérem prvnich diferenci 0,120 a

primérem koeficientl ristu 0,931.
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Odhad pro rok 2010 : 0,762.
Odhad pro rok 2011 : 0,634
Prumér hodnot : 1,466.

Prtimeér prvnich diferenci : -0,120.

Prumér koeficientu rastu : 0,931.

Bézna likvidita - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou

—e— Vyvoj bézné likvidity Linearni (Vyvoj b&zné likvidity)
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Obrazek 15 - bézna likvidita

Obrazek cislo 15 s grafem vyvoje bézné likvidity a vyrovnanim piimkou, by mél byt
varovanim pro management spolecnosti, aby zabranili stavu, kdy se podnik dostane do

neschopnosti splacet své zavazky vcas.

2.2.5.3.Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluZenost
V nésledujici tabulce ¢islo 12 jsou zobrazeny sledované hodnoty celkové zadluZenosti
spolecnosti. Do roku 2005 diky pronajatému majetku, zanesenému do ciziho kapitalu,
se Cisla pohybuji vysoko nad hranici padesati procent, coz zna¢i nadmérnou

zadluZzenost. Od roku 2006 se tdaje pohybuji naopak pod touto hranici, coz znaci

,»zdravy* zptisob financovani spolecnosti.
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Tabulka 12 - celkova zadluZenost

Rok Hodnota  Prvni diference Koeficient riistu
I 7 4i(y) Ky
(v %) (v %) '

1 2000 72,777 --- ---
2 2001 73,288 0,510 1,007
3 2002 79,443 6,156 1,084
4 2003 80,395 0,952 1,012
5 2004 79,905 -0,490 0,994
6 2005 81,821 1,916 1,024
7 2006 42,302 -39,519 0,517
8 2007 43,235 0,933 1,022
9 2008 44,947 1,712 1,040
10 2009 48,731 3,784 1,084

Dalsimi vypocty jsem dospél k hodnotdm priméru celkové zadluzenosti za sledované
obdobi, jez ¢ini 64,684%, pramér prvnich diferenci vyjadiuje pokles o 2,672% ro¢né,
pramér koeficientu ristu je 0,956. Pro rok 2010 ¢ini odhad celkové zadluzenosti

41,078% a pro rok 2011 dokonce 36,785%.

Odhad pro rok 2010 : 41,078%.
Odhad pro rok 2011 : 36,785%.
Prumér hodnot : 64,684%.

Primér prvnich diferenci : -2,672%.

Prumér koeficientu rastu : 0,956.
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Celkova zadluzenost - 2000 - 2009 - vyrovnani pfimkou

| —o— vyvoj celkové zadluzenosti Linearni (vyvoj celkové zadluzenosti)
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Obrazek 16 - celkova zadluzZenost

Vyrovnanim pifimkou sledovaného obdobi, dostavame velmi strmy pokles, ktery by za

normalnich okolnosti byl pozitivnim znakem.

Celkova zadluzenost - 2006 - 2009 - vyrovnani pifimkou
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Obrazek 17 - celkova zadluzZenost 2005 - 2009

Pro zajimavost uvadim v obrazku cislo 17 hodnoty zlet 2006 az 2009, kdy jiz
spolec¢nost nedisponovala takovym objemem ciziho kapitalu. Z ni je zfejmé, Ze naopak
celkova zadluZenost neklesd, jako v predchozich vypoctech, ale roste. V roce 2009 se
nachazi mirn¢€ pod 50%, coz je psychologicka hranice pro investory, potazmo budouci

véritele.
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Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani podniku, jak jsem jiz zminil v teoretické Casti je pfesnym

opakem celkové zadluzenosti a tudiz v tabulce vidime, Ze spolecnosti v zévislosti na

¢ase, do roku 2005 klesa podil vlastnich zdroji na celkovém objemu, od roku 2006 se

tato situace skokoveé zmenila, ale 1 tak mizeme vidét pokracujici pokles.

Tabulka 13 - koeficient samofinancovani

Rok

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

O© 0 ~NOo oLk WDN B

[N
o

Hodnota Prvni diference Koeficient riistu
7 4i(y) e

(v %) (v %) '
25,208 --- ---
24,694 -0,514 0,980
18,897 -5,796 0,765
18,433 -0,465 0,975
19,537 1,105 1,060
17,721 -1,816 0,907
56,108 38,387 3,166
56,765 0,657 1,012
55,053 -1,712 0,970
51,205 -3,848 0,930

Odhad pro rok 2010 : 59,263%
Odhad pro rok 2011 : 63,791%
Primér hodnot : 34,362%.

Primér prvnich diferenci : 2,889%.

Prumér koeficientu rastu : 1,082.

