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Abstrakt

Tato bakalatska prace se zabyva posouzenim vybranych ukazateli ve spole¢nosti Pivovar
ZUBR, a.s. s vyuzitim finan¢ni analyzy a statistickych metod. V teoretické ¢asti jsou
popsany zakladni statistick¢é a ekonomické pojmy k analyze vybranych ukazatelt a
metod. Prakticka ¢ast se zamétuje na analyzu souc¢asného stavu spolecnosti a obsahuje
veskeré vypocty ukazatelii. Posledni ¢ast na zaklad¢ téchto vysledkd shrnuje finan¢ni

situaci spole¢nosti a podavd mozny navrh na jeji zlepSeni.

Abstract

This bachelor thesis deals with the assessment of selected indicators in Pivovar ZUBR,
a.s. using financial analysis and statistical methods. The theoretical part describes basic
statistical and economic concepts for analysis of selected indicators and methods. The
practical part focuses on the analysis of the current state of the company and contains all
the calculations of the indicators. The last part based on these results, summarizes the

financial situation of the company and presents a possible proposal for its improvement.
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Statistics methots, financial analysis, statistics, regression analysis, time series,
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UvVOD

Tématem mé bakalatské prace je posouzeni vybranych ukazatelii pomoci statistickych

metod ve vybrané spole¢nosti Pivovar ZUBR a.s.

V dnes$ni dobé se tfada spolecnosti musi potykat se stale nariistajici konkurenci
dalezité se rychle prizpiisobovat okoli, zvySovat hospodarnost a konkurenceschopnost.
K tomuto zlepSovani neodmyslitelné patii shromazd’'ovani a nasledné vyhodnocovani dat
pravé pomoci statistickych metod a analyz. Analyzovani finan¢ni situace dokéze
rozpoznat pfiiny problémi, na které mizZe spolecnost nasledné reagovat a zménit tak

svoji strategii.

Prvni ¢ast této prace popisuje teoreticka vychodiska vybranych ukazateli a metody, které
budou dale vyuzity v praktické casti prace. Druhou ¢asti prace je predstaveni spolecnosti,
analyza jejiho soucasné¢ho stavu za pomoci finanéni analyzy a statistickych metod a

nasledné zhodnoceni sou¢asné finan¢ni situace.

Na zaklad¢ ziskanych dat jsou v zadvéru prace uvedeny navrhy, které mohou pfispét ke

zlepSeni aktualni finan¢ni situace spolec¢nosti.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

1.1 Cile prace

Cilem této bakalafské prace je posouzeni financ¢ni situace zvolené spolecnosti za urcité
obdobi pomoci vybranych statistickych metod, zejména ¢asovych fad a regresni analyzy.
Soucasti jsou vypocty vybranych ukazatelll finan¢ni analyzy a nésledné stanoveni jejich
vyvoje. Na zaklad¢ téchto zjisténych vysledkd bude mozné urcit ndvrhy na zlepSeni
budouci situace. Pro dosazeni téchto cilii budou cerpadna data zucetnich vykazi,

konkrétn¢ z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty za obdobi 2012 az 2017.
1.2 Metody a postupy zpracovani

Prace je rozdé€lena na tfi hlavni ¢asti. Prvni Cast, teoreticka je vénovana objasnéni teorie

finan¢ni analyzy a jejim ukazatelim a nésledné teorii pouzitych statistickych metod.

Druhd praktickd cast vychazi z teoretickych poznatkii a je zaméfena na samotnou
spole¢nost. Z poskytnutych dat z dostupnych ucetnich vykazl za poslednich 6 let bude

mozné pomoci vypoctl urCit soucasnou a budouci finan¢ni situaci firmy.

Navazné na vypocty je v posledni Casti zhodnocena soucasna situace a dale doporuceny

kroky ke zlepSeni finan¢ni stranky spole¢nosti.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

Teoreticka Cast této bakalarské prace se nejprve vénuje ukazatelim financni analyzy a
nasledné se zaméii na statistické metody, a to konkrétné na Casové fady a regresni

analyzu.
2.1 Financni analyza

Jelikoz se v soucasné dob€ neustidle meéni ekonomické prostiedi a s nim i1 konkurence,
musi na tuhle zménu reagovat i firmy, které jsou nedilnou soucasti tohoto prostfedi. Proto
se tyhle subjekty bez rozboru financni situace neobejdou. Pfi vyhodnocovani uspésnosti

firemni strategie dobfte slouzi finan¢ni analyza (1, s. 9).

Hlavni podstatou finan¢ni analyzy je tedy zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti,
kde dokaze odhalit fadu vyznamnych skutecnosti, podle kterych se pak firma dokaze 1épe
rozhodovat. Diky zpétné vazbé se financni analyza stdva i nedilnou soucasti finan¢niho
fizeni. Zpétna vazba totiz dokdze ukazat, kam podnik podle svych plant dosel nebo
naopak kde udélal chybu, kterou necekal. Je to tedy zdroj pro dal§i rozhodovani a
posuzovani, ktery je potfebny nejen pro samotné vedeni podniku, ale i pro pfipadné

partnery, sponzory ¢i investory (2, s. 15).
2.1.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy a dosazeni dilezitych vysledki je nutné ziskat
kvalitni a komplexni data. Tyto data jsou nejcastéji Cerpany z ucetnich vykazi, které se
skladaji z rozvahy, vykazu zisku a ztrat, vykazu cash flow a v neposledni fad¢ by neméla
chybét priloha k ucetni zavérce. Dalsi cenné data ptindsi také vyro¢ni zprava, kterou ale
ne kazda spolecnost vydava, a tak je mozné ziskat tyto informace, které bézn¢ obsahuje

naptiklad v Obchodnim véstniku nebo v databazi firem (2, s. 16).

vvvvvv

e Financni UCetni vykazy — jsou to externi vykazy, které poskytuji informace
predev§im externim uZzivatelim a podavaji ptehled zejména o struktuie majetku a

penéznich tocich (1, s. 21).
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e Vnitropodnikové ucetni vykazy — ty vychézeji z internich potieb firmy
za vyuziti vnitinich informaci spolecnosti a jejich poskytnuti vede k odstranéni

odchylky u vysledkt finan¢ni analyzy (1, s. 21).

Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zékladnich zdrojii informaci pro finanéni analyzu, informuje
zejména o majetku podniku a jak je tento majetek financovan. Rozvaha podniku se
zpravidla sestavuje k poslednimu dni v roce a musi platit rovnost mezi aktivy a pasivy (2,

s. 21).

Tab. 1: Struktura rozvahy (3)

‘ ROZVAHA |

POHLEDAVKY ZA UPSANY KAPITAL VLASTNI KAPITAL
DLOUHODOBY MAJETEK Zékladni kapital
Dlouhodoby nehmotny Kapitalové fondy
Dlouhodoby hmotny Fondy ze zisku
Dlouhodoby financni VH minulych let
KRATKODOBY MAJETEK VH bé&zného ti¢etniho obdobi (+/-)
Zéasoby CIZi ZDROJE
Dlouhodobé pohledavky Rezervy
Kratkodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodobé zavazky
Bankovni uvéry a vypomoci
OSTATNI AKTIVA OSTATNI PASIVA
Aktivni ucty ¢asového rozliseni Pasivni Uty casového rozliSeni
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

Aktiva neboli majetkova struktura podniku ptedstavuji strukturu vSech ekonomickych
zdrojt podniku. Tyto ukazatele majetku Ize dale délit na dlouhodoby majetek, kratkodoby

majetek a ostatni aktiva (1, s. 25).

Pasiva, fikdme jim také zdroje financovani, jsou Clenéna podle toho, kdo tyto zdroje

vlastni, a proto se pasiva ¢leni na zdroje vlastni, zdroje cizi a ostatni pasiva (1, s. 26).
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Vykaz zisku a ztraty

Tento zdroj informaci na rozdil od rozvahy nezachycuje jen ptehled ptijmu a vydaja, ale
taky pohyb vynost a nadkladii za urcit¢ obdobi. Tohle obdobi nemusi byt jeden rok, pro
tento Ucetni vykaz plati, Ze se sestavuje v kratSich a pravidelnych intervalech. Analyzou
vykazu zisku a ztraty si odpoviddme na to, jak by jednotlivé polozky ovliviiovaly

vysledek hospodateni (1, s. 30).

Vykaz Cash flow

Vykaz o penéZnich tocich je prostfedek, ktery nejenze informuje o stavech majetku
spole¢nosti a jeho financovani, o jeho vynosech, ndkladech a zisku, ale diva se na finan¢ni
fizeni z jiného pohledu. Pomaha vyfesit obsahovy i1 ¢asovy nesoulad mezi naklady a

vydaji, vynosy a ptijmy, ziskem a stavem pené¢znich prostiedka (2, s. 46).
2.1.2 Analyza stavovych ukazateli

Pti analyze absolutnich ukazatelti vyuzivame horizontalni analyzu neboli analyzu trendu,
ta se zabyvd Casovymi zménami absolutnich ukazateli a vertikalni analyzu, ktera
umoziiuje procentudlni rozbor. Tyto dvé analyzy jsou jedny znejzakladnéjSich a

nejrozsifenéjSich metod financni analyzy (4, s. 19).

Horizontalni analyza
Tato analyza porovnava zmény a vyvoj polozek ucetnich vykazii mezi jednotlivymi roky.
Svij ndzev ziskala podle postupu provedeni analyzy po fadcich, tedy horizontalné (5, s.

29).

bézné obdobi — ptedchozi obdobi

Zmenav % = 100. (2.1)

predchozi obdobi

Vertikalni analyza

Tato analyza spoc¢iva v porovnani jednotlivych poloZzek ucetnich vykazl a usnadiiuje
srovnavani téchto vykazl s predchozim obdobim (1, s. 42).

Jelikoz technika rozboru spociva ve zpracovani v jednotlivych letech od shora doli,

fikame této analyze vertikalni (5, s. 30).
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polozka rozvahy

% hodnota = T CAneboCP 100. (2.2)

2.1.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele vyuzivame pii analyzovani finan¢ni stranky podniku, predevSim
v oblasti likvidity (2, s. 81).

Tito ukazatele se také oznacuji jako fondy finan¢nich prostiedki a mizeme mezi né
zaradit Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové prostiedky a Cisty penézné-pohledavkovy

fond (6).

Cisty pracovni kapital
Pracovni kapitél je hlavnim pfedmétem Setfeni analyzy rozdilovych ukazatelt (1, s. 44).
O tomto ukazateli mizeme mluvit, jako o vyznamném faktoru, ktery ma vliv na platebni

schopnost podniku a jako o rozdilu mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi

zdroji (2, s. 81).
CPK = obézna aktiva — krdtkodobé zavazky. (2.3)

Cisté pohotové prostiedky

Do téchto prostfedki se fadi hotovost, zlstatek na bézném uctu a diky své rychlé
pfeménitelnosti na penize i kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady.
Muzeme tedy o nich fict, ze jsou to nejlikvidnéjsi penézni prostiedky, které ale musime

oCistit o okamzit€ splatné zavazky (2, s. 82).

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zdvazky. (2.4)

Cisty penéZné-pohledavkovy fond
Jedné se kompromis mezi dvéma vySe uvedenymi variantami. Vyznacuje se tim, ze do

obéznych aktiv fadi i kratkodobé pohledavky (7).
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CPM = obézna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — krdatkodoba

pasiva. (2:5)

2.1.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelt vychazi ze zakladnich ucetnich vykazi, jedna se tak o
nejpouzivanéjsi postup. Tato metoda analyzy zpracovava vetejné piistupné informace,
které¢ vyuzivaji nejen externi finan¢ni analytici. Podstatou pomérového ukazatele je
vypocet poméru jedné nebo vice Ucetnich polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo
vykazu cash flow. Mlzeme tedy ziskat jiny pohled na financ¢ni situaci spolecnosti diky

vyuziti velkého mnozstvi pomérovych ukazatela (1, s. 53).

Ve skute¢nosti se vSak vyuziva pouze n€kolik do skupin roztiizenych ukazatelli, podle

kterych 1ze nejlépe analyzovat hospodareni podniku (2, s. 82).

Ukazatelé rentability

Tito ukazatelé méti vynosnost vlozené¢ho kapitalu, tedy schopnost podniku dosahovat
zisku, ukazuji také ale dobu, za kterou se spolecnosti tento vlozeny kapital vrati zpét. Jako
pramen informaci slouZi t¢émto ukazatellim predevsim vykaz zisku a ztraty a také rozvaha.
Jednotlivé ukazatele rentability od sebe odlisSime podle toho, jaky zisk dosadime do

Citatele a také podle vlozeného kapitalu do jmenovatele zlomku (1, s. 57, 58).

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv uddva vynosnost kazdé¢ jedné koruny
investovaného kapitdlu. Pomoci tohoto ukazatele miizeme bez ohledu na plivod zdroje

financovani aktiva pom¢éfit zisk s celkovymi aktivy (5, s. 33).

