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Abstrakt

Bakalaiska prace je zamétena na analyzu vybranych ekonomickych ukazatelti spolecnosti
D&D Elektromont pomoci statistickych metod. Prace je rozdélena do tii samostatnych
Casti. V prvni Casti je pozornost soustiedéna na piedstaveni teoretickych zaklada
potiebnych pro analyzu. Ve druhé ¢asti je prezentovan podnik a jsou analyzovany
vybrané ekonomické ukazatele. Ve treti ¢asti jsou shrnuty zjisténé skutecnosti a navrzeno

konkrétni feSeni pro zlepSeni situace.
Kli¢ova slova

Casové fady, ekonomické ukazatele, finan¢éni analyza, likvidita, regresni analyza,

rentabilita, statistické metody, zadluzenost

Abstract

The bachelor thesis is focused on analysis of selected economic indicators of company
D&D Elektromont using statistical methods. The thesis is divided into three separate
parts. The first part is aimed at the introduction of the theoretical foundations needed
to complete the analysis. The second part presents the company and analyzes its selected
economic indicators. The third part summarizes the findings and proposes specific

solution to improve company’s situation.
Key words

time series, economic indicators, financial analysis, liquidity, regression analysis,

profitability, statistical methods, indebtedness
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UVvOoD

Za téma své bakalaiské prace jsem Si zvolil Matematické metody v ekonomii. Cilem
prace je analyza vybranych ekonomickych ukazateli podniku pomoci statistickych

metod.

wewr

Vystupy takovéto analyzy totiz mohou tvofit dulezit¢ podklady pro management
spolecnosti, ktery mize na jejich zakladé eliminovat vzniklé problémy a rozhodovat
0 budoucim smétovani. Vysledky analyzy lze také vyuzit pro srovnani s konkurenci
¢i s celym odvétvim. Nabizi tedy uceleny pohled na ekonomickou situaci podniku a na

jeho celkové zdravi.

Za prostiedi, ve kterém jsou ukazatelé v ramci této bakalaiské prace zkoumany, jsem si
vybral vrchlabskou spole¢nost D&D Elektromont, ptsobici na poli elektromontazi
a vyroby rozvadécu. Prace je rozd€lena na tfi samostatné casti. Prvni ¢ast je teoreticka,
ktera je zaméfena na piedstaveni elementarnich principt potifebnych pro zpracovani ¢asti
analytické. V navazujici c¢asti jsou analyzovany vybrané ekonomické ukazatelé
a za pomoci statistickych metod je predikovan jejich budouci vyvoj. Na analytickou ¢ast
navazuje ¢ast navrhova, ve které jsou shrnuty ziskané poznatky a navrzeny upravy pro

vylepSeni stavajici situace.
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CIL PRACE, METODY A ZDROJE

Cilem této bakalaiské prace je prostfednictvim vybranych ekonomicky ukazateld
zhodnotit soucasnou situaci podniku D&D Elektromont. V ramci této evaluace budu
u vybranych ukazatelli porovnévat vysledky s doporuc¢enymi hodnotami nebo oborovymi
praméry, pokusim se o predikci budouciho vyvoje a o navrZzeni adekvatnich feSeni

pro ptipadné zlepSeni stavu konkrétnich ukazatelt.

Pro dosazeni tohoto cile vyuziji nastroji finanéni analyzy a statistickych metod,
predevsim pak regresni analyzy a ¢asovych fad. Jako prostiedek pro samotny vypocet

funkci, ale 1 tvorbu grafli a tabulek vyuziji nastroj MS Excel.

Zdrojem pro teoretickou ¢ast je odborna literatura uvedena na stran¢ ¢. 79. Zdrojem dat
pro ¢ast analytickou jsou tcéetni vykazy podniku ziskané z vyro¢nich zprav, ale i udaje

ziskané z webu Ministerstva primyslu a obchodu.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této casti jsou popsdny elementdrni teoretické znalosti potfebné pro analyzu
a vyhodnoceni ekonomickych ukazateld. Jsou zde charakterizovany jak principy samotné
finanéni analyzy, tak i postupy nutné k vypoctu ukazateli. Konec kapitoly je vénovany

statistickym metodam, piesnéji Casovym fadam a regresni analyze.

1.1 Finanéni analyza

Smyslem finanéni analyzy je identifikace silnych a slabych stranek, odhaleni ptipadnych
problémi a celkové zhodnoceni finan¢niho hospodateni podniku. V ramci analyzy jsou
ziskana data navzajem pomeétrovana, hleda se mezi nimi spojitost a uruje se jejich dalsi
vyvoj. Informace ziskané z finan¢ni analyzy pak mize vedeni vyuzit napiiklad
pro zefektivnéni firemnich procesli, pro porovnavani s konkurenénimi podniky

¢i pii rozhodovani o budoucim sméfovani spoleénosti. (1, s. 4)

Ovsem vysledky finan¢ni analyzy mohou byt piinosné nejen pro management,
ale i pro ostatni subjekty na spole¢nost napojené. Akcionafe a investory zajima
predevSim Zivotaschopnost a rentabilita jejich vloZenych prostfedkd, pro véfitele zase
a tedy prispivani do statniho rozpoctu. A konkurenci mohou zase slouzit data pro inspiraci

pii zlepSovani svych vlastnich postupt. (2, s. 17)

Finan¢ni analyza se rozdé€luje na dv€ navzdjem propojené Casti, a sice na analyzu
fundamentalni a technickou. Zatimco fundamentdlni analyza zkouma spojitosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy a ziskané informace analyzuje za pouziti
jinych neZ algoritmizovanych postupi, technické analyza zpracovava a nasledné€ posuzuje
ekonomicka data s vyuzitim matematickych a statistickych metod. (1, s. 7-9)

Zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou Gcetni vykazy, které jsou sestavovany v ramci t€etni
zaveérky a mohou byt zvefejnovany jako soucast tzv. vyrocni zpravy. Mezi zékladni
finan¢ni vykazy patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptehled o penéznich tocich, piehled
o zménach vlastniho kapitalu a ptilohy Gcetni zavérky. (2, s. 18)

V ramci této zavérecné prace jsou k analyze vyuzivany piedev§im prvni dva zmiflované

vykazy, které jsou k dispozici jako piiloha na samotném konci.
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1.1.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli zkouma hodnoty ucetnich vykazii, prostiednictvim metod

horizontdlni a vertikalni analyzy. (3, S. 46)

Ugetni vykazy lze rozdélit do dvou skupin dle typu veli¢in, které obsahuji. Stavové
veliciny se vztahuji ke konkrétnimu ¢asovému okamziku a Ize se s nimi setkat v rozvaze
(napf.: mnozstvi celkovych aktiv k 21.12.2020). Naproti tomu veliciny tokové jsou vazany
ke konkrétnimu ¢asovému intervalu a vyskytuji se ve vykazu zisku a ztraty, popt. vykazu

cash-flow (napf.: VH za tc¢etni obdobi). (3, s. 44)
1.1.1.1 Horizontalni analyza

Pti horizontalni analyze (t€Z analyza trendl) je zjiStovano, o kolik se zménily jednotlivé
polozky zkoumanych finan¢nich vykazii v daném case. Tato zmé&na miiZze byt vyjadiena
v absolutnich ¢i relativnich ¢islech (procentualné). Relativni vyjadieni umoznuje
rychlej§i orientaci v ¢islech a je vhodnéjsi pfi podrobnéjSim zkouméni analyzy,
naproti tomu vyjadteni v absolutnich ¢islech umoziiuje objektivnéjsi pohled na jednotlivé

polozky z hlediska jejich dulezitosti. (3, s. 118)

Vzhledem k tomu, Ze jsou jednotlivé polozky sledovany po fadcich (horizontalng), je tato
metoda oznaCovana jako horizontalni analyza. K jejimu vypoctu jsou vyuZivany

nasledujici dva vzorce:
absolutni zména = v,, — v,,_4,
Vzorec 1: Horizontalni analyza (absolutni zmeéna)
.y, v Un = VUn-1
relativni zména = ——,

Up-1

Vzorec 2: Horizontalni analyza (relativni zmeéna)

kde v,, predstavuje hodnotu polozky bézného obdobi a v,_; hodnotu polozky obdobi
predchazejiciho. (3, s. 118)

1.1.1.2 Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze (téz procentni rozbor) je sledovano procentualni rozlozeni
jednotlivych polozek v ramci sledovanych ucetnich vykazi viici predem uréené zékladné,

ktera predstavuje 100 %. Obvykle jsou za vybranou zakladnu zvolena celkova aktiva,
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respektive pasiva v ramci vertikalni analyzy rozvahy, v piipadé vykazu zisku a ztraty to

jsou celkové vynosy, respektive naklady. (2, s. 71)

Nazev pro vertikalni analyzu byl odvozen ze zptsobu procentniho vyjadieni jednotlivych
polozek, kdy se postupuje v danych obdobich ve sloupcich, tedy vertikaln€. Pti vertikalni
analyze je vyuzivan nasledujici vzorec:

procentualni podil = z—: 100,

Vzorec 3. Vertikalni analyza (procentudlni podil)

kde v, je konkrétni polozka vykazu a v, zvolena zakladna. (4, s. 15)

Pomoci vertikalni analyzy lze tedy sledovat slozeni majetkové struktury podniku
Vv jednotlivych letech, zatimco horizontalni analyza umoziluje sledovani mezirocniho

vyvoje.
1.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, téz oznacované jako fondy finan¢nich prostiedku, jsou chapany jako
rozdil mezi souhrnem polozek kratkodobého obézného majetku a souhrnem polozek
kratkodobych pasiv. Tyto ukazatele slouzi k analyze finan¢ni situace podniku, a to

zejména k analyze jeho likvidity. (1, s. 35)
Mezi tii zékladni fondy finan¢nich prosttedk patii:

- &isty pracovni kapital (CPK),
- ¢isté pohotové prostfedky (CPP),
- ¢isty penézné-pohledavkovy finanéni fond (CPPF).

1.1.2.1 Cisty pracovni kapital

K nejéastéji uzivanym rozdilovym ukazatelim patii &isty pracovni kapital (CPK),
téz oznacovany jako provozni kapital, ktery je definovan jako rozdil obézného majetku
a kratkodobych cizich zdroji. Jinymi slovy pfedstavuje tu ¢ast obéznych aktiv, kterd je
kryta dlouhodobym cizim kapitalem. Cisty pracovni kapital ma zna¢ny vliv na platebni
schopnost podniku. V ptipad¢€, ze ma byt podnik relativné likvidni, musi mit dostatecné
velky prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. Plati tedy,
7e ¢im vétsi je CPK, tim vétsi ma podnik finanéni rezervu, a je tedy 1épe pfipraven splacet

své zavazky vici svym vétitelam. (2, . 85-86)
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CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Vzorec 4: CPK

Viastni kapital
Stala aktiva

Dlouhodobé cizi

I e zdroje

Obeina akiive | sk odohé cizi

zdroje

Obrazek ¢. 1: Cisty pracovni kapital (Zdroj: Viastni dle:1, str. 36)
1.1.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prosttedky (CPP), téZ penézni finanéni fond, piedstavuje okamZitou
likviditu prave splatnych kratkodobych zavazki. Jedna se o rozdil pohotovych penéznich
prostfedkll a okamzité splatnych zavazkid. V piipad€ nejvyssiho stupné likvidity jsou
do penéznich prostredkii zahrnuty pouze hotovost a zistatek na b&ézném uctu.
Pfi benevolentnéjSi variant¢ byvaji mezi pohotové penézni prostiedky zahrnuty
I kratkodobé cenné papiry a vklady, sménky, Seky a podobné, protoZze v podminkach

dobie fungujiciho kapitalového trhu mohou byt snadno sménitelné na penize. (1, s. 38)
CPP = okamiité penézni prostiredky — okamzité splatné zavazky
Vzorec 5: CPP
1.1.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond
Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond (CPPF), téz &isty penézni majetek, je opdt
modifikaci jiz zminéného CPK, kdy jsou od ob&Znych aktiv odedteny zasoby, v ndkterych
ptipadech i nelikvidni pohledavky, tedy ty nejméné likvidni ¢asti obézného majetku.
Od takto modifikovanych obéznych aktiv jsou nasledn¢ odecteny kratkodobé zavazky.
Na rozdil od CPP je tento ukazatel benevolentn&jsi, vzhledem k tomu, Ze uvazuje
i pohledavky a lze tedy hovofit o kompromisni varianté k predchozim ukazatelim.
(1,s.39)
CPPF = (0A — zasoby — nelikvidni pohledavky) — kratkodobé cizi zdroje

Vzorec 6: CPPF
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1.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Mezi zakladni a zaroven i1 nejoblibenéjsi nastroje financni analyzy patii pomérové
ukazatele. Pomoci téchto ukazatelii 1ze totiz ziskat velmi rychlou a snadnou piedstavu
0 finan¢ni situaci v podniku. Jsou ¢asto vyuzivany pii trendové ¢i prufezové analyze
nebo napfiiklad pfi sestavovani matematickych modeld budouciho vyvoje. Jak jiz nazev
napovida, podstatou pomérovych ukazatel jsou poméry (podily) dvou ¢i vice riznych
(absolutnich) polozek ucetnich vykaza, v ptipadé této prace predevsim rozvahy a vykazu

zisku a ztraty. (1, S. 55)

Nejcastéji pouzivané pomérové ukazatele jsou ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity, které doplituji ukazatele provozni, trzni hodnoty a dal$i ukazatele

na bazi finanénich fondu a cash flow. (1, s. 56)

Jednotlivé pomérové ukazatele jsou Casto porovnavany s doporucenymi oborovymi
hodnotami, ke kterym je ovSem nutné pfistupovat s ur¢itou opatrnosti vzhledem k tomu,
ze je kazdy podnik svym zplsobem jedinecny. Zjisténé vysledky je tak tfeba zasadit

do spravného kontextu. (2, s. 87)
1.1.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, téz navratnost ¢i vynosnost, je ukazatelem schopnosti podniku generovat
nové zdroje, tedy schopnosti vytvoftit zisk za pouZiti investovaného kapitalu. Jedna se
o velmi vyuzivany ukazatel, ktery je vhodny k hodnoceni celkové efektivnosti v dané
oblasti. Nespornou dilleZitost maji pro akcionafe a potencidlni investory, kterym muiize

pomoci pii dal§im rozhodovani. (3, s. 61)

Obecn¢ jsou ukazatele rentability vnimany jako pomér néjaké formy zisku dosazeného

Z podnikani s n&jakym druhem kapitalu, respektive trzeb. V kontextu finan¢ni analyzy

vvvvvv

zisku a ztraty. Jsou jimi EBIT (zisk pfed odeétenim urokti a dani), EBT (zisk
pted zdanénim) a EAT (zisk po zdanéni). (3, s. 61)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity)

Jedna se o podil obvykle ¢istého zisku a vlastniho kapitdlu, a vyjadiuje tak vynosnost

vvvvv

ukazatel mohou zjistit, zdali jimi vloZeny kapital pfinasi dostate¢né velké vynosy
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odpovidajici riziku investice. Je-li tato hodnota dlouhodobé nizsi nez vynosnost statem
garantovanych cennych papirti (pfedevsim dluhopisti), nebude podnik schopen udrzet
stavajici investory a prilakat nové. Ti budou chtit vlozit své prostfedky do vynosnéjsiho
produktu. Takovyto podnik je pak s vysokou pravdépodobnosti odsouzen k zaniku.

(1,s.57)

zisk po zdanéni

~ vlastni kapital
Vzorec 7: ROE
Jinymi slovy lze téz ukazatel ROE popsat, jako velikost (Cistého) zisku ptipadajiciho

na jednu korunu vlastniho kapitalu.
Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA — return on assets)

Jednd se o podil zisku a celkovych aktiv investovanych do podniku. Na rozdil
od ukazatele ROE neni podstatné, z jakych zdroju jsou aktiva financovana a ukazuje
celkovou efektivitu hospodafeni podniku se svymi zdroji. Na misto Citatele je obvykle
dosazovan ¢Cisty zisk (EAT) zvySeny o zdanéné roky nebo zisk pied thradou uroka
a dani (EBIT), ktery je uZiteCny zejména v piipad€ porovnavani podnikd S riznymi

danovymi podminkami. (1, s. 57)

zisk pred zdanénim

ROA = 100

celkova aktiva

Vzorec 8: ROA
Rentabilita trzeb (ROS - return on sales)

Ukazatel ROS poméiuje vysledek hospodaieni s trzbami podniku a vyjadiuje tak
ziskovou marzi, pricemz jak v Citateli, tak ve jmenovateli se mohou objevit rizné varianty
VH, respektive trzeb. Pro porovnavani podniku s konkurenci v daném odvétvi bude opét
nejvhodnéjsi zvolit zisk pfed odectenim Uroki a dani (EBIT). Rentabilita trzeb ukazuje
na schopnost podniku generovat zisk pifi dané urovni trzeb. Jinymi slovy, jakého dosdhne

zisku na 1 korunu trzeb. (3, S. 65)

zisk pred zdanénim

ROS = 100

trzby

Vzorec 9: ROS
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Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE - return on capital employed)

Ukazatel ROCE, n¢kdy téz ukazatel rentability uplatného kapitalu, vyjadiuje miru
zhodnoceni vSech aktiv spole¢nosti financovanych vlastnim i cizim dlouhodobym
kapitalem, tedy zejména dlouhodobymi bankovnimi uvéry a jinymi dlouhodobymi

zavazky prekracujici délku jednoho roku. (3, s. 63)

Tento ukazatel na rozdil od ROE, ktery uvazuje pouze vlastni kapital, daleko komplexnéji

vyjadiuje efektivnost hospodareni podniku.

zisk pred zdanénim

ROCE = .
dlouhodoby kapital

Vzorec 10: ROCE

1.1.3.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita podniku lze chapat jako schopnost spole¢nosti pfeménit sva aktiva
na penézni prostiedky, a uhradit tak véfitelim své kratkodobé zavazky. Ukazatelé
likvidity tedy poméfuji to, jakou ¢asti obézného majetku lze platit, s tim, za co je nutné
zaplatit (kratkodobé pohledavky). V praxi jsou rozliSovany tfi zékladni ukazatele
likvidity. Podle doby likvidnosti jednotlivych polozek aktiv to jsou béZna, pohotova
a okamzita likvidita. Odborna literatura rovnéZ dopliiuje doporucené hodnoty
K jednotlivym druhtim likvidity, kterych by se mél zdravy podnik drzet. Je-li totiz mira
likvidity pfili§ vysoka, tak je podnik sice schopen bezpetné dostat svym zavazkim,
ovSem finan¢ni prostifedky vazané v takovychto aktivech nejsou efektivné zhodnocovany

a podnik tak nedosahuje potiebné rentability. (3, s. 57-58)

S likviditou souvisi jesté jeden pojem — solventnost. Ta je definovana jako pfipravenost
podniku hradit své zavazky v dob¢ jejich splatnosti. Ze zminénych definici vyplyva fakt,

7e podminkou solventnosti je pravé likvidita. (1, s. 66)
BéZna likvidita (current ratio)

Rovnéz oznacovana jako likvidita III. stupné€, ukazuje, kolikrat je podnik schopen
ob&znymi aktivy pokryt své kratkodobé zavazky. Tento ukazatel nebere v potaz strukturu
obéznych aktiv, respektive jejich likvidity. Pii vypoctu by tak mély byt zasoby realisticky
ocenény a od vypoctu odecteny ty, které nelze prodat. Doporucenéd hodnota pro béznou

likviditu by se méla pohybovat v rozmezi 1.5 - 2.5. (2, s. 94)
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obézna aktiva

%704 likvidita =
bézna likvidita kratkodobé zavazky

Vzorec 11: Bézna likvidita

Pohotova likvidita (quick ratio)

Rovnéz oznaCovéna jako likvidita II. stupné, o¢ist'uje na rozdil od bézné likvidity obézna
aktiva od méné likvidnich zasob. U pohotové likvidity by se cCitatel mél rovnat
jmenovateli. V idealnim ptipad¢ by se tak hodnota méla pohybovat v rozmezi od 1 do 1.5.
V ptipadé poklesu hodnoty pod spodni hranici je podnik nucen prodavat své zasoby.
(3,s.59)

obézna aktiva - zasoby
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

Vzorec 12: Pohotova likvidita

Okamzita likvidita (cash ratio)

Rovnéz oznacovana jako likvidita I. stupné, ukazuje schopnost podniku hradit okamzité
splatné zavazky. Tento typ piedstavuje likviditu v nejuz$im slova smyslu, jedna se totiz
o podil pohotovych penéznich prostiedkli (hotovost a penize na uctech), eventuelné
kratkodobého finan¢niho majetku, a pravé splatnych dluhi. Idealni hodnota ukazatele
by se méla dle metodiky MPO pohybovat v rozmezi 0.2 — 0.5. Tato hranice ov§em byva
oznacovana za kritickou a ¢asto se piejimaji spi§ hodnoty z americké literatury 0.9 — 1.1.

