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ABSTRAKT

Teoretickacast prace je zafrena nacasovérady a také na ekonomickou problematiku
piedevsim porrovych ukazateél a jejich interpretace. Cilem této prace je analgr@a
zhodnotit vybrané ekonomické ukazatele podniku w&ppiom analyzycasovychiad a
regresni analyzy. S analyzou souvisi také predikodnot vybranych ekonomickych
ukazatel, kterou jsem fedpovdéla pro dva dalSi roky (2014 a 2015). Naskegeem
touto cestou navrhla vedeni spwiesti feSeni zji&iného budouciho vyvoje spdleosti.

Data jsem zpracovala pomoci progta@retl a Microsoft Excel.

ABSTRACT

The teoretical part of the thesis focuses on tineefind also on economic issues of mainly
ratio indicators and their interpratation. The aimthis work is to analyze and evaluate
selected economic indicators of the company, usimgline analysis and regressive
analysis. The analysis is related to value preafictif selected economic indicators which |
predicted for the next two years (2014 and 201%5sd8 on the detected values | proposed
measures for successful future development of dmpany. | have processed the data

using Gretl and Microsoft Excel programs.

KLiCOVA SLOVA

Analyza, ukazatel,detni za¥rka, casovérada, statistika, rentabilita aktiv, ROAAna
likvidita, mira zadluZenosti, obrat aktiv.
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Uvod

V dnesdni dob, plné konkuretnich boji a rychlych zmin ve &tSiné odwtvi, je freba
védet, jak dany subjekt Gze v tomto svém okoli obstat. K tomuibe poslouzit najklad
ekonomicka analyza, ktera dokaze posoudit podii& flek, nebo vifpad poteby se
zaneiit pouze na zvolen&nnostici procesy. K tomuto posouzeni je nutné znat teckéti
informace o aplikaci metod k tomudenych. Ziskané znalosti jailézité poté spravh
vyuzit k provedeni analyz, vtomtofipad pomoci statistickeého programu Gretl
a Microsoft Excel. Postupy uvedené v této praciimpajcil optimalizaci struktury podniku
pii tvorbé cili, mimo jiné za pomoci ekonomické analyzy a anal¢agovychiad.
Duvodem, pré by mel kazdy podnik tuto analyzu podstoupit, jdéle¥itost znalosti
sowasné situace, vyvoj dat minulych a tedy i mozny wulia budouci obdobi. Diky
vystupim z této analyzy bude mozné, aby podnik porovnaj stav s ostatnimi firmami,

které také zviejni svoji analyzu.

V diplomové préaci bude provedena p¥atakova analyza spalposti, ktera skuteé
existuje, ale vzhledem Kk citlivosti zpracovanych ¢gm se po domlwvs viastnikem
spole&nosti rozhodla, Ze jeji nadzev nedsmim. Analyzovana data spofesti jsou
z obdobi od roku 1998 az do roku 2018twe. S pomoci ziskanych vysledkurcim
budouci hodnoty ukazatelkteré budou v nasledujicich letech oibvat chod podniku.
Pro kompletnost analyzy také navrhnu, jaké bylamspol€énost provést kroky pro

vylepSeni své stavajici i mozné budouci situace.
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1 Teoreticka cast

1.1 Ekonomicka analyza

Pod pojmem analyzagkdy také rozbor, se oztaje vAkademickém slovniknySeobecna
metoda zkoumani jednotlivych slozek a vlastnos§akého pednttu, jevu ¢innosti;
mysSlenkové nebo faktické rozkladani jednoho na mnaelku nacasti, dje na akty.”
V ekonomii je tento pojem popisovan ve stejném gdako ,Zkoumani stavu a vyvoje

urciteho ekonomického systému, jetdsti, okoli, nebo ditého ekonomického jevu.”

Ekonomickou analyzu fizeme dle Synka 2009chapat jako porovnani vybraného
ekonomického celku rozlozitelného na me&dsti, které se dale zkoumaji a hodnoti za
Gcelem jejich zlepSovani. Proto, aby byl tento postapeiny, je teba po zhodnoceriasti

je opet spojit do jednoho celku, ktery by se naskedml projevit jako celek se zvySenou
vykonnosti oproti p&ate&nimu stavu. Tato analyza se provaditSinou na zaklad
financnich dat, které ale ne vzdy plwystihnou sotiasny stav podniku ze vSech stran,
a tudiz neni mozné co nejlépe vyhodnotit budougbyya dopordeny postup. Diky tomu
se ekonomicka analyza zabyva také neekonomickyawatkli, aby byl vystup analyzy co
nejvice piblizen pravd. Ekonomickd analyza se také rokge dle pravidelnosti

provadni na pravidelné (periodické) a nepravidelné (niepéké). [23]

| kdyZ jsou analyzy zpracovavany pro jeden podnikhou byt patebné pro ufitou ¢ast
podniku a pro jiné e byt analyza v dané podohezajimava. Pr&vproto se analyza
muze clit i vramci jejiho uteni, pro koho je hodnocena (iapstatutarni organy,
management podniku, akcidhdzantstnanci a odbory, fin&ni (rad, organy statistiky,
banky, \&fitelé, investini spol€nosti). Pro jednotlivé skupiny bude volba ukazateto
analyzu ézna. Aby vedlo vyuZziti ukazatelke skuténému vysledku, musi byt vytien
cely systém ukazatel aby mohla byt situace komplexnieSena. Na uarovni top
managementuipvladaji ukazatele fing&ni. Nefinagni ukazatel se vyuZzivaji tim vicgm
jsou ugeni nizSim stupim fizeni podniku. Hodnoty ukazategsou zadavany v patnych
meticich jednotkach. i praci s finanimi ukazateli pjde predevSim o pefZni jednotky
(Koruna, Euro, Dolar, atd.). Pro dalSi ukazatelezitglné ve finadni analyze se fte
jednotka utovat také v naturalnich jednotkach (kusy, kilogranBro Uplnost je vhodné

doplnit skupinu fyzikalnich jednotek (hodiny, kil@gmy, metry). Nkteré jednotky se
11



pouZzivaji ve vice ukazatelich, toto rélhi je pouze orientai, nagfiiklad jednotkacasu
muze figurovat v ukazatelich fyzikalnich i v naturglm stejg tak jednotky vahy.
V nekterych literaturach je dokonce uwéad dalsi skupina jednotek, kde js@as,

procenta, jednotky smiSené a bezréumé jednotky takto oddeny od ostatnich ukazatel

[1]

Rozdéleni ukazateh

1. Ukazatele relativni a absolutni

Analyza absolutnich ukazatelvychazi z dat ziskanychiimo z &etnich vykaa.
~Absolutni ukazatele vyjadiji urcity jev bez vztahu kjinému jevu[l14] Absolutni
ukazatele se @i na stavové a tokové. Stavové jsou charaktekistisvym stavem
k urcitému c¢asovému okamziku (n&glad hodnoty z rozvahy). OdliSna data vyZzaduji
ukazatele tokové, které vyjagi ekonomické skutmosti v utitém ¢asovém intervalu.
Respektuji zavislost hodnot ukazatele na délce lmbde kterému se vztahuji. Jejich vysi
vyznamm ovliviiuje pra¥ délka obdobi, po kterou data sledujem#kiRdem tokového
ukazatele mize byt nap vynosy a naklady nebo tvorba vysledku hospewdia Pro
vyswtleni na pikladu s vynosy a naklady trthe pomoci vysétleni, Zze je jejich vyse
zavisla mimo jiné pravna délce obdobi, ve kterém je sledovana. [6]

2. Ukazatele primarni (primo zjistitelné) a sekundarni (odvozené).

Toto rozaleni vyplyva z hlediska geneze jejich vzniku. Pnimigkimo zjistime ndtenim,
zatimco sekundarni musime vyftat z hodnot primarnich ukazaiel K hodnotam

sekundarnich ukazatete nizeme dopracovatkolika zpisoby:

o rozdil nebo porér primarnich ukazaté)
o funkce fiznych hodnot jednoho primarniho ukazatele,

o kombinaceiiznych zgisohi vypoitu.

3. Ukazatele penéZni a naturalni

Naturdlni ukazatele jsou vyjgghy v naturalnich jednotkach (viz. vyse). Js&éasto
kombinaci hodnot fyzikalnich veln, paitu kudi a zarove zadani uzitné hodnoty, které se

fyzikalni jednotka tyka (20 ksés$reni). Tyto ukazatele jsou nejvice vyuzZivany ve
12



vhitropodnikové oblasti. Naproti tomu p&mi ukazatele jsou pi@ba pro vrcholovézeni,
tedy pro top management. Zde se pouziva tzv. agéego ke kterému se pouZivaji
piedevsim naturalni jednotky i pracovni ukazateletd®se vyskytuji podobné jednotky,

jako jsou normohodiny, vyuZziva séedevsim ve strojni vyraéb

4. Ukazatele vécné, casové a prostoroveé

Jedna se o roztkni dle vymezeni valin. Znamecasoveé ukazatele, ve dvaasovych
bodech se srovnavaji &hodnoty a jeden ukazatel. Prostorov&ené vymezeni je shodné
(nag.: data prodeje v r. 2013 a 2015 v zemi¢tgtonového majetku spaieosti v r. 2010

a 2011). Prostorové vymezeni je zaloZzeno na sréowhéu hodnot jednoho ukazatele ve
dvou mistech (v oblastech), ostatni vymezeéas@ve a &cné) jsou opt shodné. Naipklad
jizdné na mistskou hromadnou dopravu v Bra v Praze v lednu 2014.¢%hé vymezeni
ale srovnava dv hodnoty a dva ukazatele, @ma podminek, Ze ostatni vymezeni jsou
shodna {asové a prostoroveé)riRladem niize byt prodej hodinek zoky Lotus a Casio

v r. 2014 na Gzendeské republiky).
5. Ukazatele intervalové a okamzikové

0 Intervalové

Tyto ukazatele jsou pouZzivanycasovychradach, tykaji se tedgasovych hodnot.
Intervalovy (tokovy) ukazatel je ukazatel, jehoZikast zavisi na délce intervalu, ve
kteréem je sledovan. Lze s nimi vyted sodty (praméry), aby to bylo mozné, je nutna
stejna délka interval Pokud by byly intervaly odlig&ndélky, bude nutné provéstgpaet

na jednotkovy interval (tzv. astovani od dsledki kalend#@nich variaci). Jednd se

o relativni ukazatele (n&ppaset rozvod za rok).