Ukazuje, jak efektivné jsou ve spoleCnosti vyuzivana aktiva (1, s. 59).

EBIT
celkova aktiva

ROA = 100. (2.6)

Rentabilita vlastniho kapitalu na rozdil od celkového, vyjadfuje pouze vynosnost

kapitalu, ktery byl do podniku vlozen vlastniky podniku. Pomoci tohoto ukazatele
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investoii jednoduse zjisti vynosnost jimi vlozeného kapitalu do dané spolecnosti (5, s.

33).

_ EAT
™ vlastn{ kapital

ROE 100. (2.7)
Dalsi ukazatel této skupiny rentabilita trZeb, udava pomér Cistého zisku s celkovymi
trzbami spole¢nosti. Ukazuje tedy kolik dokaze podniku ptinést jedna koruna trzeb (5, s.
33).

Vysledek této rentability je vhodny k porovnavani s konkurenci, je ale nutné vyuzit na
misto zisku, EBIT, tedy zisk pted odectenim urokl a dani, vyhneme se tak napiiklad

ruzné kapitalové struktufe nebo odlisnosti miry zdanéni (2, s. 97).

EBIT

ROS = trzby

- 100, (2.8)

Ukazatelé likvidity
Samotnou likviditu mizeme definovat jako schopnost podniku uhradit v€as své financni
zavazky. Setkat se ale mizeme i s pojmem likvidnost, ta piedstavuje vyjadieni rychlosti

ucetni jednotky pfemeénit svéa aktiva na penézni prostiedky (1, s. 54).

Pro vyhodnoceni likvidity se musime podivat na situaci z pohledu rtznych cilovych
skupin, které pracuji s vysledkem finan¢ni analyzy. Naptiklad pro vlastniky podniku je

cvwr

finan¢nich prostfedkd a miizou sniZzovat rentabilitu vlastniho kapitalu (1, s. 54).

Analytiky je ale prokazano v souvislosti s investory, ze zvysend likvidita vede k niz§im
nakladim na kapitdl a tim zvySuje cenu akcii, a to pravé prostiednictvim efektivnich

vztaht s investory (8).

BéZzna likvidita neboli likvidita 3. stupné udava kolikrat jsou kratkodobé zdroje podniku
kryty obéznymi aktivy. O spolecnosti vypovidd, jak moc je schopna uspokojit své
vétitele, kdyby proménil sva obézné aktiva na penézni hotovost. Hodnota této likvidity

by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5 (1, s. 56).
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0béina aktiva

Bé&na likvidita = (2.9)

Kratkodobé cizi zdroje *

Pohotova likvidita ¢asto oznacovana jako likvidita 2. stupné. OciStuje v Citateli obéZna
aktiva od zasob, a tak ponechdva pouze samotné penézni prostiedky. V literatuie se
nejcastéji setkdme s doporuc¢enymi hodnotami v rozmezi od 1 do 1,5 (1, s. 56).

V piipadé, Zze se pohotova likvidita rovna 1, pro spolecnost to znamena, ze je schopna

docilit svym zavazklim, aniz by musela prodat své zasoby (2, s. 90).

0bézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =

(2.10)

Kratkodobé cizi zdroje -

O okamzité likvidité miZeme mluvit jako o likvidit¢ 1. stupné, je to podil
nejlikvidnéjSich aktiv tedy pohotovych platebnich prosttedkt a dluht s okamzZitou
splatnosti. Vysledek této likvidity by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Nedodrzeni

téchto hodnot pro podnik neznamena nic kritického (1, s. 55).

Pohotové platebni prostredky

Okamzita likvidita =

2.11)

Dluhy s okamzitou splatnosti *

Ukazatelé aktivity
Ukazatel¢ aktivity informuji o schopnosti spolecnosti hospodafit s jednotlivymi aktivy a
pasivy. Tito ukazatelé se mohou vyskytovat ve dvou formach, a to bud’ jako ukazatelé

poctu obratek nebo jako ukazatelé doby obratu (1, s. 67).

Obrat celkovych aktiv se na spolecnost diva v uréitém ¢asovém intervalu a informuje o
tom kolikrat se vtomto useku aktiva obrati. Vysledek o spolecnosti vypovida, jak
efektivné vyuziva svlij majetek. Je tedy logické, ze ¢im vyssi je vysledek, tim 1épe pro

spole¢nost (1, s. 67).
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Triby

Obrat celkovych aktiv = (2.12)

Celkova aktiva *

Doba obratu zasob udava, kolik ¢asu je potieba k pfeméné penéznich fondi na vyrobni
a zbozni formy a ndsledné znovu na formu penézni, jinak feceno je to doba mezi nakupem

materidlu a prodejem vyrobku (2, s. 103).

Zasoby

Doba obratu zasob = Triby

. 360. (2.13)

Doba obratu pohlediavek informuje o rychlosti splaceni pohledavek. Z této doby
muzeme vycist, jak dlouho ma spole¢nost svilj majetek ve form¢ pohledavek. Je to tedy

Casovy interval ode dne vystaveni faktury az po jeji zaplaceni (5, s. 36).

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = — = "

360. (2.14)

Doba obratu zavazkii je doba, za kterou je spolecnost schopna splatit své zdvazky a také

plati, ze by méla dosahnout alespoii hodnoty doby obratu pohledavek (2, s. 106).

Zavazky

Doba obratu zavazkii = - 360. (2.15)

Triby

Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti nam vyjadiuji miru financovani aktiv spole¢nosti vlastnimi
nebo cizimi zdroji (5, s. 37).

Zadluzit se, je pro spole¢nost riziko, které na sebe v tomto ptipad¢ bere, a proto ukazatelé
zadluzenosti jsou dobrymi indikatory vySe tohoto rizika a jsou pro spolecnost velice
uzite¢né, hlavné kvili tomu, ze dokazou najit spravny pomér mezi vlastnim a cizim

kapitalem (2, s. 83).
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Celkova zadluZenost procentualné vyjadiuje financovani aktiv pravé cizim kapitalem.
Pro samotnou spole¢nost je vyhodnéj$i vyssi mira zadluzenosti, a naopak z pohledu

veritelt je lepsi hodnota nizsi (5, s. 37).

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = (2.16)

Celkova aktiva *

Urokové kryti, jak uz z nazvu vyplyva, je ukazatel vyjadiujici miru, do jaké jsou tiroky
kryty ziskem a jeho vySe vypovida o finan¢ni stabilité spole¢nosti. V idealnim ptipadé¢ by

hodnota tohoto ukazatele méla byt vyssi nez 5 (2, s. 85, 86).

EBIT

Urokové kryti = Troky - (2.17)

2.1.5 Soustavy ucelové vybranych ukazateli

Mezi tyto soustavy fadime bonitni a bankrotni modely. Pravé tyto modely ptid€luji
kone¢ny jednociselny vysledek Setfeni a dokdzou vyjadfit finanéni situaci firmy a jeji

budouci vyvoj (1, s. 76).

Bankrotni modely informuji o pfipadném zkrachovéani dané firmy, pomoci faktu, ktery
tika, ze kazda firma pfed svym bankrotem vykazuje jisté indicie (1, s. 77).
Do téchto modela fadime napft.:

e Altmanuv index finan¢niho zdravi,

e Taffleriv model,

e Model IN — Index divéryhodnosti (1, s. 76).

Bonitni modely dokéazi pomoci bodovani zatradit firmu bud’ do kategorie dobrych firem

nebo do kategorie firem Spatnych, stanovuji tak tzv. bonitu podniku (1, s. 82).
Do této skupiny napf. patfi:

e soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy,

e Tamariho model,
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e Kiralickv Quicktest,
e Modifikovany Quicktest (1, s. 76).

Altmaniv index finanéniho zdravi
Je jeden z nejpouzivangj$ich bankrotnich modell, nékdy o ném muizeme slyset jako o
Altmanovu Z-score modelu. Vychazi ze statistick¢é metody diskriminacni analyzy, ta

spociva ve tfidéni pozorovanych objektl (1, s. 78).

Vypocita se dle tohoto vzorce:

Z=0,717-X1+ 0,847 - X2 + 3,107 - X3 + 0,420 - X4 + 0,998 - X5. (2.18)

Pro vypocet tohoto indexu se pouZzivaji tyto ukazatele:
X1 = Cisty pracovni kapital/ Celkova aktiva

X2 = Nerozdéleny zisk/ Celkova aktiva

X3 = EBIT/ Celkové aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/ Cizi zdroje

X5 = Trzby/ Celkové aktiva

Pokud hodnota indexu vyjde vétsi nez 2,9 mizeme predvidat uspokojivou finan¢ni
situaci. V pfipade¢, Ze je vysledek v rozmezi 1,2 — 2,9, spole¢nost spada to tzv. Sedé zony
nevyhranénych vysledki, kde o ni nemizeme mluvit jako o uspéSné, ale ani jako o
neuspésné. Jakmile se ale hodnota indexu dostane pod hranici 1,2, je jasné, Ze je firma

ohrozena a potyka se s velmi vaznymi finan¢nimi problémy (12).
2.2 Regresni analyza

Tato metoda sleduje vztahy mezi proménnymi veli¢inami, kde jedna je tzv. nezavisla
proménnd, oznacena X, a druha tzv. zavisle proménna, oznacena y. Pii provadéni regresni
analyzy pozorujeme hodnoty zdvisle proménné, pii predem nastavenych hodnotach

nezavisle proménné (10, s. 79).
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Regresni analyza si klade za cil nalézt takovou matematickou funkci, kterd co nejlépe
popisuje charakter zavislosti a co nejptesnéji zobrazuje priabch zmén zavisle proménné.
Za takovou matematickou funkci povazujeme funkci regresni, k této funkci se pak
snazime na zaklade¢ statistického pozorovani najit co nejblizsi empirickou regresni funkci.

Pak uz jen zbyva posoudit kvalita této regresni funkce (11, s. 177).

2.2.1 Linearni trend

vvvvv

80).

n(x) = p1+ B2 x. (2.19)

Koeficienty 1 a 8, si oznacime jako by, b, a k jejich urceni pouzijeme tzv. metodu
nejmensich ¢tvercti, tato metoda pomoci téchto koeficienti minimalizuje funkci S (b,

b,) a je vyjadfena nasledujicim tvarem (10, s. 80).

S (b1, by) = X_ (v, — b1 — bpx))*. (2.20)

Odhady b, b, koeficientli 81 a [, nasledné ur¢ime pomoci parcidlnich derivaci funkce S
(b1, by), které nasledné polozime rovny nule. Nasledné dostaneme tzv. soustavu
normalnich rovnic, ze které po vypoctu dostaneme koeficienty by, b, . Vysledny odhad

regresni piimky je dan nasledujicim predpisem (10, s. 80, 81).
f(x) = b1 + by x. (2.21)
Koeficienty b;, bz vypocitame dle nasledujiciho vzorce (10, s. 81).

X_ Xy —nxy _ _

b= g e 1= Y= box (2.22)
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2.2.2 Logaritmicky trend

Je jedna z typu linearnich regresnich funkci, ktera se Casto pouzivd v ekonomickych

aplikacich. Tato funkce je dana predpisem uvedenym nize (11, s. 197).
nx)=p1+ B2 lnx. (2.23)

Pomoci metody nejmensich ¢tverci dostaneme soustavu normdlnich rovnic, které jsou

dany v nasledujicich tvarech (11, s. 198).

n n
nnby + Zlnxibz = Zyi,

i=1 i=1

ilnxl- by + iln x? by = iyiln X;. (2.24)

i=1 i=1 i=1

2.2.3 Modifikovany exponencialni trend

Tuto funkci fadime mezi specialni nelinearizovatelné funkce, které se pouzivaji zejména
v ¢asovych tadéach, které¢ vyjadiuji ekonomické déje. Je vhodna v ptipadech, kdy je
regresni funkce shora ¢i zdola ohrani¢end. Vyjadiime ji nasledujicim ptedpisem (10, s.

107).
n(x) = p1+ B2 b3 (2.25)

Odhady b, b,, b koeficientit 5, 5>, 3 urc¢ime dle té€chto vzorci (10, s. 108).

S3—35; mh
by = [52 - 51] '
ph—1 (2.26)
by = (S —S1)
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2.2.4 [Exponencialni trend

Je povazovana za jednu z nejpouzivangjSich typu regresni funkce, kterd je nelinearni

v parametrech. Je dana nasledujicim vzorcem (11, s. 198).

n(x) = Bopi. (2.27)

2.2.5 Volba regresni funkce

Dal§im neméné diilezitym ukolem je spravné zvoleni regresni funkce. Reseni probiha ve
zjiStovani toho, jak moc zvolend regresni funkce pfiléha k zadanym datim a jak
predpokladanou zavislost funkce mezi proménnymi vystihuje. K tomuto posouzeni, zda
je zvolena regresni funkce vhodna sloui tzv. Index determinace ( [2), ktery dokaze
posoudit, jak je funk¢ni zavislost mezi zavisle a nezavisle proménnou vystihnuta (10, s.
102,104).