Primér hodnot koeficientu samofinancovani v obdobi 2000 az 2009 je 36,362%, primér

prvnich diferenci vykazuje rist ve vysi 2,889% roc¢né a primér koeficientu rlstu je

1,082. Odhady pro rok 2010 a 2011 odpovidaji vyrovnani pifimkou s tim, Ze by jejich
hodnoty byly 59,263% a 63,791% podilu vlastniho kapitalu.
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Koeficient samofinancovani - vyrovnani klouzavymi priiméry

—&— vyvoj koeficientu samofinancovani  —®— vyrovnané hodnoty
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Obrazek 18 - Koeficient samofinancovani

V ptipadé¢ vyrovnadni hodnot koeficientu samofinancovani jsem oproti celkové
zadluzenosti radsi pouzil vyrovnani klouzavymi pruméry. Pro ilustraci jsem nize vlozil

obrazek ¢islo 19 s vyrovnanim piimkou za obdobi 2006 az 2009.

Koeficient samofinancovani - 2006 - 2009
vyrovnani primkou

—&— vyvoj koef. zadluzenosti
—&— vyrovnané hodnoty
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Obrazek 19 - koeficient samofinancovani 2006 az 2009

Z n¢j je ziejmé, Ze podil vlastnich zdroji neptfijemné klesa a 1 z hodnot vloZenych se da

odvodit, ze trend je klesajici.
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Doba splaceni dluhti

V tabulce ¢islo 14 jsem uvedl data z vypocti doby splaceni vSech dluhi v letech.
Tak jako v pfedchozich vypoétech zde je v obdobi 2005/2006 zlom, ktery zpisobuje

zkresleni ve vypoctech.

Tabulka 14 - doba splaceni dluhii

Hodnota Prvni diference ; s
Rok Koeficient riistu
I 7 4i(y) e
(v letech) (v letech) '
1 2000 22,278 --- ---
2 2001 11,499 -10,779 0,516
3 2002 14,247 2,748 1,239
4 2003 40,145 25,898 2,818
5 2004 43,510 3,365 1,084
6 2005 23,154 -20,356 0,532
7 2006 2,481 -20,673 0,107
8 2007 3,548 1,067 1,430
9 2008 3,781 0,233 1,066
10 2009 4,152 0,371 1,098

Trend doby splaceni dluhi je klesajici, po vyrovnani pifimkou je odhad pro rok 3,412
let, primér hodnot 16,880 let, primér prvnich diferenci -2,014 let a primér koeficientu
rustu je 0,830.

Odhad pro rok 2011 jsem ani nepocital, jelikoz by v tomto ptipadé nemél dostateCnou

vypovidaci hodnotu.

Odhad pro rok 2010 : 3,412 let.
Primér hodnot : 16,880 let.
Pramér prvnich diferenci : -2,014 let.

Prumér koeficientu rastu : 0,830.
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Linearni (Rada1)
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Obrazek 20 - doba splaceni dluhit

Obrézek ¢islo 21 s grafem doby splaceni dluhii za obdobi 2006 az 2009 jsem opét vlozil

pro moznost srovnani, jaky vliv m& mnozstvi cizich aktiv, jez byla do roku 2005

spoleCnosti spravovana. Opét se zménil trend pfimky na rostouci, coz znamena, ze

spole¢nost by splacela své dluhy kazdy rok delsi dobu.

Doba splaceni dluht
2006 - 2009 - vyrovnani primkou (v letech)
| —&— vyyvoj doby splacenidluhu —&— vyrovnaneé hodnoty
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Obrazek 21 - doba splaceni dluhii
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2.2.5.4.Bankrotni modely

Altmannuv index

Jako posledni sledovanou hodnotu jsem si v této praci zvolil Altmanntv index jinak
zvany téz Z-score. Vypoctem tohoto indexu, zjiStujeme, jak si stoji firma ve srovnani
s ostatnimi podniky v oboru. V piipadé pouzitého postupu (viz. vzorec Cislo 24), je
bézné rozmezi -4 az +8.

Tabulka 15 - Altmanniv index

Rok Hodnota  Prvni diference Koeficient riistu
I Y, 4i(y) e
(Z-score) (Z-score) '

1 2000 0,664 -—- -—-

2 2001 0,631 -0,033 0,950
3 2002 0,502 -0,128 0,797
4 2003 0,493 -0,010 0,981
5 2004 0,551 0,058 1,119
6 2005 0,015 -0,537 0,026
7 2006 2,041 2,026 139,836
8 2007 2,016 -0,025 0,988
9 2008 2,053 0,036 1,018
10 2009 1,937 -0,116 0,944

Primér hodnot obdobi 2000 — 2009 je 1,090, prumér prvnich diferenci 0,141 a primér
koeficientu rlstu 1,126. Vyrovnani hodnot jsem neprovadél v tomto piipadé piimkou,
ale klouzavymi primeéry, proto také neuvadim odhad pro roky 2010 a 2011.