0 Okamzikové

Hodnoty okamzikovych (stavovych) ukazatede vztahuji ke konkrétnimdasovému
okamziku. Jejich saiet nedava realny smysl a aniuper nelze stanovit &nym

vypoctem. Proto se v tomtofipadt k pramérovani pouziva tzv. chronologicky gmér.

Prikladem vyuZiti okamzZikovych ukazalelje paiet obyvatel WCeské republice
k poslednimu dni v roce 2013).
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6. Ukazatele kvalitativni a kvantitativni

o Kvantitativni

Jak termin nazraje, kvantitativni ukazatele jsou vyj@hé mnozstvim. To @Ze byt
vyjadieno celyntislem, indexem, poénem nebo procentem. Kvantitativni indikatory jsou
velmi Siroce pouzivany urozvojovych projéktjsou udavany ve velmi igsnych
hodnotach a mirach a také jso¢iselrt srovnatelné. To umainje zpracovatéim dat
projektu porovnavat vykony nebo vysledky dvou nebice projeké. Zrovna tak
zprostedkovava porovnani stawe stejném projektu v ramcianych ¢asovych obdobi.
Data jsou zpracovavana mechanickymi metodami, prapalezi na oseéb kterd je
vyhodnocuje a tim je vystup optimélni, ve vysledieralezi na pocitech nebo Usudku

Zpracovatele.

o Kvalitativni

V piipact kvalitativnich ukazatél nejsou numerické operace tolikileZité. SpiSe se
zan®iuje na slovni vyjaieni. Proto neni tento ukazatel tolik vyuzivan. Ligi ale
neuvdomuji, Ze Bkteré \Eci jsou lépe zachyceny kvalitativnim ukazatelemizime je
rozc&lit dle patu hodnot, kterych mohou dosahovat. Alternativndzdtele se vyzia;ji
dvéma moznostmi (ndp muz a Zena, ano, ne). Pokud dosahuji vice hodaoguji se

jako mnozné (dosazené slovni hodnoceni na vysakée)sk21]

Neexistuje srovnani nebo konkurence mezi kvantitati a kvalitativnimi ukazateli. Oba
maji své pislusné vyhody. Nenfeba hledat, ktery ukazatel je lepSi, spiSe seina to,
ktery je vhod#jSi pro konkréta dany gipad, @el. Pogiipack, jestli neni nejvhod$si tyto

ukazatele ve vysledném projektu propojit. [15]

7. Ukazatele analytické a syntetické
PouZivaji se pro analyzu, kde chceme zjistit, jakvoi zména hodnoty ukazatele hodnotu
jiného ukazatele. itom analyticky ukazatel ovliwje ukazatel synteticky (souhrnny).

Hledaji se tak vztahy iginy a nasledky ve vyvoji ukazatelKlasickym gikladem je vliv

dosaZzené Urowwvzdklani, také ¥ku i pohlavi na prmérnou ra&ni mzdu.
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8. Ukazatele extenzivni a intenzivni.

Extenzivni vyjaduji velikost, rozsah, mnozZstvi, dalo by se soubmapsat, Ze vyjadji
kvalitu v technickém smyslu. d8kdy jsou ozn&vany symbolyQ, q. Jedna se o absolutni
veli¢iny a jejich sodet ma proto smysl. Ukazatel intenzivni vyjag téz kvalitu, ale
tentokrat ve smyslu ekonomickém. Jsou @pwany symbolenp. Radi se do relativnich

veli¢in, tedy jejich sotiet smysl nema, a proto se pouzivanpirnych hodnot.

9. Ukazatele monetarni a nemonetarni.

Monetarni zahrnuji tradini ukazatele finatni analyzy, nafiklad hodnotu pro vlastniky,
navratnost investice (ROI), rentabilitu aktiv (RQAgntabilitu viastniho kapitalu (ROE)
ataké Cash flow. Lze jej #fit v pereZznich jednotkach. Nemonetarni mohou byt
ekonomické a mikroekonomické. Fasem podil na trhu, spokojenost zakaanignaha

o prestiz podniku, zlepSeni ochrany zdravippaci apod. [12]
10. Ukazatele ponérové

Zvlastni skupinou ukazafeljsou tzv. pomdrové ukazatele. Vypovidaji o vzidjemném
vztahu polozek &etnich vykai dle podilu dvou hodnot. Zakladnimieplpokladem
fungovani a uplakni této analyzy je vzadjemné souvislost goovych polozek. Je nutné
znat cil, kterého chceme touto metodou dosahnowuglia pak vhodné ukazatele, které
budou ovliwiovat vysledny pozitivni vystup, ke kterému byelnpodnik sngtovat.

s

Nejdilezit¢jSi, a nejvice pouzivané pérove ukazatele jsou nasledujici: [20]

e Ukazatele rentability

Vztahy mezi rentabilitou aiznymi arovrémi zisku:
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Tabulka 1: Ukazatele rentability

Interpretace Zkratka Zkratka (EN) Interpretace (EN) Vypocet
Cisty zisk Earnings after Taxes Vysledek hospodareni po

Cz EAT zdanéni
Zisk pred Earnings before Taxes  Vysledek hospodareni po
zdanénim ZD EBT zdanéni + dan z pfijmu (splatna)
Zisk pred Vysledek hospodareni po

Earnings before Interest

uroky a ZUD EBIT zdanéni + dan z prijmu (splatna)
', and Taxes . 2
zdanénim + Nakladové uroky
Zisk pred :E:trenrlgsgts _ka;a)f(zge Vysledek hospodareni po
odpisy, troky DOUD EBITDA - ’ zdanéni + dan z pfijmu (splatna)
a Depreciation and . L ;
a zdanénim + Nakladové uroky + Odpisy

Amortisation

Zdroj: [19]
http://www.ucetnikavarna.cz/archiv/dokument/doc-2375059-vyuziti-ucetnich-dat-ve-

financni-praxi-aneb-zakladni-metody-financni/

Porovnava vysi zisku s hodnotou vyiagci zdroje, jez byly pdeba pro dosazeni prav
zmingného zisku. Vychazi se také z Uda rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Analyza
ukazatel rentability v posledni dabprochézi zrénou v roz&ieni pisobnosti svych zdrdj
¢im dal vice se objevuje vypet cash flow rentability, kde se misto zisku poéiwdnota
pertzniho toku. Tato prosma ve zdroji dat dopomaha ktsi vypovidaci hodnétvystupu

z analyzy spolkénosti. Dle pouzitych dat a vypti se rentabilita dale&ti na nize uvedené

ukazatele.

0 Rentabilita celkového kapitalu (ROA - return on assets)

M¢éti hrubou produéni silu podniku. Vystupem z této analyzy jecgbkorun na kazdou
investovanou korunu z kapitalu sp@testi. Dle nasledujiciho vzorce pro vyeo ROA, je
ziejmé, Ze se po#huje zisk wici celkovym aktivim (nerozliSuje vlastni a cizi zdroje
financovani).

EBIT
ROA = — - 100[%], (1.1)
aktiva

kdeEBIT je zisk ffed zdagnim a aroky.
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0 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - return on equity)

ZjiStuje vynosnost kapitalu od akciaia Diky ©mto informacim se akcionadozvi
0 vynosnosti viozeného kapitalu. Vystup z ROE |e&tdilezity pro Top management, aby
mohl zhodnotit, zda pokéavat v podnikatelské&nnosti.

EAT (1.2)
ROE = - —-100[%],
vlastni kapital

kde EAT je vysledek hospodeni za detni obdobi.

0 Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE - return on

capital employed)

Slouzi pro informovani dlouhodobych investofveriteli) i akciond&i o celkovych
vynosech podnikui(sty zisk + aroky). [2]

EBIT (1.3)

ROCE +100[%],

~ Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

0 Rentabilita trzeb (ROS - return on sales)

Ukazuje cisty zisk spolén¢ s veSkerymi trzbami, tedy jaky zisk vznika sgolesti i

vynaloZeni jediné koruny trzby

ROS = =22+ 100 neboR0S = 2= - 100[%], (14)

kdeT jsou trzby z prodeje vlastnich vyrabk sluzeb + trzby z prodeje zbozi.