Index determinace je nejcastéji vyjadieny vzorcem:

o, = 1)
P=1-— : (2.28)
Zizl(yi _3—,)2

2.3 Casové iady

S daty usporadanymi podle casového potadi se setkdvame v nejriznéjSich oblastech
spolecenskych vé&d naptiklad v ekonomii ¢i sociologii. Tohle chronologické uspotradani

nam umoznuji prave ¢asové fady (11, s. 246).
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Casové fady se pouzivaji pro zapis statistickych dat, u kterych chceme dale zkoumat

jejich dynamiku v Case (10, s. 114).
2.3.1 Pojem a druhy casovych rad

,,Casovou radou (nekdy chronologickou 7adou) rozumime Fadu hodnot urcitého
ukazatele, usporadanych z hlediska prirozené casové posloupnosti. Pritom je nutné, aby
vécna napln ukazatele i jeho prostorové vymezeni byly shodné v celém sledovaném

casovem useku. *“ (10, s. 114)

V disledku rozdilnosti v obsahu sledovanych ekonomickych ukazateld a jejich
specifickych vlastnosti, bylo nutné déle rozdelit asové fady na nésledujici dva zakladni

druhy (11, s. 246).

Intervalova Casova rada
Jak z nazvu vyplyva, velikost ukazatele v této Casové fad¢ je zavisla na délce casového
useku, za ktery je sledovan a vyjadiuje ndm pocet hodnot, které nastaly za urcity interval.

Tyto hodnoty je mozné dale scitat (11, s. 247).

Okamzikova ¢asova rada

Ukazatel této casové fady sleduje, kolik jevil existuje praveé v urCity okamzik. Tato casova
fada nejCastéji uvadi pocet, napiiklad zaméstnancti nebo néjaky stfedni stav, a to
napiiklad obyvatelstva (10, s. 115).

V piipadé téchto fad nema zadny smysl sCitdni, ale shrnuti tohoto typu se nazyva

chronologicky primér (11, s. 248).
2.3.2 Charakteristiky ¢asovych rad

Abychom ziskali vice informaci o ¢asovych tadach, je dobré znat nékteré jejich
charakteristiky. Pfi vypoctu téchto charakteristik je tfeba vyuzit predpokladi, ze veskeré
hodnoty jsou kladné, a ze intervaly mezi sousednimi okamziky, popiipadé stiedy
casovych intervall jsou stejné dlouhé. Hodnoty jak v casové fadé okamzikové, tak i

intervalové se oznacuji y;, kdei=1, 2,3, ..., n (10, s. 117).

Mezi nejjednodussi charakteristiky patfi:
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Pramér intervalové rady, ktery vypocitame aritmetickym primérem hodnot Casové

fady v jednotlivych intervalech podle vzorce nize (10, s. 117).

1 n
y = i:yi. (2229)

Primér okamzikové rady neboli chronologicky primér, predpoklada, ze vzdalenost
mezi jednotlivymi Casovymi okamziky je stejna. Tento prumér je dan nasledujicim

vzorcem (10, s. 117).

n—1
Y1 Yn
?‘}‘ ' yi+_-
i=2

<
Il

(2.30)

n—1

Prvni diference
K dalSim charakteristikdm ¢asovych fad fadime prvni diference, které ukazuje, jak se
zménil piirGstek hodnoty Casové fady, zna¢ime je ;d;(y) a vypocteme jako rozdil dvou

po sobé jdoucich hodnot ¢asové fady (10, s. 119).

1diY) =yi— Yi—1, i=2,3,..,n (2.31)

Pramér prvnich diferenci
Vyjadiuje o kolik se primérné zménily hodnoty ¢asové fady. Poc¢itame jej pomoci tohoto

vzorce (10, s. 119).

n
1 Yn— V1
) =— Zzldiw) == (232)

Koeficient rustu
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Dalsi charakteristikou, ktera vyjadtuje rychlost ristu nebo poklesu hodnot ¢asové fady je
koeficient ristu, fikd nam kolikrat se zvySila hodnota ¢asové fady v ur¢itém okamziku

oproti okamziku piedchozimu (10, s. 119).

ki(y) = i=2,3,..,mn (2.33)

Yi-1

Prumérny Koeficient ristu
Vypocet této charakteristiky je zavisly jen na prvni a posledni hodnoté ukazatele dané
Casové fady, tato Casova fada ale musi mit jednotvarny vyvoj, ve kterém by se nem¢l

stfidat rast s poklesem (10, s. 119, 120).

1 Pn
\/;1 . (2.34)

2.3.3 Dekompozice ¢asovych rad

Kazda casova fada, respektive jeji hodnoty mohou byt rozloZzeny na né€kolik slozek, ze
kterych se pak da snadnéji zjistit zakonitosti v chovani rozlozené fady. NejCastéji se
setkame s rozkladem aditivnim, v némZ Ize hodnoty y; ¢asové fady vyjadfit nasledujicim

vztahem (10, s. 122).

yi=Ti+Ci+Si+ei: i=2, 3, ey 1L (235)

Kde:

T; — hodnota trendové slozky

C; — hodnota sezonni slozky
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S; —hodnota cyklické slozky

e; —hodnota ndhodné slozky

Ne u vSech Casovych fad se s timto rozdélenim muzeme setkat, nékteré slozky totiz

mohou chybét (10, s. 122).

Trendova slozka

Trend je jakasi tendence dlouhodobého vyvoje ukazatele, kterého v Case sledujeme.
Miuizeme se setkat strendem klesajicim, rostoucim nebo konstantnim, kdy hodnoty
ukazatele pouze kolisaji okolo urcité urovné. O takové Casové fadé, ve které se hodnoty

prilis neméni, mizeme mluvit, jako o ¢asové fade¢ bez trendu (11, s. 254).

Sezonni slozka

U této slozky se pohybujeme s pravidelnosti kratsi neZ jeden rok nebo pravé jeden rok,
nejcastéji ale mésicni nebo Ctvrtletni. Periodické zmény, které sezdnni slozka popisuje
jsou zpusobeny vlivem jednotlivych ro¢nich obdobi. Kazdé obdobi s sebou nese jistou

zménu (10, s. 123).

Cyklicka slozka
Nejsporngjsi slozka casovych tad je prave slozka cyklicka. Popisuje stdlou zménu okolo
trendu. Tato slozka mize byt disledkem vnéjsich vliva, a tak uréeni pti¢in mize byt Casto

obtizné (10, s. 123).

Nahodna slozka
Také oznacovana jako rezidudlni je tvofena nahodnymi zménami v prabéhu casové tady,
proto ji nelze popsat zadnou funkci ¢asu. Do této slozky se také zahrnuji chyby v méteni

nebo zaokrouhlovani v ramci zpracovavani (10, s. 123).
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3 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

V této kapitole se nejprve budu vénovat predstaveni vybrané spolecnosti a nasledné se

zamétim na vyuziti ekonomickych ukazatell z teoretické ¢asti.

3.1 Predstaveni spoleCnosti

V této ¢asti se blize seznamime s akciovou spole¢nosti Pivovar ZUBR a.s.

Obr. 1: Logo pivovaru ZUBR (Zdroj: (15))

3.1.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Nazev spole¢nosti: Pivovar ZUBR a.s.

Sidlo spole¢nosti: Komenského 3490/35 Pterov [-Mésto, 750
02 Prerov

Identifikacni Cislo: 47676906

Pravni forma spole¢nosti: Akciova spolecnost

Datum zéapisu do obchodniho rejstiiku: 10.5.1994
Zakladni kapital: 271 000 000 K¢

Ptedmét podnikani: hostinskd  ¢innost,  pivovarnictvi  a
sladovnictvi, vyroba, obchod a sluzby
neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona, montdz, opravy,
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revize a zkousky tlakovych zafizeni a nddob

na plyny, silni¢éni motorovéa doprava
Statutarni organ: predstavenstvo (14).
3.1.2 Historie spole¢nosti

Pocatky prerovské pivovarnictvi sahaji az do 13. stoleti, zakladni kdmen ke stavbé
pivovaru byl ale polozen az v roce 1872, tehdy jeho oficialni nazev byl Prvni moravsky
pivovar akciovy se sladovnou v Prerové. O rok pozdéji byl pivovar slavnostné posvécen
a uskutecnila se prvni varka piva, které se zaCalo prodavat pod registrovanou ochrannou
znamkou. V prvnim roce uvafil pivovar 7000 hektolitrG piva. Tehdy byla vyrobni
kapacita projektovana na 20 tisic hektolitrii piva ro¢né, varna méla obsah jedné varky 68
hektolitrii a praci zde zastdvalo okolo 20 zaméstnancli. Soucasna varna, kterd byla

dosahuje n¢kolikanasobnych kapacit, dnes je obsah varky 350 hektolitri (15).

Béhem druhé svétové valky presel pivovar pod némeckou vojenskou spravu a piva se
varila jen pro vale¢né podniky. V roce 1948 doslo ke znarodnéni podniku, byl zalozen
podnik Hanacké pivovary v Prerové, ktery nasledujici desetileti prochdzel rznymi
zménami, jak v poctu pivovarl, které pod sebe sdruzoval, tak 1 v ndzvech.

V sedmdesatych a osmdesatych letech se nabidka piv, které pivovar vafil moc neménila

(15).

Az listopadové udélosti v roce 1989 daly pivovaru zcela novy smér. V roce 1991 se
transformoval ze statniho podniku na akciovou spolecnost a v roce 1994 tak vznikla
spole¢nost Pivovar ZUBR a.s., ta se poté zaméfila na celkovy rozvoj, odstartovaly velké
investice do modernizace technologii a prostor. Za ctvrtstoleti své existence prosly
rekonstrukci vSechny cCasti pivovaru, spolecnost investovala do novych stacecich a

plnicich linek, nové varny, filtraci, sklepti nebo strojovny (15).
3.1.3 Popis spolecnosti

Spolec¢nost Pivovar ZUBR a.s. se zabyva vyrobou tradi¢niho ¢eského piva a patii do

pivovarnické skupiny sttedomoravskych pivovari Zubr, Holba a Litovel. Ro¢ni vystav
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sudového piva se drzi na trovni 255 000 hektolitri piva a nejvyznamnéjsi vyvozni

destinaci je sousedni Slovensko (15).

Pivovar nabizi velké mnozstvi produkti, mezi jeho Sirokou nabidku patii svétly a tmavy
lezak, svétlé a tmavé vycepni pivo, michané napoje z vycepniho piva s ovocnymi

prichutémi, cider nebo sycené limonady (15).
3.2 Analyza vybranych ukazateli

Tato kapitola je zamétfena uz na konkrétni vypocty jednotlivych finan¢nich ukazatelti
s vyuzitim teoretickych vychodisek z prvni ¢asti mé prace a hodnot z vetejn¢ dostupnych
ucetnich dokumentti spolecnosti (vykaz zisku a ztraty a rozvaha). Data, ktera byla
z vykazl pouzita pro vypocty za sledované obdobi 2012 — 2017 jsou doloZeny jako

ptiloha €. 1, 2 a 3 této prace.
3.2.1 Analyza stavovych ukazateli
Do analyzy stavovych ukazatel fadime horizontalni a vertikalni analyzu.

Horizontalni analyza aktiv a pasiv vyjadfuje procentudlni zménu konkrétnich polozek
za dané (bézné) ucetni obdobi oproti minulému ucetnimu obdobi, tyto zmény jsou

vypocitany dle vzorce (2.1) a vysledné hodnoty jsou zaznamendny v tabulce ¢.2 a ¢.3.

Tab. 2: Horizontalni analyza aktiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dlouhodoby nehmotny majetek | -24,03 -29.55 231,45 98,43 1,78

Dlouhodoby hmotny majetek -2,50 22,14 -3,90 2,79 1,04
Dlouhodoby finanéni majetek 26,81 -58,17 6,83 -28,20 8,82

Zasoby 4,55 -11,11 45,64 -0,51 0,11
Pohledavky -7,32 79,08 -14,63 1,57 1,10
Penézni prostredky 111,57 -65,28 38,33 3,42 8,98

Z tabulky €. 2 je zfejmé, Ze celkova aktiva spole¢nosti mirné rostla, a¢koliv v roce 2015

doslo k poklesu 3,58 %. U dlouhodobého majetku doSlo k vyraznému nartistu v roce 2013



0 26,81 % v polozce finan¢niho majetku, z divodu prodeje ¢asti akcii ve vlastnictvi
pivovaru, dale vroce 2016 v polozce nehmotného majetku o 98,43 %, coz bylo
zpisobeno narGstem poskytnutych zaloh. Nejvétsi pokles ve sledovaném obdobi
zaznamenala spolecnost roce 2014, kdy doslo k ubytku finanéniho majetku o vice nez
polovinu, konkrétné se jedna o polozky podily v ovladanych a tfizenych osobach a jiny
dlouhodoby finan¢ni majetek, spolecnost v tomto roce prodala akcie v nominalni hodnot¢

10,5 mil. K¢.