(3,s.58)

pohotové platebni prostiedky

okamzita likvidita = — —
okamZité splatné zavazky

Vzorec 13: Okamzita likvidita

1.1.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluZenosti pfedstavuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani aktiv,
kterymi podnik disponuje. Ukazuji tedy do jaké miry jsou aktiva financovéna z vlastniho
kapitalu a do jaké miry Gvéry. Pro podnik neznamena zadluzenost nutné¢ negativni
vlastnost, naopak muize pomoci pfiméfeného zadluzeni dosahnout vétsi rentability
nez za pouziti pouze vlastniho kapitalu. Ukazateld zadluZenosti existuje nékolik typt,

V této bakalarské praci bude pozornost obracena na ¢tyfi z nich: ukazatelé celkové
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zadluzenosti, koeficientu samofinancovani, koeficientu zadluzenosti a urokového kryti.
(1,s. 63)

Celkova zadluzenost (debt ratio)

Jedna se o nejzakladnéjsi ukazatel zadluzenosti, ktery pométuje cizi kapital, tedy celkovy
dluh podniku, s celkovymi aktivy. Ukazuje tak, jaka ¢ast aktiv je financovana pravé
cizimi zdroji. Vétitelé vétSinove preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatele, nebot’ ¢im nizsi
je podil ciziho kapitalu, tim je i niz§i bezpe€nostni riziko spojené s investicemi
do podniku. Naproti tomu majitelé podniku preferuji hodnoty vyssi, jelikoz se jim tak
dostavd moznosti vyuzit tzv. efektu finanéni paky, aby tak mohli znésobit vynosy

podniku. (1, s. 63)
Doporucena hodnota se pohybuje mezi 0.3 a 0.6. (2, s. 88)

cizi zdroje

celkova zadluzenost = - -
celkovi aktiva

Vzorec 14: Celkova zadluzenost

Koeficient samofinancovani (equity ratio)

Koeficient samofinancovani je opa¢ny k ukazateli predchozimu a jejich soucet by tak mél
byt pfiblizné roven 1, popt. 100 %. Jedna se tedy o podil vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv a stejné jako ukazatel celkové zadluZenosti informuje o finan¢ni struktufe podniku.

(1,s.64)

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = - -
celkova aktiva

Vzorec 15: Koeficient samofinancovani

Koeficient zadluZenosti (debt to equity ratio)

Tento ukazatel je dalsi z fady ukazateli zadluZenosti a poméfuje cizi a vlastni kapital. Ma
tedy stejnou vypovidaci schopnost, kterou ma ukazatel celkové zadluzenosti, jelikoz oba

rostou s tim, jak roste dluh podniku. (1, s. 64)

cizi kapital

koeficient zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Vzorec 16: Koeficient zadluzenosti
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Koeficient urokového kryti (interest coverage)

Ukazatel sdé€luje, kolikrat zisk pievySuje ndkladové uroky. V ptipadé, ze je roven jedné,
jsou uroky kryty celym ziskem. Je tedy v zajmu akcionaiti, aby byl ukazatel co nejvyssi.

(1,s. 64)
Zahrani¢ni literatura uvadi, jako doporuc¢enou hodnotu trojnasobek a vice. (3, s. 68)

EBT
nakladové aroky

urokové kryti =

Vzorec 17: Urokové kryti
1.1.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatel¢ aktivity vyjadiuji schopnost podniku efektivné vyuzivat investované finan¢ni
prostfedky a ukazuji vazanost kapitalu v jednotlivych typech aktiv a pasiv. Nejcastéji jsou
vyuzivany ukazatele, které méfi obratovost a dobu obratu dil¢ich slozek aktiv, respektive
jejich zdroju. (3, s. 70)

Obratovost celkovych aktiv (total assets turnover ratio)

Obratovost aktiv udava, kolikrat se obrati aktiva za dany casovy usek, typicky za jeden
rok. Jedna se o pomér ro¢nich trzeb a celkovych aktiv podniku. Pokud je vysledek
ukazatele niz§i neZ oborovy primér, méla by se spole¢nost zamé&fit na zvySeni trzeb,

popiipadé na odprode;j ¢asti svych aktiv. (1, s. 61)

trzby

brat celkovych aktiv =
obrat celkovych aktv = kova aktiva

Vzorec 18: Obratovost celkovych aktiv
Minimalni doporu¢ena hodnota by méla byt 1, ovSem ¢im vétsi ¢islo, tim Iépe pro podnik.

(2, s. 107)

Obratovost zasob (inventory turnover ratio) a doba obratu zasob (inventory

turnover)

Podobné¢ jako u obratovosti aktiv, tento ukazatel pomé&fuje ro¢ni trzby, tentokrat ovsem
S primérnym stavem zasob. Vysledkem je, kolikrat v priibéhu daného obdobi je kazda

polozka zasob prodana nebo spotfebovana a znovu naskladnéna.

Ukazatelem odvozenym od obratovosti zasob je doba obratu zasob. Vysledkem tohoto

ukazatele je pak primérna doba (ve dnech), po kterou jsou zasoby vazany v podniku.
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A4

v podniku panuje. Je-li totiz obratovost prili§ nizka, respektive doba obratu pfili$ vysoka,
znaci to neefektivni hospodareni se zasobami, jelikoz nevyuzité zasoby negeneruji zadny

dalsi zisk. (1, s. 61-62)

trzby

obratovost zasob = —
zasoby

Vzorec 19: Obratovost zdsob

rumérny stav zasob
P Y - 360

doba obratu zasob = v
trzby

Vzorec 20: Doba obratu zdasob
Obratovost pohledavek (debtor's turnover ratio) a doba obratu pohledavek

(debtor days ratio)

Ukazatel obratovosti pohledavek poméiuje trzby s pohledavkami a informuje tedy,
kolikrat jsou pohledavky béhem roku pfeménény na trzby. Odvozenym ukazatelem je
doba obratu pohledavek, ktery udava, za kolik dni jsou tyto pohleddvky v priméru
splaceny. I zde plati, Ze by mél byt prvni ukazatel co nejvyssi a ukazatel druhy naopak
se mensi podnik dostat do finan¢nich problémi, protoZe je na splaceni pohledavek

u svych obchodnich partnert vice zavisly, nez podnik vétsi a finanéné silngjsi. (3, s. 70)

bratovost pohleddvek = — 22
opratovos pO edaveKk = pohledéka

Vzorec 21: Obratovost pohledavek

rumérny stav pohledavek
p y p 360

doba obratu pohledavek = v
trzby

Vzorec 22: Doba obratu pohledavek
Obratovost zavazki (creditors turnover ratio) a doba obratu zavazki (creditor

days ratio)

Ukazatel obratovost zadvazkl poméiuje trzby se zdvazky a dopliuje jej ukazatel doby
obratu zavazkil. Ten udava, kolik dni si podnik vyhrazuje na splaceni svych zadvazki vici
svym obchodnim partnertim. Délka obratu zavazki by méla byt stejné dlouha nebo vétsi

nez délka obratu pohledavek, aby nedoslo k naruseni finan¢ni rovnovahy podniku. Tento
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ukazatel muize rovnéz slouzit potencidlnim véfitelim pfi vyhodnocovani platebni

schopnosti spole¢nosti. (3, s. 71)

) . trzby
obratovost zavazkii = ————
zavazky

Vzorec 23: Obratovost zavazkii

primeérny stav zavazku
- 360

doba obratu zavazki = <
trzby

Vzorec 24: Doba obratu zavazki

1.1.4 Soustavy ukazateli

Silnou strankou soustav ukazateld je eliminace nedostatku, ktery doprovazi jednotlivé
pomérové ¢i rozdilové ukazatele. Ty maji totiz pouze omezenou vypovidajici hodnotu,
nebot’ se zpravidla zaméfuji na urCity segment v daném podniku. Analyza soustav
ukazateli (finan¢nich modelil) se tak soustfedi na propojeni dil¢ich pomérovych
ukazatell a nabizi tak detailngj$i pohled na finanéné ekonomickou situaci v podniku. Je
ovSem nutné mit na paméti fakt, Ze vysoky pocet ukazateli v rdmci modelu sice umoziuje
hlubsi analyzu, zdroven vSak zna¢né zhorSuje pfehlednost a stézuje vysledné hodnoceni.

(1,s.81)

Jsou rozliSovany dva typy soustav ukazateli. Prvnim jsou takzvané pyramidove
ukazatele, které rozkladaji vrcholovy ukazatel pomoci aditivni nebo multiplikativni
metody. Pyramidové ukazatele dobie popisuji provazani jednotlivych dil¢ich ukazateld,

kdy zména jakéhokoli prvku znamenda zménu celkového vysledku. (3, s. 79)

Druhym typem jsou ucelové soustavy ukazatelii, které maji za cil ptiradit podniku
konkrétni ¢iselnou hodnotu na zakladé, které l1ze vyvodit jaky je finanén&-ekonomicky
stav firmy. DéEli se na dva typy modeli — bonitni, které posuzuji financni zdravi firmy
a porovnava jej s jinymi podniky v oboru, a bankrotni, které indikuji potencialné hrozici
bankrot. V ramci této bakalaiské prace bude pozornost zaméfena pravé na modely

bankrotni. (3, s. 80)
Bankrotni modely

Bankrotnich modelii existuje cela tada, z nichz kazdy ma sva specifika. VSechny

ale vychazeji z predpokladu, Zze podnik v ipadku vykazuje typické ptiznaky bankrotu
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(problémy s likviditou, nedostatecna rentabilita vlozeného kapitalu apod.) jiz s urcitym
casovym piedstihem. Pouzitim spravného bankrotniho modelu je tak mozno predejit

finanénimu i celkovému tpadku podniku. (3, s. 80)
1.1.4.1 Altmaniv model

Mezi oblibené modely patfi Altmantiv index finan¢niho zdravi podniku. Popularita
Altmanova modelu, téz Z-skore, je dana ptredevsim jednoduchosti vypoctu. Jedna se totiz
o pouhy soucet péti hodnot pomérovych ukazatelli, kterym Altman piidé€lil na zaklade
metody diskriminaéni analyzy konkrétni véhu. Vysledkem Z-skére je hodnota,
ktera indikuje, zda je zkoumany podnik finan¢né zdravy, nebo je blizko bankrotu. Pokud
je vysledek Z-skére pod hodnotou 1.81, je vice nez pravdépodobné, ze se podnik
Kk bankrotu ptiblizuje. Je-li se hodnota v intervalu 1.81 — 2.99, podnik se nachazi
Vv takzvané ,,Sed¢ zon€*, kdy nelze firmu bezpecné oznacit za bankrotujici, respektive
finan¢né zdravou. V piipade¢, ze je hodnota vyssi nez 2.99, 1ze vyhodnotit finan¢ni situaci

podniku za uspokojivou. (3, s. 81)
Tvar rovnice Altmanova modelu pro podniku obchodujici na burze:

Z, = 1.2x4 + 1.4x, + 3.3x3 + 0.6x4 + X5,

Vzorec 25: Z-skore podniku obchodujicim na burze

kde:

- x; = podil &istého pracovniho kapitalu (CPK) a celkovych aktiv,
- X, = podil nerozdéleného zisku a celkovych aktiv,
- x3 = podil EBIT a celkovych aktiv,
- x4 = podil trZzni hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych zavazkd, respektive
podil vlastniho kapitalu a celkovych dluhi,
- Xg = podil trzeb a celkovych aktiv. (3, s. 81)
V piipad¢, ze dany podnik neobchoduje na burze, je pouzivana pro vypocet Z-skore

upravena rovnice, s odliSnymi vahami jednotlivych ukazatelt:

Z, = 0.717x, + 0.847x, + 3.107x; + 0.42x, + 0.998x<

Vzorec 26: Z-skore podniku neobchodujiciho na burze

Z divodu zmén vah je nutnd i1 Gprava hrani¢nich hodnot. Je-li hodnota nizsi nez 1.2

nachazi se firma v pasmu bankrotu. Podnik je v sedé zong, pokud je vysledek Z-skore
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vintervalu 1.2 — 2.9. V piipadé hodnot vyssich nez 2.9 je podnik v pasmu prosperity.
Za koeficient x, také nebude dosazen pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych

zavazku, ale podil vlastniho kapitalu a celkovych dluht. (3, s. 81)
1.1.4.2 Indexy divéryhodnosti

Indexy IN jsou souborem Cctyf indext vytvoienych manzeli Neumaierovymi, které
Vv ¢eském prostiedi posuzuji financni vykonnost a diivéryhodnost podnikti. Podobné jako
v predchozim modelu, jsou i Indexy IN tvofeny rovnici o péti az Sesti promennych,
predstavujici pomérové ukazatele, s riznymi vahami. Jedna se 0 indexy IN95, IN99, INO1
a IN05. Posledné zminovany index byl vytvofen v roce 2005 a je tedy nejaktualnéjsi —

upraveny byly jednotlivé vahy i samotné intervaly pro hodnoceni podniku. (1, s. 112)
Tvar rovnice Indexu INO5 je:

INO5 = 0.13x, + 0.04x, + 3.97x5 + 0.21x, + 0.09%s,

Vzorec 27: Index INO5
kde:

- X4 = podil aktiv a ciziho kapitalu,

- X, = podil EBIT a nakladovych trok,

- x3 = podil EBIT a celkovych aktiv,

- x4 = podil celkovych vynosii a celkovych aktiv,

- Xg = podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazka. (1, s. 111)
Rovna-li se vysledek indexu INOS hodnoté mensi nez 0.9, 1ze hovofit o firmé s vaznymi
finan¢nimi problémy. V ,Sedé zon&“ se podnik nachdzi v pfipad¢, ze je hodnota INOS
v intervalu 0.9 — 1.6. Pti hodnotach vétSich nez 1.6 lze financ¢ni situaci podniku oznacit

za uspokojivou. (1, s. 112)

1.2 Statistické metody

Statistické metody jsou souborem nastroji z oblasti statistiky, které jsou vyuzivany
pfi rozboru, vyhodnoceni ¢i interpretaci ziskanych dat, ale také pii tvorbé& prognéz dalsiho
vyvoje. Statistika zn4 nejriiznéjsi takovéto metody a je zcela klicové zvolit pro konkrétni
problém se specifickym typem dat i odpovidajici metodu. Statistika postupem cCasii nasla
uplatnéni napii¢ spektrem nejriznéjSich védnich oborti a ekonomie neni vyjimkou.
(5,s.12)
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V této bakalatské praci bude ve€novana pozornost metoddm vhodnym k analyze

hospodaiské situace podniku, a to regresni analyze a ¢asovym fadam.
1.2.1 Regresni analyza

V ramci regresni analyzy je zkouman vztah mezi dvéma a vice ¢iselnymi proménnymi.
Prvni proménna je nazyvana zavisla nebo téz cilova (odborné regresand) a je oznacovana
symbolem y. Kazda dalsi proménna je pak nazyvana jako nezdvislda nebo oviiviujici

(odborné regresor) a pro jeji znaceni je pouzivano pismeno x. (6, S. 278)
Funk¢éni zévislost mezi témito proménnymi lze vyjadrit nasledujicim predpisem:

y =pk),

pticemz ale plati, Zze funkci @(x) nezname. V praxi je ovSem vypocet zavislosti ovlivnén
pusobenim ndhodnych a neuvadzenych Cdinitelll, takzvaného ,.Sumu®“. To znamena,
ze pii opakovaném méfeni pii pevné nastavené hodnoté X, se bude vysledek zavislé
proménné lisit. V takovém pifipad¢ se zavisla promeénna y chova jako ndhodna veli¢ina

oznacena jako Y. Funk¢ni zavislost mezi veli¢inami Y a x je nasledujici:
Y =09 +e,

kde e oznacuje nahodnou veli¢inu (Sum) se stiedni hodnotou rovnou nule, tj E(e) = 0.

(7, s. 49-50)

Obecné lze k regresni analyze fici, Ze se jedna o souhrn statistickych metod a postupd,
které slouzi k odhadu hodnot ¢i sttednich hodnot néjaké ¢iselné proménné odpovidajici
danym hodnotam jedné ¢i nékolika nezavislych proménnych. Je-li vyuzivana pouze jedna
nezavisla proménna, hovoii se o tzv. jednoduché regresi. V ptipadé€ vyuziti vétsiho poctu
ovlivitujicich proménnych se pak hovofii o regresi vicenasobné. Pouziti vy$§iho mnoZzstvi
nezavislych proménnych sice zpiesiiuje odhady hodnot cilové proménéné, nicméné piilis
velké mnozstvi mize byt na Skodu, jelikoz ztéZuje naslednou interpretaci vysledkt.