Varianta, kde je ¥itateli ukazatel EBIT se pouZziva pro srovnani takabvspolénosti, kde

se setkavaji s prognlivymi podminkami.
0 Rentabilita ndkladi (return on costs)
Pod timto ndzvem se skryva pé&mcelkovych nakla@l k trzbdm. Pouzivd se jako

dopliujici prvek k vySe popsané rentaldilitzeb. [16]
1—EBIT (1.5)
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e Ukazatele likvidity

Je definovan jako momentalni schopnost uhraditis@lzaavazky, nebo také jako schopnost
mit potebné finance pro splaceni svych zavazkluZze je ziskat ndjklad premenou
majetku do hotovostni podoby. Jélafité neplést si tento pojem s likvidnosti (abguilu
likvidita), coz je rychlost femeény aktiv na penize, které jsoucany k Uhrad zavazk

v daném, nebo konkrétnim okamziku. Ukazatele jsoteny pro zjiséni dat pro
tzv. analyzu platebni schopnosti a také pro analgadluZenosti. DalSim uteZitym
pojmem je solventnost neboli schopnost hradit s&#¢azky do doby jejich splatnosti.
Solventni spolénost by ndla mit vysoce likvidni formu, rychlefpmenitelnou na penize.

Ukazatele likvidity vyjadujeme v bezrozgrnych jednotkach.

Rozdélent likvidity [5]

0 Bézna likvidita (Current Ratio)

Tento ukazatetika, kolikrat jsou kratkodobé zavazky krytysdnymi aktivy. Je zavisly na
strukture aktiv a také na odtwi, ve kterém Getni jednotka fisobi. V literatile se nizeme
setkat s dopotienymi hodnotami tohoto ukazatele v intervalu <2%&>. Pro podnik je
dulezité, aby se hodnota pohybovala v intervalu &d 1,

obéina aktiva (1.6)
kratkodobé zavazky’

bézna likvidita =

0 Pohotova likvidita (Quick Ratio, Acid Test [Kysely test])

Tento ukazatel byl vytien kwili potiebs vylowit vliv zasob na ukazatele likvidity. Firma
by n¢la do tohoto ukazatele dosazovat jédiakoveé pohledavky, které jsou vymahatelné,

ostatni se musi ofitatele ve vzoréku odeist.

obéznd aktiva — zasoby (2.7)

hotova likvidita = .
pofiotova fukvidita kratkodobé zavazky

V literature se nizeme setkat s dopamnymi hodnotami tohoto ukazatele

v intervalu <1;1,5>.

Pro vyhodnoceni vystupu ukazatele feba jej porovnat s vysledkem likvidityeiné.
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Pokud je BZna likvidita o hoda niZ8i, ma firma zbytany nadbytek zasob.

0 Okamzita likvidita (Cash Ratio)

Pomoci okamzité likvidity se twje schopnost podniku okamZibradit zavazky v dab
splatnosti. V literatte se nizeme setkat s dopdafenymi hodnotami tohoto ukazatele
okolo 0,5.

financéni majetek (1.8)

kamzita likvidita = :
olamzita fkviarta kratkodobé zavazky

e Ukazatele aktivity

Poskytuji informace o d@bvdzanosti finaénich prostedki. Jinymi slovy jde o vyjaini
efektivity hospodgeni v podniku. Nejastji jsou pouzivany nasledujicimi ukazatele:

0 Obrat aktiv (produktivita vloZeného kapitalu

Ukazatel mafi efektivnost vyuziti aktiv v podniku. Ukazuje, jak zhodnocuji naSe aktiva
ve vyrobnicinnosti firmy bez ohledu na zdroje jejich kryti.

] triby . i (1.9)
obrat aktiv = - — [pocet obratek za rok],
celkova aktiva

0 Obrat stalych aktiv

Znazonuje efektivnost vyuzivani budov, ale i sfrojzaizeni, dopravnich prastdki
a dalSiho dlouhodobého hmotného invagtio majetku (HIM). Pokud ukazatel hodnoti
stala aktiva jako malo vyuzivanagia by vyroba zvysit vyuziti svych vyrobnich kapacit

Také je to upozormim pro manazery, aby zvazili dalSi firemni invesiu.

triby (1.10)

obrat stalych aktiv = [pocet obratek za rok],

dlohodoby hmotny majetek

0 Obratzasob

Hodnota informuje o tom, kolikrat v roce je kazdalgika zasob i@menéna v hotovost
(prodana) a ofi uskladrna. Rehled® vyhodnocuje Udaje o arovni likvidityeSenych

zasob.
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trzb 1.11
- Y [pocet obratek za rok] ( )
zasoby

obrat zasob =

o0 Doba obratu zasob

Ukazatel ukuje dobu, za kterou podnik topnérné své zasoby proda, jak dlouho na sebe

budou vazat finatni prostedky.

zasoby (1.12)

doba obratu zasob = ———— [ve dnech]
trzby /
365

0 Doba obratu pohledavek (doba splatnosti pohledavek)

Udava, za jakyas (piimérny) odiEratel zaplati, tedy jak dlouho budou v dané pohleda

vazani finagni prostedky.

ohledavk 1.13
ptriby—y [ve dnech] ( )

365

doba obratu pohledavek =

o0 Doba obratu zavazki

Ziskana hodnota znadobu, kterd pmmeérné uplyne mezi ptizenim (ndkupem) zasat
externich vykof a jejich Uhradou; vystupem je aktualni platebnirafi@ podniku ci
vetitelam.

zavazk 1.14
v—y [ve dnech] ( )
trzby /

365

doba obratu zavazku =

e Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti tkio hodnota G¥rového zatizeni daného podniku. ddwé
zatizeni nize byt do jisté miry Zadouci, ale pouze v omezeité,raby nebyl podnik pod
neadekvaté velkym tlakem finatnich naklad. Pokud dosahuje vysokych hodnot firemni

rentability, miZze si spolénost ,dovolit* wtSi zadluZenost. [3]
0 Celkova zadluZenost (véritelské riziko)
Charakterizuje finami Grove firmy. Ukazuje nam miru kryti firemniho majetkuwzieni

zdroji. VySSi hodnoty jsou rizikem praiitele, g'edevsim pro banku.
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cizi zdroje 1.15
celkova zadluzenost = ~ ], =100 [%] ( )
celkova aktiva

0 Mira zadluZenosti

Ukazatel je velmi dlezity pro bankovni instituce wipadt poskytovani ugrovych sluzeb
pro podnik. Vychazi z toho, Ze by cizi zdroje rénpiesahovat jeden aipnasobek
hodnoty vlastniho kapitalu (optim&miZ3i stav cizich zdrdjneZzli vlastniho kapitalu).

cizi zdroje 1.16
mira zadluZenosti = - ]_ — - 100 [%] ( )
vlastni kapital

V této oblasti existuje jeStneékolik dalSich ukazatél arokové kryti, urokové zatiZeni,

koeficient samofinancovani, doba splaceni dluhgj] [2

e Ukazatele kapitalového trhu (market value ratios)

Je dikazem, Ze finatni analyza nachazi své vyuziti také na trhu cenmpagin. Cilem
Fundamentélni analyzy cennych pépje stanoveni vnihi hodnoty cennych pafir
obchodovanych na fingnich trzich (o¥iuje stav akcie dle trhu, jestli je podhodnocena,
nadhodnocena, nebo spréwtceréna). Zdroj &chto informaci je, podoknjako u zmigné
finaneni analyzy z Getnich doklad, ale navic se zatfuje i na informace z kapitalového
trhu (trzni ceny CP), ipdevSim na vyti@ny zisk, hodnotu vyplacenych dividend, atp.
Vystupem prace s timto ukazatelem je pohled invésta kapitadlovém trhu na budoucnost
daného podniku. Vysledné ukazatele se palsto objevuji nafklad v burzovnim
zpravodajstvi, v odbornych publikacich i v ekondkgizanmeieném dennim tisku. [17]

NejpouzivasjSi ukazatele v této oblasti jsou:

» poner ceny akcie &istého zisku na akcii (price-ernings ratio) P/E,
» zisk po zda#ni na akcii (ernings per share) EPS,
» dividendovy vyplatni porr (dividend pazour ratio),
» dividendovy vynos,
e ponxr trzni a @etni hodnoty,
» dividenda na akcii DPS (dividend per share),
» cash flow na akcii.
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1.1.1 Analyza finan¢nich vykazi

Aby mohla byt finagni analyza pesnd, fistupuje se k ziskavani gebnych informaci
pomoci dat z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a takgsledki cash flow. Lze takéerpat

z vyraéni zpravy, ale to pouze wipad, Ze data maji auditorem potvrzenodetini
zawrku. Se ziskanymi daty Ize dale vytetanalyzy, existuji dané postupy, kazdy z nich
se fidi odliSnymi pravidly. Jedna se o horizontalni oz (analyza treng, vertikalni
rozbor (technika procentniho rozboru) a analyzaggouych ukazatéi. [9]

* Horizontalni rozbor (analyza trendi)

Pti této analyze je sledovamsovy vyvoj jednotlivych poloZzek ze znditych (Eetnich dat.
Diky analyze Ize zjistit, jak se dase méni vysledky spolénosti, pokud mame data
z aktualniho a minulého obdobi @tadlve po solk jdouci obdobi), fizeme vypéitat
vzajemny pirastek, jak v absolutnichislech, tak i v procentech (pr@tgi prehlednost).
Prirastek mize byt kladny nebo i zaporny. Velmasto je teba zpracovat data za vice
obdobi po sob jdoucich, k tomu péebujeme tzvietzové indexy, ty potom vyjadji
tempo zmny mezi jednotlivymi roky. Nazev tohoto rozboru udnpravé z postupu

ziskavani dat, ndjklad z rozvahy, kdéerpame Udaje ze sloupe horizontals.