Obézna aktiva za sledované obdobi spiSe nariistala, pouze vroce 2015 doSlo k
jedinému poklesu o 4,76 % a to z divodu poklesu kratkodobych pohledavek o vice jak
40 mil. K¢. K nejvétsimu nartstu 79 % doslo v roce 2014 u pohledavek, dle dostupnych
informaci byly poskytnuty kratkodobé ptjcky obchodnim partnerim ve vysi 39 miliont
K¢&. U polozky zasob doslo k nejvétsi zméné v roce 2015, kdy spolecnost investovala 16
miliontit K¢ do novych pirepravek. V ¢asovém rozliSeni aktiv lze pozorovat vyrazné
procentudlni zvyseni v roce 2014, tato zména je zplisobena naristem nakladt pfistich

obdobi oproti roku 2013.

V nésledujicim grafu €. 1 je pfehledné zaznamenany vyvoj aktiv ve sledovaném obdobi
2012 — 2017. Z grafu je patrné, ze vétSi mezirocni zmény nastaly v obéznych aktivech
v roce 2014 a v ¢asovém rozliSeni aktiv mezi roky 2012 a 2014. Polozky dlouhodobého
majetku se ve sledovanych letech pfiili§ nelisily, na grafu je vidét, Ze hodnoty neklesly

pod 320 tis. K&.

400000
350000
300000
& 250000
% 200000
= 150000
100000
50000
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

rok

B Dlouhodoby majetek M Obézna aktiva Casové rozligeni

Graf 1: Rozdéleni polozek aktiv v letech 2012 — 2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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V tabulce €. 3 jsou zaznamenany zmény ve vyvoji polozek pasiv v letech 2012 - 2017.
Na prvni pohled je ziejmé, Ze se zmény v celkovych pasivech pohybovaly v kladnych

hodnotach, pouze v obdobi 2014/2015 byly zmény zaporné.

V polozkéch vlastniho kapitalu kolisaly hodnoty hlavné ve vysledku hospodatfeni. Vétsi
vykyv nastal v roce 2014, kdy vysledek hospodateni bézného ui¢etniho obdobi klesl o vice
nez 150% a spolecnost se tak dostala do ztraty a to konkrétné 9,2 milionti K¢, z diivodu
poklesu trzeb za zbozi. Tato ztrata byla kryta vysledkem hospodafeni minulych let.
V roce 2016 doslo k poklesu vlastniho kapitalu o 14,20 % a to z diivodu prodeje vlastnich
akcii a také ztraté ve vysi 1 173 tis. K¢, kterd byla nasledné pfipsana na ucet neuhrazené

ztraty z minulych let.

Cizi zdroje vykazuji nejvetsi zménu v roce 2014 v polozce zavazky, kdy spolecnosti

vzrostly kratkodobé zavazky z obchodnich vztahli o vice nez 220 %.

Casové rozliSeni po celé sledované obdobi kolisa mezi kladnymi a zdpornymi hodnotami.

Nejvétsi zmeéna byla mezi lety 2013 a 2014, pokles o0 53,64 %.

Tab. 3: Horizontalni analyza pasiv v % (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Zakladni kapital 0 0 0 0 0

AZio a kapitalové fondy 5,30 -3,23 0,58 -2,65 13,01
Fondy ze zisku 15,57 17,23 -96,36 0 -80,97
VH minulych let 110,39 60,52 -6,57 -136,35 -37,77

VH bézného ucetniho obdobi

Rezervy

16,20

0

-152,09

0

-102,28

0

-658,57

0

825,66

-100,00

Zz’wazki -15,80 61,21 -12,47 38,30 -3,27

V nasledujicim grafu €. 2 je zndzornéno postupné kolisani jak vlastniho kapitalu, tak i

cizich zdroji. Vlastni kapital se do roku 2015 drzel nad hranici 4 milionti K¢, v roce 2016
klesl, a to hlavné kviili zdpornému vysledku hospodateni. Nejvétsi rozdil mezi hodnotami
vlastniho kapitalu a cizich zdroji lze pozorovat vroce 2013, kdy doSlo k nariistu
vlastniho kapitalu a zaroven k poklesu hodnoty cizich zdrojii. Nejmensi rozdil hodnot

nastal v roce 2016, kdy vyznamné narostla polozka cizich zdroja.
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Graf 2: Rozdéleni polozek pasiv v letech 2012 — 2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza aktiv a pasiv posuzuje formou % podili strukturu aktiv a pasiv
spolecnosti. Tuto analyzu vypocitame jako pomér jednotlivych polozek rozvahy k celku

dle vzorce (2.2) a vysledné hodnoty jsou zaznamenany do nésledujicich tabulek ¢.4 a ¢€.5.

Tab. 4: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)

DNM 0% 0% 0% 0% 0% 0%
DHM 56% 54% 49% 48% 49% 49%
DFM 7% 9% 3% 4% 3% 3%
Zasoby 5% 5% 4% 6% 6% 6%
Pohledavky 21% 19% 32% 28% 28% 28%

Penéini irostf‘edki 4% 8% 3% 4% 4% 4%

V tabulce vertikalni analyzy aktiv 1ze vidét, Ze aktiva spolecnosti jsou tvofeny pievazné
dlouhodobym majetkem, zejména dlouhodobym majetkem hmotnym. Nejvice finan¢nich

prostiedki je vazano v pozemcich, stavbach a hmotnych movitych vécech.

Jelikoz se jednd o velkou spolecnost, struktura se v prubéhu sledovanych let pfili§

neméni. Ve struktute vSak doslo ke zméné v roce 2014, kdy klesla vySe dlouhodobého

wrwe

majetku, z divodu prodeje casti podilu spolecnosti. Pokles DFM byl doprovazen



nariistem obéznych aktiv, konkrétné¢ se navysily kratkodobé pohledavky. Dlouhodoby
majetek tvoti v prvnich dvou sledovanych letech vice jak 60 % aktiv, v dalSich letech 52
%. Podil ob&znych aktiv se ve sledovaném obdobi zvySoval z 30 na 38 %, nejveétsi ¢ast
ob¢éZzného majetku tvoii po celé sledované obdobi pohledavky, coZ pro spole¢nost neni

ptilis pfiznivé.

Piehlednéji 1ze pomér dlouhodobého majetku, obéznych aktiv a ¢asového rozliseni videét

v nasledujicim grafu.

120%

100%

. 80%
N

60%

40%

20%

0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017
rok

B Dlouhodoby majetek M Ob&zna aktiva M Casové rozliseni
Graf 3: Vertikalni analyza aktiv v letech 2012 - 2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

V tabulce €. 5 je zobrazen pomér poloZek jednotlivych pasiv k celkovym za obdobi 2012
— 2017. Vzhledem k tomu, Ze hodnota vlastniho kapitalu ve vsech sledovanych letech
prevySuje hodnotu cizich zdrojii, mizeme fict, Ze spolecnost z vétSi miry vyuziva
financovani z vlastnich zdrojti. Od roku 2014 vySe vlastniho kapitalu klesala, v roce 2016
dosahla minima 57 %, tento klesajici trend byl zpiisoben poklesem podilu VH minulych

let, spole€nost na tento ucet pievedla vygenerovanou ztratu.

V roce 2016 doslo k nérGstu cizich zdroju, ktery byl zapficinény zvySenim meziro¢ni
hodnoty kratkodobych zavazkd o vice nez 70 mil. K¢ Narst byl zaznamenan
v polozkach dohadnych 0cth pasivnich, ty se do roku 2016 na tvorbé pasiv vibec
nepodilely.
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Tab. 5: Vertikalni analyza pasiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)

obdobi

Rezervy

0%

0%

0%

0%

Zakladni kapital 46% 46% 42% 44% 43% 43%
AZio a kapitalové fondy 18% 19% 17% 18% 17% 19%
Fondy ze zisku 1% 1% 1% 0% 0% 0%
VH minulych let 2% 5% 7% 7% -2% -1%
VH bézného ucetniho 39, 39 1% 0% 0% 2%

0%

0%

Zévazki 26% 22% 32% 29% 40% 39%

V nasledujicim grafu je piehledné vidét pomér pasiv spole¢nosti, ktery se za sledovany

¢as nijak zasadn€ nemenil.
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Graf 4: Vertikalni analyza pasiv v letech 2012 - 2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Do této analyzy rozdilovych ukazatelt fadime Cisty pracovni kapital, ktery je vypocitany
podle vzorce (2.3), ¢isté pohotové prostiedky, pro jejichz vypocet byl pouzit vzorec (2.4)

a Cisty penézni majetek, vypocitan podle vzorce (2.5).



V nasledujici tabulce €. 6 jsou uvedeny vysledné hodnoty rozdilovych ukazatela.

Tab. 6: Rozdilové ukazatele v tis. K& (Zdroj: Vlastni zpracovani)

CPK 38774 78633 56007 69941 2312 17222
CPP -112550 -64921 -174824 -142705 -212891 | -199972
CPM 10941 49533 30139 32267 -35170 -20300

Ve sledovanych letech se hodnoty CPK pohybovaly v kladnych hodnotach, coz
znamena, Ze firma je schopna platit své zavazky ze svych volnych penéznich prostiedkti
a vcas, tento ukazatel vSak zaznamenal pokles v roce 2016, kdy se spolecnosti zvysily

kratkodobé zavazky.

V piipadé rozdilového ukazatele CPP se firma po celé méfené obdobi pohybovala
v zapornych hodnotidch a miizeme tedy fict, Ze v letech 2012 — 2017 spolecnost nebyla

schopna uhradit vzniklé kratkodobé zavazky svym kratkodobym finan¢nim majetkem.

Z vyslednych hodnot CPM je zjevné, Ze spoletnost do roku 2015 neméla problém
s uhrazenim kratkodobych zavazka z obéznych aktiv bez zasob, v roce 2016 vsak nastal

zlom a spolecnost tuto schopnost z diivodu nértstu kratkodobych zavazki ztratila.

Statisticka analyza rozdilového ukazatele CPK
Statistickou analyzou bude podroben jen nejcastéji pouzivany rozdilovy ukazatel, a to

Cisty pracovni kapital.

V tabulce €. 7 jsou zobrazeny vysledné hodnoty zakladnich charakteristik ¢asové fady a
jejich priméry. Prvni diference vypocitana dle vzorce (2.31) a koeficient riistu dle vzorce
(2.33). Priméma hodnota ukazatele CPK za sledované roky 2012 - 2017, ktera byla
ziskdna pomoci vzorce (2.29) je 43 815 000 K¢. Nasledny prumér prvnich diferenci
vypotitany dle vzorce (2.32) vsak udava, ze meziroéné CPK primémé klesal o

4 310 000K¢&. Celkové se hodnoty CPK zvygsovaly 2,294 krat.
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Tab. 7: Statisticka analyza CPK (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi CPK Prvni diference Koeficient ristu
X y; (tis. K¢&) 1d;(y)(tis. K¢) ki(y)
1 38774 - -
2 78633 39859 2,028
3 56007 -22626 0,712
4 69941 13934 1,249
5 2312 -67629 0,033
6 17222 14910 7,449
Primér - 43815 -4310 2,294

Na grafu &. 5 jsou znazornény hodnoty CPK v priibhu sledovanych let. Z vyvoje hodnot
je patrné, Ze tento ukazatel nema jasny trend. Po vypoctu riznych regresnich funkci, u
kterych vychdzel velmi nizky index determinace, musela byt pouZita pro vyrovnani

tohoto ukazatele konstantni funkce, ktera ma pfedpis n(x) = 43 815 000.

Miizeme tedy predpokladat, ze CPK bude v nasledujicich letech kolisat okolo primémé

hodnoty 43 815 tis. K¢.
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Graf 5: Vyrovnani ukazatele CPK (Zdroj: Vlastni zpracovéni)

3.2.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Mezi tyto ukazatele fadime hlavné ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.
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Ukazatele rentability

Tato Cast prace se zamécfuje na hlavni ukazatele rentability. Rentabilitu celkovych
vloZzenych aktiv - ROA, které byla spocitana dle vzorce (2.6), ROE — rentabilitu vlastniho
kapitalu, vypocitanou podle vzorce (2.7) a rentabilitu trzeb — ROS vypocitanou podle

vzorce (2.8). Nasledujici tabulka ¢. 8 obsahuje vypocty jednotlivych rentabilit.

Tab. 8: Ukazatelé rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani)

ROA 2,60% 3,79% | -1,66% | 0,19% 0,47% | -1,75%
ROE 3,70% 4,06% | -2,18% | 0,05% | -0,32% | -2,92%
ROS 3,44% 437% | -2,23% | 0,21% 0,48% | -1,81%

Na prvni pohled je zjevné, Ze v prvnich dvou letech sledovani spole¢nost dosahovala
nejpfiznivéjSich hodnot rentability, vSechny tfi zvolené mély vzrlstajici tendenci.
Ukazatel rentability aktiv zaznamenal v prvnich dvou letech nejvétsi narist. Divodem
byl nariist EBIT, zvysil se objem trzeb za prodej zbozi, zaroven tedy i objem produkce.
Doslo také k nartstu celkovych aktiv, zejména obéznych aktiv a zasob, tento nartst
vyrazn€ ovlivituje vysi trzeb a vykonil. V roce 2014 ale spolecnost poprvé za sledované
obdobi vykazala zaporny vysledek hospodateni, coz se projevilo i na rentabilité. Zaporné

Mrwe

pohledavek. V dalsich letech rentabilita dosahovala stale nizkych hodnot.

