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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva posouzenim finanéni vykonnosti podniku pomoci
statistickych metod. Teoreticka ¢ast popisuje problematiku pottebnou pro zpracovani
praktické ¢asti, finan¢ni ukazatele, Casové tady, regresni analyzu a korela¢ni analyzu. V
praktické ¢asti je proveden vypocet vybranych finanénich ukazatell, poté je vyuzito
statistickych metod k predikci budouciho vyvoje a kodhaleni zavislosti mezi

jednotlivymi ukazateli. Posledni ¢ast obsahuje navrhy na zlepsSeni soucasné situace.

ABSTRACT

The master’s thesis deals with the assessment of the financial performance of the
company using statistical methods. The theoretical part describes the issues necessary
for the practical part, financial indicators, time series, regression analysis and
correlation analysis. In the practical part of the work is a calculation of selected
financial indicators, then statistical methods are used to predict future developments and
to detect dependencies between the indexes. The last section contains suggestions for

improving the current situation.

KLICOVA SLOVA

Casové tady, statistické metody, financni analyza, regresni analyza, korelacni analyza,

trend, prognozy.
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Time series, statistical methods, financial analysis, regression analysis, correlation

analysis, trend, forecasts.
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UvVOD

Nasledujici diplomova prace se zabyva posouzenim vykonnosti firmy JB Stavebni,
s.r.0. pomoci statistickych metod a navrhy na jeji zlepSeni.

V prvni ¢asti je vymezen hlavni cil prace, metody a postupy jejiho zpracovani.
Teoreticka cast obsahuje podklady pro zpracovani analytické c¢asti. Nejprve jsou
stanoveny vychodiska ke statistické Casti, tedy regresni analyza, korelacni analyza a
Casové fady. Dale jsou zde uvedeny podklady ke zpracovani finan¢ni analyzy jako
ukazatele fondd finan¢nich prosttedkt, likvidity, rentability, zadluZenosti, aktivity a
bankrotni modely.

V analytické Casti je predstavena spolecnost JB Stavebni, s.r.o.. Je zde zpracovana
finan¢ni analyza a zobrazen vyvoj urCitych ukazateli z teoretické ¢asti za obdobi 2009-
2014. Kvybranym ukazatelim je pomoci statistickych metod stanoven odhad
budouciho vyvoje pro roky 2015 a 2016. Soucasti tieti ¢asti je také analyza vztahti mezi
urcitymi ukazateli, konkrétné mezi pohotovou likviditou a dobou obratu zavazk,
rentabilitou trzeb a trzbami spoleCnosti, dobou obratu pohledavek a zavazkt
Z obchodnich vztahi spole¢nosti a celkovou zadluZenosti a ukazatel likvidity.

Posledni ¢ast diplomové prace obsahuje vlastni navrhy na zlepSeni soucasné situace a
piedevsim na zlepSeni budouciho vyvoje spolecnosti. Nejprve je provedeno souhrnné
hodnoceni analytické ¢asti pro lepsi zhodnoceni nejzavaznéjsich problémi. Ty jsou pak

feSeny pomoci navrhi konkrétnich zmén.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

1.1 Cile prace

Cilem diplomové prace je posouzeni vykonnosti spolecnosti JB Stavebni, S.r.o. pomoci
statistickych metod. Prace obsahuje vypocet vybranych finan¢nich ukazateld, predikce
jejich budouciho vyvoje, analyzu vztahi mezi urCitymi ukazateli a na zavér jsou

stanoveny navrhy na zlepSeni soucasné situace.

1.2 Metody a postupy zpracovani

Pro spolecnost je velmi dualezité, aby meéla prehled o své finan¢ni situaci a mohla
predvidat budouci vyvoj. K posouzeni finan¢ni situace je vyuZito vybranych ukazatel
finan¢ni analyzy za obdobi 2009-2014. Predikce budoucich hodnot je mozné provést na
zakladé statistickych metod, pfedpovéd’ hodnot ukazatel je provedena pro roky 2015 a
2016.

Diplomova prace je rozdélena do 3 hlavnich casti na teoretickd vychodiska, analyzu
soucasné situace a vlastni navrhy. Prvni ¢ast obsahuje teoretické podklady potirebné
k dalSimu zpracovani prace. V analytické c¢asti jsou vypocitany vybrané finanéni
ukazatele, jejich ¢asové fady jsou poté vyrovnany pomoci vhodné regresni funkce, resp.
prumérné hodnoty, diky ¢emuz je mozné urcit piedpokladané budouci hodnoty danych
ukazatelli. Soucasti analytické Casti je také zkoumani vztahi mezi urcitymi ukazateli.
Posledni cast obsahuje mozné navrhy na zlepSeni situace, které vychdzeji z analytické
casti.