(8,s.44)
1.2.1.1 Regresni piimka

Nejjednodussim a nejpouzivanéj$im typem regresni funkce je tzv. regresni pfimka.

Regresni funkce n(x) je tedy vyjadiena ptimkou ve tvaru n(x) = B4 + B,x. (9, s. 80)
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E(Y|x) =n(x) = By + Bax.
Vzorec 28: Regresni primka
Pro urceni odhadi koeficientd 3; a ,, ozna¢enych jako b, a b,, je vyuzivana takzvana
metoda nejmensich ¢tvercl. Tato metoda povazuje za nejlepsi parametry takovou dvojici
koeficientl 3, a B,, které minimalizuji funkci S(B1, f2), definovanou nasledovné:

n

S(BLB2) = ) e = ) (¥ + fy + fx)”. (7,5.51)

i=1
Vzorec 29: Metoda nejmensich ctvercii
Odhady koeficient 3; a B, regresni piimky, tedy b; a b,, pro néz ma funkce S(f34, B2)

své minimum, lze urcit prvnimi parcidlnimi derivacemi polozenymi rovno nule:

6b1 Z 2(Y, — by — byx;) - (1) = 0,

abz Z 2(Y; = by = box;) - (=x;) = 0. (7,5.51)

Vzorec 30: Odhady koeficientii regresni primky
Pomoci jednoduché tUpravy lze pievést parcidlni derivace do takzvané soustavy

normalnich rovnic:

n n
n'b1+zxi'b2=zyir
i=1 1
n n
le--b z ny (7,5.52)
i=1

i=1 i=1
Vzorec 31: Soustava normalnich rovnic

Z vypoctu zminované soustavy rovnic vzejdou dané odhady koeficienti:

n
1 Yi1(x; —X0)Yx  — —
n=2( %)% —-=Y-b,'%,
! n< ) o — %)? 2%

i=1

Vzorec 32: Vypocet koeficientu by

kde Y je aritmeticky primér hodnot zavislé proménné, tedy Y = %Z?zl Y, a
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Yi=1(x; = X)Y;

bz = —
1O — )%

Vzorec 33: Vypocet koeficientu b

kde x je aritmeticky pramér hodnot x;, tedy x = % =Y. (7,5.52)
Kone¢nym odhadem regresni funkce n(x) = B; + B,x je tedy regresni pfimka vyjadiena
predpisem:
n(x) = by + byx =Y + by(x — ). (7, 5. 52)
Vzorec 34: Konecny odhad regresni funkce

1.2.1.2 Volba regresni funkce

Jesté pred samotnou interpretaci vysledkd je nutné posoudit, zda je zvolena regresni
funkce vibec vhodnd pro dany typ dat. Jinymi slovy, je zapotiebi provéfit,
jakym zptisobem zvolena regresni funkce vystihuje predpokladanou funkéni zavislost
mezi zavislou a nezavislou proménnou. Nejvhodnéjsi metodou urcenou k posuzovani

vhodnosti zvolené funkce je tzv. index determinace. (9, s. 102)
Index determinace

Tento index ukazuje, jak té€sna je zavislost mezi jednou zavislou proménnou y a jednou

¢i vicero nezavislych proménnych x. Determinaéni index je znaden 12 a nabyva hodnot

S 4

vvvvvv

Vzorec pro Index determinace je dan nasledujicim vztahem:

S Sy—
12=_7l=1_y71
Sy Sy

Vzorec 35: Index determinace

kde S,, je rozptylem naméfenych hodnot, S, je rozptylem vyrovnanych hodnot a S,,_,, je

rezidualnim rozptylem. (9, s. 103)
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Populacni rozptyl lze pak vypocitat pomoci vzorce:

n

1
$7 == (=D,
n

i=1
Vzorec 36: Populacni rozptyl

kde n predstavuje celkovy pocet prvki statistického souboru, x; konkrétni namétené

hodnoty a x aritmeticky pramér.

1.2.1.3 DalSi typy regresnich funkei

Linearni regresni funkce je sice nejjednodussim typem regrese, ovsem ne vzdy je jeji

pouziti vhodné. Pro rtizné ptipady jsou vhodné riizné typy regresnich funkci. Ty jsou

vybirany podle vystiznosti indexu determinace popsaného v pfedchozi kapitole.

Mezi dalsi pouzivané regresni funkce patfi:

parabolicka: n(x) = Bo + B1x + Brx?,
Vzorec 37: parabolicka regresni funkce
- polynomicka: n(x) = Bo + B1x + Box?+... +Bpx",
Vzorec 38: polynomicka regresi funkce (n-tého stupné)

- hyperbolicka: n(x) = fo + %,

Vzorec 39: Hyperbolicka regresni funkce
- logaritmicka: n(x) = By + Py logx,

Vzorec 40: Logaritmicka regresni funkce
- exponencialni:  n(x) = ByB5,

Vzorec 41: Exponencialni regresni funkce
- mocninna: n(x) = BoxPr. (5, s. 194)
Vzorec 42: Mocninnda regresni funkce

1.2.2 Casové (chronologické) Fady

Uspotadané posloupnosti dat a jejich zkoumdani jsou soucésti nejriiznéjSich oblastni
vSedniho Zivota, ale 1 klasickych védnich disciplin, at’ uz se jedna o fyziku, biologii,

sociologii Ci seismologii. Stejné tak postupné dochdzelo k podstatnéjsi integraci Casovych

fad 1 v ekonomii. Za ptiklady vyuziti chronologickych fad lze uvést analyzu vyvoje cen
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na akciovém trhu, inflace, kurzi mén, nezaméstnanosti ale i sledovani jednotlivych

ukazateli podniku v ramci finan¢ni analyzy. (5, S. 246)

Casovou fadu Ize tedy chapat jako posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych hodnot
daného wukazatele, které jsou V c¢ase jednoznatné chronologicky uspofadany,
tedy od minulosti po pifitomnost. Pomoci analyzy ¢asovych tad, lze efektivné sledovat

chovani ukazateld a ptedpovidani jejich budouciho vyvoje. (10, s. 180)
1.2.2.1 Déleni ¢asovych rad

Casové fady ekonomickych ukazatelii jsou obvykle déleny na n&kolik druhil. Toto lenéni
bere v potaz zejména rozdilnost v obsahu sledovanych ukazatelt a specifi¢nost

statistickych vlastnosti jednotlivych druhd ¢asovych fad. (5, s. 246)
RozliSovany jsou nésledujici druhy ¢asovych fad ekonomickych ukazateli:

a) Déleni podle rozhodného ¢asového hlediska

o Intervalové — tim jsou mysleny casové fady intervalovych ukazatelu,
cozjsou ukazatelé, jeZ jsou charakterizovdny poctem jevi, véci
¢t udalosti, zaniklych ¢1 vzniklych v ur€itém c¢asovém intervalu.
U intervalovych ¢asovych fad je nutné dbat na délku intervald, ktera by
m¢ela byt jednotné. Rozdilnd délka mlze ovliviiovat hodnoty a zkreslovat
tak jejich vyvoj. (9, s. 115-116)
Typickym ptikladem muize byt rozdilny pocet dnit v mésici, kdy je nejprve
nutné piepocitat vSechna obdobi na jednotkovy ¢asovy interval, aby bylo
mozné zajistit srovnatelnost — oc€isténi Casovych fad od kalendainich
variaci:

0 k¢
7 = vk

Vzorec 43: Ocisteni casovych rad od kalendarnich variaci
kde y; je oc¢istovany ukazatel, k; je je pocet kalendarnich dni v pfislusném
obdobi roku a k; je primérny podet kalendainich dni v dil¢im obdobim
roku. (5, s. 247)

o  Okamzikové — Casové fady okamzikovych ukazatelli naproti tomu sleduji

ukazatele, které charakterizuje pocet jevil, véci ¢i udalosti existujicich
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vV daném cCasovém okamziku. Narozdil od intervalovych tad nelze udaje
V ramci intervalu séitat a vytvafet souhrny za vice obdobi. (9, s. 115-116)
b) D¢leni podle periodicity
e Kratkodobé — je-li periodicita krat$i nez 1 rok, lze nazvat ¢asovou fadu
kratkodobou. Nejcastéji zkoumanym ¢asovym usekem je 1 mésic, v tomto
piipadé¢ se tedy jedna o periodicitu mésicni.
e Dlouhodobé — piesahuje-li periodicita obdobi jednoho roku, 1ze hovofit
0 dlouhodobych (téz ro¢nich) ¢asovych fadach. Rozliseni kratkodobych
arocnich ¢asovych tad je velmi dulezité, jelikoz pfistupy k analyze se
Casto vyrazn¢ lisi. (5, s. 249)
c) Deéleni podle druhu sledovanych ukazatelt
e Primdrni — lze-li u zkoumaného ukazatele jednoznacné urcit typ
charakteristiky, statistické jednotky i statistického znaku, jedna se
0 ¢asovou fadu primarnich (prvotnich) ukazateli.
o Sekundarni — je-li zkoumany ukazatel n&jakou formou primarnich
ukazatell, jedna se o casovou fadu sekundarnich (odvozenych) ukazateld.

(5, s. 250)
1.2.2.2 Grafické zobrazeni ¢asovych rad

Pomoci grafického vyjadieni Casové tady lze velice snadno pozorovat jeji aktualni
a budouci vyvoj. V zédsadé¢ jsou ¢asové fady zobrazovany trojim zplisobem, je vSak nutné
rozlisit jaky typ Casove fady bude zobrazovan. V piipadé okamzikovych tad je vyuzivano
znazornéni ve formé spojnicového grafu. U intervalovych fad pak k zobrazeni mohou,

mimo graf spojnicovy, slouzit i grafy hiilkové a sloupkove. (9, s. 116)
1.2.2.3 Zakladni charakteristiky ¢asovych irad

Pro popis vyvoje ¢asovych tad jsou pouzivany skupiny elementarnich charakteristik,
které pomahaji pii analyze a srovnavani vyvoje hodnot ukazatelti Casovych tad. (7, s. 113)
Mezi tyto zékladni charakteristiky patii priméry hodnot ¢asovych fad, diference rtizného
(typicky prvniho) fadu a priméry téchto diferenci, tempo rlstu a primérné tempo ristu

Casovych fad. (5, s. 253)
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Primér intervalové rady

Priméry cCasovych fad patfi mezi nejzakladnéjsi charakteristiky. Samotny pramér
intervalové fady je znaCen y a Vv ptipad¢, Ze jsou vSechny intervaly stejné dlouhé se pocita,
jako aritmeticky primér hodnot casové fady v jednotlivych intervalech. Je déan

nasledujicim vztahem:

3|P—‘

Vzorec 44: Priumer intervalové rady

kde y; jsou hodnotami ukazatele intervalové ¢asové fady v jednotlivych intervalech a n
pocet intervala ¢asové fady. (7, s. 111-112)

Primér okamzikové rady

Primér okamzikové tady, téz nazyvany chronologicky primeér, je stejné jako pramér
intervalové fady znacen y. V pfipadé, ze jsou vSechny intervaly stejné dlouhé, jedna se
0 tzv. nevazeny chronologicky primeér, ktery lze vyjadfit vztahem:

n—

L S

=2

<
II

Vzorec 45: Primeér okamzikové rady
kde y1, y1,...,¥n jsou hodnoty okamzikovych ukazatell a n je pocet casovych okamziku.
(7,s.112)

Prvni diference

Prvni diference je v zadsad¢€ nejjednodussi charakteristikou popisu vyvoje asové fady.
Nékdy je také nazyvéana absolutnim pfiristkem (ibytkem) a znadena je d; (y). Nejednd
se 0 nic jiného nez o pouhy rozdil dvou po sobé jdoucich hodnot casové fady v urcitém
okamziku, tedy:

dt) =y —yii1, i=2,3,...,n. (9,s. 119)

Vzorec 46: Prvni diference

Druhé diference pak analogicky pfedstavuje rozdil dvou sousednich prvnich diferenci:

32



di(y) =di(y) —di_, (). (8,5.93)

Vzorec 47: Druha diference
Primér prvnich diferenci
Je-1i zndma prvni diference, lze vypocitat i primér prvni diference, vyjadiujici primérnou
zménu hodnoty ¢asové fady béhem ur¢itého okamziku. Primér je znaéen d} () a pocitan

dle vzorce:

di(y) =

12 di(y) = . (9,5.119)

Vzorec 48: Primér prvnich diferenci

Koeficient rustu

Tento koeficient je znacen k;(y) a charakterizuje rychlost rlstu, respektive poklesu
hodnot Casové tfady, tedy kolikrat se zvysila (snizila) hodnota casové fady v urcitém
Casovém okamziku oproti hodnoté v obdobi bezprostifedné predchazejicimu. Koeficient

ristu je vypocitan jako pomeér dvou po sobé€ jdoucich hodnot Casové fady:

ki(y) =2, i=23,...,n (10, s. 187)

Yi-1

Vzorec 49: Koeficient riistu

Pramérny Koeficient ristu
Priméry koeficient ruistu je vypocitan jako geometricky primér koeficientu ristu. Je

znacen k(y) a vyjadiuje primérnou zménu koeficientu ristu za konkrétni obdobi. Je dan

nasledujicim vztahem:

=" (10,5.187)

}’1

Vzorec 50: Primérny koeficient riistu

1.2.2.4 Zakladni pristupy modelovani ¢asovych rad

Nejuzivangjsi koncepci modelovani casovych tad je takzvany jednorozmeérny model,

ktery ma tvar elementarni casové funkce:
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yt = f(tP gt)rt = 112; -, n,
Vzorec 51: Jednorozmérny model
kde y; je hodnota modelované proménné v Case t (Casova proménna) a &, je hodnota

nahodné slozky v Case t. (8, s. 95)

Naproti tomu jsou vyuzivany i modely vicerozmerné, a to v ptipadech, kdy analyzovany
ukazatel neni ovlivnén pouze faktorem casu, ale i skupinami jinych souvisejicich

ukazateli. Model tohoto typu je obvykle vyjadifovan nésledujicim zptisobem:

Ve = f(t; xq, %0, ., X3, E),

Vzorec 52: Vicerozmeérny model

kde x4, x5, ..., x, ptedstavuji ony ukazatele ovliviiujici modelovany ukazatel y. (5, S. 256)

V ramci této bakalatské prace bude k analyze ukazateli pouzivan jednorozmérny model,
k némuz lze ptistupovat tiemi zpisoby — pomoci klasického modelu, Boxovy-Jenkinsovy

metodologie a spektralni analyzy.
Klasicky (formalni) model

Tento model vychazi z rozkladu neboli tzv. dekompozice fady na ¢tyfi slozky ¢asového
pohybu. Jedna se o slozku trendovou (T;), sezonni (S;), cyklickou (C;) a nahodnou (&;).
(5, s. 254)

Divodem pro tento rozklad je to, ze v samostatnych slozkach Ize snadnéji analyzovat

zakonitosti v chovani fady nez v fad€ nerozdélené. (9, s. 122)

RozliSovana je dekompozice dvojiho typu: aditivni a multiplikativni. Pro aditivni plati,

.

ze:
Ve =T + 5S¢ + C + &.
Vzorec 53: Aditivni dekompozice
Pro dekompozici multiplikativni pak:
Ve = T S¢Crey.

Vzorec 54: Multiplikativni dekompozice
V praxi je vyuzivan obvykle rozklad aditivnim zplsobem, vzhledem k tomu, Ze tvar
multiplikativni dekompozice lze pievést pomoci logaritmické transformace na aditivni.
(8,5.95)
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Popis jednotlivych sloZek ¢asového pohybu

Trendova slozka predstavuje dlouhodobou tendenci vyvoje analyzovaného ukazatele
béhem sledovaného obdobi. Dlouhodobou tendenci je v tomto piipadé¢ myslen rist,

pokles ¢i stagnace, kdy hodnoty sledované¢ho ukazatele osciluji okolo urcité urovné.

(8, 5. 95-96)

Sezonni slozka predstavuje pravidelné odchylky od trendu casové tady. Vyskytuji se
behem obdobi odpovidajici nanejvys jednomu kalendainimu roku, pficemz k opakovani
dochazi kazdoro¢né. Pficiny téchto odchylek mohou byt riznorodé, od vlivu pfirodnich

jevu az po socialné-ekonomické zvyklosti lidi. (8, s. 96)

Cyklicka slozka ptedstavuje oscilaci okolo trendu v disledku dlouhodobého vyvoje
s délkou viny delsi nez jeden kalendéini rok. Nékdy nebyva cyklicka slozka povazovéana
za samostatnou slozku a je spiSe vnimana za soucast trendu, jako tzv. sttednédoby trend

s neznamou a proménlivou periodou. (5, s. 255)

Nahodna slozka zbude po vylouceni trendové, sezonni a cyklické slozky a nelze ji tedy
popsat Zadnou funkci ¢asu. V ptipad¢, Ze jsou jejim zdrojem nepozorovatelné a navzajem

nesouvisejici pfi¢iny, jedna se o tzv. stochastickou veli¢inu. (5, s. 255)
Dalsima dvéma zplsoby pfistupu k analyze jednorozmérného modelu jsou:
Boxova-Jenkinsova metodologie

Tato metoda stavi na ndhodné sloZce jako na zdkladnim prvku konstrukce casové fady.
Piedpokladem pro vyuziti metody je obvykle poZadavek na delsi ¢asovou fadu s alesponl

40 pozorovanimi. (8, s. 96)
Spektralni analyza

Tato metoda nepovazuje za stéZejni faktor Casu nybrz faktor frekvenéni, hledi totiz
na ¢asovou fadu jako na smés sinusoid a kosinusoid o rozdilnych amplitudach
a frekvencich. Pomoci této koncepce 1ze pak piesné€ popsat periodické chovani zkoumané

Casové fady. (5, s. 256)
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2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

V uvodu druhé casti této prace bude kratce priblizena hodnocend spolecnost
D&D Elektromont. Navazovat bude samotna analyza vybranych ukazateli doplnénych
o grafy a predikce na nasledujici obdobi. K vypoctu potiebnych hodnot byl vyuzit
program MS Excel. Zdrojem informaci pro vypocet a analyzu byly vykazy ziskané
z vyroénich zprav podniku, a to z let 2013 az 2019. Ugetni zavérka za rok 2020 nebyla
v dobé¢ psani tohoto textu k dispozici, tudiz v analyze nebudou zahrnuta data z tohoto

roku.

2.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Nazev spolec¢nosti:  D&D Elektromont s. r. o.