V ramci propoctu ROE vychazi spiSe zaporné hodnoty, a tak miiZzeme fici, Ze je
spole¢nost z pohledu rentability vlastniho kapitalu spiSe netispésna. Efektivné cizi zdroje
spole¢nost vyuzivala pouze v letech 2012 a 2013. V dalsich letech cizi zdroje klesaly a
hodnoty rentability vlastniho kapitalu se tak pohybovaly ve velmi nizkych hodnotach.

Hodnoty rentability trzeb mély v prvnich dvou letech také vzristajici tendenci, v roce
2013 dosahl tento ukazatel na 4,37 %. Spolecnost v tomto roce zaznamenala nejvyssi

zisk, bylo to zpisobeno zejména nartistem trzeb za prodej zbozi o vice nez 45 %.

v roce 2014 a v roce 2017, kdy hodnoty vSech rentabilit dosahovaly zdpornych hodnot.

V roce 2014 se nejvice propadla hodnota ROS, vroce 2017 pak byla zaznamenana
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nejniz8i hodnota u ukazatele ROE. Na grafu lze vidét, ze od roku 2014 se hodnota ROE

pohybovala pouze v zapornych hodnotach.
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Graf 6: Ukazatelé rentability v letech 2012 — 2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Statisticka analyza ukazatell rentability

V nasledujici tabulce €. 9 jsou uvedeny charakteristiky ¢asové fady ukazatele rentability
celkovych aktiv. Primérné je tato rentabilita spole€nosti za dané obdobi 0,61 % a kazdy
rok v priméru klesne o 0,87 %. Na prvni pohled je zfejmé, ze hodnoty ROA kolisaji
v tadu nékolika procent. K nejvétsimu vykyvu doslo v roce 2014, kdy mezirocné doslo

k poklesu o vice nez 5%. Rentabilita celkovych aktiv se v oboru pohybuje okolo 9 %.

Tab. 9: Statisticka analyza ukazatele ROA (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi ROA Prvni diference Koeficient ristu
X Yi 1di(y) ki(y)
1 2,60% - -
2 3,79% 1,19% 1,46
3 -1,66% -5,45% -
4 0,19% 1,85% -
5 0,47% 0,28% 2,47
6 -1,75% -2,22% -
Priamér - 0,61% -0,87% -

Hodnoty ukazatele rentability celkovych aktiv jsou v nésledujicim grafu vyrovnany
logaritmickou regresi, kterd se jevila jako nejvhodnéjsi. Vhodnost této regresni funkce
vysla 0,5127, coz znamena, ze 51,27 % rozptylu se da vysvétlit zvolenou regresni funkci.

Tato funkce je dana tvarem n(x) = -0,024 In(x) + 0,0326 a byla vypocitana dle vzorce
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(2.23). V nasledujicich letech se da dle grafu ptedpokladat, ze se hodnoty ROA budou

pohybovat v zapornych ¢islech.
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Graf 7: Vyrovnani ukazatele ROA (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tabulka €. 10 obsahuje namétené hodnoty a statistickou analyzu rentability vlastniho
kapitalu. Primérné tento ukazatel dosahoval jen hodnoty 0,40 %, coZ je zpusobeno
velkym podilem vlastniho kapitalu, kterym spolecnost disponuje. VétSina hodnot
koeficientu riistu nabyvala zapornych hodnot, proto jsou v tabulce zdmérn¢ vynechany.
Spolecnost ani z daleka nedosahuje oborovému priméru, ktery je za sledované obdobi 12

%.

Tab. 10: Statisticka analyza ukazatele ROE (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok

Pramér

Poradi ROE Prvni diference Koeficient ristu

X Yi 1di(y) ki(y)

1 3,70% - -

2 4,06% 0,36% 1,10

3 -2,18% -6,24% -

4 0,05% 2,23% -

5 -0,32% -0,37% -

6 -2,92% -2,60% 9,13

- 0,40% -1,32% -

Pro naméfené hodnoty rentability vlastniho kapitalu je nejvhodnéjsi k vyrovnani pouzit

logaritmickou funkci s indexem determinace 0,6637.
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Ptedpis této funkce je n(x) =- 0,036 In(x) + 0,0433. Z grafu miizeme vidét, Ze tak jako u
predchoziho ukazatele ROA se piredpovidané hodnoty v dalSich letech budou pohybovat

v zapornych ¢islech.
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Graf 8: Vyrovnani ukazatele ROE (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Naméfené hodnoty rentability trzeb a meziro¢ni zmény jsou uvedené v tabulce ¢. 11.
Primérnéa hodnota ROS je 0,74 % a ma klesajici tendenci, podle priméru prvni diference
klesne kazdy rok o 1,05 %. Ukazatel rentability trzeb, tak jako ptedchozi ukazatelé

rentability v ¢ase velmi kolisa, nejvice klesl v roce 2014 a to o vice nez 6%.

Tab. 11: Statisticka analyza ukazatele ROS (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi ROS Prvni diference Koeficient ristu
X Yi 1di(y) ki(y)
1 3,44% - -
2 4,37% 0,93% 1,27
3 -2,23% -6,60% -
4 0,21% 2,44% -
5 0,48% 0,27% 2,29
6 -1,81% -2,29% -
Prumér - 0,74% -1,05% -

Tak jako u piedchozich dvou ukazateli rentabilit bylo nejvhodné;jsi pouzit regresni funkci

logaritmickou.
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Jeji index je determinace 0,531 a ptedpis této funkce je n(x) =- 0,03 In(x) + 0,0399. Graf
ma podobny pribéh jako grafy ukazateli ROA a ROE, a tak i u tohoto ukazatele

rentability by mélo v nasledujicich letech dochézet dle trendu k poklesu.
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Graf 9: Vyrovnani ukazatele ROS (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity

Dalsi oblasti, ktera vyjadiuje platebni schopnost spole¢nosti, je likvidita. Pfi vypoctu
tohoto ukazatele se obecné pométuji obéznd aktiva nebo jejich cast s kratkodobymi
pasivy. Podle likvidnosti ob&éznych aktiv se ukazatele likvidity ¢leni na likviditu béznou,
pohotovou a okamzitou. Hodnoty likvidity vypocitané dle vzorct (2.9), (2.10), (2.11) jsou

zobrazeny v tabulce €. 12, kde jsou také uvedeny doporucené hodnoty.

Tab. 12: Ukazatel¢ likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Bé&zn4 likvidita 1,5-2,5 1,29 | 1,70 | 1,29 | 1,42 | 1,01 | 1,08
Pohotova4 likvidita 1-1,5 1,08 | 1,44 | 1,16 | 1,19 | 0,85 | 0,91
Okamyita likvidita 0,2-0,5 0,17 | 0,43 | 0,09 | 0,14 | 0,10 | 0,12

Z tabulky mizeme vycist, ze bézna likvidita se s vyjimkou roku 2013 pohybovala pod
doporucenou hodnotou, coz ukazuje na to, Ze spolecnost neni moc dobie schopna uhradit
kratkodobé zavazky obéznymi aktivy. Pokud ale hodnoty porovndm s oborovym

prumérem, ktery je za sledované obdobi 1,12, je na tom podnik o néco Iépe.
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Pohotova likvidita se v prvnich ¢tyfech letech pohybuje v doporucenych hodnotach. V
letech 2016 a 2017, se ale hodnoty dostavaji pod doporuc¢enou hranici, coz znamena, ze
spole€nost neni schopna dostat svym kratkodobym zavazkim, aniz by musela prodat své
zasoby. Do jiné situace se ale spolecnost dostava, kdyz se vysledné hodnoty porovnaji

s oborovym pramérem 0,8, toho se spolecnost drzi pravé v letech 2016 a 2017.

Okamzita likvidita se s vyjimkou roku 2013 pohybuje pod doporu¢enou hranici 0,2.
Obecné to snizenou schopnost dostat svym zavazkiim z toho, co ma spolecnost ihned

k dispozici. Oborovy pramér je 0,25.

Nasledujici graf znazornuje piehlednéji vyvoj ukazatelti likvidity Lze jasné vidét, ze
nejvyssich hodnot likvidity spole¢nost dosahovala v roce 2013, kdy se pohybovala
tii likvidit, a je také viditelné, ze v téchto poslednich dvou letech dosahovaly téméf

totoznych hodnot.

1.80
1.60
1.40

1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20

0.00

nota likvidity

hod

2012 2013 2014 2015 2016 2017
rok

M BéZna likvidita M Pohotova likvidita Okamdzita likvidita
Graf 10: Ukazatelé likvidity v letech 2012 — 2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Statisticka analyza ukazateli likvidity

Z tabulky je patrné, ze ukazatel béZné likvidity v Case kolisa. Primérné je hodnota tohoto
ukazatele 1,3, to znamena, ze ob&zna aktiva 1,3 krat prevysSuji kratkodobé zavazky.
Jelikoz primér prvni diference vySel zaporn¢, znamena to pokles, konkrétné o 4 %.
Nejveétsi pokles nastal v roce 2014 a v roce 2016 o celych 41 %. Primérny koeficient

rustu tika, ze meziro¢né klesla hodnota bézné likvidity primérné 0,99 krat.
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Tab. 13: Statisticka analyza ukazatele bézné likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Bézna likvidita Prvni diference Koeficient ristu
X Yi 1di(y) ki(y)
1 1,29 - -
2 1,70 0,41 1,32
3 1,29 -0,41 0,76
4 1,42 0,13 1,10
5 1,01 -0,41 0,71
6 1,08 0,07 1,07
Primér - 1,30 -0,04 0,99

Jak je jiz z vypoctl patrné hodnoty tohoto ukazatele maji spiSe klesajici tendenci. Pomoci
vypoctl bylo zjevné, Ze ukazatel nejevi zadny trend, a proto budou polozky, které vstupuji
do vzorce pro vypocet bézné likvidity dale vyrovnané jednotlivé nejprve obéZzna aktiva

na grafu €. 11 a nasledné kratkodobé zavazky na grafu €. 12.

Pro vyrovnani obéZnych aktiv byla pouzita logaritmicka regrese, s indexem determinace
0,8095. Funkce je dana tvarem n(x) = 42067 In(x) + 175811. A k jejimu vypoctu byl
pouzit vzorec (2.23). Dle vyvoje této funkce, mizeme tvrdit, Ze hodnota obéznych aktiv

bude v nésledujicich dvou letech nartstat.
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Graf 11: Vyrovnani ob&znych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Na grafu €. 12 byla kratkodobé zadvazky vyrovnané linearni regresi. Predpis této funkce
jen(x) =22830x + 98217 a index determinace 0, 752. Pomoci tohoto trendu tedy miizeme

usuzovat, ze kratkodobé zavazky budou nadale naristat.

300000
250000

>0 200000
x

S.

* 150000

100000
50000

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017

rok

e Kratkodobé zdvazky —ceeceee Vyrovnani linedrni regresi
Graf 12: Vyrovnani kratkodobych zavazkt (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pohotova likvidita méla v pozorovaném obdobi podobny vyvoj jako likvidita bézna.
V letech 2012 — 2015 mirné kolisala v doporu¢eném rozmezi a v roce 2016 klesla o 34 %
na své minimum 0,85. Primérné hodnota pohotové likvidity meziro¢né klesala o 3 %.
Primérny koeficient ristu je pfiblizn€ roven 0,99, to znaci, ze ve sledovaném obdobi se

kazdy rok snizi hodnota pohotové likvidity v priméru 0,99 krat.

Tab. 14: Statistickd analyza ukazatele pohotové likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Pohotova likvidita Prvni diference Koeficient ristu
X Yi 1di(y) ki(y)
1 1,08 - -
2 1,44 0,36 1,33
3 1,16 -0,28 0,81
4 1,19 0,03 1,03
5 0,85 -0,34 0,71
6 0,91 0,06 1,07
Pramér - 1,11 -0,03 0,99

Stejné jako o predesl¢ likvidity bylo nejvhodnéjsi zvolit vyrovnani jednotlivych polozek,

které vstupuji do vypoctu ukazatele. V Citateli se nachazi obézna aktiva, od kterych jsou
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odebrany zasoby, pro vyrovnani téchto hodnot byla pouzita logaritmicka regrese, ktera
ma tvar n(x) = 35680In(x) + 150234. Index determinace v tomto piipad¢ vysel 0,679,
znamena to tedy, ze vice jak 67% rozptylu hodnot mizeme vysvétlit timto trendem.