Sledovana spole¢nost se v obdobi do roku 2005 véetné pohybuje pod hranici oznacujici
smér k bankrotu (Z < 1,2).

V letech nasledujicich se ocita v tzv. Sedé zong, kde mohou existovat néjaké financni

potize, ale neni mozno s urcitosti fici, jaka je jejich zavaZnost.

Odhad pro rok 2010 : neodhadoval jsem, pouzil jsem vyrovnani klouzavymi prameéry
Prumér hodnot : 1,090.
Primér prvnich diferenci : 0,141.

Pramér koeficientu rustu : 1,126.
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3. ZHODNOCENI A NAVRHY RESENI

Rentabilita investic spolecnosti se od roku 2007 dostala na urovein 7% az 8%, coz
kone¢né vytahlo spolecnost z Cisel, kterda by manazery spoleCnosti méla sméfovat
k rozmysleni se nad setrvanim v podnikani touto formou. Pokud se budou vysledky
pohybovat piiblizn¢ v téchto rovinach, neni nutné¢ zasahovat. Podobn¢é je na tom
rentabilita aktiv, kterd se v poslednich letech drzi na tirovni Sesti procent a na zaklad¢
pohledu do grafu je mozné odhadnout, ze by se nadale i kolem této cifry méla
pohybovat, takze i tento ukazatel je v pofadku. Mirn¢ odlisné je na tom rentabilita
vlastniho kapitalu. Ta kromé vykyvu v roce 2006 kolisa kolem hodnoty 12%, opét je
zde vse v poradku, rentabilita sice neni nikterak vysoka, ale stale je na dobré trovni.
Jedina rentabilita trzeb po celou dobu sledovani viditelné klesa (opét vyjimkou roku
2006). Nyni se pohybuje na urovni péti haléit zisku z utrzené koruny. Tato hodnota je
vecelku nizka a bylo by lepsi, kdyby se spiSe zvySovala hodnota hospodaiského
vysledku. Aktudlné naopak klesd a trzby rostou, problém vtom ptipadé bude
pravdépodobné v efektivité prace.

stupné (okamzita likvidita). Sice hodnoty kolisaji ale jen mezi 0,02 a 0,18, ale tato
uroven je pokazdé pod tou doporucenou teorii. Podobné, i kdyZ o néco hiife si vede
ukazatel pohotové likvidity. AZ na par vyjimek se drzi v doporu¢eném rozmezi 1,0 az
1,5, zde bych nic neménil. O poznéani horsi je to s ukazatelem bézné likvidity, jez
celkem pravidelng klesd a pokud se tento trend nezvrati, miZe se spolecnost dostat do
problémt s thradou svych zavazkl. Problém tvoii kumulace kratkodobych zavazkl a
stagnace mnoZstvi obéZnych aktiv.

Priibéh stavu hodnot celkové zadluzenosti neni také ptili§ povzbudivy. V grafu je vidét,
ze celkova zadluzenost postupem casu rostla, v roce 2006 se, zbavenim se velkého
objemu ciziho majetku, propadla na pozitivni hodnoty, ale od té doby zase roste a
pfiblizuje se tak k mezniku 50%. Je tak nejvyssi ¢as se zamyslet nad tim, jak tento stav
zvratit. Bylo by vhodné se postupné zbavovat cizich zdrojti, a nebo jiz dalsi nepftibirat,

jinak poklesne atraktivita spole¢nosti z pohledu moZnych véfitelli nebo investora.
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Presn€ opacny ma prubéh stavu koeficientu samofinancovani. Pro néj tak plati naprosto
stejna doporuceni jako pro celkovou zadluzenost. Snad jediny relativné pozitivni
ukazatel bonity je doba splaceni dluhii. Po, pro vypocty, kritickém obdobi 2005/2006 se
doba splaceni vsech dluhti pohybuje do péti let. Graf obdobi 2006 az 2009 ale uz zase
znaci, ze by se mél rostouci trend pomalu ale jisté zacit brzdit.

Poslednim vypoctem v bakalafské praci je bankrotni model — Altmanntv index.
Pomineme-li obdobi, kdy spole¢nost obhospodafovala cizi majetek, pohybovala se jinak
V tzv. Sedé zong, kterd znaci jisté financni problémy, ale neni zatim kriticka. V piipadé¢,
ze by se management podniku zabyval vySe zminénymi nedostatky, ukazatel Z-score by
se s nejvetsi pravdépodobnosti dostal mezi finanéné silné spolec¢nosti.