* Vertikalni rozbor (metoda procentniho rozboru)

Metoda se wisluje v procentnim vyjaeni finargnich vyka#, tedy procentnim podilem
poloZek z celku. Ukazuje tim podil poloZekdetnich (rozvahovych) vykazech na bitan
sune. Radi se mezi zakladni voditka k vysledovani pg&aediobnych rizikovych faktdr
pro nasledujici vyvoj podnikani. Pojem vertikalaimo tuto analyzu pouziva diky postupu
pii zpracovavani dat, ktera jsou zpracovavana v jdiggoh letech shora dél Hlavni
vyznam analyzy je vifinosu pro mezipodnikové srovnani. Mohou byt pormdarovnany
podniky tizr¢é velké, se zcela odliSnymi ekonomickymi vystupytotayhoda prameni
z prevedeni vysledkpodniku do procentnich hodnot a vznika tak sfolezaklad — 100%.
Vertikélni analyza byvadkdy ozn&ovana jako strukturalni. N&gjsgji je zakladna tvéena
celkovou hladinou aktiv nebo pasiv (rovnaji sehyme gipadct dat ze zisk a ztrat se voli

celkovy obrat. [13]
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1.1.2 Pristupy Kk finan¢ni analyze

Technickd analyza je &gna k pedpovidani budoucich cenovych &@mna zaklad
systematického zkoumani, analyze a vyhodnocenéhbitin i minulych adai. Jejim cilem
je alespd priblizné uréit budouci vyvoj ukazatele, nebo rtdgtad vyvoj trendu, ktery je
piednétem analyzy. Predikce technické analyzy nevedastyfm predpovdim, ale pokud
je postup proveden spravmmize se velmi fiblizit vysokému procentu shodnosti
s budoucim pibéhem ukazatele.

Fundamentélni analyza jde oproti analyze technidké do hloubky utitého podniku.
Pokousi se it spravnou vnini cenu akcie za pomoci informaci, které jsou dogiypro
vefejnost. K tvorks svého vystupu vyZzaduje ekonomické&etini, statisticka data, ale také
data vijSi, jako jsou demografické, historické i politickélaje. Fundamentélni analyze
potom dokaze odp@dét na otazku, zda je spdleosti nadhodnocen& podhodnocena,
nebo odpovida svému aktualnimu ohodnoceni na ERistuji #i oblasti, ve kterych se
vyhodnocuje. Globalni fundamentélni analyza,adwé fundamentélni analyza a firemni

fundamentalni analyza. [18]

1.2 Analyza ¢asovych rad

.V E&Crne a prostorov srovnatelna pozorovani (dat), kterd jsou jednéahauspdadana

Z hlediskatasu ve siéru minulost — pitomnost.“Hindls 2009

Casovérady se pouzivaji zpravidla pro konstrukce vhodnywuet:, diky nimz nizeme
pochopit mechanismy, na jejichz zakdagznikaji hodnotyasovychiad, a tak porozust
i vzajemnym vazbam hodnot. DalSim cilem je vyuzdgkané poznatky kipdpowdi
budouciho chovani. Princip zigvani tchto budoucich informaci je zaloZzen na opakovani

minulych udalosti, i kdyZ&tSinou s rozdilnou ugpnosti shody se skuteosti.

Casovoutadu je mozné charakterizovat jako hodnotu ukazatekienych v danych
¢asovych intervalech, které byvaji rovnémmé (ekvidistantni). Lze je tedy zapsat jako

Y1,Y2, -, Yn, Neboliy,, kdey je analyzovany ukazatelta= 1, ..., n.
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1.2.1 Druhy casovych rad

Clenime je dle charakteru ukazatele na okamZikoudteavalové. Zatimco okamzikové
ukazatele podavaji informaci o hod&atkazatele k witému okamzikut (nag. pacet
zamestnand ke konci roku), u intervalovych ukazatetavisi jejich velikost na délce
intervalu, ve kterém je sledovan (iapéni naklady spoknosti). Casovéady rozliSujeme
také dle druhu ukazatelna absolutni @5t¢n€) a na odvozené (stiave, ponkrove)

ukazatele.

1.2.2 Srovnatelnost uidajii v casové radé

Aby mohla byt provedena analyzasovérady, je pateba mit jistotu, Ze data piji
podminky srovnatelnosti ve vSech bodech.

¢ Vécna srovnatelnost

Podstatou tohoto hlediska je, Ze data, kteréadedo jednoho ukazatele, jg$temusi byt
srovnatelna. Je&tké srovnavat n&fklad produkci technickych produkpied dvaceti lety

a nyni. Vyvoj posunul technické ogvi do zcela jinych hodnot.

e Prostorova srovnatelnost

Predstavuje moznost pouzivgdsovérady vztahujici se ke stejnym geografickym etk
Nemusi se ale vzdy jednat o geograficky problémpiftkad odliSny ,ekonomicky

prostor”, ktery nize vzniknout zrdnou organizéni struktury firem. [7]

o Casova srovnatelnost.

Podstatna je délka n&benych pozadovanych hodnot, ktera bylanbyt u vSech dat
v analyze stejna. V opaém gipadt muZze byt hodnota jednotlivych ukazatetkreslena.
Roli zde hraje takéizny paet dni v n&sicich, i tyto idaje se musiqal vlastni analyzou
¢asov srovnat. U okamzikovycbasovychiad se s timto problémem nelze setkat, vztahuji

se totiz k dopedu utenymcéasovym okamzikm. [10]

V této problematice se Udaje srovnavagtSinou gFepciitanim danych obdobi na
jednotlivé ¢asové intervaly, to je nazyvano jakgi¥ovani ¢asovychiad od nasledk
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riznosti dat v kalenda K vypoétu ocistéené casovérady se pouziva vzorec:
© k. (1.17)
Ye T =Vt k_:
t

kdey; je hodnota &istovaného ukazatele wiglusSnem didim obdobi roku (nap mesice),
k. vyjadtuje paet kalend&nich dni v pislusném didim obdobi roku (p&et dni ve
sledovaném ®&sici), k, pramérny paset kalend#nich dni v didim obdobi roku (p&et dni

v mesici). [11]

¢ (Cenova srovnatelnost

Cenova srovnatelnost vyuziv&Zmé (aktualni) ceny a ceny stalé (uzeame k uéitému
datu). V tomto pipact Ize pouzit Bznych (aktualnich) cen nebo cen stalych (zafixoehny

k urcitému datu).

1.2.3 Charakteristiky ¢asovych rad

Chovanicasovychrad Ize zjistit pomoci charakterisitlasovychrad.

* Prumér intervalové rady za ukité obdobi Ize charakterizovat jako aritmetickym

pramér. Vypotita se pomoci vzorce:

(1.18)

3|

y:

n
Vi
=1

kden je patet obdobi g; jsou hodnotgasoveérady v jednotlivych intervalech

* Pramér okamzikové Fady se nazyva chronologicky gmér. Pokud jsou vzdalenosti
mezi jednotlivymi¢asovymi okamzikyasovérady stej@ dlouhé, jedna se o nevazeny
chronologicky piimér. Pa:ita se vzorcem:

1 (1.19)

n—1

)7:

T

kden je paiet obdobi a; jsou hodnotyasovéady v jednotlivych intervalech.

* Prvni diference je rozdil dvou za sebou néasledujicich hodfastovérady. Pa@ita se

vzorcem:
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14i(V) = yi — Vi1 (1.20)

e Pramér prvnich diferenci vyjadiuje, o kolik se zrénila hodnotacasovérady za
jednotlivy ¢asovy interval. P&ta se vzorcem:
(1.21)

Yn—M1
n—1

1 n
4O) = mZ 1)

* Koeficient rastu je podil hodnoty ¢asové rady v ¢ase a hodnoty vcase
piedchazejicim. Zobrazuje, kolikrat se &mba hodnota ¢asové rady oproti

piedchazejici hodnét Paiita se vzorcem:

k) = 2 (1.22)

* Prumérny koeficient ristu za n obdobi vyjaduje piimérnou zngénu koeficientu

rastu, p&ita vzorcem:

(1.23)
TN n— n-11Y2 Y3 n n-1|Yn
k(y) = Uk ke k. = 2272 .. = -
2 " YViV2 VYn-1 V1

Zakladni statistické charakteristiky

¢ Median

Nasledujici vzorec duje skuténost, Ze nejmé&n50 % hodnot je mensich nebo rovnych

a nejmén 50 % hodnot je &tSich nebo rovnych vysledné hod#ot

J mf (x)dx = 0,5. (1.24)

* Rozptyl

Rozptyl je pimér c¢tveral odchylek od piméru a vyjaduje variabilitu
rozdleni souboru nahodnych hodnot kolem jejigtedhi hodnoty.

N (1.25)
0% = %Z(xi - %)%
i=1
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* Smérodatna odchylka

Z vysledku smérodatné odchylky je moZné zjistit, zda v datovém souboru vznikaji
anomalie. Ukazuje, jak se od sebe lisi jednotlivé hodnoty. Plati, Ze je-li hodnota

smérodatné odchylky nizk3, jsou si data ze souboru navzdjem podobna.