Pokud nenastanou vétsi zmeény, bude ukazatel i nadale kolisat kolem tohoto trendu.
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Graf 13: Vyrovnani obéznych aktiv bez zasob (Zdroj: Vlastni zpracovani)
Kratkodobé zavazky, které vstupuji u vypoctu pohotové likvidity do jmenovatele jiz byly

vyrovnané na grafu ¢. 12.

Nameétené hodnoty a vykyvy okamzité likvidity jsou zaznamenany v tabulce ¢. 15.
Primérné ma tato likvidita za sledované obdobi hodnotu 0,18. Jelikoz hodnoty nejsou

monotdnni, priméry prvni diference a koeficientu ristu nebudou uvedeny.

Tab. 15: Statisticka analyza ukazatele okamzité likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Okamzita likvidita Prvni diference Koeficient ristu

X Yi 1di(y) ki(y)
1 0,17 - -

2 0,43 0,26 2,53
3 0,09 -0,34 0,21
4 0,14 0,05 1,56
5 0,10 -0,04 0,71
6 0,12 0,02 1,20
- 0,18 - -
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Z dtvodu velkého kolisani hodnot a nejasného trendu bude tento ukazatel na nésledujicim
grafu vyrovnan pomoci konstantniho trendu, ktery se jevil jako nejvhodné;jsi. Ma predpis

n(x) = 0,18.
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Graf 14: Vyrovnani ukazatele okamzité likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatelé aktivity

Pro posouzeni, jak efektivné spolecnost hospodaii se svymi aktivy byly vypocitané
hodnoty pro obrat celkovych aktiv, dobu obratu zasob, dobu obratu pohledavek a dobu
obratu zavazki. K vypoctu téchto ukazatelii byly pouzity vzorce (2.12), (2.13), (2.14) a

(2.15). VSechny vysledné hodnoty jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 16: Ukazatelé aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv (krat) 0,76 | 0,87 | 0,75 | 0,89 | 0,97 | 0,97
Doba obratu zasob (dny) 23 20 19 25 22 22
Doba obratu pohledavek (dny) 69 50 64 72 58 64
Doba obratu zavazki (dny) 34 24 85 53 53 66

Nejkomplexnéjsi ukazatel obrat celkovych aktiv udava pocet obratek celkovych aktiv
v trzbach za dany Casovy interval, v tomto piipadé za rok. Doporucené rozmezi tohoto
ukazatele je 1,6 — 3, spolecnost se v ném ale vliibec nepohybuje. Pokud ale hodnoty
porovnam s oborovym primérem, ktery je ve sledovaném obdobi 0,7, lze fict, Ze je nad

pramérem. Tento ukazatel ma za sledované obdobi spiSe rostouci tendenci, jen v roce
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2014 hodnota klesla 0 0,12 obratek. V tomto roce rostly rychleji aktiva nez trzby za prode;j

zbozi, znaci to tedy Spatnou platebni moralku odbérateli, ktefi neplati ve splatnosti.

Vysledky ukazatele doby obratu zasob nam udavaji primérny pocet dnt, kdy jsou
zasoby v podniku vazany do doby jejich prodeje. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt
co nejkratsi. Z tabulky lze vycist, ze se ve spolecnosti zasoby za sledované obdobi
pramérné nejdéle zdrzely v roce 2015 a to 25 dni, coz je velice pozitivni.

Doba obratu pohledavek vykazuje pomérné vysoké hodnoty, které znamenaji, ze mezi
prodejem a obdrzenim platby od zdkaznikl uplyne dlouha doba. Béhem sledovaného
obdobi byla nejdelsi doba obratu pohledavek v roce 2015, 72 dni.

Doba obratu zavazka by meéla byt delsi nez doba obratu pohledavek, pokud to
spolecnost nespliiuje a rozdily mezi témito dobami jsou velké, znacéi to platebni
neschopnost spolecnosti. Doba obratu zavazki byla delsi od doby obratu pohledavek jen
v roce 2014, kdy spolecnost cerpala dodavatelsky tivér a v roce 2017, to spolec¢nosti opét

vyrazné narostly kratkodobé zavazky.

Nasledujici graf ¢. 15 zndzoriiuje vyvoj doby obratu zasob, doby obratu pohledavek a
doby obratu zavazki. Z grafu je jasné viditelné, ze doba obratu pohledavek je opravdu
vysoka a dobou obratu zavazki je ptekonana pouze v letech 2014 a 2017. Doba obratu
zasob je ze vSech tfi ukazatelll nejstabilnéjsi, po celé sledované obdobi se vyraznéji

nezménila.
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Graf 15: Ukazatelé aktivity v letech 2012 — 2017 (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Statisticka analyza ukazatell aktivity
Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv jsou zaznamenéany v tabulce ¢. 17. Celkova
aktiva se za rok v primeéru obrati 0,87 krat. Ve sledovaném obdobi se hodnota obratu

celkovych aktiv primérné zvySovala o 4 %.

Tab. 17: Statisticka analyza obratu celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Obrat celkovych aktiv Prvni diference | Koeficient riistu
X Yi 1di(y) ki(y)
1 0,76 - -
2 0,87 0,11 1,15
3 0,75 -0,12 0,86
4 0,89 0,14 1,19
5 0,97 0,08 1,09
6 0,97 0,00 1,00
Primér - 0,87 0,04 1,06

V nasledujicim grafu je znazornéno vyrovnani obratu celkovych aktiv regresni piimkou,
ktera ma rostouci tendenci. Tato regresni funkce ma index determinace 0,6799 a ma tvar
n(x) = 0,0434x + 0,7142. Na zaklad¢ této rovnice je predikce obratu celkovych aktiv pro
rok 2018 1,018 a hodnota 1,0614 pro rok 2019.
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Graf 16: Vyrovnani ukazatele obratu celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Primérna doba obratu zasob je 22 dni, je to tedy primérny Cas, po ktery jsou ve
spolecnosti vazany zasoby. Prvni diference, koeficienty ristu a jejich praméry jsou
zaznamenany v nasledujici tabulce. Z této tabulky je patrné, ze doba obratu zasob
mezirocné primérné klesala o 13%. Primér koeficientu ristu vysel v zaporné hodnoté,

proto nebude dal interpretovan.

Tab. 18: Statistickd analyza doby obratu zasob (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Porradi Doba obratu zasob Prvni diference Koeficient ristu
X yi (dny) 1di(y) (dny) ki(y)
1 23 - -
2 20 -2,28 0,90
3 19 -1,01 0,95
4 25 5,16 1,27
5 22 -2,47 0,90
6 22 -0,06 1,00
Prumér - 22 -0,13 -

Jelikoz hodnoty okolo priméru kolisaji, jsou v nasledujicim grafu vyrovnané
konstantnim trendem. Ptedpis funkce je n(x) = 22. Budeme tedy ptedpokladat, ze doba

obratu zasob bude v nésledujicich letech kolisat okolo této hodnoty.
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Graf 17: Vyrovnani doby obratu zasob (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek v priméru dosahuje 63 dni, tento primér vyjadiuje dobu, ktera

uplyne od vystaveni faktury odbérateli do jejiho zaplaceni. Prvni diference a koeficienty
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rustu jsou znazornény v tabulce ¢. 19 niZe, jejich priméry se ale z divodu zapornych

hodnot, nedaji dale interpretovat.

Tab. 19: Statisticka analyza doby obratu pohledavek (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi | Doba obratu pohledavek | Prvni diference | Koeficient ristu
X yi (dny) 1d;(y) (dny) ki(y)
1 69 - -
2 50 -19 0,72
3 64 14 1,28
4 72 8 1,13
5 58 -14 0,81
6 64 6 1,10
Primér - 63 - -

Tento ukazatel ze statistického hlediska nevykazuje zadny trend. To bylo potvrzeno i
samotnymi vypocty regresnich funkci. U vSech vychézel index determinace ve velmi
nizkych hodnotach, a proto bylo zvoleno vyrovnani tohoto ukazatele pomoci

konstantniho trendu s predpisem n(x) = 63, zobrazeno je nize na grafu ¢. 18.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

@ Doba obratu pohledavek <<e=e-- Vyrovnani konstantnim trendem
Graf 18: Vyrovnani doby obratu pohledavek (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Doba obratu zavazki udava pocet dntl, za které je podnik schopen splatit své zavazky

svym dodavatelim. Dle tabulky ¢. 20 spole¢nost své zavazky v letech 2012 — 2017
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v priméru splatila za 53 dni. Jelikoz hodnoty doby obratu zdvazkli za dané obdobi hodné

kolisaly, tak primér prvnich diferenci a koeficientu riistu nebudu dale interpretovat.

Tab. 20: Statisticka analyza doby obratu zavazkli (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Doba obratu zavazki Prvni diference | Koeficient ristu
X yi (dny) 1d;(y) (dny) ki(y)
1 34 - -
2 24 -10 0,71
3 85 61 3,54
4 53 -32 0,62
5 53 0 1,00
6 66 13 1,25
Pramér - 53 - -

Ukazatel doby obratu zavazki je vyjadien pomérem zavazkl z obchodnich vztahd a
trzeb, vyndsobeny 360. Pfi vypoctu regresni funkce nevysel zadny trend, a proto budou
dal rozebrané jednotlivé polozky, které do vypoctu vstupuji.

Skutecné hodnoty zavazki z obchodnich vztahti a predikce pro dalsi roky jsou zobrazeny
na grafu ¢. 19. Pro vyrovnani byla zvolena exponencialni regrese, ktera je dana predpisem
n(x) = 33967e%2138x Index determinace pro tuto funkci vySel 0,617. Dle ptedpisu této
funkce bude hodnota zavazki nadale rist. V roce 2018 by mély zavazky dosahovat ¢astky

151 712 tis. K¢ a v roce 2019 az 187 877 tis. K¢.
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Graf 19: Vyrovnani zavazkt z obchodnich vztahl (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf ¢. 20 vyjadfuje skuteény vyvoj hodnot trzeb za sledované obdobi a vyrovnani
pomoci regresni ptimky, kterd ma tvar n(x) = 35039x + 413659. Index determinace této
funkce dosahuje hodnoty 0,877.
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Graf 20: Vyrovnani trzeb (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pokud ve spolecnosti nedojde k vyraznym zménam, tak dle predikce budou mit trzby i
nadale rostouci tendenci. Dle vypocti by tak v roce 2018 méla hodnota trzeb dosahovat

658 932 tis. K¢ a v roce 2019 hodnoty 693 971 tis. K¢.

Ukazatelé zadluZenosti

Mezi ukazatele zadluZenosti jsem v této praci zafadila celkovou zadluZenost, ktera
v procentech udava miru financovani aktiv cizim kapitalem, jak velka ¢ast cizich zdrojt
piipada na 1 K¢ celkovych aktiv, pro vypocet byl pouzit vzorec (2.16) a ukazatele
urokového kryti, vyjadiujici miru, do jaké jsou uroky kryty ziskem. Vysledek byl ziskan
pomoci vzorce (2.17). Vyvoj obou ukazatell za sledované obdobi je zobrazen v tabulce

¢.21.

Tab. 21: Ukazatelé¢ zadluzenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 26% 22% 32% 29% 41% 39%
Urokové kryti 11,41 34,97 |-124,80| 9,16 22,72 | -122,42
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Ukazatel celkové zadluzenosti by spolecné s ukazatelem koeficientu samofinancovani
mél mit hodnotu 1 tedy 100 % a mezi témito ukazateli by mélo platit pravidlo 50:50.
Spole¢nost ma vSak pomérné nizké procento celkové zadluzenosti, protoze disponuje

vysokym vlastnim kapitadlem. Nejvyssi hodnota zadluzenosti byla 40,67 % v roce 2016,

cvwr

rwe

zapornym vysledkem hospodareni.
Statisticka analyza ukazatelu zadluZenosti

Tab. 22: Statisticka analyza celkové zadluzenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Celkova zadluZenost Prvni diference Koeficient ristu
X Vi 1di(y) ki(y)
1 26% - -
2 22% -0,04 0,83
3 32% 0,11 1,48
4 29% -0,03 0,91
5 41% 0,11 1,38
6 39% -0,02 0,95
Primér - 32% 0,02 1,11

Primérna hodnota celkové zadluzenosti vysla 32 %. V tabulce je mozné vidét, ze hodnoty
kolem tohoto priméru kolisaji, dle priiméru prvnich diferenci meziro¢né o 2 %. Primérny

koeficient ristu vysel 1,11.

Nasledujici graf ¢. 21 zobrazuje vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti a také jeho
vyrovnani linearni regresi. Pfimka, ktera byla pro vyrovnani pouzita ma tvar n(x) =
0,0328x + 0,201 a index determinace v tomto piipadé vysel 0,727.