Dostatecnou motivaci mize byt to, Ze spoleCnost méla a doposud castecné ma jakési
monopolni postaveni v oblasti své ptisobnosti. V poslednich nékolika letech se ale
zveda konkurence v podobé malych mistnich provozovateld. Jedna se o obce, které na
své ndklady a za pomoci dotaci z rozvojovych fondi EU a dalSich zdroji financuji
vlastni vodovody, vrty, vodojemy apod. Tim se postupné snizuje moznost ristu
spole¢nosti. Pokud by to tak m¢lo jit dal, mize se stat, Ze spole¢nost se nebude mit kam
rozvijet a bylo by jen otazkou ¢asu, kdy by se objevila konkurence i v mistech, kde jiz
pusobi a prakticky investovat nemusi. Voda je sice zivotné dulezita, ale lidé se neptaji

kdo jim ji doda, ale za kolik.
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4. ZAVER

Za pomoci statistické analyzy vybranych ekonomickych ukazateli jsem provedl
zhodnoceni stavu spole¢nosti Sumperska provozni a vodohospodaiska spole¢nost, a.s.
Z pohledu na zjisténé hodnoty, se podnik nenachazi ve vétSich problémech, ale trendy
nékterych ukazateld nejsou zrovna divodem k radosti. Jedna se o Ubytek vlastniho
kapitalu (prodej majetku), nizsi ziskovost i ptes rust trzeb (horsi efektivita prace),
postupné vyssi podil cizich zdroji na financovani spole¢nosti, zadluzovani spole¢nosti
(narust kratkodobych zévazki). U spolecnosti, kterd ma staly, relativné neohrozitelny
pfisun financi z vyroby a distribuce zivotné dilezitého statku, je to k zamysleni. Bud'to
padaji nevhodna manazerska rozhodnuti, macessky se hospodafi s majetkem, nebo je
Spatné odvadéna prace zaméstnancl v provozu (vicenaklady na opravy apod.).

V pozici, Vv jaké se spole¢nost nachazi, by nemélo byt obtizné udrzet rovnovazny stav
tak, aby se spolecnosti dafilo jak ve smyslu plnéni sluzeb, tak po ekonomické strance.
Vedeni spolecnosti hospodaii s jiz zabchlou siti, kterou je potfeba udrzovat, rlst
odbérnych mist neni tak markantni, aby se prostfedky hytilo. Mym doporucenim je
zam¢étit se jak na Uspornd opatfeni na strané vydaju, tak dale zbytecné nezvySovat
zadluzeni spole€nosti nepotfebnymi ndkupy na uvér nebo leasing. VéEtSina mechanizace
je nova a moderni, pravidelné udrZzovana a mohla by vydrzet déle nez po jaké dobé je
obménovana.

Cestu urcité nevidim vuméle vyvolaném (placeném) rdstu odbérnych mist, které
pfinese jest¢ vetsSi zadluZeni a navratnost téchto investic je veelku pomald. SpiSe si
myslim, Ze je vhodné ¢ekat na to, aZ se odbérna mista vytvoii sama (nové vystavba ulic,

ctvrti apod.).
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6. PRILOHY

Vybrané hodnoty ukazateli finan¢ni analyzy

hodnoty vysledovky + Cash Flow

Trzby EBIT EAT Provozni CF
Umisténi ve VZZ f. 005 . 030 . 052 Ptiloha uzavérky
2000 199309 26045 24583 21541
2001 182753 10750 13646 39622
2002 187021 16469 18386 40393
2003 202831 16224 19238 14036
2004 207482 23303 17184 12274
2005 204290 17441 14174 25226
2006 224083 4214 -3161 33103
2007 232176 17288 16362 23401
2008 246127 18067 14151 23839
2009 258034 17027 13665 24940
Hodnoty rozvahy
Aktiva Obézna Zasob Kratkodoby fin.
celkem aktiva S0y Majetek
Umisténi v F. 001 F. 031 F. 032 F. 058
rozvaze
2000 700422 96865 9549 29848
2001 761128 178504 5026 102194
2002 761763 144193 3805 29700
2003 721745 134289 3216 16771
2004 680866 115787 3819 10001
2005 730308 116025 3835 13452
2006 228845 129078 3935 14673
2007 226980 123009 4131 15113
2008 222179 121844 4325 9732
2009 224629 126147 3771 5921
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Hodnoty rozvahy

Celkovy | Vlastni | Vysledek hospodafeni | Cizi | Kratkodobé
kapital | kapital minulych let zdroje | zavazky
Umisténiv |5 567 | 1068 . 081 £.085 | E 102
rozvaze
2000 700422 | 176560 47090 509748 42685
2001 761128 | 187950 71130 557812 61508
2002 761763 | 143952 35421 605169 98915
2003 721745 | 133036 25259 580246 115566
2004 680866 | 133024 26843 544044 94038
2005 730308 | 129421 27082 597545 584953
2006 228845 | 128401 29621 96806 82422
2007 226980 | 128845 24177 98135 89422
2008 222179 | 122316 19699 99863 93146
2009 224629 | 115021 13010 109464 106191
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