(1.26)

+ Sikmost a $picatost

Sikmost a Siatost seradi do statistickych charakteristik tvaru.cUji plochost a stranu,
na kterou se souboriklani ve své asymetrii v normalnim razeni, tim také pomahaji
urgit srovnavani tznych datovych soubdr Pokud je Sikmost &Si nez 0, jedna se
o kladré zeSikmené roztleni (levostranna asymetrie). V souboru dat je powce hodnot
podpimérnych, nez &ch nadpimérnych. Sikmost, ktera se rovna nule, &nsoungrnost

dat. Zaporna hodnotaduje pravostrannou asymetrii

(1.27)

kdeu; = "is"‘

X

Spicatost se zapornou vyslednou hodnotou vypovidaé&si viovnonérnosti dat nez
u normalniho rozéleni. Ri téchto datech je rozteni ploSsSi, coZz je zobrazeno na
nasledujicim obrazku. Pokud je hodndta rovna nule, jedna se o normalni &ost.

O nadnormalni Spatosti hovéime i kladné hodnat

k (1.28)

1
ky = EZufni -3,

i=1

Xi—X
kdew; =

X
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1.2.4 Dekompozice ¢asovych irad

Dekompozice sestava Zgit slozekéasovérady:

* Trendova slozka T:

Trendova slozka v sélobsahuje tendenci dlouhodobého vyvoje hodnot dan&hzatele

v ¢ase. Ztoho vyplyva, Ze ine iist, klesat, nebo byt konstantni (byva nesptavn
oznaovan jakocasovarada bez trendili; = 0, ale v takovémifpad by se nemohlo jednat
o ¢asovouiadu). Je vysledkem silovéhaigobeni, které gsobi v jednom s#ru. Vice
informaci o trendové sloZce v kapitole 1.2.4.1

¢ Sezonnislozka S:

DalSi oddlitelnou sloZzkou je sezéniast, jedna se o pravideélse opakujici odchylku od
trendové sloZzky. Perioda této slozky je zpravidi@$i nez jeden rok. Zminy efekt miize

byt ovlivnén disledkem zmdn roénich obdobi (fisobeni Slun&ni soustavy na Zemi),
pracovniho cyklu i pracovniho volna@nych zvyki dané spoknosti. Mefeni této slozky
se provadi v pravidelnych intervalech&tdinou ngsicné neboctvrtletné. Vice o sezonni

slozce v kapitole 1.2.4.2

* Cyklicka slozka Ct

Ziskanad hodnota oztaje kolisani kolem analyzovaného trendu diky dlaldi@mu
cyklickému vyvoji s délkou jedné vinyt8i jak jeden rok. Obsahuje v sotbemograficke,
planovaci a inovai cykly a také poruchu dynamické rovnovahy ekorkymi Nekdy
nebyva tato sloZzka povaZzovana za samostatnou slédgovérady, ale jako saiast

trendové slozky. Vzdy se alecasov&ade vyskytuje, i kdyZ ne samostatn

* Nahodna slozka &: (slozka nahodného piisobeni, napiiklad Sumy)

Zbyvajici slozka po vylateni trendu, cyklické a sezénni slozky. Vyjae hodnoty
pomoci pravépodobnosti (stochastickd). Je nepostradatelnotidstivanalyzy a obsahuje
natolik citliva data na z#my, Ze je pdtba vyuzit skteré testy ufené prag pro nahodnou

slozku.
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* Dle zpusobu rozkladu ¢asové rady rozliSujeme dva typy:

0 aditivni

Ve=Tt +S: +C + & (1.29)

kdey; je teoreticka (systematickd, modelova, determekd) slozkaT; + S; + C;

o multiplikativni

yt = Tt - St ) Ct - gt (130)

Multiplikativni tvar je mozné fevést pomoci logaritmické transformace do aditignih

tvaru i z@t. Navic neniieba mit Wasové&ads obsazeny vsechny form{f;, S, Cs, £;).

1.2.4.1 Popis trendové sloZky

NI 1

casovych tad. Z hlediska usnosti a cetnosti pouziti bude nasletinpopsano Sest

trendovych funkci, které jsou podrabpopsany v kapitole 1.2.5.

* Lineéarni trend

» Parabolicky trend

» Hyperbolicky trend

* Polynomicky trend

* Exponencialni trend

* Modifikovany (posunuty) exponencialni trend

» Logisticky trend

Z trendovych funkci uvedeme ty, které byly &Smg vyuZzity v praxi v oblasti analyz
a prognoz asovychradach. Nejvice pouzivanou metodou odhadu parérnretndovych
funkci je metoda nejmensi¢hverai. Trendova funkce ale musi byt linearni v paranoétre

(linearni regresni model).

1.2.4.2 Popis sezonni sloZky

Jak jiz bylo zmigno vysSe, sezénni slozka je pravidese opakujici odchylka od trendoveée
29



slozky, ktera ma periodicitu mensi, nez vlastibph celého sledovaného obdobi. Sezénni
ociSttnd fada bez sezonnich a n&hodnych é@mumoiiuje efektivigjSi  zjiseni
dlouhodobého vyvoje. U metody klouzavychumpera maze dojit k ,samovolnému*
ocisténi danécasovérady od sezonnich a cyklickych fluktuaci, pokud jsapikovali

klouzavé piiméry natadu s periodickymi slozkami.
* Modely sez6nnosti:

0 Model konstantni sezonnosti se schodovitym trendem

Trendova slozka nabyva ve vSechitih obdobich = 1,2, ...,r daného roku hodnotyi
a , tak Ze posloupnostdhto hodnot v letech= 1,2, ...,m predstavuje tzv. schodovity

trend. Sezonni sloZka je konstantni.

0 Model konstantni sezonnosti s linearnim trendem

Trend analyzovangédy je modelovan linearni funkci

0 Model konstantni sezonnosti s ro¢nim linearnim trendem

ZjednoduSeni modelu s linearnim trendem. Pracujes si®@sazenou uarovni Vv letech

m (i,...,2,1) lineéra roste, v ditich obdobich (j,...,2,1) uvnit let, Zistava konstantni.

0 Model proporcionalni sezonnosti

Vychazi se z fedpokladu, Ze periodicka slozka je proporciongingo untrna) velikosti
trendové slozky. Zde (t=1, 2, ...,n) ozn&uje ¢asovy interval, ktery se¢tl nar dil¢ich
¢asovych obdobi (sezony), ozoaané jakoj (j=1, 2, ...,r). Regresni model se zapisuje

ve tvaru:

kde(t=1, 2, ...n), (=1, 2, ...,r)

¢ Sezonni o¢istovani

V praxi se pouzivajiasovérady (mira nezagstnanosti, spoebitelsky cenovy index

(CPI), index pémyslové vyroby), udavané v podblEasovychtad ,ocistenych* od
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sezénnosti. Udajecssténé casovérady y(@ ziskame z hodnotyé@tovaného ukazateha
takto:

ok (1.32)
Ve —ytk_
t

kdek, je ptimérny paset dni v dikim obdobik, skut&ny paset dm v diléim obdobit.

1.2.5 Regresni analyza

Regresni analyza je velntasto pouzivana statisticka vyj@ini metoda. S jeji pomoci
jsme schopni zpracovavam@sovérady vyrovnat, abychom nasledmohli predikovat
dalSi vyvoj. Jedna se o matematické vigdd situace systému. Cilem je nalézt vhodnou,
co nejblizSi matematickou funkci, ktera nejvice raaije ptibéh dat zavisle progmné,
zpresiuje i odhad predikce dat. Z toho také vypliva,cite vzdale®jSi jsou hodnoty od

bodi regresni fimky, tim je nepesnost ¥tsi.

Analyza se pro iehlednost roz&uje na linearni (imkova, parabolickda, hyperbolicka)
a nelinearni (exponencialni, modifikovana exporé&nd) regresni analyzu modelu.
Linearni vys¥tluji vztahy mezi vysstlovanou prominnou a vysetlujicimi promgnnymi.
Pouzivaji se vifipadt, Ze jsou hodnoty vystlované promdinné a odhadované parametry
na sol navzajem lineam zavislé. Nelinearni regresni modely jsou takoueré neni
mozné pokazdé popsat hodnotou Wwwané prominné takovym zfisobem, aby byly

odhadované parametry na 8dimearre zavislé.

* Linearni trend - primka

Je nejpouzivaiSim typem trendové funkce. Je mozné jej pouZzitipgut, kdy chceme
alespa orient&n¢é znat sndr vyvoje ¢asoverady. Je vhodny i pro aproximaci ostatnich

trendovych funkci v omezené&msovém intervalu.

Linearni trend ma tvar:

T, = B, + Bt (1.33)
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kdeBo, 1 jsou neznameé parametty¢asova pronna ¢ = 1, 2, ...,n)

K nejlepSimu odhadi, B> se pouziva metoda nejmensSidiverai. Pfi tomto vypditu
vychazime z pozadavku, aby byla hodnota tzv. reétidbo sodtu ctveraa
minimalizovana. Vysledkem této metody jsou koefitye které minimalizuji funkci S, ta

je dana timto fedpisem

n n (1.34)
S = ;m —Y) = ;(yi — By — Bat)?.

kde souetctverai S je funkci neznamych paramétiPro uteni minimalni hodnoty s@tu
¢tveral se vypgita prvni parcialni derivaci podlg, a f, a ty se poté poloZzi rovny nule.