Veskeré vypocty v préaci byly provedeny ru¢né a pomoci MS Excel.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

Nasledujici ¢ast diplomové prace se zabyva teoretickymi podklady, které jsou potiebné
pro vypracovani prace. Je zde popsana problematika statistickych metod a finan¢ni

analyzy.

2.1 Regresni a korela¢ni analyza

Regresni 1 korelacni analyza se zabyvaji hledanim, zkouméanim a naslednym
hodnocenim zavislosti mezi dvéma a vice statistickymi znaky. Zkoumani je provadéno
za ucelem hlubsiho pochopeni sledovanych jevil a procest v urcité oblasti. Tyto analyzy
vedou k ptiblizeni se tzv. pfi¢innym souvislostem, tedy situacim, kdy existence ur¢itého

jevu (skupiny jevil) vyvolava existenci jiného jevu (n€kolika jevu) [1].

2.1.1 Cile regresni a korela¢ni analyzy

Vv

statistickymi znaky. Podkladem pro popis zavislosti slouzi statistické udaje. Statisticky
soubor n pro zkoumani statistickych znaku lze ziskat nékolika zpisoby, napf.:
= 1udaje vychazi z pozorovani n statistickych jednotek, kdy statisticky soubor byl
vymezen prostorove, ¢asove 1 véene,
= udaje jsou ziskdny pozorovanim urcité statistické jednotky v n casovych
okamzicich, nebo intervalech,
* pozorovani vznikla z opakovani ur¢itého pokusu n-krat.
Cilem regresni a korelacni analyzy je tedy matematicky popsat systematické okolnosti,

mezi kterymi jsou urc€ité statistické zavislosti [1].

Regresni i korelacni analyza iesi dva zakladni problémy:
a) zjistuji formu zavislosti a vyjadtuji ji vhodnou matematickou funkci — regresni tloha,
b) urCuji stupen sily, s jakou se zdvislost mezi znaky projevuje uprostied rdznych

vedlejSich faktorti — korelaéni tiloha [2].
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Mezi statistickymi znaky existuji dva druhy zavislosti. Prvnim typem je funkcni
zavislost, je charakteristicka tim, ze dané hodnot¢ jednoho znaku odpovida pouze jedna
hodnota druhého znaku a naopak. V realnych situacich se pravdépodobnéji setkame
s druhym typem zavislosti, a to se statistickou zavislosti, pro niz je charakteristické, ze

urcité hodnoté jednoho znaku odpovida nékolik hodnot druhého znaku [1].

2.1.2 Regresni analyza

Tato analyzy se vyuziva pfi zkoumani zavislosti dvou a vice Ciselnych proménnych.
Jedna se o souhrn statistickych metod a postupii, které slouzi k odhadu hodnot ¢i
sttednich hodnot urcité proménné, kterd odpovida danym hodnotdm jedné ¢i vétSiho
podtu vysvétlujicich (nezavislych) proménnych. Udaje o téchto proménnych nazyvame

vybérovymi daty [1].

Zkoumame tedy vztah mezi jednou proménnou Y (zavisle proménnd) a jednou ci

n€kolika veli¢inami Xy, Xy, ..., X (nezavisle proménné) [2].

Pfi méfeni pozorujeme hodnoty Yy, pii danych hodnotich nezavisle proménné X. PO
provedeni méfeni ziskame n dvojic (x;, y), kdy i =1, 2, ..., n, pfiemz n > 2. Znak X;
oznacuje tedy danou hodnotu nezavisle proménné x a y; K ni vztazenou hodnotu zavisle

proménné Y, ktera byla ziskana v i-tém pozorovani.

V dutsledku piisobeni rtiznych ndhodnych vlivii (oznaCovanych jako Sum €) a ptisobenim
dalSich neuvazovanych CcCiniteli nedostaneme pii opakovani pozorovani pii dané
hodnoté proménné X stejnou hodnotu proménné y, ale jinou jeji hodnotu. Proménna y se

tedy chova jako nahodna veli¢ina, oznacovana jako Y.