Datum vzniku: 30. listopadu 1995

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Lanovska 1690, 543 01 Vrchlabi
Zakladni kapital: 8 041 000,- K¢

Spole¢nik: Petr Dédek

Obrdzek ¢. 2: Logo spolecnosti (11)

Firma byla zaloZena pod nazvem Elektromont, jako maly zivnostensky podnik v roce
1990 FrantiSkem Dédkem. V té dobé plsobil zakladatel v oboru elektro jiz 24 let. O dva
roky pozdé¢ji dostudoval ve stejném oboru i syn Petr a 1. ¢ervna 1992 zalozili spolu
s otcem sdruzeni fyzickych osob s nazvem D&D Elektromont. V této podobé ptisobilo
az do konce roku 1997, kdy doslo k transformaci podniku na spole¢nost s rucenim
omezenym. V letech 1996 - 97 si firma vystavéla z vlastniho kapitalu novy provozni areal
v Lanovské ulici ve mésté Vrchlabi. Postupem casu se firma D&D Elektromont stala
sttedobodem skupiny DD Group zahrnujici ne€kolik dalSich podnikli, do které patii
napiiklad D+D Real s.r.o (developerska ¢innost), Ameritas, a.s. (pronajem nemovitosti)

¢1 velke logistické parky.
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Spoleénost D&D Elektromont ptisobi po celém tzemi Ceské republiky a nabizi
komplexni realizaci elektromontéznich praci od projektu po dodavku, montaz, uvedeni
do provozu a servis. O tyto Cinnosti se stard 39 vlastnich a 60 - 120 externich
elektromontér  (adaj kroku 2019). Knejvyznamnéj$im zakaznikim  patii

mladoboleslavskd SKODA AUTO, STRABAG ¢&i ABB. (11)

2.2 Analyza absolutnich ukazateli

V této ¢asti bude sledovana vertikalni a horizontalni analyza rozvahy. Potfebné podklady

pro vypocet byly predstaveny v kapitole 1.1.1.
2.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Nejveétsi ¢ast majetku je dle vertikalni analyzy aktiv vazana v majetku obézném. Ten
ptesahuje hranici 92 % ve vSech sledovanych letech, az na roky 2015 a 2016,
kdy byla hodnota 0 3 % nizsi. Absolutné nejvyssi podil, ktery ¢inil 96.6 %, zaujimala
ob¢éZzna aktiva v roce 2018. Zbylou ¢ast tvoii ¢asové rozliSeni a dlouhodoby hmotny
majetek, ve kterém jsou zahrnuty stavby, pozemky, vyrobni stroje, vozovy park apod.
Stala aktiva se pohybuji v tadi jednotek procent. Nejvyssiho podilu na celkovych
aktivech (3.27 %) dosahly stala aktiva v roce 2019. Uvedené skutecnosti 1ze pozorovat

na grafu ¢. 1.

2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Ob&zna aktiva W Casové rozliseni aktiv Stala aktiva

Graf é. 1: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: Viastni zpracovdn)
Z bliz§iho pohledu na obézny majetek vyplyva, Ze naprostou vétSinu prostiedktt drzi
firma v pohledavkach. V obdobi mezi roky 2013 az 2016 byla nejvétsi Cast vazana
v dlouhodobych pohledavkach (55—82 %), zbytek tvotily pohledavky kratkodobé
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apen¢zni prostiedky. V letech nésledujicich se pak pomér obratil ve prospech
kratkodobych pohledavek. Za zminku stoji fakt, ze podnik nedrzi ptili§ velké mnozstvi
zasob, které netvoii ani 1 %. Vyjimkou je rok 2019, kdy podnik na konci tohoto obdobi
evidoval pfiblizné 31 mil. K¢ vrozpracovanych zakazkach, tedy pfiblizné 9 %
z obéznych aktiv. V penéznich prostfedcich spolec¢nost drzi obvykle méné nez 1 %

ob&znych aktiv, nicméné v letech 2015 a 2018 vzrostl tento podil na 10, respektive 15 %.

2019 |
2018 I
2017 |
2016 |
2015 I
2014 173% |
2013 26.4% |
0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Zasoby M Dlouhodobé pohledavky m Kratkodobé pohledavky M Penézni prostiedky

Graf ¢. 2: Vertikalni analyza obéznych aktiv (Zdroj: Viastni zpracovani)
2.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Zdroje financovani majetku spole¢nosti byly v letech 2013 — 2015 pomérné vyrovnané,
cizi i vlastni kapital byl zastoupen pfiblizn¢ stejnou mérou. Od roku 2015 vSak zacal podil
vlastniho kapitalu klesat a ze 49.9 % se béhem 4 let propadl na Groven necelych 7 %.
V roce 2018 tak byl majetek firmy z 80.3 % financovan z ciziho kapitalu. Nejvyssi podil
financovani zaujimal vlastni kapital v roce 2014, kdy tvotil 54.3 % veskerych zdroji

spole¢nosti.

38



2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Vlastni kapitadl ~ W Cizi zdroje  ® Casové rozliseni

Graf ¢. 3: Vertikalni analyza pasiv (Zdroj: Viastni zpracovdni)
Jak ukazuje graf ¢. 4, dominantni podilovou slozkou vlastnich zdroji je vysledek
hospodateni minulych let, ktery se pohybuje mezi 50 az 90 %. Vyjimkou je rok 2018,
kdy podnik vyplatil spole¢nikovi podily na zisku pravé z nerozdéleného zisku minulych

let, ktery tak v tomto roce tvofil pouha 0.4 % vlastniho kapitalu.

2019
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m Zakladni kapitdl ~ ® VH minulych let = VH bézného obdobi

Graf ¢. 4: Vertikalni analyza viastnich zdrojii (Zdroj: Viastni zpracovani)

Mimo rok 2019 podnik v prubéhu let netvofil zadné rezervy, tudiz lze cizi zdroje podniku
rozdélit ptimo na dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Z grafu ¢. 5 lze vy¢ist, Zze podnik
financuje svou ¢innost predevsim ze zavazka kratkodobych, které pravidelné presahuji
hranici 70 %. Absolutné nejvyssi podil kratkodobych zavazki na cizim kapitalu byl
zaznamenan v poslednim sledovaném roce (97.8 %). Dlouhodobé zavazky jsou
zastoupeny zejména emitovanymi dluhopisy, zatimco kratkodoby kapital tvoii z vétSiny

zavazky z obchodnich vztaht.
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Graf ¢ 5: Vertikalni analyza cizich zdrojii (Zdroj: Vlastni zpracovadni)
2.2.3 Horizontalni analyza aktiv
Tabulka ¢. 1: Horizontalni analyza aktiv v tis. K¢ (Zdroj: Viastni zpracovani)
Obdobi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Stéla aktiva 9228 8 969 7963 7427 9871 11 643 11 928
- 3% -11 % -7 % 33 % 18 %% 2%
Obé#ni aktiva 494 549 | 466 077 284396 | 271236 | 467 244 | 1 051 576 343 965
- -6 % -39 % 5% 72 % 125 % -67 %
. . 350046 | 383229 | 157 881 184 592 51 089 28 587 103 925
Dlouhobe pohlediviey - +6%| -509%| +17%| -T2% -44%| 4264 %
. . . 130 586 80 444 95 641 83 091 411 755 860 622 208 023
Kratkodobe pohledavky| -38 % 19%| -13%| 396 % 109 % -76 %
Casové rozlideni 29137 28 647 26 834 26 000 25 783 25151 8 387
_ 2 % 6 % 30 1% 2 0% 67 %
Celkovi aktiva 532 914 | 503693 | 319193 304 663 502 898 1088 370 364 280
- 5% -37 % S % 65 % 116 % -67 %

Vzhledem k 90% zastoupeni ob&zného majetku je zména celkovych aktiv ovlivnéna

predevsim obéznymi aktivy. Na grafu ¢. 6 je dobie viditelné, Ze ro¢ni zmény celkovych

aktiv kopiruji trend meziro¢ni zmény obézného majetku. V prvnich tfech letech hodnota

ob&zného majetku, respektive celkovych aktiv setrvale klesala. Teprve az v roce 2017 byl

zaznamenan prvni narust aktiv a o rok pozdéji dosahla hodnota celkovych aktiv svého

maxima. V poslednim sledovaném roce hodnota klesla 0 67 % na 343 mil. K¢, coz naopak

znamenalo nejvyssi meziro¢ni propad aktiv.
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Graf é. 6: Horizontdlni analyza aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.2.4 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka ¢. 2: Horizontalni analyza pasiv v tis. K¢ (Zdroj: Viastni zpracovani)

Obdobi

Vlastni kapital

VH minulych let

2013

23 530

'VH b&iného obdobi

2014

260243 | 273 735

+5.2 %

227642 | 248176

+9.0 %
17 309

-26.4 %

270 462 | 209 385

Cizi zdroje 3.6 %
Diouhodobé zavazky | 2367 42318
Kritkodobé zévazky | 22/ 9% 166867
oo 2209 20573
Casove rozliseni pasiv ) +831.3 %

Celkova pasiva

532914 503 693

-5.5 %

2015
157 559
-42.4 %
127 285
-48.7 %
22 050
+27.4 %
140 006
-33.1 %
41 198
-3.1 %
98 808
-40.8 %
21 628
+5.1 %

319193
-36.6 %

2016

119 390
-24.2 %
89 336

-29.8 %
22053
+0.0 %
177 245
+26.6 %
37 839
139 406
+41.1 %

8028
-62.9 %

304 663
-4.6 %

2017
127 659
+6.9 %
107 889
+20.8 %
11 494
-47.9 %
347142
+95.9 %
39 515
+4.4 %
307 627
+120.7 %
28 097
1+250.0 %

502 898
+65.1 %

2018
75077
-41.2 %
283
-99,7 ©
66 679
+480.1 %
873 419
+151.6 %
39709
+0.5 %
833 710
+171.0 %
139 874
+397.8 %%

1 088 370
+116.4 %

0

-67%
2019

2019

120 058
+59.9 %
66 763
+23491.2 %
45 231

-32.2 9%

207 934
-76.2 %

364 280
-60.5 %

Hodnoty vlastniho kapitalu podniku nejvice klesly v roce 2015, a sice 0 42.4 %. V tomto

roce se rovnéz zacal projevovat silici trend riistu cizich zdroja. V letech, kdy byl pomér

ciziho kapitalu nad vlastnim nejvyraznéjsi, tedy 2016 az 2018, narostly podniku

kratkodobé zavazky o 41, 120, respektive 171 %. Jelikoz doslo v roce 2018 Kk vyplaceni

zisku spolecnikovi, vysledek hospodafeni minulych let se tak zmensil o témetr 100 %.

Nejvice vlastni kapital narostl az v poslednim sledovaném roce, téméi o 60 %.
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Graf ¢ 1: Horizontalni analyza pasiv (Zdroj: Viastni zpracovani)

2.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele mohou leccos naznacit o schopnosti podniku hradit své kratkodobé
zavazky. Plati, ze ¢im vétsi je naméfend hodnota ukazatele, tim 1épe je podnik schopen
tyto zavazky splacet. V tabulce ¢. 3 jsou hodnoty ukazateld cistého pracovniho kapitalu,
cistych pohotovych prostredkii a cistého penézné-pohleddavkového financniho fondu,
pro jejichz vypocet byly pouzity vzorce z kapitoly 1.1.2. Pro statistickou analyzu byl

zvolen ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu.

Tabulka ¢. 3: Prehled rozdilovych ukazateli v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rozdiloveé ukazateleé | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CPK 267 454 | 299 210 | 185 588 131 830 | 159617 | 217 866 | 140 561
CPP -223 608 |-164 645 | -68 752 | -137 426 |-306 355 |-672 662 |-202 904
CPPF -03 022 | -84 201 | 26889 -54 335 | 105 400 | 187 960 5119

Pti prvnim pohledu na tabulku je zfejmé, Ze nejlepsich hodnot dosahuje podnik v piipadé
Cistého pracovniho kapitalu. Ve vsech sledovanych obdobich byl kladny a drzel se
nad trovni 130 mil. K¢. Nejvyssi hodnoty zaznamenal v roce 2013 a 2014, v dalsich
letech pak ukazatel mirné klesal. Kladné hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu tedy znaci,

ze je podnik schopen splécet své kratkodobé zadvazky z obéznych aktiv.

Hire by na tom podnik byl, pokud by pro splaceni zadvazkli nemohl vyuzit své zasoby,
a predevsim viechny své pohledavky, jak naznaGuje ukazatel CPPF. V letech 2013 a 2014

dosahoval ukazatel zapornych hodnot, stejné tak 1 vroce 2016. V poslednich tfech
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obdobich se ovsem i tento ukazatel nachazel v kladnych ¢islech a podniku se tak podatilo

zachovat dostatecnou troven likvidity pro thradu svych zavazkd.

Nejveétsi problém by mél podnik v ptipad€, ze by mél uhradit vSechny své okamzité
splatné¢ zavazky. Ty totiz ve vSech sledovanych letech, vyjma roku 2015, pfevysuji
pohotové penézni prostiedky. A vzhledem k tomu, ze podnik netvoii Zadny kratkodoby
finanéni majetek, mohl by tento fakt znamenat pro spolenost problém platebni

neschopnosti, jak nastifiuje ukazatel CPP.

V praxi je ovSem velmi podstatné, jak dokaze v pribéhu roku podnik hospodafit se vSemi
svymi prostiedky. Je-li si schopen zajistit v€asnou platbu pohleddvek od svych
obchodnich partnerti a zdkaznikli, nemusi nutné¢ znamenat zaporné hodnoty ukazatelt

problém. Vyvoj vSech tii rozdilovych ukazatelt sleduje graf ¢. 8.
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Graf ¢ 8: Rozdilové ukazatele (Zdroj: Vlastni zpracovani)
2.3.1.1 Statisticka analyza: ¢isty pracovni kapital

V tabulce €. 4 jsou zpracovana data pro statistickou analyzu ¢istého pracovniho kapitalu.
V prvnich dvou sloupcich jsou uvedeny jednotlivé roky a potadi (i). Ve tietim sloupci
jsou zaznamenany naméfené hodnoty ukazatele CPK (y). A v poslednich dvou sloupcich
jsou pak prvni diference (d}) a koeficienty ristu (k;), které byly vypocitany dle vzorct
46 a 49. Tyto hodnoty slouzi k vypoctu primért, tedy ke zjisténi primérné meziro¢ni

zmény hodnot, respektive primérné meziro¢ni rychlosti ristu.

Naméfené hodnoty y jsou nasledné vyrovnany vhodnou regresni funkci, ktera je zvolena

dle vyse indexu determinace I2.
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Formaét nize uvedené tabulky je vyuzivan i u statistické analyzy dalSich ukazateld, rozdil
je pouze v naméfenych hodnotach y a z nich odvozenych vypocti prvnich diferenci,

respektive ristovych koeficientt.

Tabulka ¢ 4: Hodnoty CPK v letech 2013 — 2019 v tis. K¢ (Zdroj: Viastni zpracovani)

Rok i y dt(y) k()
2013 1 267 454 - -

2014 2 299 210 31 756 1.119
2015 3 185 588 -113 622 0.620
2016 4 131 830 -53 758 0.710
2017 5 150 617 27 787 1.211
2018 6 217 866 58 2490 1.365
2019 7 140 561 =77 305 0.645

Ze sloupce prvnich diferenci vyplyva, Ze nejvétsi absolutni hodnota byla naméfena v roce
2015, kdy oproti piedchozimu obdobi poklesl CPK o 113 mil. K¢&, coZ piedstavuje 38%
pad. Naopak nejvice vzrostl ukazatel v roce 2018. Témét 37% rlst v tomto piipade

znamenal meziro¢ni navyseni o 58 mil. K¢.

Dosazenim hodnot do vzorct 48 a 50 lze zjistit prumérmné hodnoty prvnich diferenci

a koeficientt rastu, tedy:

140561 — 267454  —126893
7—1 B 6

a
e 140561 _ o
Y)= 267454~

Primérny meziro¢ni pokles tak ¢inil ptiblizné 10.2 %, coz odpovida hodnot¢ -21 mil. K¢.

di(y) =

= —-21149

Pro vyrovnani naméfenych hodnot y byl nejprve spocitan dle vzorce 35 determinacni
index I?, ktery dosahuje pro polynomickou regresni funkci druhého stupné hodnoty
12 = 0.58. Lze tak tvrdit, Ze zvolend funkce vysvétluje piiblizné 54 % hodnot proménné

y. Zminéna regresni funkce ma tvar paraboly a nésledujici ptedpis:

$(x) = 5680.24x* — 65775.4x + 349800.57
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V piipad¢ tvorby predikce pro rok 2020 bude do zminované funkce dosazena

za proménnou x hodnota i, odpovidajici nasledujicimu roku, tedy i = x = 8.
$(8) = 5680.24 - 82 — 65775.4 - 8 + 349800.57 = 187133

Po vypodtu a zaokrouhleni bude hodnota CPK pro rok 2020 odpovidat pfiblizné 187 mil.
K¢, coz by znamenalo naristu o 33 % oproti pfedeslému obdobi. Tato situace je
znazornéna ina grafu ¢. 9, kde modra kiivka odpovidd naméfenym hodnotam, zluta

hodnotam vyrovnanym polynomem 2. stupné a oranzova predikované hodnot¢ pro rok

2020.
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Graf ¢. 9: CPK — vyrovndni polynomem 2. stupné (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.4 Analyza pomérovych ukazatela

V této kapitole budou analyzovany vybrané pomérové ukazatele, tedy ukazatelé
rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Jednotlivé hodnoty mohou byt porovnavany
S mezioborovymi pruméry a doporuc¢enymi hodnotami nebo s vysledky konkuren¢nich
podniki. Lze tak velice snadno ziskat jednoduchy a efektivni nastroj pro ziskani zakladni

pfedstavy o finan¢ni situaci dané spolecnosti.
2.4.1 Ukazatele rentability

V tabulce ¢. 5 jsou vypocitané hodnoty ukazatelii rentability podle vzorct z kapitoly
1.1.3. Tento typ ukazateli mize byt dilezity naptiklad pro piipadné investory, kterym
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poskytuje indicie ohledné ziskovosti a celkové schopnosti podniku efektivné vyuzivat své

zdroje.