Odtud jsou odvozeny normalni rovnice:

n n (1.35)
Z}’i = np; +ﬁzzti
i=1 i=1
n n n
Et}’i = ﬁlzti +,Bzzti2
i=1 i=1 i=1
a jejichieSeni ma tvar:
b1 = y - Bl " f (136)

b = Dt 1ty — XVt
2 ?_1t2—n-t‘2

Linearni trend pdt mezi snadgi odhadnutelné funkce diky svym tieham.
Charakteristicka je absence asymptoty (nejséinnomezované). Diference prvnikédu

jsou @iblizné stejné a diference druhékadu jsou piblizné nulové. [10]

* Parabolicky trend

Modeluje hodnotu trendu parabolou. To znamenaedata pohybuji kolem funkce:

T = Br+Pot + B3t? (1.37)
kdef1,B2, B3 jsou neznamé paramettycasova prorénna ¢=1,2,...,n).

Parabolicky trend se pouziva tam, kd&sgové nize mit maximum nebo minimum. Tedy
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matematicky, v fipact, kdy druhd diference jefiplizné konstantni. Pro odhad paranietr

lze vyuZit metodu nejmensSictverai.

Diference prvnihoradu vykazuji linearni trend, diference druhéfdou jsou pblizné

stejné a diferencédtihofadu fiblizné nulové.

n n (1.38)
s =;<yi —y) = ;(yi — By — Bat — Bst?)

Odhadyb;,, b,, b; regresnich paramétiB;, S, B3 se ziskaji pomoci metody nejmenSich

¢tveral. Resi se soustavs rovnic:
n n (1.39)

n
i=1

i=1 i=1

Po Upravachéthto rovnic ziskame odhady regresnich paraivigi,, b.

* Hyperbolicky trend

Hyperbolicka regresni funkce ma tvar:

1.40
Te =Py +% (1.40)

Pro vypa@et se opt pouzivh metoda nejmenSicitiverai, kdy tvar jeji rovnice pro
hyperbolicky trend méa byt minimalizovan.

< K- 5 (1.41)
S—;(yi—m—;(yi—ﬁl—ﬂ
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Pro zjiSéni parameit S;, B, je nutné provést substituaii—>%, tim je funkce

4

linearizovana, potom ziskame fmiiné tvary vzorig které jsou nutné pro odhad pararaetr
B1, B2:
n (1.42)

1
yi = nby +b22—
ti

i=1 i=1
n n n
QT n )
i=1

i=1 i=1
Po Upravachéthto rovnic ziskdme vzorce pro odhady regresnicampetfi b, b,, bs.

E

|‘<
Sl S

| m

* Polynomicky trend

Polynomicka regresni funkce ma tvar:

Ty = By + Bot + Bat? + -+ + B,t?, (1.43)

Pro vyp@et se je pouZivana metoda nejmensétyeral, kdy tvar jeji rovnice pro

hyperbolicky trend ma byt minimalizovan.

n n (1.44)
=D 01 =1 = D 0= s — Bat = fat? = = fypt?)’
i=1 i=1
po potebnych Upravach ziskame odhady paraingtrb,, b; koeficienti 5,1, 2, B3
n (1.45)

Z ;= nb1+b22t +b32tl2

i=1

n

i=
n n
Zylt—blztl+b22tlz+ 4+ by, y P
1

i=1 i=1 i=

n
Zyltp—b 2 t”+1+ +b32 t2P
i=1

i=i i=1 i=1
Po Upravachéthto rovnic ziskame odhady regresnich parairigtb,, bs.

K vypocétu se pouzivaji polynomy nejvysSe 3. az 4. stypalikoz pro paraboly vysSich
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stupit neni ¥cné zdivodreni ani gimérena interpretace vyslednych hodnot.[10]

* Exponencialni trend

Exponencidlni trend slouzi pro modelovany takovfiendi, které maji stabilni tempo

rastu, nefasgjSi oblasti jsou finance a ekonomie. Dle vzorce:

Ty = B1-B5 (1.46)

kdep, je paateni hodnota (&aset=0), 5, tempo fistu.

DalSim krokem pro odhad paramniefi;, 3, je ziskatb,, b,:

Iny=Inb; +Inb,t

Pro zjiSeni odhadu je pétba opt provést substituci, tentokrat logariim(lng; —
by, InB, = by, Iny - W, ¢imz ziskame funkci linearni regrese, kdy jeji vigige uveden
vyse.

Tento trend neni vhodné pouzivat na dlogasové Useky, zvlaSpokud je tempoiistu

vysoke.
* Modifikovany (posunuty) exponencialni trend

Pro odhad prbéhu funkce se pouzivé vzorec:

Ty = B1 + B2 B3 (1.48)

Odhad paramaeirje o reco komplikovagjsi, protoze trendovou funkci nelze linearizovat
pro pouziti metody nejmenSiclitveral. Z odhadu modifikovanym exponencialnim
trendem je mozné pouzit nasledujici metodu, kteraajoZzena na vytweni ¥ na sebe
navazujicich a zaroviedisjunktnich soéti S1, S2 a Sz 0 délce m ficemz plati, zen=3m,

kde n je poet pozorovani. Plati tedy:
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n=2m (1.49)

nom (1.50)
S, = Yt
t=n-2m+1
n (1.51)
S3 = 2 Yt
t=n-m+1

Odhady parameirb,, b,, b; koeficienti 5;, S, B3 Se uti ze vztahu:

1
| sz]m (1.52)
!
b, = (S, — ;) bi —1
2T TR 1y
_ bmh
b, = —|S; — b,bl 3
3o 2]
* Logisticky trend
Odhad logistického trendu je mozné zapsat jaka: [24]
1 (1.53)

fe= B1 + B2B5

kde se f vypoitu souta S;,S,,S; regresnich koeficiefith,, b,, b; pouzivaji pevracené

hodnotyi :
m 1 (1.54)
Sl - -
= Vi
2m
g 1
2 — )
iZmy
3m
G = 1
s = _
isgma1”

Kiivka vznikajici z logistické funkce se nazyva iB+ka vzhledem Kk jejimu p@behu
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(ptipomina tvar pismene S). Dikynito zménam je mozno sledovagipfazi trendu, které
zahrnuji nafpiklad vznik novych inovaci, kdy jsou nejprve zpooany starymi postupy,
které ale pozgi zmizi a tim se zrychluje postup inovace, potéhdzi ke vzniku novych
trendu a tedy i novych inovaci, které brzy nahrgdineaktualni inovaci, ktera bude

v posledni fazi plé nahrazena. [10]

Logisticky trend lze odhadnout pomoci dvou metodetddou cast&nych soudta

a Metodou vybranych bad

e Gompertzova krivka

Gompertzova #vka je ¢asté&n¢ srovnatelna s logistickourikkou, ale nema symetricky
pribéh, a je asymptoticky omezend. Pahezi S-kivky nesymetrické kolem inflexniho

bodu. Funkce jejiho fibéhu je zapisovana takto:

T, = gy - B (1.55)

Odhad paramaeir g, se provede jako pro modifikovany exponencialendr, pouzije se

ovSemradaln y, , to znamen&n Tr, = In 8, + % B5. [18]
Index determinace

Pomoci indexu determinace se vyjaid sila zavislosti regresni funkce a empirickych
hodnot vys¥tlované prominné. Index je ozrimvani? a jeho vypoet je nasledujici:

2 St _ T - (1.56)
YT SE T O — 1)

Sy
kde plati, Zzetim vice se vysledna hodnotélpizuje 1, tim tSi existuje zavislost mezi
zvolenou regresni funkci a empirickymi hodnotamsw$lované funkce. Naopa&m je

hodnota blize 0, tim je zavislost mensi a regriesrkice még vystizna. [7]
Klouzavé praméry
Klouzavy pimér (moving average) je pmérem ugkité mnoziny dat. Vypeita se jako

pramér stejného p&tu po sok jdoucich obdobi. V ippact technické analyzy jsoumito
37



daty ve ¥tSirg pripadi zaviraci ceny akcii (closing prices) za dany dilouzavy pameér
Ize zkonstruovat také v mensSifasovém rozsahu (misto dennich dat se pouziji heéino

piipadré minutove).

Z&kladem vypoétu klouzavych piméra je volba lichéhom <n, kde n je paet
pozorovani. Postugnse vypgitava pamér pro prvnich m pozorovani. Tedy pro
y1,yY2, ..., Ym, pak pro dalSichm pozorovéani, tedy prgo, ys, ..., ym+1, atd. Obech
muzeme psat:

5, = Ye—p T Ve—p+10 + T Vesp (1.57)
L=
m

m-1

kde plati, z& =p+1Lp+2,--,n—p, m=2p+1 >p=—

Hodnotap je zpravidla rovna 2, 3, nebo 4.