Pro vyjadfeni zavislosti nahodné veli¢iny Y na proménné X zavedeme podminénou
stiedni hodnotu nahodné veli¢iny Y na proménné x, oznacovanou jako E(Y|x). Tuto
stfedni hodnota polozime rovnu vhodné zvolené funkci n(x; f1, Ba, ... Pp), zkracené 5(x).

Vztah mezi stiedni hodnotou E(Y|X) a funkci n(x)lez vyjadfit nasledovné:

13



E(Ylx) = n(x; B1,B2, ... Bp). (2.1)

Funkce 7(x) je funkci nezavisle proménné X, obsahuje nezname parametry fS1, fBa, ... Bp,
kdy p > 1. Funkce 7(x) je regresni funkce a parametry f1, fa, ... fp se oznacuji jako
regresni koeficienty. V piipad¢, ze funkci n(x) pro zadana data ur¢ime, znamena to, ze
jsme zadana data ,,vyrovnali regresni funkci®. Uloha regresni analyzy spo&iva ve
zvoleni vhodné funkce pro zadana data (x;, i), kde i = 1, 2, ..., n a odhadnout jeji
koeficienty tak, aby vyrovnani hodnot y; bylo co nejlepsi [3].

2.1.2.1 Regresni piimka
Nejjednodussim typem regresni tlohy je regresni pfimka. V tomto piipad€ je regresni

funkce 7(x) vyjadiena piimkou n(x) = B1+p2x a plati tedy [3]:

E(Ylx) = n(x) = B, + B,x (2.2)

Pro vypocet ndhodné veli¢iny Yj, ktera pfislusi hodnoté proménné X;, je tfeba do modelu

zatradit nahodnou slozku e;, ta piedstavuje tzv. ,,Sum* [3]:

1’; = ‘I](Xl:]-i' g; = Bl+ ngi.—l_ e (23)

Tento ,,Sum® piedstavuje rozdil mezi namétenou a predikovanou hodnotou, oznacovany
také jako rezidualni hodnota. Dobie stanovena piimka musi minimalizovat velikosti

téchto rezidualnich hodnot, kterymi ji prokladame [4].

Bodové odhady parametrii 1 a > regresni ptimky ziskdme pomoci metody nejmensich
Ctvercu. Tato metoda vychédzi z pozadavku na minimalizaci souctu ¢tverci odchylek
pozorovanych hodnot od odhadované regresni funkce [2].

Odhady koeficientt 1 a f» pro zadané dvojice (xj, Yi) mizeme oznalit jako b1, by.

Minimalizujici funkce je pak dana piedpisem [3]:

14



S(by,b,) = Z(}’f_ b, — byx)?
L (2.4)

Odhady b; a by zjistime vypoctem prvni parcidlni derivace funkce S (bi, by dle
proménnych b; a b,. Tyto derivace polozime rovny 0 a po jejich upravé dostaneme

soustavu linearnich rovnic [3]:

T b1+ in -bz = Z}F:r
i=1 i=1
(2.5)
in b, + fo by, = sz}r:
i=1 i=1 i=1

Koeficienty b;, b, mizeme z vySe uvedenych rovnic vypocitat nékterou z metod pro

feSeni soustavy dvou linearnich rovnic o dvou neznamych ¢i pomoci vzorca [3]:

" R
_Eizixe}’i nxy

b: n 2 =z
i=1%; — X
(2.6)
b, = 7— b,&
Pro vybérové pruméry x a ¥ plati [3]:
T
_ 1
X= - in,
T
i=1
(2.7)
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Odhad regresni pfimky je dan vzorcem [3]:

filx) = b, + byx.
(2.8)

2.1.2.2 Test hypotézy o hodnoté regresniho koeficientu

Regresni koeficient udava, jak velky ptirtstek sttedni hodnoty proménné y odpovida

jednotkovému prirtistku hodnoty x.

V prvnim kroku pfi testu statistické hypotézy formulujeme nulovou hypotézu Hp a K ni

alternativni hypotézu Hj [3].