Z grafu je patrny stoupajici trend tohoto ukazatele a dle predikce by v nasledujicim roce

2018 méla hodnota ukazatele dosahovat 43 % a v roce 2019 46 %.
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Graf 21: Vyrovnani ukazatele celkové zadluzenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)
Ukazatel urokového kryti ndm ftika, kolikrat hospodarsky vysledek v daném ucetnim

obdobi kryje uroky z uvérii. V nasledujici tabulce najdeme hodnoty tohoto ukazatele

v letech 2012 —2017.

Tab. 23: Statisticka analyza urokového kryti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Urokové kryti Prvni diference Koeficient ristu
X Yi 1di(y) ki(y)
1 11,41 - -
2 34,97 23,56 3,06
3 -124,80 -159,77 -
4 9,16 133,96 -
5 22,72 13,56 2,48
6 -122,42 -145,13 -
Primér - -28,16 - -

V ptipad€é této spolecnosti, kterd méla vletech 2014 a 2017 zaporny vysledek
hospodaieni, vychazi tento ukazatel v priméru zaporn¢, hodnota je -28,16. Jak je z
tabulky ¢. 23 zjevné, ukazatel nema zadny trend, a tak nebylo mozZné interpretovat
hodnoty priméru prvni diference a koeficientu riistu. Z tohoto diivodu také nebylo mozné
vyrovnat hodnoty ukazatele trokového kryti. Dale tedy budou rozebrané jednotlivé
polozky, které do poméru vstupuji, vysledek hospodatreni pted zdanénim (EBIT) a

nakladové aroky.
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V citateli se nachazi vysledek hospodateni pied zdanénim (EBIT), ktery je kvili svému
kolisani vyrovnan konstantnim trendem s ptedpisem n(x) = 3 321 667 na grafu ¢. 22.

V dalsich letech se tedy piepoklada, ze hodnoty budou kolisat okolo tohoto primeéru.
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Graf 22: Vyrovnani vysledku hospodaieni pted zdanénim (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ve jmenovateli ukazatele urokového kryti jsou nakladové uroky, které dle grafu ¢. 23
vykazuji klesajici tendenci. Pro vyrovnani byla zvolena logaritmicka regrese s predpisem
n(x) =-708In(x) + 1177,9 a docela vysokym indexem determinace 0,866, ktery nam fika,
ze az 86,6 % rozptylu hodnot nédkladovych trokd miizeme zdivodnit zvolenou regresni
funkci. Dle predikce budou hodnoty nadéle klesat, v roce 2018 na ¢astku -104 970 tis. K¢
a v roce 2019 by méla hodnota byt -284 819 tis. K¢.
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Graf 23: Vyrovnani nakladovych arokt (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.2.4 Analyza bankrotniho modelu

V této Casti prace bude vypocitan jeden z bankrotnich modelti Altmantiv index finanéniho
zdravi, ktery vypovida o finanéni situaci ve spolecnosti.

V tabulce ¢. 24 mlzeme vidét, ze hodnoty Altmanova indexu ve vSech sledovanych
letech, vypocitané dle vzorce (2.18).

Vysledky se pohybuji v rozmezi tzv. Sedé zony, tedy mezi hodnotami 1,2 az 2,9. D4 se
tedy usoudit, Ze ma spolecnost jisté finan¢ni potize, hlavné v letech 2014, 2016 a 2017,
kdy se hodnoty Altmanova indexu pohybuji spiSe u dolni hranice této zony. Nejnizsi
vysledek tohoto indexu vysel v roce 2017, kdy se spole¢nost potykala s velmi vysokou

ztratou.

Tab. 24: Altmantv index finan¢niho zdravi (Zdroj: Vlastni zpracovani)

X1 0,07 0,13 0,09 0,11 0,00 0,03
X2 0,02 0,05 0,07 0,07 0,06 0,00
X3 0,03 0,04 -0,02 0,00 0,00 -0,02
X4 2,67 3,35 2,02 2,31 1,41 1,52
X5 0,76 0,87 0,75 0,89 0,97 0,97
zZ 2,02 2,52 1,66 2,00 1,63 1,57

Statisticka analyza Altmanova indexu

Primérna hodnota tohoto indexu je 1,9, coz nemtizeme hodnotit velmi kladn¢. Tato nizka
hodnota je zapfi¢inéna velkym poklesem mezi roky 2013 a 2014 a déle vysledny pramér
ovlivnil pokles mezi roky 2015 a 2016. Dle priiméru prvnich diferenci Altmantiv index

meziro¢né klesa o 0,09.
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Tab. 25: Statisticka analyza Altmanova indexu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Poradi Altmaniiv index Prvni diference Koeficient ristu
X Vi 1di(y) ki(y)
1 2,02 - -
2 2,52 0,50 1,25
3 1,66 -0,86 0,66
4 2,00 0,34 1,20
5 1,63 -0,37 0,82
6 1,57 -0,07 0,96
Primér - 1,90 -0,09 0,98

Jak je ztabulky ¢. 25 patrné, hodnoty Altmanova indexu meziro¢n¢ vyrazné kolisaly
okolo priimérné hodnoty, z tohoto diivodu bylo vhodné pouzit k vyrovnani konstantni
trend. Ten ma pfedpis n(x) = 1,90. Dle grafu ¢. 24 tak mizeme ptedpokladat, ze se
hodnoty pftistich let budou pohybovat okolo tohoto praméru 1,90.
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Graf 24: Vyrovnani Altmanova indexu finan¢niho zdravi (Zdroj: Vlastni zpracovani)

59



3.3 Zhodnoceni provedenych analyz

V této casti prace budou shrnuty vysledky jednotlivych analyz a bude provedeno

zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti za obdobi 2012 — 2017.

Jako prvni byla provedena analyza stavovych ukazatelii. Horizontalni analyzou aktiv bylo
zjisténo, ze celkova aktiva spoleCnosti ve sledovaném obdobi vykazovala rostouci
tendenci, az na rok 2015, kdy doslo k poklesu dlouhodobého hmotného majetku, vlivem
odpist a soucasné klesly i1 kratkodobé pohledavky, i kdyz ty po celou dobu sledovani
tvoii nejveétsi cast obéznych aktiv. Vertikalni analyza aktiv znazornila pomér jednotlivych
slozek aktiv, nejvétsi podil mé po celou dobu dlouhodoby majetek, v roce 2012 a 2013
az 63 %. V nasledujicich letech podil postupné klesal a navysil se podil obézného majetku

a ¢asového rozliSeni.

Po provedeni horizontalni analyzy pasiv mizeme fict, Ze v prubéhu sledovanych let doslo
k vyraznému poklesu celkovych pasiv v roce 2015, na kterém se podilely polozky jak
vlastniho kapitalu, konkrétné rezervniho fondu, tak i polozky cizich zdroji, kde poklesly
kratkodobé zédvazky z obchodnich vztahd. V roce 2016 se rapidné snizila polozka
vlastniho kapitalu, hlavné z diivodu zaporné hodnoty vysledku hospodaieni minulych let,
kam byla pfevedena ztrata z minulych let. Nejvétsi podil na pasivech zaujima vlastni

kapital, 1ze tak konstatovat, ze spole¢nost své investice financuje z vlastnich zdroju.

Hodnoty c¢istého pracovniho kapitalu se ve sledovanych letech pohybovaly v kladnych
hodnotach a nepocita se s poklesem tohoto ukazatele, dle predikce, by méla hodnota
kolisat okolo pramérné hodnoty. Opaény p¥ipad nastal v hodnotach CPP, po celé méiené
obdobi byly hodnoty zdporné, to znamena, ze spole¢nost nemeéla dostatek kratkodobého

finan¢niho majetku na pokryti kratkodobych zavazki.

Dalsi ¢ast prace byla vénovana analyze pomérovych ukazatelti. Z hlediska rentability byl
pohybovala v piiznivych hodnotach. V dalSich letech se ale hodnota rentabilit nevyvijela
nikterak pfiznivé, nejhlife na tom byla spolecnost v letech 2014 a 2017, kdy nejen tyto
ukazatele ovlivnila vznikld ztrata. U vSech ukazatell rentabilit se oCekava pokles i

v dalSich letech.
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Oblast likvidity spolecnosti taky nelze hodnotit pfili§ kladné. U bézné likvidity se
hodnoty spole¢nosti po vétSinu sledovaného ¢asu vymykaji doporu¢enému rozmezi, coz
poukazuje na ne moc dobrou schopnost hradit kratkodobé zavazky obéznymi aktivy.
Pohotov4 likvidita vychazela pro spole¢nost trochu pfiznivéji, v prvnich ¢tyfech letech se
hodnoty pohybovaly v doporu¢enych hodnotach a spolecnost byla schopna dostat svym
zavazkim, aniz by musela prodat zasoby. Ukazatel okamzité likvidity se s vyjimkou roku
2013 pohyboval pod doporucenou hranici, a tak je jisté, ze spoleCnost nebyla schopna

hradit své zavazky z pohotovych penéZnich prostiedk.

Z provedené analyzy ukazatelll aktivity je patrné, Ze spolecnost nevykazuje dostatecny
obrat celkovych aktiv, po cely ¢as se nachdzela pod doporuc¢enou hodnotou, znaci to tedy
Spatné hospodateni se svymi aktivy. Doba obratu zasob vychazela nejptiznivéji, zasoby
jsou v podniku vazany pomérné kratkou dobu v priméru 22 dni a v dalSich dvou letech
se nepredpokladd navySeni. Doba obratu zavazkli kromé dvou let nepfevySuje dobu
obratu pohledavek, coz neni pozitivni situace. Diivodem je negativni vyvoj hodnot doby
obratu pohledavek, které vykazuji pomérné vysoké hodnoty, které znamenaji Spatnou
platebni moralku odbérateld. Ne moc pozitivné pro spolecnost vysel ukazatel celkové
zadluzenosti, hodnoty jsou ve vétsiné pozorovanych let nizké. Spolecnost tedy
k financovani vyuziva spiSe vlastni kapitdl, coz nemusi byt vyhodné. Na zaklad¢
provedené predikce se da ale predpokladat mirné navyseni. Doba splaceni dluhu znacné

kolisa a v dal$ich letech bude tento ukazatel zaviset na vysledku hospodaieni.

Podle vypocitaného bankrotniho modelu se spole¢nost pohybuje v rozmezi tzv. Sedé
zony. D4 se tedy usoudit, Ze ma spolecnost jisté financni potize, které ale neohrozuji jeji

existenci a blizké dobé ji tedy nehrozi bankrot.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Posledni kapitola této prace bude vénovana ndvrhiim na mozné zlepseni finan¢ni situace
spolecnosti. Tyto navrhy jsou zpracovany na zakladé zjisténych vysledkli finan¢ni a

statistické analyzy.

Dle vypoétll jsou vyrazn&jsimi nedostatky spole¢nosti zdporné hodnoty ukazatele CPP a

s tim souvisejici dlouhd doba obratu pohledavek a dale pomérné nizka rentabilita.

NavySeni penéZnich prostredki

Jednim z krokti, které by méla spolecnost v nésledujicich letech udé€lat je navySeni
penéZnich prostfedkll. Analyzou rozdilovych ukazatelt bylo zjisténo, Ze ve spole¢nosti
vychazely po celé sledované obdobi zaporné hodnoty ukazatele Cistych penéznich
prostfedkii. Znamena to tedy, ze hodnota kratkodobych zavazki ve vSech letech
pievySovala hodnotu penéznich prostiedkli a spole¢nost tak nebyla schopna okamzité
zavazky splatit.

Vyse pohotovych finanénich prostfedkli uizce souvisi i s hodnotami okamzité likvidity,
ktera vykazovala také pomérné nizké hodnoty. Je tedy vhodné doporucit navySeni
penéznich prostfedkl v pokladné i na uctech.

Jednou z moznosti, jak navysit penéZni prostfedky je snizeni doby obratu pohledavek.

SniZeni doby obratu pohledivek

Pti vypoctu tohoto ukazatele byly zjiStény pomérné vysoké hodnoty. Doba obratu
pohledavek dosahovala v priméru 63 dnt a dle nastaveného konstantniho trendu by ani
nemélo dojit k vyraznému poklesu, hodnota by méla i nadale kolisat okolo tohoto
priméru, coZ neni pro spolecnost piili§ pfiznivy stav. Financni prostfedky jsou tedy
zbyte¢n¢ dlouho blokované, a tak je spole¢nost nemiize dale vyuzivat k financovani nebo

je drzet, a zvySovat tak svoji okamzitou likviditu. Spolecnost by se tedy méla snazit o

vvvvvv

Jednim ze zpisobt, jak zkratit dobu obratu pohledavek, je zavedeni sankci za pozdni
uhrazeni faktur. Zavedenim pokuty v podob¢é urokii z prodleni by spole¢nost docilila
nejen zkraceni doby splaceni pohledavek, ale 1 zvySeni penéznich prostiedkd, jak ze

zaplacenych pohledavek, tak ze zavedenych urokti. Vyse turoki z prodleni by se odvijela
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od délky prodleni. Novym odbératelim by spolecnost méla hned pfi sjednavani
obchodniho vztahu zdtraznit vysi sankci za pozdni zaplaceni faktur, aby tak pfedchazela
tvorbé problémovych odbératelii. U stalych zdkazniki, kteii neplati v€as, by spole¢nost
méla tuto metodu vyuzivat velmi opatrné, aby tyto odbératele neztratila, ale pouze

motivovala.