Tabulka ¢. 5: Prehled ukazatelii rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani)
Ukazatele rentability 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ROE 0.0 % 63% 140% 18.5% 0.0%| 88.8% 37.7%
ROA 6.6 % 4.8 % 9.1 % 0.4% 3.3% 7.8% 16.4%
ROS 11.8 % 7.0% 15.1% 10.5% 4.8%/| 16.7% 8.1%
ROCE 11.6 % 7.6% 1406% 18.3% 0.8%| 73.7% 48.1%

Vsechny vypocitané hodnoty jsou kladné a ukazatel¢ byly Vv prvnich 5 letech relativné
pod hranici 10 %, v piipadé ROA dokonce pod hranici 5 %. Nejvyssi vykyv byl
zaznamenan v roce 2018, a to zejména u ukazatelt ROCE a ROE, kter¢ vzrostly na 73.7,
(narust o 480 % oproti roku 2017) v kombinaci se zvySenim zadluZenosti (podil vlastniho
kapitalu poklesl 0 41.2 %). V poslednim sledovaném roce se sice nepotvrdil dal$i rist,
ovSem stale se jednalo 0 velmi pfiznivé vysledky. Ukazatele rentability jsou zobrazeny

na grafu ¢. 10. Pro detailngjsi statistickou analyzu byly vybrany ukazatele ROA a ROCE.
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Graf ¢. 10: Ukazatelé rentability (Zdroj: Viastni zpracovani)
2.4.1.1 Statisticka analyza: rentabilita celkovych aktiv
Ukazatel rentability celkovych aktiv poméfuje zisk (EBIT) s celkovymi aktivy a nastifiuje

tak efektivnost vyuzivani celkovych zdroji podniku bez ohledu na jeho ptivod. Jak si lze

vS§imnout, hodnoty ukazate]l ROA byly oproti ukazatelim ROE a ROCE ve vSech

cvwr
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a dlouhodoby kapital) jsou podmnozinou celkovych pasiv (aktiv), bude tomu tedy tak

za jakékoli situace.

Uplného minima doséhl ukazatel v roce 2017, a to 3.3 %. V nasledujicich dvou letech
ukazatel rostl a v poslednim sledovaném roce dosahl maximalni hodnoty (16.4 %).
Podnikové ROA se ve vSech sledovanych obdobich drzi bud’ na hranici oborového
pruméru, ¢i nad ni. Nejvétsi rozdil mezi naméfenymi a primérnymi hodnotami nastal
prave v poslednim sledovaném roce a byl témét 13 %. Tyto skutecnosti jsou zndzornény

na grafu ¢. 11.

Tabulka ¢. 6: Hodnoty ROA v letech 2013 - 2019 (Zdroj: Viastni zpracovaini)

Rok i y di () ki(»)
2013 1 0.0662 : :

2014 2 0.0479 -0.0183 0.7236
2015 3 0.0910 0.0431 1.8998
2016 4 0.0945 0.0035 1.0385
2017 5 0.0325 -0.0620 0.3439
2018 6 0.0777 0.0452 2.3908
2019 7 0.1644 0.0867 2.1158

Jak potvrzuji hodnoty prvnich diferenci, ukazatel nejvice narostl v poslednim roce,
kdy stoupl vice nez dvojnasobné 0 0.0867. Ovsem koeficient ristu byl nejvyssi v roce
2018, tehdy ukazatel vzrostl 0 139 %. Primérna hodnota prvnich diferenci ukazatele byla
d}(y) = 0.0164 a praimémy koeficient ristu k(y) = 1.164. Hodnota ROA se tedy
S kazdym rokem zvétSovala primérnou rychlosti 16.4 %, coz lze povaZovat za ptiznivy
jev.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.69, byla za nejvhodné&jsi regresni
funkci zvolena polynomické funkce 3. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nésledujicim tvaru:
$(x) = 0.00352x3 — 0.03748x2% — 0.11656x — 0.02933.

V ptipad¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 uréen

nasledujicim vypoctem:

$(8) = 0.00352 - 8% — 0.03748 - 8% + 0.11656 - 8 — 0.02933 = 0.3067
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Hodnota ROA by mohla i v nasledujicim obdobim rist a dosahnout az na 0.3067, coz by
predstavovalo navyseni o piiblizn¢ 78 %. Celkova aktiva by tedy piinasela podniku

ptiblizné 30% vynosnost a ukazatel tak lze hodnotit pozitivné.
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Graf ¢. 11: ROA - Vyrovnani regresni polynomickou funkci 3. stupné (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.4.1.2 Statisticka analyza: rentabilita dlouhodobého kapitalu

Trend ukazatele ROCE, ktery viceméné kopiruje vyvoj rentability vlastniho kapitalu.
Existuje tedy jisty predpoklad, ze oba ukazatele se budou vyvijet podobnym smérem
i v budoucnu. Ukazatel ROCE na rozdil od ROE nebere v potaz pouze vlastni kapital,
nybrz celkovy kapital dlouhodobého charakteru, kterym podnik disponuje. Podobné
jako u ukazatele ROA, i v tomto ptipadé se naméfené hodnoty drzi nad hranici oborového
pruméru, ktery se pohybuje v rozmezi -1.5 % az 7.8 % (viz graf ¢. 12). Lze tu ovSem
sledovat daleko vyrazngjsi nartst hodnot v roce 2018, kdy ukazatel dosahl svého maxima.

Nejnizsi hodnota byla pozorovana v roce 2014 a pohybovala se okolo 7.6 %.

Tabulka ¢. 7: Hodnoty ROCE v letech 2013 - 2019 (Zdroj: Viastni zpracovani)

Rok i y di () k()
2013 1 0.1162 - -

2014 2 0.0763 -0.0399 0.6566
2015 3 0.1461 0.0698 1.9148
2016 4 0.1831 0.0370 1.2533
2017 5 0.0979 -0.0852 0.5347
2018 6 0.7368 0.6389 7.5260
2019 7 0.4813 -0.2555 0.6532
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V roce 2018 ukazatel meziro¢né vzrostl 0 0.6389, tedy o 652 %. Naopak nejprudsiho
propadu bylo dosazeno v roce piedchazejicim (-46,5 %). Primérna hodnota prvnich
diferenci byla d} (y) = 0.0609 a primérna rychlost ristu byla k(y) = 1.2673. Hodnota
ROCE tedy meziro¢né rostla rychlosti 26.7 %.

Pro vyrovnani hodnot y byla na zakladé indexu determinace I? = 0.63 pouzZita

polynomicka regresni funkce 3. stupné ve tvaru:
$(x) = —0.00687x3 + 0.10053x% — 0.34202x + 0.38901.

V ptipad¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 urcen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = —0.00687 - 8% + 0.10053 - 82 — 0.34202 - 8 + 0.38901 = 0.5693

V piistim obdobi by tak ukazatel ROCE mohl vzrust na hodnotu 0.5693, tedy 0 18.2 %.

Vsechny zminéné poznatky jsou zachyceny na grafu ¢. 12.
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Graf ¢ 12: ROCE - Vyrovnadni regresni polynomickou funkci 3. stupné (Zdroj: Vlastni zpracovani)
2.4.2 Ukazatelé likvidity

Likvidita je schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prosttedky. Je-li podnik
dostatec¢né likvidni, nema problémy hradit své zavazky vcas. Pokud je ovSem malo
likvidni, mohl by se v pfipad¢ nutnosti okamzit€ splatit své zavazky dostat do finan¢ni
tisn¢é. Likvidita byla zminéna jiz v kapitole 2.3, kde byly analyzovany rozdilové
ukazatele. V této kapitole budou rozebrany ukazatele bézné, pohotové a okamzité

likvidity, které byly vypocitany podle vzorci z kapitoly 1.1.3.2. Hodnoty ukazatelti jsou
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uvedeny v tabulce ¢. 8. Pro detailngjsi statistickou analyzu byl vybran prvné jmenovany

ukazatel.

Tabulka ¢. 8: Prehled ukazatelu likvidity (Zdroj: Viastni zpracovani)

Ukazatele likvidity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 2.1777 2.7931 2.8783 1.9457 1.5189 1.2613 1.6910
Pohotova likvidita 2.1754 2.7920 2.8700 1.9344 1.5087 1.2597 1.5361
Okamzita likvidita 0.0154 0.0133 0.3042 0.0142 0.0041 0.1932 0.0025

V prvni tadé je vhodné podotknout, Ze podnik nedrzi velké mnozZstvi zasob,
tudiz vysledky bézné a pohotové likvidity se 1iSi jen minimalné. VSechny zjisténé
hodnoty se pohybuji v kladnych ¢islech. Podnik byl nejvice likvidni v roce 2015,
kdy vSechny tii ukazatele dosahly svych maximalnich hodnot. Naopak nejslabsim

obdobim byl rok 2018, respektive 2019 v ptipad¢ okamzité likvidity.

Hodnoty bézné likvidity se ve sledovanych obdobich pohybovaly v intervalu od 1.26
do 2.8, pti¢emz obecné doporucované hodnoty pro béznou likviditu jsou 1.5 — 2.5. Lze
tedy tvrdit, Ze si podnik v pribéhu let udrzoval relativné stabilni vysi celkovych obéznych
aktiv pro hrazeni svych kratkodobych zavazka. Pfili§ vysoké hodnoty tohoto ukazatele

by znacily neefektivni vyuzivani majetku podniku.

V piipadé pohotové likvidity jsou doporucené hodnoty, které ukazatel piesahuje,
vintervalu 1 — 1.5. Podnik tedy dokaze ze svych ob&znych aktiv splacet kratkodobé

zavazky, at’ uz své zasoby proda, ¢i nikoli.

V ptipadé okamzité likvidity, tedy schopnosti hradit okamzité splatné zavazky penéznimi
prostiedky, nejsou vysledky pfili§ pozitivni. Doporuc¢ené hodnoty dle MPO se pohybuji
v intervalu 0.2 — 0.5, ovSem namé&fené hodnoty jsou zcela mimo tuto uroven. Vyjimkou
je pouze nejsilngjsi rok 2015. Potvrzuji se tedy zjisténi z kapitoly 2.3 (Analyza
rozdilovych ukazatelll), ze podnik drzi v penéznich prostiedcich mensi ¢ast, nez je

povazovano za vhodné.

50



35

3.0 e
25
2.0 \\
15 — /
1.0
0.5
0.0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=@=B¢zna likvidita Pohotova likvidita Okamzita likvidita

Graf ¢. 13: Ukazatelé likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovadni)
2.4.2.1 Statisticka analyza: béZna likvidita

V tabulce €. 9 jsou uvedeny namétené hodnoty bézné likvidity a doprovodnych udaji.
Trendy bézné a pohotové likvidity jsou téméf identické, tudiz lze predpokladat,
ze podobny bude i jejich budouci vyvoj. V porovnani s oborovym primérem dosahovala
bézna likvidita podobnych vysledkti v prvnich ¢tyfech letech. V roce 2017 a 2018 se
hodnoty zacaly pomérné znac¢né rozchazet. Zatimco bézna likvidita podniku klesla tésné
pod spodni hranici doporu¢enych hodnot, oborovy primér vysoce piesahl horni

doporucenou mez. Tyto skute¢nosti zobrazuje graf ¢. 14.

Tabulka ¢. 9: Hodnoty bézné likvidity v letech 2013 - 2019 (Zdroj: Viastni zpracovaini)

Rok i y di(y) ki(v)
2013 1 21777 - -

2014 2 2.7931 0.6154 1.2826
2015 3 2.8783 0.0852 1.0305
2016 4 1.9457 -0.9326 0.6760
2017 5 1.5189 -0.4268 0.7806
2018 0 1.2613 -0.2576 0.8304
2019 7 1.6910 0.4297 1.3407

K nejvyssimu nartstu bézné likvidity doslo v roce 2014, kdy hodnota meziro¢né stoupla
0 0.6154. Nejprudsi nartist zaznamenal podnik v roce 2019 (34 %). Nejvétsi pokles nastal
mezi roky 2015 a 2016, tehdy klesla hodnota 0 0.9326, coz znamenalo zaroven i nejprudsi
pokles (-32.4 %).

Priimérna hodnota prvnich diferenci byla d} (y) = —0.0811 a priimérny koeficient riistu

k(y) = 0.9587, coz piedstavuje primérny meziro¢ni pokles 0 4.13 %.
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Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.97, byla za nejvhodn&jsi regresni
funkci zvolena polynomicka funkce 3. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nésledujicim tvaru:
$(x) = 0.06679x3 — 0.82092x2% + 2.68367x + 0.24096.

V ptipadé dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 urcen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = 0.06679 - 8% — 0.82092 - 8% + 2.68367 - 8 + 0.24096 = 3.3679

V roce 2020 by tedy hodnota ukazatele bézné likvidity mohla zvysit az na 3.38, coz by
znacilo nardst o témer 100 %. Znamenalo by to tedy, Ze by podnik mél dostatek
prostiedkid K vice nez trojnasobnému pokryti vSech svych kratkodobych zavazki.
Z kratkodobého hlediska se jedna o pozitivni vysledek, ovSem v piipade, ze by méla
bézna likvidita rust stejnym tempem i v dal$ich letech, mé¢l by se podnik soustiedit

na efektivnéjsi alokaci svého majetku.
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Graf ¢. 14: Bezna likvidita — vyrovndni regresni polynomickou funkci 3. stupné (Zdroj: Viastni

zpracovadni)
2.4.3 Ukazatele zadluZenosti
To, jaky je pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji a jak s nimi spolec¢nost dokaze zachazet,
Ize zjistit z ukazateli zadluZenosti. Ty tak nabizeji velmi ucinny nastroj pro piipadné
investory pii rozhodovéani o nakupu podilti v daném podniku nebo pro banky v ptipade

rozhodovani o poskytnuti uvéru.
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Tabulka ¢. 10: Prehled ukazatelit zadluzenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele zadluZenosti 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Celkova zadluZenost 0.5075| 04157 0.4386| 0.5818 0.6903 0.8025| 0.5708
Koeficient samofinancovani 0.4883 0.5435 0.4936 0.3919 0.2538 0.0690 0.3296
Koeficient zadluzenosti 1.0393 0.7649| 0.8886 1.4846) 2.7193 11.6336 1.7319
Urokové kryti 11.3448| 9.2833| 12.4067 17.9638 7.0054| 49.7056 64.8154

Jak bylo jiz zminéno Vv kapitole 1.1.3.3, ukazatelé celkové zadluzenosti a koeficient
samofinancovani jsou dva ukazatelé sobé navzijem opacné. Tuto skutecnost lze
pozorovat na grafu ¢. 15. Jeden pométuje s celkovymi aktivy cizi zdroje, druhy pak zdroje
vlastni. Soucet ukazateli by se tak zpravidla mél rovnat jedné, popt 100 %, ovSem
s ohledem na nenulovou vysi ¢asového rozliSeni pasiv, respektive aktiv, této hodnoty

nikdy nedoséahne.
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Graf & 15: Ukazatelé zadluzenosti (Zdroj: Viastni zpracovani)
Mezi roky 2014 a 2015 prevazovaly vlastni zdroje nad cizim kapitalem a celkova
zadluzenost se pohybovala v doporu¢enych mezich, tj. 30 — 60 %. Rokem 2016 ovSem
zacal silit podil cizich zdroju. Tento trend vyvrcholil v roce 2018, kdy podnik financoval
svlj majetek cizim kapitdlem z 80 %. Pfic¢inou byl prudky narist kratkodobych
pohledéavek, ktery v onom roce dosahl hodnoty 800 mil. K¢ (viz vertikalni analyza pasiv).

Mimo roky 2017 a 2018 se vSak podniku dafilo drzet celkovou zadluzZenost v intervalu

vewr

cvwr

vyjadiuje koeficient zadluZenosti, ktery je znazornén na grafu ¢. 16. Je tedy ziejmé,

ze S rustem celkové zadluzenosti roste 1 koeficient zadluZenosti.
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Graf ¢. 16: Koeficient zadluzenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani)
2.4.3.1 Statisticka analyza: celkova zadluZenost
Ve srovnani s oborovym prumérem byl dluh spole¢nosti v prvnich ¢tyfech letech fadove
0 10 az 15 % vyssi. Rozdil mezi naméfenymi a oborovymi hodnotami se zvétSoval

Vv letech 2017 a 2018, kdy také dramaticky rostl i dluh podniku. Tyto skutecnosti jsou
zachyceny na grafu ¢. 17.

Tabulka ¢. 11: Hodnoty celkové zadluzenosti v letech 2013 - 2019 (Zdroj: Viastni zpracovani)

Kok ! y d; (¥) ki ()
2013 1 0.5075

2014 2 0.4157 -0.0918 0.8191
2015 3 0.4386 0.0229 1.0551
2016 + 0.5818 0.1432 1.3265
2017 5 0.6903 0.1085 1.1865
2018 6 0.8025 0.1122 1.1625
2019 7 0.5708 -0.2317 0.7113

Nejvyssiho narastu dosahla celkova zadluzenost mezi lety 2015 a 2016, kdy hodnota
ukazatele meziro¢né vzrostla o 0.14 (+32.7 %). V poslednim roce byl zaznamenan prvni

pokles po 5 letech, kdyz hodnota ukazatele klesla 0 0.23 (-28.9 %).

Priimérna hodnota prvnich diferenci byla d; (y) = 0.0106 a primérny koeficient riistu

k(y) = 1.0198. Hodnota ukazatele tedy meziro¢né rostla pfiblizné o 2 %.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.96, byla za nejvhodn&jsi regresni
funkci zvolena polynomické funkce 3. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nasledujicim tvaru:
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$(x) = —0.01598x3 + 0.1879x2% — 0.58098x + 0.928.

V piipadé dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 uréen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = —0.01598 - 8% + 0.1879 - 82 — 0.58098 - 8 + 0.928 = 0.124

V roce 2020 by tedy hodnota ukazatele zadluzenosti mohla klesnout na 0.124, coz by

signalizovalo timysl podniku snizovat svou zavislost na cizim kapitalu.
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Graf ¢. 17: Celkova zadluzenost - vyrovnani regresni polynomickou funkci 3. stupné (Zdroj: Viastni

zpracovani)
2.4.3.2 Statisticka analyza: irokové kryti
Ukazatel urokového kryti vypovida o tom, zda je podnik schopen hradit uroky ze svych

zavazkl. V tomto piipadé tak plati, Ze ¢im vyS$i bude hodnota ukazatele, tim lépe

pro podnik 1 pro akcionafe. NejvysSi hodnoty zatim dosdhl podnik v poslednim

cvwr

cvwr

nakladové uroky vice nez 7krat. Ukazatel urokového kryti se pohyboval nad primérnymi
oborovymi hodnotami ve vSech sledovanych letech mimo prvniho roku, kdy byl pfiblizné

4krat mensi nez oborovy prumér (viz graf ¢. 18).
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Tabulka ¢. 12: Hodnoty iirokového kryti 2013 - 2019 (Zdroj: Viastni zpracovani)

Rok i y d; (v) k; (v)
2013 1 11.345

2014 2 0.283 -2.062 0.818
2015 3 12.407 3.124 1.337
2016 4 17.964 5.557 1.448
2017 5 7.005 -10.959 0.390
2018 6 49.706 42.701 7.096
2019 7 64.815 15.109 1.304

Nejvyssiho poklesu dosédhl podnik ve zminovaném roce 2017, kdy klesla hodnota
ukazatele 0 61 % (-10.96). Nejvyssiho nartstu bylo pak dosazeno o rok pozdéji,
kdy ukazatel vzrostl o témét 610 % (42.7).