Hy:b, =10,
(2.9)
H;:b, #0,
K testovani nulové hypotézy pouzijeme ndhodnou veli¢inu, kterd je funkci nahodného

vybéru. Tato veli¢ina se nazyva testové kritérium a je dana piedpisem [3]:

JDB) (2.10)

kde D(bi) oznacuje rozptyl koeficientu b;, ktery je mozné vyjadtit pomoci vzorce [3]:

D(b) = =

i=1

— (2.11)

2
o
E—M‘

Hodnota rozptylu o udava piesnost méfeni. V piipadé, e hodnota neni zadéna, je
potieba ji odhadnout. K odhadu rozptylu se vyuziva rezidudlni soucet Ctvercu Sg, ktery

se vypocita dle vzorce [3]:

Odhad rozptylu je pak mozné provést pomoci vzorce [3]:

16



(2.12)

Ke zvolen¢ hladiné vyznamnosti a urc¢ime tzv. kriticky obor Wa. Volba hladiny
vyznamnosti je libovolna, v praxi se pouziva nejcastéji pétiprocentni, tedy o = 0,05 [2].

Ptedpis kritického oboru je nasledujici:
W, = {t: lt] = t, a(n— 2]}. (2.13)

V zavislosti na tom, jak se testové kritérium t realizuje v kritickém oboru, pfijimame

nasledujici rozhodnuti [3]:

= pokud testové kritérium lezi v kritickém oboru, zamitdme nulovou hypotézu Hy a
piijmeme hypotézu alternativni Hj,

= pokud testové kritérium v kritickém oboru neleZi, pfijimame nulovou hypotézu Ho.

2.1.2.3 Regresni funkce linearni v parametrech
Vyuziti linearnich zavislosti neni vzdy dostacujici, proto se vyuziva dalSich regresnich
funkci, funkce linearni v parametrech. Mezi ty patii parabolickd a logaritmicka regrese

[1].

Logaritmickd regrese je dana predpisem [1]:
nix) = B, + B,log=x (2.14)

Parametry b; a b, je mozné uréit pomoci vypoctu dvou rovnic [1]:

Z}r[ =n.b;+ b, Z logx;,
Z}r[logx[= b, .Zlogx[—i- b, .Zlogzx[.

(2.15)
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2.1.2.4 Nelinearni regresni modely

Nelinearni regresni modely jsou takové modely, u nichz nelze zvolend regresni funkce
vyjadrit prostiednictvim linearnich kombinaci regresnich koeficient a znamych funkci,

které jsou na téchto koeficientech nezavislé.
V casovych tadach, které popisuji ekonomické déje, se nejcastéji mlizeme setkat se
ttemi typy nelinearizovatelnych funkci, a to s modifikovanym exponencidlnim trendem,

logistickym trendem a Gompertzovou kiivkou [3].

Modifikovany exponencidalni trend je vhodné pouzit v okamziku, kdy je regresni

funkce ohranicena, a to shora ¢i zdola. Jeho vypocet je nasledujici [3]:

n(x) = B+ B,F5. (2.16)

Odhady koeficientl B1, B2 a B3 oznacené jako by, b, a bs, se provadi pomoci vzorct [3]:

b — 1
by =(5,— S)=—— -
by* (b3 — 1)
(2.17)
b, = — |5, — bb" 1- By"

Vyrazy Si, S; a Sz vyjadiuji soucty, které se vypocitaji nasledujicim zpisobem

[3]:
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S2= Z Vi (2.18)

Logisticky trend je ohranicCen jak zdola tak shora. Priibéh kiivky se u toho typu funkce
méni v inflexnim bod¢ z polohy nad te¢nou do polohy pod te¢nou, piipadné naopak.
Jedna se tedy o tzv. S-kiivku, ktera je symetrickd okolo inflexniho bodu. Kazda takova
kiivka rozdéluje casovou osu na pét zdkladnich fazi ekonomického cyklu, které popisuji

pribéh vyroby ¢i prodeje piedméti s dlouhodobou spotiebou. Je vyjadien vzorcem [3]:

1

n(x) = Bt A (2.19)

Gompertzova kiivka je opct ohranicena shora i1 zdola a stejné jako u funkce logistického
trendu u ni najdeme inflexi. Tato funkce je fazena mezi tzv. S-kiivky, které jsou vsak
okolo inflexniho bodu nesymetrické. Vétsina hodnot funkce se nachdzi az za jejim

inflexnim bodem. Vyjadtuje ji nasledujici predpis [3]:

-r;r(x] = EIE‘_'I'IE:IE;: . (220)

2.1.2.5 Volba regresni funkce

Regresni analyza ma mimo jiné za kol urcit, zda byla regresni funkce vhodné zvolena

pro vyrovnani zadanych dat. Posuzuje se jak ,tésn&“ dand regresni funkce k zadanym
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datiim ptiléhd a jak ,,dobfe* vystihuje predpokladanou zavislost mezi zavisle a nezavisle
proménnou.