V nasledujici tabulce je zndzornén mozny navrh zavedeni urokt, se kterym spole¢nost

muze individualné pracovat.

Tab. 26: Znazornéni navrhu zavedeni troki (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Doba prodleni Urok z prodleni (za den)
do 20 dnt 1%
20 - 40 dnt 2%
40 - 60 dnt 3%
60 a vice dnti 4%

Dilezitym opatfenim, jak mize spolecnost predchdzet nevyhodnym obchodnim vztahiim
se zakazniky, ktefi neplati v¢as, je zjiSténi jejich bonity. Bonita by se méla provéfovat jak
u novych, tak i u stavajicich odbérateli. Dilezité informace o bonité¢ zdkaznika jsou
zvetejnény na internetovych portalech Justice.cz, bpx.cz, na webu Ministerstva financi

nebo pres Centralni registr dluznikd.

Ke snizeni doby obratu pohledavek by mohlo také piispét zavedeni zaloh. Ty by byly
vyzadovany od odbératelil, ktefi neobjednéavaji pravidelné, ale v minulosti objednavky
zaplatili vyrazné po dobé splatnosti. Vysi zaloh by spole¢nost ur€ovala individualné podle
velikosti a doby splatnosti konkrétni objednavky. Rozmezi zaloh by se mohlo pohybovat
od 30 do 50 %, podle poctu ptedchozich prodleni a rizikovosti odbérateli.

Tab. 27: Znazornéni navrhu zavedeni zaloh (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pocet predchozich prodleni Rizikovost odbératelii Vyse zilohy
2 nizka 30%
3az5 pramérna 40%
6 avice vysoka 50%
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ZvySeni rentability

Dalsi ndvrh se zaméfuje na posilnéni vynosnosti spole¢nosti. Hodnoty rentabilit
negativné ovlivnily ztraty, které byly cCasteCné zplUsobeny zejména poklesem trzeb
sudového piva. V roce 2017 tento pokles zavinila nova nafizeni v podob&é EET nebo
zakazu koufeni a desitky provozoven s ¢epovanym pivem Zubr, ukoncily svoji ¢innost.
Jednim z opatfeni, jak spolecnost bojuje s Ubytkem provozovateld je vytvareni vlastni sité
najemnich restauraci. Samotny pivovar si pronajima prostory provozoven od majitelli a
provoz nechdvd na provéfenych ndjemcich. V zajmu spolecnosti je tedy pokracovat
v roz§ifovani poctu téchto provozoven, a jelikoz bylo z vertikalni analyzy pasiv zjisténo,
ze hodnoty vlastniho kapitalu vyrazné prevysuji hodnoty cizich zdroja, bylo by vhodné,
aby Cast vlastnich zdroji spolecnost pieinvestovala do tohoto projektu. Pivovar tak ziska

vice odbératell a vzroste ziskovost a s ni 1 rentabilita spolecnosti.

Propagace

Pivovar ZUBR a.s. je spolecnost s mnohaletou tradici, pivo se v Pferové vaii vice jak 145
let a za tu dobu si vtomto regionu vybudovala dobré jméno. SpoleCnost patii
k nejocetiovanéjsim tuzemskym pivovariim a je drzitelem ochranné znamky Ceské pivo
a ocenéni Klasa. Kazdoro¢né€ pivovar pofada ve svém aredlu nékolik akei, které se t&si
velké navstévnosti. Na jafe to je oslava narozenin pivovaru, na zacatku 1éta porada svij
vlastni festival ZUBRFEST a na konci prazdnin Docesanou. Mimo jiné je pivovar
sponzorem pierovského prvoligového hokejového tymu HC Zubr Pierov.

Aby se ale spolecnost dostala do podvédomi i mimo olomoucky kraj, bylo by dobré
zaméfit se na propagaci pierovského piva prostfednictvim reklamni kampané, tak jako
jiné vétsi konkurenéni pivovary. Propagace v televizi a rozhlase je v dneS$ni dobé
PrestoZe je tento typ reklamy pomérné drahy, spolecnosti by se dle mého ndzoru tato

investice vyplatila, ziskala by nové odbératele a s nimi i vice trzeb.
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ZAVER

Cilem této bakalaiské prace bylo posouzeni finan¢ni situace spole¢nosti Pivovar ZUBR
a.s. za obdobi 2012 — 2017 pomoci finan¢ni analyzy a vybranych statistickych metod.

Prace byla rozdé¢lena do tii ¢asti.

V prvni ¢asti byla nejprve vysvétlena teorie vybranych ukazatelll finan¢ni analyzy vcetné

zpisobil vypoctl, a déle teorie statistickych metod, regresni analyzy a ¢asovych fad.

V druhé casti byla nejprve struéné charakterizovana samotna spole€nost a Cast jeji
historie. Poté byla zpracovdna finan¢ni analyza za sledované obdobi 2012 — 2017.
Pro vypocet jednotlivych ukazatell finan¢ni analyzy byly pouZity data z ucetnich vykazi,
konkrétn¢ rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Vysledky téchto ukazateld byly nasledné
podrobeny analyze casovych tad a na zaklad¢ vyslednych hodnot byla vybrana vhodna
regresni funkce, ktera stanovila vyvoj téchto ukazateli v nésledujicich letech 2018 a

2019. V zavéru této ¢asti bylo shrnuto celkové hodnoceni provedenych analyz.

Posledni ¢ast byla vénovana n€kolika navrhiim, které by mohly zlepsit stavajici finan¢ni
situaci spolecnosti. Tyto navrhy byly zaméfené zejména na zvyseni penéznich prostiedk,

snizeni doby obratu pohledavek a posileni rentability.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové prostiedky
CPM Cisty penézné-pohledavkovy fond
ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

VH Vysledek hospodareni

EBIT Zisk pted zdanénim a troky
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
\V#4 Vykaz zisku a ztrat

K¢ Koruna ceska

tis. Tisic

tzv. Takzvany

% Procento

¢. Cislo
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Ptiloha €. 1: Rozvaha (aktiva) v letech 2012 — 2017 v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni

zpracovani dle (14))

Dlouhodoby nehmotny majetek 695 528 372 255 506 515
Software 6 1 0 50 31 12
Ocenitelna prava 689 527 372 205 286 338
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 189 165
Dlouhodoby hmotny majetek 328337 | 320122 | 313270 | 301055| 309440 | 312651
Pozemky a stavby 184681 | 175470 | 168477 | 162685 | 154597 | 154836
Hmotné véci a jejich soubory 141723 | 138052 | 138280 | 133012 | 143688 | 149670
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 180 180 180 180 180 180
PD‘I’\SIﬁm“té zdlohy na DHM a nedokonceny 1752 6420 6333 5177| 10975 7965
Dlouhodoby finanéni majetek 40049 50787 21245 22696 16295 17732
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 19065 24770 7936 8574 102 102
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1126 4 4 4 4 4
Zapujcky a uvery - ostatni 0 0 0 0 16189 17626
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 19858 26013 13305 14119 0 0

Naklady pristich obdobi

28624

27595

60634

60238

Zisoby 27833 29100 25868 37674 37482 37522
Material 15395 16168 13838 22669 23196 23240
Nedokoncena vyroba a polotovary 5402 6611 4157 7290 7046 8487
Vyrobky a zbozi 3869 3833 5346 5259 4788 5795
Poskytnuté zalohy na zasoby 3168 2489 2526 2456 2452 0
Pohledavky 123491 | 114453 | 204963 | 174972 | 177722 | 179672
Dlouhodobé pohledavky 3136 4258 4324 17988 28173 13426
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 9187 8684
Pohledavky - ostatni 3136 4258 4324 17988 18987 4742
Kratkodobé pohledavky 120355 | 110195 | 200639 | 156985 | 149548 | 166247
Pohledavky z obchodnich vztahii 84504 71890 85998 | 110793 99357 | 108955
Stat - danové pohledavky 1146 1188 13015 5324 3 4000
Kratkodobé poskytnuté zalohy 31034 36322 54332 39303 41235 50879
Dohadné ucty aktivni 2081 240 1472 561 3278 1480
Jiné pohledavky 1590 557 45821 1003 5675 933
PenéZni prostiredky 22781 48197 16733 23146 23938 26087
Penézni prostifedky v pokladné 170 212 146 115 110 85
Penézni prostfedky na tGctech 22611 47985 16587 23031 23828 26002

63344

58197

Pijmy ptistich obdobi

14146

2668

1562

1514

2372

2630




Ptiloha ¢. 2: Rozvaha (pasiva) v letech 2012 — 2017 v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani
dle (14))

Zakladni kapital 271000 | 271000 | 271000 | 271000 | 271000 | 271000
Azio a kapitalové fondy 107664 | 113369 | 109709 | 110347 | 107419 | 121394
Azio 107319 | 107319| 107319 | 107319 | 107319 | 91394
Kapitalové fondy 345 6050 2390 3028 100 | 30000
Fondy ze zisku 5003 5782 6778 247 247 47
Ostatni rezervni fondy 4687 5449 6333 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 317 333 445 247 247 47
Vysledek hospodaieni minulych let 12950 | 27245| 43735| 40862 | -14852| -9242
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 15210 | 17674 | -9207 210 | -1173 | -10858

Vydaje ptistich obdobi

19846

28472

13199

15562

Rezervy 0 0 0 0 3112 0
Zavazky 154281 | 129909 | 209431 | 183324 | 253534 | 245242
Dlouhodobé zavazky 18950 | 16792 | 17874| 17473 | 16705| 19183
Odlozeny danovy zavazek 18950 | 16792 | 15239 | 14368 | 13884 | 13597
Jiné zavazky 0 0 2635 3105 2821 5586
Kratkodobé zavazky 135331 | 113118 | 191557 | 165851 | 236829 | 226059
Zavazky k Gvérovym institucim 29246 6900 9000 6000 0| 12500
Kratkodobé ptijaté zalohy 52570 | 57531| 59740| 63416 73474| 80186
Zavazky z obchodnich vztahil 41926 | 34761 | 113220| 81867 | 89295 | 113438
Zavazky ostatni 11589 | 13925 9596 | 14568 | 74059 | 19935
Zavazky k zaméstnanciim 2395 2460 2569 3674 3139 3301
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav. pojisténi 1352 1389 1470 2188 1810 1925
Stat - danové zavazky a dotace 7741 9654 5232 8329 | 13034 | 14548
Dohadné tcty pasivni 0 0 0 0| 55714 0
Jiné zavazky 101 422 325 378 363 161

11811

17424

Vynosy pfistich obdobi




Piiloha €. 3: ZjednoduSeny vykaz zisku a ztraty v letech 2012 - 2017 v tis. K¢ (Zdroj:
Vlastni zpracovani dle (14))

Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb 326682 | 346153 | 348645 | 410565 | 443197 | 428901
Trzby za prodej zboZi 115751 | 168126 | 132444 | 142698 | 168965 185638
Vykonova spotieba 338302 | 409384 | 400609 | 451418 | 506287 510720
Naklady vynalozené na prodané zbozi 90676 | 159813 | 124676 | 137244| 158287 177151
Spotfeba materidlu a energie 134483 | 139840 | 151470 170658 | 193753 188601
Sluzby 113143 | 109731 | 124463 | 143516 154247 144968
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2532 1059 403 4077 -927 -4193
Aktivace 4815 5088 4180 4492 -5084 -3521
Osobni naklady 55702 53831 55858 61174 64470 70326
Upravy hodnot v provozni oblasti 34934 39069 37868 38912 37627 37499
Ostatni provozni vynosy 44627 46404 30636 33386 32530 29095
Ostatni provozni naklady 47976 46824 33793 40886 37593 35842
Provozni vysledek hospodaieni 17492 17722 | -11821 2828 4725 -3041
Vynosy z DFM - podily 333 382 475 973 4731 0
Néklady vynaloZzené na prodané podily 0 0 0 0 5646 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 95 72 495 25 309 392
Upravy hodnot a rezervy ve fin. oblasti 0 0 0 0 0 2318
Nakladové troky a podobné naklady 1333 643 86 126 130 91
Ostatni finanéni vynosy 2147 13560 22868 17159 13509 42451
Ostatni finan¢ni naklady 3819 8605 23140 19706 14546 48533
Finanéni vysledek hospodaieni -2282 4766 1088 -1674 -1772 -8099
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 15210 22486 | -10733 1154 2953 -11140
Dan z pfjmu 1716 4815 -1526 944 4126 -282
Vysledek hospodareni po zdanéni 15258 17674 -9207 210 -1173 -10858
Vysledek hospodateni za icetni obdobi 15258 17674 -9207 210 -1173 -10858
Cisty obrat za Gidetni obdobi 489635 | 574697 | 535563 | 604806 | 663241 686476
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