Priimémé hodnota prvnich diferenci byla d}(y) = 8.91 a primérny koeficient riistu

k(y) = 1.337. Hodnota ukazatele tedy meziro¢n¢ rostla o 33.7 %.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.87, byla za regresni funkci zvolena
polynomicka funkce 2. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem o nasledujicim

tvaru:
$(x) = 2.98462x% — 15.4536x + 26.76843.

V ptipadé¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 uréen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = 2.98462 - 82 — 15.4536 - 8 + 26.76843 = 94.155.

Zisk by tak mohl v roce 2020 prevysit nakladové uroky az 94krat, coz je jednoznaéné

pfiznivym jevem pro akcionafe a véfitele.
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Graf ¢. 18: Urokové kryti - vyrovndni polynomickou regresni funkci 2. stupné (Zdroj: Viastni zpracovani)
2.4.4 Ukazatele aktivity

Na zéklad¢ ukazateli aktivity 1ze hodnotit schopnost podniku efektivné vyuzivat vlastni
aktiva. Zatimco obratovost znaci kolikrat se dané aktivum obrati viéi celkovym trzbam
v daném ¢asovém obdobi (v tomto piipadé 1 rok), doba obratu fika, kolik dni bude jedna
takovato obratka v priméru trvat. Napiiklad, jak lze vypozorovat z tabulky ¢. 13,
Vv ptipadé zasob bylo uskutecnéno v roce 2013 témeét 563 obratek s primérnou délkou
trvani pal dne. Oproti tomu pohledavky v témze roce se stihly obratit pouze 2.3krat

S primérnou dobou trvani 152 dnd.

Nasledujici analyza bude zaméfena na obratovost celkovych aktiv, stalych aktiv, zasob
ana dobu obratu pohledavek a zavazkd. Hodnoty z tabulky byly ziskany po pouziti
vzorcl z kapitoly 1.1.3.4.

Tabulka ¢. 13: Prehled ukazatelii aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatele aktivity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obratovost celkovyeh aktiv 0.56 0.69 0.60 0.90 0.68 0.46 2.04
Obratovost stalych aktiv 32.36 38.58 24.09 36.96 34.89 43.41 62.19
Obratovost zisob 563.34| 1901.33| 23450, 17451 110.11 383.19 23.53
Obratovost pohledavek 2.37 4.39 2.08 3.39 2.69 2.42 5.21
Obratovost zivazki 1.10 1.65 1.37 1.55 0.99 0.58 3.57
Doba obratu zisob 0.64 0.19 1.54 2.06 3.27 0.94 15.30
Doba obratu pohledivek 151.90 81.98 172.90| 106.20| 133.82) 148.64 69.05
Doba obratu zavazki 140.57 81.57 140.50| 109.94| 148.56 118.48 91.29

2.4.4.1 Statisticka analyza: obratovost celkovych aktiv

Obratovost aktiv tika, kolikrat se aktiva obrati vuci trzbam. Cim véEtsi je namétfend

hodnota, tim Iépe pro podnik. Za minimalni doporu¢ovanou hodnotu je uvadéna alespon
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jedna obratka za rok. Z tabulky tedy vyplyva, ze podnik nepracuje se svymi aktivy pfilis
efektivné, jelikoz k jedné celé obratce aktiv doslo pouze v roce 2019, piesnéji to bylo
2.04 obratek. OvSem s ohledem na oborovy primér, ktery taktéz v zadném sledovaném
obdobi nepfesdhl tuto minimalni hranici, neni nutné povazovat vysledné hodnoty
ukazatele za kritické. Naopak v 5 ze 7 sledovanych let jsou hodnoty podniku lepsi

nez prumér v oboru (viz graf ¢. 19).

Tabulka ¢. 14: Hodnoty obratu celkovych aktiv v letech 2013 — 2019 (Zdroj: Vlastni zpracovaini)

Rok i y dt(y) ke(y)
2013 1 0.5603

2014 2 0.6870 0.1267 1.2261
2015 3 0.6009 -0.0861 0.8747
2016 4 0.9010 0.3001 1.4994
2017 5 0.6849 -0.2161 0.7602
2018 0 0.4644 -0.2205 0.6781
2019 7 2.0362 1.5718 4.3840

Nejniz$i hodnoty dosahl ukazatel v roce 2018, kdy zaznamenal meziro¢ni pokles o0 32 %
a dostal se na své minimum 0.4644. Naopak nejvyssiho obratu aktiv dosahl podnik
Vv poslednim sledovaném roce, kdy se tato hodnota pohybovalo tésné nad hranici dvou
obratek. Mezi roky 2018 a 2019 tedy doslo k rtstu o 339 % (+1.5718), coz by mohlo

predesilat zlepSujici se trend. Podnik se ale budu muset snazit zvySovat své trzby.

Primérna hodnota prvnich diferenci byla d} (y) = 0.2460 a primémy koeficient riistu

k(y) = 1.2399. Hodnota ukazatele tedy meziro¢n¢ rostla piiblizné o 24 %.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty 1% = 0.79, byla za nejvhodn&jsi regresni
funkci zvolena polynomické funkce 3. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nésledujicim tvaru:
$(x) = 0.04485x3 — 0.47244x% + 1.45815x — 0.55889.

V piipadé dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 urcen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = 0.04485 - 8% — 0.47244 - 8% + 1.45815 - 8 — 0.55889 = 3.8334

V roce 2020 by tedy obrat celkovych aktiv mohl vzrist na 3.83, ¢imz by se podnik

definitivné dostal nad minimalni doporuc¢ovanou uroven.
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Graf'¢. 19: Obratovost celkovy aktiv - vyrovnani regresni polynomickou funkci 3. stupné (Zdroj: Viastni

zpracovani)

2.4.4.2 Statisticka analyza: obratovost stalych aktiv

wev

Ve vSech sledovanych obdobich (mimo rok 2015) piesahl ukazatel hodnotu 30 obratek.
Vzhledem k tomu, ze dlouhodoby majetek spole¢nosti zaujima pouze jednotky procent,
bude i vysledek tohoto ukazatele umérné vyssi. Jak je zietelné z grafu ¢. 20, obrat stalych
aktiv podniku nelze s praimérnymi oborovymi hodnotami, které nepievysuji 1.6 obratek,
efektivné srovnavat. Z vysledk tohoto ukazatele lze tak usoudit, ze podnik drzi podstatné

niz8i procento stalych aktiv, nez je v oboru typické.

Tabulka ¢. 15: Hodnoty obratu stdalych aktiv v letech 2013 — 2019 (Zdroj: Viastni zpracovani)

Rok i y di () ky(y)
2013 1 32.3550

2014 2 38.5820 6.2270 1.1925
2015 3 24.0885 -14.4935 0.6243
2016 4 36.9610 12.8725 1.5344
2017 5 34.8916 -2.0694 0.9440
2018 6 43.4009 8.5183 1.2441
2019 7 62.1850 18.7751 1.4315

Nejvyssi hodnota prvni diference byla sledovana v poslednim roce, kdy ukazatel vzrostl
0 18.78 obratek (+43.3 %). Naopak nejvice obrat stalych aktiv klesl mezi lety 2014
a 2015, ato 0 14.5, respektive 0 37.6 %.
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Priimérna hodnota prvnich diferenci byla d; (y) = 4.972 a primémy koeficient riistu

k(y) = 1.115. Ukazatel tak pramérné meziro¢né rostl o 11.5 %.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.86, byla za nejvhodn&jsi regresni
funkci zvolena polynomicka funkce 3. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nésledujicim tvaru:
$(x) = 0.39442x3 — 2.9721x? + 6.01062x + 30.14954.

V ptipad¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 urcen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = 0.39442 - 8% — 2.9721- 8% + 6.01062 - 8 + 30.14954 = 89.9631

V roce 2020 by se tedy mohla stala aktiv obratit témét 90krat, coz by znamenalo nartst

044.7 %.
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Graf ¢. 20: Obratovost stalych aktiv - vyrovnani regresni polynomickou funkci 3. stupné (Zdroj: Viastni

zpracovani)
2.4.4.3 Statisticka analyza: obrat zasob

Jak jiz bylo n€kolikrat zminéno, podnik udrzuje relativné nizké procento zasob v poméru
k celkovym aktiviim. Po pouZiti vzorce z teoretické €asti je tak zfejmé, Ze ukazatel obratu

zasob bude nabyvat vysokych hodnot. Vypoc¢itané hodnoty jsou uvedené v tabulce ¢.16.

60



Tabulka ¢. 16 Hodnoty obratu zdsob v letech 2013 — 2019 (Zdroj: Vliastni zpracovaini)

Rok i y di () ki (v)
2013 1 563.34

2014 2 1901.33 1 337.99 3.375
2015 3 234.50 -1 666.83 0.123
2016 4 174.51 -50.98 0.744
2017 5 110.11 -64.41 0.631
2018 6 383.19 273.08 3.480
2019 7 23.53 -350.65 0.061

Nejvyss$i hodnoty dosahl ukazatel vroce 2014, tehdy se zasoby obratily vice
nez 1900krat. Nasledné o rok pozdéji, kdy pocet obratek spadl na 235, doslo k nejvyssimu
poklesu, a sice o 1667 obratek. Nejprudsi pokles zaznamenal ukazatel v poslednim
sledovaném obdobi, kdy hodnota klesla na své minimum — 24 obratek. V tomto roce totiz
podnik drzel vzhledem k pfedeSlym obdobim pomérné vysokou ¢ast zasob v podobé

nedokonéené vyroby (nedokonéenych zakazek) a naméfeny meziro¢ni pokles tak byl
93.9 %.

Primérna hodnota prvnich diferenci byla d} (y) = —89.97 a primérny koeficient riistu

k(y) = 0.589. Ukazatel tak primérné meziro¢né klesal o 41 %.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.57, byla za nejvhodné&;jsi regresni

funkci zvolena exponenciélni funkce o nasledujicim tvaru:
$(x) = 1635.494 - ¢~ 0-4816x

V ptipad¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 uréen

nasledujicim vypoctem:
$(x) = 1635.494 - ¢7048168 = 34 71

V roce 2020 by tak hodnota ukazatele mohla opét rlst, a to o 47.5 %. Vyvoj ukazatele

I predikce jsou prezentovany na grafu ¢. 21.
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Graf ¢. 21: Obrat zasob - vyrovnani regresni exponencialni funkci (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.4.4.4 Statisticka analyza: doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek znamend, za kolik dni v priméru podnik inkasuje platbu za své

pohledavky (typicky kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahtl) od svych zakazniki

a obchodnich partnerti. Nejkrat§i primérnd doba splaceni (70 dni) byla naméfena

az posledni rok. Nejdéle musel podnik ¢ekat v roce 2015, kdy byly pohledavky v priméru

uhrazeny za 173 dni. Vysledky je ov§em nutné porovnavat i s primérnou dobou zavazki

a s obrovymi pruméry. Bohuzel vSak kvili nedostatku vefejné dostupnych dat, nebylo

mozné oborové pruméry dopocitat.

Tabulka ¢. 17: Hodnoty doby obratu pohleddvek 2013-2019 (Zdroj: Vi

Rok
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

e E =R TR - VR S e e

y
151.90
81.98
172.90
106.20
133.82
148.64
69.05

di ()

-69.92
00.92
-66.70
27.62
14.81
-79.58

lastni zpracovani)

ki (v)

0.54
2.11
0.61
1.26
1.11
0.46

Nejvyssi mezirocni prirastek nastal v roce 2015, kdy se doba, po kterou podnik cekal

na zaplaceni pohledavek vice nez zdvojnasobila. Ukazatel se zvysil o bezmala 91 dni

(+111 %). Pramérna doba inkasa za pohledavky nejvice klesla v roce 2019, kdy se rozdil

oproti predchozimu obdobi blizil 80 dntim, coz znamenalo pokles o 53.5 %.
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Priimérna hodnota prvnich diferenci byla d} (y) = —13.81 a primérny koeficient riistu
k(y) = 0.877. Ukazatel tak pramérné meziro¢né klesal 0 12.3 %.
Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.17, byla za nejvhodn&jsi regresni

funkci zvolena polynomicka funkce 2. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nésledujicim tvaru:
$(x) = —2.85968x2 + 17.36631x + 111.22822.

V ptipad¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 urcen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = —2.85968 - 82 + 17.36631 - 8 + 111.22822 = 67.139.

V roce 2020 by tak hodnota mohla klesnout o 2.7 % na ptiblizné¢ 67 dni. Klesajici trend
1ze vykladat jednoznacné pozitivné, bohuzel s ohledem na velmi nizky index determinace
nelze urcit budouci vyvoj s velkou piesnosti.
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Graf ¢ 22: Doba obratu pohleddavek — vyrovndni regresni polynomickou funkci 2. stupné (Zdroj: Viastni

zpracovani)
2.4.45 Statisticka analyza: doba obratu zavazki

Doba obratu zavazkl ukazuje, kolik dni v priméru potiebuje podnik pro uhrazeni vSech
svych zavazka (i v tomto piipadé se jedna o kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi).
Pti porovnani grafii 22 a 23 si Ize v§imnout, Ze namétené hodnoty doby obratu pohledavek
pfiblizné koresponduji s dobou obratu zavazki. Je vSak velmi podstatné, ktera z hodnot

bude nakonec vyssi, s ohledem na solventnost podniku. Nejrychleji podnik uhradil své
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obchodni zavazky v roce 2014, kdy se doba obratu pohybovala okolo 82 dni. Naopak
nejdéle vyckaval podnik s uhrazenim zavazka v roce 2017, kdy se tato doba blizila
piiblizn¢ 149 dniim.

Tabulka ¢. 18: Hodnoty doby obratu zavazkii v letech 2013 - 2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok i y d; (v) k; (v)
2013 1 140.57

2014 2 81.57 -58.99 0.58
2015 3 140.50 58.93 1.72
2016 4 109.94 -30.56 0.78
2017 5 148.56 38.62 1.35
2018 6 118.48 -30.08 0.80
2019 7 01.29 -27.20 0.77

K nejvétsimu poklesu doslo v roce 2014, kdy se doba obratu zasob snizila o 59 dni
(-42 %). V nasledujicim obdobi byla prvni diference nejvétsi, kdyz hodnota ukazatele
narostla opét o ptiblizn€ 59 dni (+72 %) a vratila se tak na ptivodni Groven.

Priim&rné hodnota prvnich diferenci byla d; (y) = —8.21 a primémy koeficient riistu
k(y) = 0.931. Ukazatel tak primérné meziro¢né klesal 0 6.9 %.

Dle indexu determinace, ktery doséhl hodnoty 12 = 0.102, byla za nejvhodn&jsi regresni

funkci zvolena polynomicka funkce 2. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nasledujicim tvaru:
$(x) = —1.75841x2 + 11.71136x + 107.02479.

V ptipad¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 uréen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = —1.75841-8% + 11.71136 - 8 + 107.02479 = 88.178.

V roce 2020 by tak hodnota mohla klesnout o 26.5 % na pfiblizné¢ 88 dni. Bohuzel
ani v tomto piipade¢ nelze kvili velmi nizkému indexu determinace povazovat uvedenou

predikci za smérodatnou.
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Graf ¢ 23: Doba obratu zdvazkii — vyrovndni regresni polynomickou funkci 2. stupné (Zdroj: Vlastni

zpracovani)

2.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou souhrnné indexy, které komplexné¢ hodnoti financni situaci
podniku. Jejich vystupem je hodnota, kterd znaci, zda se analyzovana spolecnost mize
nachazet v bezprostfednim ohrozeni bankrotu, ¢i zda je finanéné zdrava a dtvéryhodna.

Hodnoty v tabulce ¢. 19 byly vypocteny pomoci vzorcti uvedenych v kapitole 1.1.4.

Tabulka ¢. 19: Prehled souhrnnych indexii (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Bankrotni model 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Z-skore 1.891 2.227 2.110 2.034 1.348 0.885 3.218
INOS 1.330 1.328 1.583 1.723 0.969 2.812 4.103

2.5.1 Statisticka analyza: Altmantv bankrotni model

Hodnoty Z-skore se v prvnich 5 mé&fenych letech pohybovaly v Sedé zoné, tudiz nebylo
mozné bezpecné uréit, zda je podnik bankrotem pfimo ohrozen. V roce 2018 klesl
ukazatel na své minimum, kdy se hodnota dostala dokonce pod hranici 1.2. Jedna se tak
o jediny rok, kdy bylo mozné s jistotou fict, ze je podnik V potencidlnim nebezpeci
upadku. V néasledujicim obdobi se vSak diky zvySenému podilu trzeb, respektive vysledku
hospodareni, na celkovych aktivech, dostal nad troven Sedé zony. V roce 2019 lze tak

podnik oznacit za finan¢né zdravy a stabilni.
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Tabulka ¢. 20: Hodnoty Z-skore v letech 2013 - 2019 (Zdroj: Viastni zpracovani)

Rok i y di(y) k;: (v)
2013 1 1.891

2014 2 2.227 0.336 1.178
2015 3 2.110 -0.117 0.947
2016 4 2.034 -0.076 0.964
2017 5 1.348 -0.686 0.663
2018 6 0.885 -0.463 0.657
2019 7 3.218 2.333 3.636

Nejvys$i zménu zaznamenal ukazatel pravé v poslednim sledovaném roce, kdy se
ze svého minima vysplhal na maximalni hodnotu a vzrostl o 2.33 (+264 %).

V ptedchézejicich letech ukazatel pozvolna klesal a nejvyssiho poklesu dosahl mezi lety

2016 a 2017, kdy hodnota prvni diference byla -0.686.

Priim&rné4 hodnota prvnich diferenci byla d}(y) = 0.221 a priimémy koeficient riistu

k(y) = 1.093. Diky vydafenému roku 2019, tak ukazatel primérné¢ meziro¢né rostl

09.3 %.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty I? = 0.80, byla za nejvhodné&;jsi regresni
funkci zvolena polynomicka funkce 3. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nésledujicim tvaru:
$(x) = 0.09531x3 — 1.05992x2% + 3.25663x — 0.54343.