1.2.6 Volba vhodného modelu trendu

Na zaklad analyzy grafu ufené ¢asoveéiady (je dilezité zda jde o klesajici nebo
o rostouci trend, zda je mozné&itinflexni bod, zda jde o funkci rostouci do nekéma
nebo rostouci kdaké konené limit¢ apod.). Vhodny typ trendu pak stanovime na z&klad
chovani pimérnych ristovych a z nich odvozenych charakteristikirRirny péiristek pak

znaimeA.
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Tabulka 2: Ruastové charakteristiky

Rustova Charakter zmény
charakteristika  rustové charakteristiky

Et Priblizné stejnd
Et Linearné roste
Et il ey v .
p— Priblizné stejna
Yt
= Linearné klesa
log A
A
log— Linedrné klesa
Yi
A,
108__2 Linedrné klesa
Yt

Vhodny typ trendové funkce

Linearni trend

Parabolicky trend

Exponencionalni trend

Modifikovany exponencialni
trend

Gompertzova krivka

Logisticky trend

Zdroj: [4] DORDA, Michal. Analyza ¢asovych fad

DalSi mozZnosti je vy na zaklad hodnoty rezidualniho sétu ¢tverai, kdy se z moznych

trendovych funkci vybere ta s minimalnim rezidudrsgotem ¢tverai. DalSim kritériem

muze byt index determinace pouzivany v regresni aealyako vhodny typ trendové

funkce bude vybran takovy, u kterého je index debeace nejvyssi. Cilem je ale pouzit co

v v s

nejjednodussi model trendové funkce. Pokud zawighadnuti se mezi linearnim,

o s

parabolickym nebo exponencialnim trendem, je mgimézit analyzu diferenciasoveé

fady. Na zaklaglanalyzy fistovych charakteristik jefpdpokladem &steni casovérady od

nadhodnych vykyu a vypaet ptimérnych ristovych charakteristik. &Bténi ¢asovérady

od nahodilého kolisani se tegtji provadi pomoci linearnich filtr negasgji pomoci

klouzavych piiméra. Vhodny typ trendu se stanovuje dle chovariimgrnych rfistovych

a z nich odvozenych charakteristik.

1.2.7 Konstrukce predpovédi ¢casovych rad

Konstrukce pedpovdi je jednou z nejilezitéjSich ¢asti analyzyasovychiad. V tomto

ohledu jsou gasovymitadami spojovany nasledujici metody (postupy):
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* Bodova predpovéd a predpovédni interval

Bodova gedpowd predstavuje odhad budouci hodnoty zpracovavasévérady (odhad
v urcitém ¢asovém okamziku). Interval je omezen dolni a harahici, v této oblasti lezi

budouci hodnota sledovaiedy s utitou pravépodobnosti.
« Kvalitativni a kvantitativni predpovédni metody

o Kvalitativni predpovédni metody (expertni metody)

Jsou to metody subjektivni (zalozené na nazoru mdkig. Odbornici odhaduji budouci
chovanicasovérady, WtSinou pomoci grdif Vyuzivaji k tomu svych zkuSenosti a znalosti
z podobnych fedchozich fedpoedi. Krome expertni metody je z nejpouzivggich
tzv. Delfi metoda. Jednd se metodu zaloZzenou naupoedm dotazovani a srovnavani
piedpowdi od expefit. Pozadavkem pro fudkost metody je shodastdiny nazoi na
feSenou problematiku. Vjseéhu dotazovani se kon&kolik kol, kde odbornici vyjailji
svij nazor. Zkazdého kola se zpracovavaji udajefidgunutim k vysledi&m
piedchazejicich kol (z jejich statistickych charaistis), kdy odbornici mohou #mit swij
nazor. Cilem je dojit ke spdieému vysledku. Blezitym faktorem je anonymita
odborniki G¢astnicich se ankety. Metoda technologického sraumiase vyznéuje tim, Ze
pro predpovidanou hodnotu existujéjaka primarni, jejiz vyvoj sledovanou budouadu
Gzce ovlivuje. Ze situace znamé primarni vely je pak mozné it vyvoj sledované

veliciny.
0 Kvantitativni predpovédni metody

Kvantitativni gedpowdni metody jsou progdkem k provéghi predpowdi zaloZenych
na statistickych analyzach nafanych udaj (matematicko-statistické metody). Jejich
opodstatnost zavisi na skutaosti, Zze se v budoucnu negmi stavajici charaktefady
(model Zistane takovy, jako je na zaktadhinulych a sotiasnych hodnotady). Vyker
vhodné metody v dané situaci zalezi safejp® narad okolnosti:

e pozadovana forma ifpdpowdi (zda bodova igdpo¥d nebo pedpovdni
interval)

» horizont gedpowdi (¢asova vzdalenosti@dpovidané hodnoty od okamziku
provadné gedpowdi neboli od tzv. ptéatku gredpowdi)
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» charakter dat

» naklady spojené s konstrukdegpowdi
* pozadovanéigsnost pedpowdi

e dostupnost dat

e srozumitelnost metody

e Chyba predpovédi

Chyba predpovédi y, skut&né hodnotyy, je definovana jako

e =Y — Vi (1.58)

Jeji hodnotu Ize zjistit az ¥ipadt, Ze uz je zndma realna hodngtaa to z jednoduchého
duvodu, tato hodnota nebyldikonstrukci gedpovdi jeS€ znama. Chyby vznikaji kK
rezidualni sloZce vasovérack, nebo také dle ugpnosti zvladnuti fedpowdi ostatnich

sloZzek. Pro zji&ni chyb gedpowdi je nefastji pouzivan:

* souwetctvercovych chyb ve tvaru:

n n (1.59)
Y Ge-90t =) e?
t=1 t=1
» strednictvercova chyba ve tvaru:
i 0 =90 _ Z ef (1.60)
n B n
t=1 t=1

» stredni absolutni odchylka ve tvaru:

n ~ n

Z lye = Jel z el
n n

t=1 t=1

(1.61)
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2 Prakticka c¢ast

DalSi ¢ast prace budeémovana ekonomické strance podniku, ktery bude wiprace
charakterizovan a zhoz jsou pouzitd datderpany. S vyuzitim zjishych ukazatei
a metodtasovychrad vytvadim budouci vyvoj danych ukazaieh tim i moZznou prognézu

pro nasledny vyvoj podniku.

2.1 Zakladni informace o zvolené spolecnosti

Spol&nost se zabyva obchodrinnosti a poskytovanim sluzeb Zelemii techniky
a dopravy v ramcteskych zemi, ale i na mezinarodni Urovni. Konkijgtde predevsim

o pronajem nakoupenych,ékdy i pronajatych fepravnich prosedki pro materialy
a zbozi. Spolnost ma také opra¥ni k pepra¥ — vlastni spedice. Ze zahramich trhi
figuruje, kron¢ spousty evropskych zemi, i ¢kierych statech v Africe i v Asii. Svou
¢innost zahdjil podnik vroce 1990. V nasledujicictkolika letech se jeho aktivity
rozstily po celéCR. V roce 1994 do3lo k rozvajinnosti a sotasré k transformaci firmy
avznika aktualni nazev spolfmsti s nosnym programem: hlavni opravyidstvych
elektrickych lokomotiv proCeské drahy, a.s. Vroce 1997 bylo rozhodnuto opustu
spole&nosti na slovensky trh a naslédhyla zaloZzena sesterska spolest, ktera plnila
Ulohu servisni a opravarenské zakladryetm® mobilniho servisu techniky. V roce 2009
spol&nost Zizuje vlastni opravarenskou zékladnu. Pro oprawy js nadale vyuZzivany
opravarenska #diska na Slovensku. Spom®st je od roku 2007 drzitelem ,Qsiteni
dopravce®, vydaného Draznimiaglem Praha, také ziskala ,Bezpestni os¥dceni”
vydané UWadem pro regulaci Zelezmi dopravy Bratislava a je drzitelem licence
k provozovani dopravy na Uzemi Evropské unie a [ského hospodakého prostoru.

V roce 2007 ziskala spaleost také certifikat systému managementu jako€i9801.

Dlouhodobym cilem spodeosti je nabidnout zakazrik komplexni sluzby v dopray
pocinaje prondjmem vag aZz po pepravu nakladl tzv. , na kIg" po celé Evrop. Vizi
spolg&nosti je dosahnout spokojenosti zaka#anik obchodnich partnier kvalitou
a komplexnosti poskytovanych sluzeb.
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Prednttem podnikéni dle zapisu v Obchodnim rigst je:

e opravy a udrzba Zelezmich voz bez zasahu do konstrukce a jizdnich vlastnosti
s vyjimkouc¢innosti, na které jeéeba zvIastni opraeni

» obchodnkiinnost-koug zbozi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prodej

* pronajem zakladnich prastlki

» zprostedkovatelsk&innost

* vyroba, instalace, opravy a vystroje elektrickyatkinich vozidel

* montaz, opravy a rekonstrukce ¢cenych technickych dopravnich izzeni
/mot. lokomotivy/

» provozovani nepravidelné drazni dopravy

e provozovani drazni dopravy

e provozovani drahy - viky

+ zasilatelstvi

2.1.1 Soucasna situace

Do roku 2013 ziskal podnik obchodni partery v mnatenich, napklad v Italii,
Bulharsku, ale i v Saudské Arabii a Jihoafrickéutdjce. V £chto zemich poskytuje, jako
soutast sluzeb i najmu i servisni sluzby. eské republice sefiplasuje do viejnych
soutzi, nefastji vyhlasenych Draznim iadem Ceské republiky. V roce 2013 dha
spole&nost hospoddky vysledek vysSi nez wgdchozich letech. Jedna se tedy o stale se
rozvijejici a uspgsnou firmu. Tento hospotkky vysledek BZného édetniho obdobi byl

11 389 000 K.