K urceni vhodnosti zvolené regresni funkce se pouziva index determinace ¢i rezidualni
soucet Ctvercl, ten vSak neni normovan a z jeho hodnot se tedy neda dobie posoudit,

zda regresni funkce zavislost dostate¢né vystihuje.

Index determinace 17 je dan vzorcem [3]:

r=1- Z(x — 4 fer:}z- - 2 (2.21)

r~r

Ukazatel nabyva hodnot z intervalu <0, 1>, kdy hodnoty blizici se 1 ukazuji, Ze regresni
funkce byla zvolena dobfe a naopak ¢im vice se vysledek blizi 0, tim spiSe povazujeme
danou zavislost za slabS§i a zvolenou regresni funkci za méné€ vystiznou. Pokud
vynasobime vysledny index stem, dostaneme procentni vyjadieni ¢asti rozptylu

pozorovanych hodnot, kterou Ize popsat zvolenou regresni funkci [3].

2.1.3 Korelac¢ni analyza
Modely, u nichz se ptedpoklada, ze n napozorovanych dvojic, trojic apod. jsou hodnoty
vicerozmérné nahodné veliCiny, nazyvame korelani modely a analyza dat

prostiednictvim takovychto modelu se pak nazyva korela¢ni analyza [1].

Nejobecnéji si pod pojmem korelace mizeme predstavit miru asociace dvou
proménnych. Tyto proménné jsou korelovatelné, pokud maji hodnoty jedné z nich
tendenci objevovat se spolecné s ur¢itymi hodnotami druhé proménné. Mira tendence

korelace saha od jeji neexistence az k absolutni korelaci [4].

Korelaéni analyza se zabyvd tedy urCenim tésnosti zavislosti mezi sledovanymi
veli¢inami. Znalost intenzity zavislosti mezi danymi veli¢inami je dileZita pfedevsim ze
dvou divodi. Prvnim diivodem je, Ze ¢im vice jsou ur€ité veli¢iny tésnéji vazany, tim

spiSe miZzeme ocekavat, Ze zmény jedné veliCiny povedou také ke zméné veliCiny s ni
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statisticky vazané. Druhym diivodem je ten, Ze stupeil vazanosti ndhodnych veli¢in
charakterizuje vypovidaci schopnost zvoleného regresniho modelu [2].
Velikost vzajemné linedrni vazby v datovém souboru mezi ndhodnou veli¢inou X a Y

ur¢ime pomoci vybérového koeficientu korelace, rxy. Jeho vypocet je dan vzorcem [3]:

Cﬁi’i’

Tey —

(2.22)

SyxSy

Dle absolutni hodnoty ukazatele mtizeme urcit, jak silnd ¢i slaba je zavislost mezi
ndhodnymi veli¢inami. Pokud je hodnota blizké4 nule, je zavislost velmi slaba, naopak

pokud se hodnota bliZi k jedné, zavislost je velmi silna.
Charakteristiky sx a Sy vyjadiuji smérodatné odchylky, které vypoCteme jako

odmocniny z vybérovych rozptylii s°x a s>y. Tyto vztahy jsou vyjadieny nasledujicimi

piredpisy [3]:

n
¥ 1 ¥ _
5L, — x; — nx”
X = »
n—1 Z '
i=1

N N
Sy=7_"1 [Z Yim ] (2.23)
i=1

Hodnota Cxy piedstavuje vybérovou kovarianci, ktera neni normovana a nelze dle ni

tedy urcit velikost linearni vazby zadanych nahodnych veli¢in, a je dana vzorcem [3]:

1 [v -
A [Z Ve T ”“3"]' (2.24)

i=1
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2.2 Casové Fady

Casovou fadou rozumime posloupnost jak vé&cnd, tak prostorové srovnatelnych
pozorovani (dat), kterd jsou uspofaddana z hlediska Casu, z minulosti do pfitomnosti.
Analyza Casovych fad pak ptedstavuje souhrn metod, které slouzi k popisu téchto fad a

ptipadné k urceni jejich ptedpokladaného budouciho chovani [1].

Vécnou srovnatelnosti je mysleno, ze stejné nazyvané ukazatele, tvotici udaje casoveé
fady, musi byt stejné¢ obsahové vymezené. Pokud se béhem casu méni obsahové

vymezeni ukazatele, jsou udaje nesrovnatelné.