V ptipadé dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 uréen

nasledujicim vypoctem:
$(8) = 0.09531 - 8% — 1.05992 - 82 + 3.25663 - 8 — 0.54343 = 6.473

V piipad¢€, Ze si podnik udrzi dosavadni vysi trzeb a nakladt, mohla by se hodnota

Z-skore dostat K hranici 6.473, coz by potvrdilo zlepSujici se finanéni situaci podniku.
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Graf ¢. 24: Z-Skore - vyrovnani regresni polynomickou funkci 3. stupné (zdroj: viastni)

2.5.2 Statisticka analyza: index davéryhodnosti IN05

Index INO5 se vSech sledovanych letech pohybuje bud’ Vintervalu Sedé¢ zony,
trend. Az na roky 2014 a 2017, kdy dosahl index svého minima, ukazatel mezirocné
stoupal a nad hranici Sedé zony se dostal jiz v roce 2016. Nejvyssi rozdil mezi Z-skore
a INO5 lze pozorovat v roce 2018. Zatimco u Altmanova indexu se vlivem nizkého
poméru nerozdélen¢ho zisku k celkovym aktiviim, respektive vlastniho kapitalu
k celkovému dluhu, pohybuje naméfena hodnota na nejniz§i Grovni za celé sledované
obdobi, u indexu INO5 hodnota diky nizkym nakladovym trokiim a vysokému zisku

vzrostla 0 190 % oproti pfedchozimu obdobi.

Tabulka ¢. 21: Hodnoty indexu INO5 v letech 2013 - 2019 (Zdroj: Viastni zpracovani)

Rok f y d} () ()
2013 1 1.330

2014 2 1.328 -0.002 0.998
2015 3 1.583 0.255 1.192
2016 4 1.723 0.140 1.088
2017 5 0.969 -0.754 0.562
2018 6 2.812 1.843 2.902
2019 7 4.103 1.291 1.459

Jak jiz bylo zminéno, tak nejveétsi mezirocni nardst se odehral mezi lety 2017 a 2018,

a sice 0 1.843. Nejvetsi pokles byl v roce 2017, kdy index klesl 0 0.754 (-43.8 %).
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Priimérna hodnota prvnich diferenci byla d; (y) = 0.462 a primémy koeficient riistu

k(y) = 1.207. Pramérné tedy hodnoty ukazatele INO5 rostly o 20.7 % kazdy rok.

Dle indexu determinace, ktery dosahl hodnoty 12 = 0.90, byla za nejvhodn&jsi regresni
funkci zvolena polynomicka funkce 3. stupné. Hodnoty y byly vyrovnany polynomem

0 nésledujicim tvaru:
§(x) = 0.05286x3 — 0.48413x2 + 1.34687x + 0.35300.

V ptipad¢ dosazeni ¢isla 8 za proménnou x bude vysledek predikce pro rok 2020 urcen

nasledujicim vypoctem:
$(x) = 0.05286 - 8% — 0.48413 - 82 + 1.34687 - 8 + 0.35300 = 7.208.

| v ptipadé indexu INOS lze predpokladat, ze se v nasledujicim roce budou hodnoty drzet
na intervalem Sedé zony a budou i nadale rust. Podnik by tak mél pokracovat

V nastoleném trendu a lze ho oznacit za finan¢né stabilitni a divéryhodny.
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Graf ¢ 25: Index INO5 - vyrovndni regresni polynomickou funkci 3. stupné (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3 ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Z ptedchozi analyzy ekonomickych ukazatelti jsem doSel k zavéru, ze ekonomickou
situaci podniku D&D Elektromont lze ve srovnani soborem oznalit za pomérné
uspokojivou, 1 kdyz ne ve vSech oblastech si spolecnost vedla nejlépe. V této kapitole se
zam¢fim na shrnuti dosavadnich zjisténi a pifidani vlastniho ndvrhu na vylepSeni

ekonomické situace v podniku.

Analyza rozdilovych ukazateli nabidla rozporuplné vysledky. Zatimco cCisty pracovni
kapital je kladny a poskytuje tak dostatecné velkou finanéni rezervu, &isty penézné
pohledavkovy fond se ¢aste¢né dostava i do zapornych hodnot, které znaci problémy
s krytim kratkodobych zavazki, pokud by podnik pro jejich zaplaceni nemohl vyuzit
prostiedky ziskané z prodanych zasob a uhrazenych pohledavek. Nejvétsi problém ovsem
nastava v ptipad¢ ukazatele Cistych pohotovych prostfedkill, ktery se az na rok 2015
pohyboval v zapornych hodnotach. A je to pravé nedostatek penéznich prostiedk,
ktery by mohl znacit do budoucna potencialni hrozbu pro podnik. Lze tedy spole¢nosti
obecné doporucit, aby ve svych penéznich prostiedcich drzela vétsi procento svého
obézného majetku, aby tak navysila podil likvidnich aktiv a byla pfipravena na pokryti
svych kratkodobych zavazkd.

Ukazatele likvidity doplnuji zjisténi, které prinesly rozdilové ukazatele. Z bézné
likvidity plyne, Ze podnik nema problém pokryt svymi obéznymi aktivy kratkodobé
dluhy. OvSem v pfipadé okamzité likvidity se potvrdilo, Ze spole¢nost nedrzi dostatecné
velké mnozstvi penéznich prostfedkli na pokryti zavazkli. Naméfené hodnoty se
nepiibliZzuji ani k oborovému priméru, ani k minimalnim doporuc¢enym hodnotam (0.2-
0.5), jak je naznaceno Vv grafu ¢. 26. Za uspokojivy lze z tohoto hlediska povazovat pouze
rok 2015, kdy byly kratkodobé zavazky na svém minimu. Okamzitou likviditu bych tedy

oznacil za jeden z problém, kterému by méla spolecnost vénovat zvysenou pozornost.
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Graf ¢ 26: OkamZzita likvidita podniku (Zdroj: Vlastni zpracovaini)
Ukazatele rentability poskytuji pomérné obstojné vysledky. VSechny dosahly kladnych
hodnot. I kdyz byl v prabehu let trend vyvoje pomérné kolisavy, predikce jasné ukazuji,
ze by ukazatele mély rist i v dalsim roce. Nejlepsim obdobim byly pro ukazatele ROE
a ROCE posledni dva sledované roky, ve kterych vysoce prevysily jak doporucené
hodnoty, tak i oborové priméry. I z vysledki ROA Ize soudit, ze aktiva podniku pfinaSeji
vétsi zisk, neZ je v oboru béZné. Rostouci hodnoty ukazateli rentability jsou tedy vitanou

zpravou pro vedeni podniku.

Analyza ukazatelii zadluZenosti odhalila dalsi potencidlni problém, a to, ze celkova
zadluzenost, tj. pomér cizich zdroju a celkovych aktiv, v 5 ze 7 sledovanych let piesahla
hranici 50 %. V letech 2017 a 2018 piekonala hranici 69, respektive 80 %, coz znamenalo
prekroceni maximalni doporucované meze 60 %. Lze tak tvrdit, Ze je spole¢nost nadmiru
zavisla na cizich zdrojich. Z dlouhodobého hlediska neni financovani vétsiny aktiv cizim
kapitdlem vyhodné. Ten je sice diky efektu finan¢ni paky levnéjsi a mlzZe piinaset vétsi
vynosnost, ovSem S pfili§ vysokym cizim kapitalem roste i celkovy dluh, ¢imz se podnik
stavda méné stabilnim a zaroven rizikovéjSim pro investory a véfitele. Lze tedy jen
podpofit snahu o snizovani zavislosti na cizich zdrojich a udrzeni jejich hladiny pod 50 %

celkového kapitalu.

Z analyzy ukazateld aktivity |ze za jako nejpodstatnéjsi oznacit dobu obratu pohledavek
a dobu obratu zavazkti z obchodnich vztahti. Obratovost aktiv je v porovnani s oborovymi
hodnotami nadpriimérnd a obratovost zadsob neni z hlediska podniku, ktery v zasobach
udrzuje primérmé 1.5 % 2z celkovych aktiv pfili§ podstatnad. Analyza odhalila,

ze prumérna doba obratu pohledavek se pohybovala v intervalu 69 az 173 dni.
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V nékterych letech tato doba dokonce pievySovala dobu obratu zavazki, ¢imz by se
podnik mohl teoreticky dostat do platebnich potizi. Idealné by doba obratu zavazkt méla
ptevySovat dobu obratu pohledavek, ovSem tak tomu nebylo hned ve ¢tyfech obdobich.
Porovnani primérnych dob je naznaceno na grafu ¢. 27. Statistickd analyza naznacila,

ze by se tato doba méla v budoucnu snizovat, ovsem i zde si dovoluji doporucit podniku
ZVySenou pozornost.
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Graf'¢. 27: Srovnani doby obratu zdvazkii a pohledavek (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Analyza obou souhrnnych indexi potvrdila rostouci trend téchto ukazateli. Oba se
pohybovaly v mezich své $edé zony — nebylo tedy mozné s jistotu potvrdit, zdali je
podnik pfimo ohrozen bankrotem. Hodnoty Z-skore ptesahly horni hranici $edé zony
az vV poslednim roce. Naproti tomu index INO5, az na rok 2017, pozvolna rostl
pramérnym tempem 20 % za rok. Pro srovnani, Z-skore rostlo prumérné pouze 0 9.3 %
ro¢né. Podnik tak Ize v poslednich letech oznadit za zdravy i finan¢n¢ stabilni. V dal$im
obdobi by hodnoty téchto ukazatelii mély dle predikce i nadale rast a drzet se nad Sedou

z6nou.

Pfiznivou zpravou pro vedeni podniku je, ze jak trzby, tak i vysledek hospodareni
(EAT) mély v prabéhu sledovaného obdobi vétSinou rostouci trend. Trzby v roce 2019
vzrostly oproti roku 2013 0 148 %, hodnoty vysledku hospodateni se pak za stejné obdobi
navysily 0 92 %.
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Graf ¢. 28: Trzby podniku (Zdroj: Viastni zpracovani)

3.1 Vlastni navrh na vylepSeni situace

Velky prostor pro zlepSeni vidim v efektivngj§im fizenim pohledavek a zavazki
z obchodnich vztahti. Z ucetnich vykazi totiz vyplyva, ze podnik kazdy rok eviduje

nékolikamilionové pohledavky ptesahujici dobu splatnosti 90 dnt.

Tabulka ¢. 22: Pohledavky a zdavazky po splatnosti 90 dnit (Zdroj: Viastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pohledavky po splatnosti 90 dni 2217 20 790 8 499 7719 20372 8 581 11179
ZavazKky po splatnosti 90 dna 5525 14 213 15 425 0264 | 12275 -

V ptipadg, ze by si podnik nebyl schopen zajistit v€asnou platbu za své pohledavky, mohl
by se vlivem nizkého mnozstvi pohotovych penéznich prostiedkt dostat do finan¢nich
problémd, jelikoz by nemusel byt schopen splatit své zavazky. Cilem podniku by mélo
byt inkasovat penézni prostiedky z pohledavek v coO mozna nejkratsi dobé, a pravé
zZ tohoto ditvodu povazuji za vhodné vyuzit ke snizeni této doby financovani pohledavek

pomoci takzvaného faktoringu.

Faktoring je sluzba, jejichZ cilem je pravidelny odkup kratkodobych pohledavek
faktoringovou spole¢nosti. Vyuzit jej mohu jak mali podnikatelé, tak i velké korporatni
podniky. Princip je takovy, ze faktoringova spolecnost Se za poplatek postara 0 spravu,
inkaso i zajisténi pohledavky a vyplati klientovi do nékolika malo dnti az 90 % z celkové
dluzné castky. Zbylych 10 % je splaceno az poté, co odbératel uhradi faktoringové
spole¢nosti kompletni pohledavku. Standardné lze faktoring rozd¢lit na bezregresni

aregresni, a dale pak na tuzemsky a exportni. Zatimco pfi bezregresnim faktoringu ruci
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za nesplaceni pohledavky ze strany odbératele faktoringova spolecnost, u regresniho

faktoringu toto riziko ptechazi na klienta. (12)

Podniku v tomto piipadé¢ odpadne piima starost o spravu kratkodobych pohledavek
a vlivem nariistu penéznich prosttedkit zvysi svou okamzitou likviditu, kterda se béhem
sledovaného obdobi pohybovala na mizivé urovni. Diky nardstu likvidity pak bude
podnik ihned schopen splatit ¢ast svych zavazkd z obchodnich vztahi, ¢imz klesne

i celkova zadluZenost.

Na ¢eském faktoringovém trhu se pohybuje hned né€kolik spole¢nosti. VéEtSinou se jedna
0 dcefiné nebo pridruzené spolecnosti vyznamnych bankovnich instituci, jakymi jsou
naptiklad Ceska spotitelna, CSOB, Komeréni banka, UniCredit &i Raiffeisenbank.
Vzhledem k tomu, Ze podnik ma jiz sjednany kontokorentni Givér u Ceské spotitelny,
budu ve svém navrhu kalkulovat s podminkami, které nabizi spoleénost Factoring Ceské

sporitelny, a.s.

Factoring Ceské spofitelny nabizi okamzité uhrazeni az 90 % z hodnoty pohledavky,
a to do n€kolika hodin (typicky do 24 hodin). Obecné jsou naklady na faktoring souctem
dvou polozek — faktoringového poplatku a urokové sazby. Jako faktoringovy poplatek si
spole¢nost Factoring Ceské spotitelny uréuje 0.3 —1.5% znominalni hodnoty
pohledavky. Urokova sazba pak predstavuje soudet mési¢ni referenéni tGirokové sazby

PRIBOR (1M PRIBOR) a ro¢ni tirokové sazby. (12)

Pro potieby vypoctu budu uvazovat maximalni parametry bezregresniho faktoringu. Podil
okamzité vyplacenych pohledavek bude v maximalni mozné vysi, tedy 90 %, Stejné tak
i maximalni faktoringovy poplatek (1.5 %). Dle zdroji CNB bude pro vypoéet pouzZita
hodnota 1M PRIBOR z prosince 2019, tj. 2.10 % a hodnota ro¢ni urokové sazby ve vysi
4 % p.a. Vysi postoupenych pohledavek a celkovych nékladl na faktoring v roce 2019
ukazuje tabulka ¢. 23.
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Tabulka ¢. 23: Naklady na faktoring a vyse pohledavek v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Polozka Castka
Pohledavky z obchodnich vztahi 142 278
Pohledavky po splatnosti 90 dnt 11179
Pohledavky postoupené faktoringove spolecnosti 131 099
Vyse zalohove platby (90 %) 117 989
Faktoringovy poplatek (1.5 %) 1 966
Urok z profinancovani (4 % p.a+ 2.1 % p.a.) 1775
Naklady celkem 3741

V piipadé, ze by podnik v roce 2019 vyuzil financovani pomoci faktoringu, mohl by
postoupit faktoringové spole¢nosti své kratkodobé pohledavky zobchodnich vztaha
do doby splatnosti 90 dnti v celkové vysi piiblizné 131 099 tis. K¢&. Spole¢nost Factoring
Ceské spofitelny by nasledné nejpozdé&ji do druhého dne uhradila 90 % z nominalni
hodnoty pohledavek, tedy 117 989 tis. K¢. Faktoringovy poplatek a urok by pak tvotily
celkové naklady ve vysi 3 741 tis. korun. Pohledavky z OV by okamzité klesly na 24 289
tis. K&. Vlivem navyseni penéZnich prostiedka by se pfedev§im vyrazné zlepsily kritické
hodnoty okamzité likvidity, stejné tak ale i hodnoty ostatnich ukazateld. Pokud budu
uvazovat, 7e¢ podnik ziskanou c¢astku pouZzije zjedné poloviny na uhrazeni svych
kratkodobych zavazki z obchodnich vztahl a druhou ¢ast si ulozi ve formé penéznich

prosttedkll, zméni se situace nasledovne:

Stala aktiva 1 vlastni kapital zlistanou nezménény. Pohledavky z obchodnich vztaht se
snizi 0 117 989 tis. K¢, penézni prostiedky se navysi 0 58 955 tis. K¢ a o stejnou sumu
klesnou zavazky z obchodnich vztahii. Obézna aktiva a cizi zdroje, respektive celkova
aktiva a pasiva tedy klesnou o 58 995 tis. korun. Vsechny zmény jednotlivych polozek

aktiv a pasiv jsou uvedeny v tabulkach ¢. 24 a 25.

74



Tabulka ¢. 24: Zmény polozek aktiv po vyuziti faktoringu v tis. K¢ (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Polozka Pied

Stala aktiva 11 928
Obeéina aktiva 343 965
Zasoby 31517
Pohledavky 311 948
Kratkodobe pohledavky 208 023
Pohledavky z obchodnich vztahti 142 278
Penézni prostiedky 500
Casové rozli$eni 8 387
Celkova aktiva 364 280

Po
11 928
284 970
31517
193 959
00 034
24 289
59 495
8 387
305 285

Zména

0

-58 995

0

-117 989
-117 989
-117 989
+58 995

0

58 995

Tabulka ¢. 25: Zmény polozek pasiv po vyuZziti faktoringu v tis. K¢ (Zdroj: Viastni zpracovani)

Polozka Pired

Vlastni kapital 120 058
Cizi zdroje 207 934
Rezervy 140
Zavazky 207 794
Kratkodobe zavazky 203 404
Zavazky z obchodnich vztaht 188 084
Casové rozliseni 36 288
Celkova pasiva 364 280

Po
120 0S8
148 939
140
148 799
144 409
129 089
36 288

305 285

Zména

Diky navySeni penéznich prostiedkd a poklesu kratkodobych zavazki vyrazné vzroste

likvidita podniku, jak naznacuji ukazatele CPP a okamyzité likvidity. Cisté pohotové

prostiedky se zvysi z -202 904 tis. K¢ na -84 915 tis K¢. a u okamzité likvidity dojde

k posunu z 0.0025 na 0.412, coz uz je vysledek odpovidajici hodnotam doporu¢ovanym

v odborné literatuie. S poklesem zavazkl, klesne piirozené i celkova zadluzenost

podniku. Pomér cizich zdroji na financovani aktiv podniku se snizi z ptivodnich 57 %

na 48.8 %. Spolecnosti by se tak s pomoci faktoringu caste¢né podatilo omezit zavislost

na cizim kapitélu.
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Tabulka ¢. 26: Zména vybranych ukazatelu po vyuziti faktoringu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel Pied Po Zména

CPP -202 904 -84 915 +117 989
Okamzita likvidita 0.0025 0.4120 +0.4095
Celkova zadluzenost 57.08% 48.79% -8.29%

Doba obratu pohledavek zobchodnich vztahd by v ptipadé wvyuziti faktoringu,
za podminek uvedenych vyse, klesla z ptiblizné 70 dnu na 12. U zavazku by se tato doba

snizila 0 necelych 30 dnt, tedy na 63.