SWOT analyza

Tato analyza vnihich i vrgjSich faktofi, které mohou ovlivnit Usfgnost spolkénosti,
pomiZe najit mozné strategie vedouci k lepSimu vysiiitiace za saiasnych podminek.
Nejprve budou vypsany silné a slabé strankilepitosti a hrozby, které je peba také
vyswtlit. Nedilnou sodasti SWOT analyzy je ndvrh vhodnych strategii.

e Silné stranky

0 podnikani na mezinarodnim trhu,
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o dlouholetéd zkuSenost s Zelegmiitechnikou,

o Certifikdt 1ISO 14001-2004, 1ISO 9001-2008 a CeréfilBS OHSAS 18001-
2007

o0 dobré jméno na trhu,

o vysoka kvalita poskytovanych sluzeb i zbozi,

0 spol&nost ffekonala bez &tSich problém hospod#&skou krizi v roce 2007

a nyni je stale na vzestupu.

* Slabé stranky

0 prezentace spalaosti na webovych strankach.
e Prilezitosti
0 poptavka po Zelezémich vozech a iepraw, které nema spalaost jest
pokryté,
o konkurence na zahramiich trzich v podobtuzemskych spoteosti,

0 now zrekonstruovana dilna pro opravy véeStich u Brna,

0 nakup dalSich pozenik

* Hrozby

o konkurence ve smyslu statnich podnik
o chybny odhad nového trhu.

Z prvki SWOT analyzy vyplyva, Ze je podnik v sasné dob zantfen na podnikani
v zahranti a tedy se potyka s takovymigkazkami, které jsou dané zahtamiimi trhy

a legislativou s nimi spojenou.¢listi na mezinarodnim trhu se ale zatoyaeviraji nové
dvere” pro vznikajici pilezitosti, v zemich, ve kterych je v budoucnu phkémna obchodni
¢innost maji zdjem o zelezmi vozy z Evropy, coz jeieéba vyuzit rychleji nez
konkurence, avSakipzachovani kvalitniho zabezfmni sluzeb s obchodem spojenych.
| proto je v sotdasné dob rekonstruovana opravarenska hala, ve které budméneozy
udrZovat, i jednorazav opravovat na vlastni naklady, podnik tak nebudeisiana
sluzbach podnik, ktefi se opravami zabyvaji. Jedno z ri$v nebezpd hrozi pra¢ pri
nespravném odhadnuti novych obchodnich partnenZz je v mezinarodnim podnikani
vétSi problém, nez u tuzemskych podhikvliv muze mit i odliSnost kultury, fisstupu

k obchodovani a v pouzivanych praktikach vedougicicenému cili. Vyraznou slabou

strankou je webova prezentace, informace na ini@vaestrance spaleosti nejsou
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pravidelré aktualizované, design je dlouhodobtejny. Nav&tvnost stranek také neni
praw vysoka, proto by bylo vhodné poditosledovanost. Na&sti je aktuald zmirgna

slaba strank&sSena fimo zde navrhovanymi postupy.
Strategie SWOT analyzy
Tabulka 3: Strategie

Interni analyza
S: silné stranky W: slabé stranky
Strategie SO Strategie WO

Strategie

Vyuziti nizké konkurence Zavedeni informacniho
na novych trzich jako systému a novych webovych
spolecnost s mnoha stranek
zkusenostmi

Strategie ST Strategie WT

O: prilezitosti

Externi analyza

T: hrozby Vyuziti B zkgsenostl Zav?denl kontroly a ftizeni
k omezeni rizik pfi vstupu pofizovani a hrazeni
na nové zahranicni trhy financovani cizimi zdroji

Zdroj: vlastni tvorba

2.2 Statisticka analyza vybranych ukazatelt

V néasledujicicasti prace budou, pomoci statistickych metod zmawé vybrané ukazatele
ekonomickych jeu spole€nosti. Také budou aplikovany metody figananalyzy. VeSkeré
pouZzité metody jsou popsany a vydeny v teoretickécasti této diplomové prace.
Z roénich uzavrek a z detnich vykaa od roku 1998 do roku 2013 budou dale wtpay
pottebné ukazatele pro dalSi praci s nimi. Nejvice p@nou polozkou bude saniepmé
vysledek hospodani za Bzné &etni obdobi, dale aktiva, cizi zdroje, vlastni kalpa vySe
trzeb. Zmigna data jsem ziskal&imo od spol&nosti, z jinak nedostupného archivu dat.
Spole&nost bohuzel v poslednich lete¢asto ngnila software pro zpracovantétnictvi,
proto nebylo mozné data jednoduSe exportovat, dteriutné je pepsat ze zprav auditora.
Pro ziskané ukazatele budou kgoranalyzy ¢asovych fad vypd@tené také &které
statistické hodnoty, jako je ndklad median, sirodatna odchylka a jiné. Tyto hodnoty
jsou dilezité pro pochopeni datového souboru jako celkpr@ jeho zjednoduSeni.
Vzhledem k tomu, Ze data maji periodu jednoho ralayyskytuje se v nich sezénnost,
jejich cisténi tedy neni nutné. Pouze k nim jgdana trendova slozka. Mezi zvolenymi
ukazateli také nevznika Zadn& korelace, data jsowsal navzajem nezavisla, i kdyz

nékdy pochézi ze stejnych dat, ale z jinych wto
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Jedné se dasovérady ekvidistantni, intervalovéasovérady pegZznich ukazatél s rani
periodicitou. Data jsou primérniho (prvotniho) cideru.

2.2.1 Vysledek hospodarieni za béZné ucetni obdobi

Analyza ¢asovérady vysledku hospodleni bude slouzit pro uvedeni do problematiky
analyzované spateosti, jelikoz prag tato ¢ast vykazu zisku a ztrat je nejvice

vypovidajici, je vysledkerinnosti spolénosti.

* Popisna statistika

Pro hodnoty vysledku hospa@ai z jednotlivych let (viz. #loha ¢. 3) bylo vyp@teno
pomoci vzorce (1.24), Zze se median rovna 2 425iis. Tento statisticky ukazatel byl
zvolen, protoze aritmeticky faimér by v tomto pipad neposkytl spravnou vypovidajici
hodnotu, jelikoZ je ovliven extrémnimigisly. Vyslednd hodnota &mje skuténost, Ze
nejmért 50 % hodnot je menSich nebo rovnych a nejfr&m % hodnot je &Sich nebo
rovnych 2 425 tis. K Sneérodatna odchylka v tomtaripact ukazuje, jak se od sebe liSi
jednotlivé hospod&ke vysledky. Plati, Ze je-li hodnota&@wdatné odchylky nizkd, jsou si
data ze souboru navzajem podobna, vtomitpapgt dle vzorce (1.26). S pouzitymi
zkoumanymi daty je vysledna hodnotacsoaatné odchylky 4 574,7 tisiccKTo znamena,
Ze data jsou zra¢ rozptylena od $edu, jinymi slovy obsahuje hospddiy vysledek ve
svécasovéeradk hodré riznoroda data. Po¥mé znany rozdil mezi medianem (2 425 tis.
K¢) a aritmetickym pimérem (4 318,1 tis. K) potvrzuje, Ze v datovém souboru existuji
extrémni hodnoty (minimalni a maximéalni pr&ma). Sikmost a Spatost jsou tzv.
charakteristiky tvaru, @uji plochost a stranu, na kterou se souliikigmi ve své asymetrii
v normalnim rozdeni, tim také pomahaji &t srovnavani tiznych datovych soubbr
Sikmost je 0,30427, coz jetéi nez 0, jedna se o klatdmeSikmené rozdleni. V souboru
je potom vice hodnot podjmérnych, nez &ch nadpimérnych. Spéatost s vyslednou
hodnotou —1,4325. Zaporna Sgatost vypovida od&tSi rovnongrnosti dat nez u
normalniho rozéeni. Ri téchto datech je rozteni plosSi, coz je zobrazeno na

nasledujicim obrazku.

* Charakteristika casové rady

Vypocitané charakteristikyasové&ady jsou pehledré vypsany v nasledujici tabulce.
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Tabulka 4: Charakteristika ¢asovérady - Hospoda&sky vysledek

Hospodarsky 1. diference Koeficient

Rok vysledek tstu

1998 2726
1999 -2 396 -5122 -0,87894
2000 207 2603 -0,08639
2001 458 251 2,21256
2011 5644 -4002 0,58511
2012 10 547 4903 1,86871
2013 11389 842 1,07983

Prumér 4318 577,5 1,10001

Zdroj: vlastni vypoty

Pro vypa@et piméru intervalové&adyy pouzijeme vzorec (1.19). #HEmérny racni vysledek
hospodéeni za poslednich 16 let sledovani je 4 318 062 Z vzorce (1.21) jsem
vypccitala pamer prvnich diferenci. Vzorec (1.23) slouzi kvy¢po praimérného
koeficientu tistu. Vysledky jsou v tabulce 4 ozmmé jako piméry. Hodnoty znamenaji,
Ze po dobu sledovani hosptsk€ého vysledku dochazelo kipmérnému mezirdnimu

naristu o 577 500 K v relativnim vyjadeni je zvySeni o 10%.

* Regresni funkce

Vysledek hospodeni je v grafi. 1 vyrovnany polynomickym trendem druhéi@alu. Po
dosazeni do rovnice dostavame tento t