Pod pojmem prostorovd srovnatelnost rozumime moznost pouzivat tidaje v ¢asovych
fadach, které se vztahuji ke stejnym geografickym tzemim. Ne vzdy se prostorovou
srovnatelnosti mysli pouze geograficky prostor, mize se jednat také napiiklad o zménu

v organizac¢ni struktute [5].

2.2.1 Déleni ¢asovych rad

Rozlisujeme nékolik typi ¢asovych fad [1]:

= dle ¢asového hlediska — intervalové a okamzikové ¢asové rady,

= dle periodicity sledovani — ro¢ni a kratkodobé Casové tady,

= dle zptisobu vyjadieni — casové fady naturalnich a penéznich ukazatelt,

* dle druhu sledovanych ukazateli — casové ftady primarnich a sekundarnich

charakteristik.

Casové Fady dle ¢asového hlediska

Intervalové casové Fady charakterizuji kolik jevl, véci, udalosti apod. vzniklo ¢i
zaniklo v ur¢itém ¢asovém intervalu (napf. pocet siiatkt za urcitou dobu) [3].

Pro tyto ukazatele je mozné tvofit soucty, pticemz se ukazatele musi vztahovat ke stejné
dlouhym c¢asovym intervalim, aby nedochazelo ke zkresleni. Pro zajiSténi

srovnatelnosti se Casto piepocitavaji vSechna obdobi na jednotkovy Casovy interval,
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tento postup se oznacuje jako ocistovani Casovych tad od disledkit kalendarnich

variaci. NejCasté&ji se provadi oCisténi na kalendarni dny dané nasledujicim vzorcem [1]:

V. = Ar —r

St < F -‘T{ 1 (225)
(3

kde y: je hodnota ocistovaného ukazatele v daném roku (mésici apod.), ki je pocet

kalendafnich dni v daném obdobi a &, je primérny pocet kalendafnich dni za p¥islusné

obdobi.

OkamZikové casové iady charakterizuji kolik jevd, véci, udalosti apod. existuje
Vv ur¢itém ¢asovém okamziku (napf. stav obyvatelstva k uréitému dni) [3].
Tyto Casové fady nelze vzajemné scitat, proto se shrnuji pomoci specidlniho praméru,

nazyvaného chronologicky primér. Tento priimér se stanovuje jako:

a) prosty chronologicky pramér, kdy je délka mezi jednotlivymi ¢asovymi okamziky

konstantni, dany vzorcem [1]:

y = = (2.26)

b) vazeny chronologicky primér v okamziku, kdy délka mezi jednotlivymi ¢asovymi

okamziky neni konstantni, dle vzorce [1]:

J-"_+"J-': .+ J-':+"J-'5 g+ m_l_}'?c—:"'l'k
y=—= 2 z , (2.27)

- dy+ dgt ot dy_y

kde yi, Y2, ..., yk jsou hodnoty okamzikovych ukazateli pro k ¢asovych okamziku

oznacenych jako t1 t>  ti, kdy t; je prvni ¢asovy interval a ti je posledni.

vy

Nejvétsim rozdilem mezi témito dvéma typy Casovych fad je ten, Ze tidaje intervalovych

¢asovych fad miizeme séitat a vytvaret tak souty za vice obdobi. Udaje okamzikovych
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casovych tad scitat nelze, resp. jejich soucet nemd redlnou ekonomickou interpretaci

[3].

Casové Fady dle periodicity sledovani

Periodicita ¢asové fady je u okamzikové Casové fady uréena ¢asovym rozpétim mezi

rozhodnymi okamziky a u intervalové ¢asové fady je dana délkou sledovaného obdobi.

U kratkodobych casovych rad je frekvence sledovani krat$i nez jeden rok, nejCastéji
pak mési¢ni. Pokud je periodicita v délce jednoho roku, hovoiime o dlouhodobych,

resp. rocnich casovych vaddch [5].

Casové Fady dle zpisobu vyjadieni

Ve vétsin¢ piipadi jsou ukazatelé¢ Casovych tfad vyjadieny V penéini formé, a to
z davodu omezenych moZnosti agregovani ukazateli V naturdlnich jednotkdach. U
penézniho vyjadfeni je velmi dualezité dbat na vécnou, prostorovou a cEasovou

srovnatelnost idajii vzhledem ke zménam cenové hladiny v delSich ¢asovych fadach

[5].