Tabulka ¢. 27: Zména doby obratu pohledavek a zavazkii (Zdroj: Viastni zpracovani)

Ukazatel Pied Po Zména
Doba obratu pohledavek 69.1 11.8 -57.3
Doba obratu zavazki 01.3 62.7 -28.6

Mohu tedy konstatovat, ze za pomoci spravné nastaveného faktoringu, 1ze nejen snizit
pramérnou dobu obratu pohledavek a zavazkl z obchodnich vztahti, ale ptredevsim
efektivné zvysit okamzitou likviditu podniku. 50 % ze ziskanych penéznich prostredkt
muze podnik vyuzit k okamZzitému splaceni ¢asti svych kratkodobych obchodnich
zavazkl a snizit tak i svou celkovou zadluzenost. Nicméné to, jak velkou ¢ast bude podnik

drzet v penéznich prosttedcich lze dle potieby prizpisobit aktualni situaci.

3.2 DalSi navrhy

Firma D&D Elektromont se spolu s dalsimi spole¢nostmi ze skupiny D&D Group
v letech 2019 - 2020 piestéhovala do novych prostor naproti starému arealu. Podnik tak
mak dispozici budovu, pro kterou bude muset najit vhodné uplatnéni. Jako prvni se nabizi
vyuzit prostory pro navyseni vyroby rozvadécl.. Spolecnost by ovSem musela pro své
vyrobky najit odbyt a v pfipadé, Zze by neuspéla, byl by provoz takovéto budovy
V konecném diisledku spiSe ztratovy. Jako potencialné vynosnéjsi se jevi pronajem treti
strané. V piipadé, Ze by se povedlo najit vhodného najemce, plynul by podniku
pravidelny mési¢ni ptijem a ziskané zdroje by mohl vyuzit naptiklad k modernizaci svych
stroju ¢i ke vzdélavani svych zaméstnancti na poli nejnovéjsich technologii. Spolecnost
by také mohla stary areal prodat developerovi nebo své sesterské spole¢nosti DD Real,
napiiklad k vystavbé skladu ¢i bytovych jednotek, které by skupiné mohly pfinaset dalsi
ptijmy.
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Podnik by mohl také navazat na dobré vztahy se spole¢nosti STRABAG a.s., se kterou se
podili od roku 2017 na vystavbé , Lakovny nové generace® pro SKODA AUTO a.s. Firma
STRABAG je soucasti rakouského stavebniho koncernu STRABAG SE, ktery patii mezi
nejvetsi evropské stavebni spoleénosti. Pro D&D Elektromont by se tak mohly oteviit
dvete na evropsky trh, kde by mohla ziskat sanci podilet se na projektech ptesahujicich

hranice Ceské republiky.

Pokud by spole¢nost skute¢né chtéla proniknout do zahraniéi, méla by nejprve zvysit své
postaveni na poli elektrotechniky na domacim trhu. Stim souvisi marketingova
propagace. Vrchlabsky hokejovy stadion nese nazev spole¢nosti D&D Elektromont
a sesterska spole¢nost DD Real je generalnim partnerem klubu HC Dynamo Pardubice.
Do povédomi lidi se firmy Petra Dédka dostavaji i na golfovych turnajich porfadanych
dalsi spole¢nosti spadajici do skupiny DD Group - Relmost a.s. Pro osloveni vétsiho
poctu lidi se jako vhodny prostiedek jevi vyuziti socialnich siti, pfedev§sim Facebooku,
na kterém firma zatim zadny profil nema. Tato platforma nabizi unikatni prostor

pro piedstaveni dosazenych vysledka Siroké vetfejnosti za minimalni naklady.

77



ZAVER

Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnoceni a nasledny pokus o predikci vyvoje
vybranych ekonomickych ukazateli podniku D&D Elektromont s vyuzitim nastroja
finan¢ni analyzy, regresni analyzy a ¢asovych fad. Samotna prace byla rozdélena na tii
Casti.

V prvni ¢asti byly predstaveny teoretické zéklady potfebné pro vypocet ekonomickych
ukazateli a jejich naslednou statistickou analyzu. Zdrojem téchto informaci byla odborna

literatura, ktera je uvedena v bibliografickém seznamu na nasledujici strané.

V druhé c¢asti nejprve doslo ke kratkému piedstaveni spole¢nost D&D Elektromont,
na které navazala samotna analyza ukazateli absolutnich, rozdilovych a pomérovych
(ukazatela likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity.) Konec kapitoly byl vénovan
bankrotnim modeliim, tedy ukazatelim souhrnnym, a vyuzitym statistickym metodam.
Pied samotnou analyzou byl nejprve vybran vhodny ukazatel. Pomoci vzorcu z teoretické
¢asti byla nasledné doplnéna tabulka s vypocitanymi hodnotami ukazatele, S prvnimi
diferencemi a koeficienty rastu. Na zaklad¢ téchto hodnot pak mohly byt dopocitany
primérné hodnoty ristu, respektive poklesu. Za pomoci nastroje MS Excel a vhodné
zvolenych funkci byly vypocéitany koeficienty regresni funkce a indexu determinace.
Zajako nejvhodngjsi regresni funkci pak byla obvykle vybrana ta s nejvy$Sim
determina¢nim indexem. Zdrojem dat pro analyzu byly pfedevSim vefejné dostupné
ucetni zavérky, které byly doplnény o data ziskana z webovych stranek firmy, popf.
z internetovych ¢lankd.

V posledni ¢asti byly v nékolika odstavcich shrnuty zjisténé poznatky, které byly
doplnény o vlastni nédvrh pro vylepsSeni soucasné situace. Nizkou likviditu, vysokou

celkovou zadluzenost a dlouho dobu obratu pohledavek mize pozitivné ovlivnit spravné

vyuziti faktoringu, jako zdroje financovani pohledavek z obchodnich vztaht.
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Priloha 1: Rozvaha — aktiva v tis K¢ (Zdroj: Viastni dle: 13

AKTIVA CELKEM 001|532 914|503 693|319 193|304 663|502 898|1 088 370|364 280
A. Pohledavky za upsany zakladni kapitq 002
B. Stala aktiva 003| 9228 8969 7963 7427 9871 11643 11928
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 014| 9228 8969 7963| 7427 9871 11643 11928
B. Il. 1. |Pozemky a stavby 015 5681 5112 4577| 4075 3606 3197 2794
B. Il. 1. 1./Pozemky 016 319 319 319 319 319 345 345
B. Il. 1. 2,|Stavby 017 5362 4793] 4258 375 3287 2852 2449
B. Il. 2. |Hmotné movité veci a a jejich soubor)| 018 3547) 3857 3386 3269 6265 8 446 9090
Poskytnuté zalohy na dl. hmotny
majetek a nedokonceny dl. hmotny
B. 1. 5. |majetek 024 0 0 0 83 0 0 44
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
B. 1. 5. 1.|\hmotny majetek 025 83 32
Nedokonceny dlouhodoby hmotny
B. Il. 5. 2./majetek 026 12
B. IlI. Dlouhodoby finan¢ni majetek 027 0 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 037|494 549|466 077|284 396|271 236|467 244|1 051 576|343 965
C.1I Zasoby 038 530 182 818| 1573 3128 1319| 31517
C. 1.1 |Material 039 0 0 0 0 0 0 0
C. 1. 2. |Nedokoncend vyroba a polotovary |040 530 182 818 1573 3128 1319| 31517
C.1.3.  |Wrobky a zbozi 041 0 0 0 0 0 0 0
C. Il Pohledavky 046|490 532|463 673|253 522|267 683|462 844| 889 209|311 948
C.1l.1. [Dlouhodobé pohledavky 047|359 946|383 229(157 881|184 592| 51089 28587[103 925
C. Il. 1. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahii 048 17714 22045 10847 6571 6543 4276 22499
Pohledavky - ovladana nebo
C. Il. 1. 2.|ovlddajici osoba 049 17745 7918) 2048 569
C. Il. 1. 5.(Pohledavky - ostatni 052| 324 487| 353 266| 144986| 177 452| 44 546 24311 81426
C. Il. 1. 5.(Pohleddvky za spolecniky 053| 183107, 191883 75490 110805
C. Il. 1. 5.\Jiné pohledavky 056| 141380| 161383 69496/ 66647 44546 24 311 81426
C. 1. 2. [Kritkodobé pohledavky 057|130 586| 80444| 95641| 83091/411755| 860 622|208 023
C. Il. 2. 1 |Pohledavky z obchodnich vztahii 058| 125982| 78802 92126/ 80983 128030| 208 677| 142278
Pohledavky - ovladana nebo
C. Il. 2. 2 |ovlddajici osoba 059 120 637
C. 1. 2. 4|Pohledavky - ostatni 061 4604 1642 3515 2108/ 163088] 651945 65745
C. Il. 2. 4.|Pohledavky za spolecniky 062 116 460| 641673| 48237
C. Il. 2. 4.|Stat - dariové pohledavky 064| 2120] 1564/ 3410 1944 9009 4774 3734
C. Il. 2. 4Krdatkodobé poskytnuté zalohy 065| 2434 36 55 114 83 694 263
C. Il. 2. 4|Dohadné ucty aktivni 066 50 42 50 50
C. Il. 2. 4.|Jiné pohledavky 067 37536 4804 13511
C. IIL. Kritkodoby finan¢ni majetek 068 0 0 0 0 0 0 0
C.IV. |PenéZni prostredky 071 3487 2222 30056/ 1980| 1272| 161048 500
C. IV. 1. |Penézni prostiedky v pokladné 072 1058 170 162 222 342 747 187
C. IV. 2. |Penézni prostiedky na ictech 073| 2429] 2052 29894| 1758 930/ 160 301 313
D. Casové rozi§eni aktiv 074| 29 137| 28 647| 26834 26000/ 25783| 25151 8387
D. 1. Naklady pristich obdobi 075 28887 27593| 26385 25185 23995 22 754 10
D. 2. Komplexni naklady pristich obdobi | 076
D. 3. Prijmy pristich obdobi 077 250 1054 449 815/ 1788 2397| 8377




Priloha 2: Rozvaha —

PASIVA CELKEM 078|532 914|503 693|319 193|304 663|502 898|1 088 370|364 280
A. Vlastni kapital 079|260 243|273 735|157 559|119 390|127 659 75 077|120 058
Al Zikladni kapital 080 8041| 8041] 8041 8041 8041 8041| 8041
A. .1 |Zikladni kapital 081 8041 8041 8041 8041 8041 8041 8041
Al Adio a kapitalové fondy 084 0 0 0 0 0 0 0
ANl Fondy ze zisku 092| 1030 209 183 -40 235 74 28
A.lll. 1 |Ostatni rezervni fondy 093 804
ANl 2 |Statutarni a ostatni fondy 094 226 209 183 -40 235 74 23
A. V. Vysledek hospodareni minulych let 095|227 642|248 176|127 285| 89 336|107 889 283| 66 763
A. V.1 |Nerozdéleny zisk minulych let 096 | 227 642| 248 176| 127285 89336/ 107 839 283| 66 763
A. V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (099| 23 530 17 309| 22 050| 22 053| 11494 66 679| 45231
A. VI. Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku | 100
B. +C. |Cizi zdroje 101|270 462|209 385|140 006|177 245|347 142| 873 419207 934
B. I Rezervy 102 0 0 0 0 0 0 140
B.l. 4 Ostatni rezervy 106 140
C. Zavazky 107|270 462|209 385|140 006|177 245|347 142| 873 419|207 794
C. 1 Dlouhodobé zivazky 108| 43367 42518 41198 37839| 39515 39709, 4390
C. 1.1 |Vydané dluhopisy 109| 38780 37580| 36380 35180 33980 32780 0
C. 1. 1.2 |Ostatni dluhopisy 111| 38780 37580 36380 35180 33980 32780
C.1.9  |Zdvazky - ostatni 119 4587 4938 4818 2659 5535 6929 4390
C. 1. 9.3 |Jiné zdvazky 122 4587 4938 4818 2659 5535 6929 4390
C. 1l Kriatkodobé zivazky 123|227 095|166 867| 98 808|139 406|307 627| 833 710|203 404
C.II. 1. |Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0 0 0
C. 1.2 |Zavazky k vvérovym institucim 127 66 542 45609 40930
C.Il. 3 |Kratkodobé prijaté zdalohy 128 380
C.l. 4 |Zivazky z obchodnich vztahii 129| 116580 78412| 74864| 83833| 142129 166 345 188 084
C.II. 8. |Zdvazky ostatni 133| 110515 21913| 23944| 9964 124188 667365 15320
C. Il. 8. 1 |Zavazky ke spolecnikiim 134 116 460| 638 419
C. Il. 8. 2 |Kratkodobé financni vypomoci 135| 65744
C. Il. 8. 3 |Zdavazky k zaméstnanciim 136 885 930 912 882 1638 1070 1091
C. I. 8. 4 | Zdavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho |137 473 511 486 476 965 584 614
C. Il. 8.5 |Stdt - danové zdavazky a dotace 138 2906 837 1595 890 128 11666| 2103
C. Il. 8. 6 [Dohadné ucty pasivni 139| 40428| 19551| 20870] 5303 808 9346 7691
C. Il. 8.7 |Jiné zavazky 140 79 84 81| 2413] 4189 6280 3821
D. Casové rozli§eni 141| 2209 20573| 21628 8028 28097 139874 36288
D. 1 Vydaje pristich obdobi 142 107 118 55 158 85 201 2789
D.2 Vynosy pristich obdobi 143 2102| 20455 21573 7870] 28012 139673| 33499




Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty, v tis. K¢ (Zdroj: Vlastn/ dle:

13

I. |Triby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb 1 | 283809 323186| 190854 241809| 321956] 504 141 727593
Il |Triby za prodej zboZi 2 14763| 22856 963 32700( 22459 1281 14150
A.  |Vykonova spotieba 3 | 246 742| 307 214| 149 554 226 569| 307 692| 396 934| 681 532
1. |Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 4 14391 20952 944| 30802| 20845 1230 11377
2. |Spotieba materialu a energie 5 | 138842 115270 89827 95164 125681 201919| 136 459
3. |Sluzby 6 93509| 170992| 58783| 100603 161166 193 785 533 696
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 3647 348 -636 -755| -1 555 1809, -30198
C.  |Aktivace (-) 8 0 0 0 0 0 0 0
D. Osobni naklady 9 | 16931| 17123| 17390 17256 20454 24304| 23228
1. [Mzdové naklady 10 12352| 12462| 12663] 12435 14574 17 402| 16 506
5, |NVéklady na socidlni zabezpeCen, zdravotni pojiSiénia 11| 4579 4661 4727|482 5880 6902| 6722
ostatni naklady
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 3784/ 1806/ 1144| 2909 3364 4024 21650
1 Upfavy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 15 2191 2677 2728 2713 3951 4251 5001
majetku
2. |Upravy hodnot zasob 18
3. |Upravy hodnot pohledavek 19 1593 -871| -1584 196 113 -227| 16 559
111, |Ostatni provozni vynosy 20 1740 35848 997 748| 118 263| 529 032| 14319
111 1{Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 672 1136 438 286 701 414 376
2| Trzby z prodaného materidlu 22 78 362 401 345 64 151 207
3|Jiné provozni vynosy 23 990| 34350 158 117| 117498 528 467| 13736
F. Ostatni provozni naklady 24 1280 37137 1229 891| 118199 522619 1943
1. |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 30 89 368
2. |Zustatkova cena prodaného materialu 26
3. |Dang a poplatky 27 191 195 226 215 260 230 210
4 Rezer\'/y v provozni oblasti a komplexni ndklady piiStich 28 140
obdobi
5. |Jiné provozni naklady 29 1089 36912 914 676 117571| 522389 1593
* | Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 30 | 27928| 18262| 24133| 28387 | 14524 84764 | 57907
IV. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily | 31 0 0 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34
V. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku| 35 388 0 0 0 0 0 0
V1 V)'IIrlosy 'z 0statm'h<y> dl(.)'u%lodobého finanéniho majetku - % 388
ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 37
majetku
Naéklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym
H. ? 5 38
finanénim maje tke m
VI. |Vynosové uroky a podobné vynoesy 39 7333 6164 5156/ 1700/ 2904 1054 2799
Vynosové troky a podobné vynosy - ovladana nebo
VIl oo 40
ovladajici osoba
2|Ostatni vynosové tiroky a podobné vynosy 41 7333 6164 5 156 1700 2904 1054 2799
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
d. Nikladové iiroky a podobné naklady 43 2857| 2347, 2166| 1518/ 2044 1668 910
Nakladové troky a podobné naklady - ovladana nebo
1 s 4
ovladajici osoba
2. |Ostatni nakladové tiroky a podobné naklady 45 2857 2347 2166 1518 2044 1668 910
VII. |Ostatni finan¢ni vynosy 46 137 172 7 2 29 3
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 517 463 250 1307 1067 1270 817
* |Financni vysledek hospodaieni (+/-) 48 4484| 3526| 2740 -1118 -205 -1855| 1075
** | Vysledek hospodafteni pied zdanénim (+/-) 49 | 32412| 21788| 26873| 27269| 14319 82909 | 58982
L. Daii z piijmi 50 8882 4479| 4823 5216/ 2825 16 230 13751
1. |Daii z pifjmi splatna 51 8 882 4479 4823 5216 2825 16230] 13751
2. |Da z piijmt odlozena ( +/-) 52
** | Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 53 | 23530( 17309| 22050 22053| 11494 66 679 | 45231
M. |Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-) | 54 0 0 0 0 0 0 0




Priitloha 4: Priimérné oborové hodnoty vybranych ukazatelii (Zdroj: Viastni dle:14)

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ROE 4.69 % 6.07 % 5.95% -0.69 % 1.89%| -4.69 % 3.59 %
ROA 4.36 % 4.84 % 5.96 % 0.94 % 2.50% -1.09 % 2.86 %
ROCE 6.19 % 6.66 % 7.78 % 1.29 % 3.19%| -1.51% 4.38 %
ROS 6.72%| 1042% 11.18 % 2.25% 551% -2.15% 6.61 %
Bézna likvidita 2.27 3.01 2.68 1.63 3.86 3.44 1.11
Pohotova likvidita 2.02 2.69 2.40 1.44 3.44 3.03 0.95
OKkamzita likvidita 0.56 0.78 0.54 0.37 0.71 0.60 0.22
Celkova zadluzenost 36.52%| 31.75%| 31.38% | 42.97% 31.02%| 30.93% 43.72%
Koeficient samofinancovani 61.77%/| 67.98%  68.53% 56.70%| 068.69% 68.71%  55.45%
Koeficient zadluzenosti 59.13%| 46.71%| 45.79%| 75.79% 45.16%| 45.02% 78.84 %
Urokoveé kryti 42.55 -17.04 5.83 0.36 3.30 -1.60 6.21
Obratovost aktiv 0.65 0.46 0.53 0.42 0.45 0.51 0.43
Obratovost stalych aktiv 1.58 1.04 1.03 0.66 0.85 0.97 0.68
Obratovost zasob 10.60 8.46 10.67 9.78 8.98 8.88 8.43