Casové Fady dle druhu sledovanych ukazateli

Podle charakteru ukazatele, ktery tvoti ¢asovou fadu, miizeme ¢asové fady ¢lenit na dvé
skupiny. Prvni skupinou jsou primdrni ukazatelé, které jsou zjistované piimo (napf.
odpracovana doba). Druhou skupinou jsou sekunddarni ukazatelé, které vznikaji trojim
zpusobem. Jedna se o funkce primarnich ukazatelti (napi. zisk), funkce rtiznych hodnot
téhoz primarniho ukazatele (napf. ukazatele struktury) ¢i funkce dvou a vice primarnich
ukazateli (naptf. produktivita prdce na pracovnika). Sekundarni ukazatelé jsou tedy

odvozovany z ukazateli primarnich [1].

2.2.2 Grafické znazornéni ¢asovych rad

U grafického znazornéni asové fady je nutné rozliSovat, zda se jednd o intervalovou

¢asovou fadu ¢i okamzikovou.
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Intervalové ¢asové Fady je mozné znazornit pomoci tii typu grafu:

= sloupkovy graf — sklada se z obdélnikl, kdy zakladny jsou rovny délkam intervald, a

vyska obdélniku ptedstavuje hodnoty casové fady v daném intervalu,
* hualkovy graf — hodnoty casové tfady jsou vyjadieny jako usecky ve stfedech
ptislusnych intervald,

= spojnicovy graf — hodnoty ¢asové tady jsou znazornény jako body ve stfedech

prislusnych intervalf, a poté jsou tyto body spojeny useckami.

OkamZikové Casové Fady 1ze znazornit pouze pomoci spojnicového grafu [3].

2.2.3 Charakteristiky ¢asovych irad

Mezi elementarni charakteristiky ¢asovych fad patii diference rtizného fadu, tempa
ristu a pramér tohoto tempa, priméry hodnot casové fady aj. Diky témto
charakteristikdm muizeme lépe poznat hlubsi souvislosti a mechanismy sledovaného

procesu a popsat jeho vlastnosti [1].

Pii vypoétu charakteristik uvazujeme, Ze hodnoty ukazateli, oznacené Vi, jsou
v ¢asovych okamzicich ¢i intervalech kladné. Dale predpokladdme, Ze intervaly

sousednich ¢asovych okamzikl, resp. stfedy Casovych intervali jsou stejné dlouhé.

vvvvvv

Praméry ¢asovych irad

Mezi nejjednodussi charakteristiky patii priméry casovych tad.

Priumér intervalové Fady oznacujeme jako ¥ a vypocitame ho jako aritmeticky prumér

hodnot ¢asové fady za jednotlivé intervaly dle vzorce [3]:

_ 12
y=-) (2.28)

i=1
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Jako chronologicky primér oznacujeme primér okamZikové casové fady, ktery
oznacujeme také jako. Pokud jsou vzdélenosti mezi jednotlivymi ¢asovymi okamziky
stejné dlouhé, je tento primér nazyvan nevazenym chronologickym primérem.

Vypocita se podle vzorce [3]:

(2.29)

Diference ¢asovych rad
K popisu vyvoje Casovych fad se pouzivaji prvni diference, oznaené 1di(y), které
piedstavuji rozdil dvou po sob¢€ jdoucich hodnot €asové fady a vypocitaji se dle vzorce

[3]:

1d; (V) = ¥i— ¥icqs i=123,..,n (2.30)

Prvni diference nam ukazuji, o kolik se zménila hodnota Casové fady v urcitém
okamziku (obdobi) oproti piedchdzejicimu okamziku (obdobi). Ptfedstavuji tedy
piirGstek hodnoty Casové tady. Pokud prvni diference kolisaji okolo konstanty,
znamena to, ze dand Casova fada ma linearni trend a jeji pribéh muzeme popsat

piimkou [3].

Z prvnich diferenci miuzeme vypocitat jejich pramér, ktery vyjadifuje, jak se za
jednotkovy Casovy tsek primérné zménila hodnota ¢asové fady, oznacuje se jako 1d(y)

a vypocita se dle vzorce [3]:

1400 = —— . 14, () =~ — - (2.31)

Pomoci koeficientit ristu, Ki(y), mtizeme sledovat rychlost ristu, resp. poklesu hodnot
casoveé fady. Vyjadiuji, kolikrat se zvysila hodnota ¢asové fady oproti predchazejicimu

okamziku (obdobi). Pokud koeficienty kolisaji okolo konstanty, znamena to, Ze trend
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vyvoje lze vyjadiit exponencidlni funkci. Vypocitame je jako pomér dvou po sobé

jdoucich hodnot sledované casové tady [3]:

T,

k() =—, i=23..,n (2.32)

¥iaa

Z koeficienti ristu lze dale urCit primérny koeficient ristu, ktery udava, jak se
primérné zméni koeficienty rastu za jednotkovy cCasovy tsek. Oznauje se K(y) a

vypo¢ita se jako geometricky pramér dle [3]:

i ~
k(v) = ||| |ki(}’ = '||17”- (2.33)
i A1
,\] = 1‘

Interpretace jak primeéru prvnich diferenci, tak priméru koeficientli rstu ma smysl
pouze v ptipade, Ze je vyvoj Casové fady monotonni. Je to zplsobeno tim, Ze ve
vzorcich praméri pocitdme pouze s prvni a posledni hodnotou ukazatele casové fady a
ostatni hodnoty nebereme v uvahu. Pokud by se tedy uvnitf zkoumaného intervalu

stiidal rtst a pokles, nemély by tyto charakteristiky velkou vypovidaci schopnost [3].

2.2.4 Dekompozice ¢asovych rad

Hodnoty casové fady miizeme rozdélit do nékolika jednotlivych slozek, a to predevsim
ty z ekonomické praxe. Jedna se o nasledujici slozky:

- Tj—trendova slozka,

- Sj—sezonni sloZka,

- Cj— cyklicka slozka,

- ej— nahodna slozka.

Pokud se jednd o tzv. aditivni dekompozici, vyjadiuji se hodnoty y; Casové tady

nasledujicim souctem pro ¢as ti [1]:
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vi=T,+C,+ 5,+ e, i=12,..,n (2.34)

Casovou fadu je mozné popsat jako trend, ke kterému se piidavaji dalsi slozky. Rozklad

Casové fady se provadi z divodu snadnéjsiho odhaleni zakonitosti v chovani této fady

[3].

Trend piedstavuje dlouhodoby vyvoj hodnot urcitého ukazatele v Case. Vyvoj trendu
muze byt rostouci, klesajici ¢i konstantni. Konstantnim vyvojem rozumime ptipad, kdy

hodnoty ukazatele kolisaji kolem urc¢ité témet neménné urovng.

Sezonni slozka je urCitd odchylka od trendu, kterd se pravidelné opakuje. MliZeme ji
nalézt u casovych fad s periodicitou rovnou jednomu roku ¢i krat$i. Toto kolisani
zpusobuje nékolik pficin. Jedna se naptiklad o zmény rocnich obdobi, rliznost délek

mesic¢niho a pracovniho cyklu, spolecenské zvyklosti a;.

Cyklicka slozka ptedstavuje kolisani okolo trendové slozky zpusobené dlouhodobym
cyklickym vyvojem. Miize se jednat naptiklad o demograficky ¢i inovaéni cyklus, které

maji odlisné pri¢iny od klasického ekonomického cyklu.

Ndahodnou sloZku nelze popsat pomoci Casu. Tato slozka zlistane po odstranéni
trendové, sezénni i cyklické slozky. Jejim zdrojem mohou byt drobné piiciny, které na
sob¢ nejsou vzajemné zavislé. V tomto piipadé Ize popsat chovani této slozky pomoci

pravdépodobnosti [1].
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2.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza slouzi jako podklad pro veskeré financni rozhodovani podniku.
Z jejich vysledkli vychdzi tfizeni majetkové i financni struktury podniku, cenova a
investiCni politika, fizeni zasob a dal$i Cinnosti. Sestavuje se za Ucelem zjisténi
finan¢niho zdravi podniku a jejim hlavnim cilem je zvysit vykonnost firmy a ptispét tak

ke zvyseni jeji hodnoty.

Interni analyza, jak se také nékdy finan¢ni analyza nazyva, vychazi z udaji a ukazatel
externi analyzy, ale také z udaji internich. K internim zdrojim fadime ptedevsim udaje
Z finan¢niho a manazerského ucetnictvi, vnitropodnikové evidence a kalkulace.
Zamétuje se na srovnani skuteCnosti s planem, minulosti, s podniky v témZze odvétvi,
konkuren¢nimi podniky a standardy. Tuto analyzu jako soucast fizeni podniku provadi

finan¢ni manaZzefi, ptipadné vrcholové vedeni podniku.

Naopak externi analyza je provadéna zvnéjSku a to napf. bankami, obchodnimi
partnery, statem, zaméstnanci nebo konkurenc¢nimi podniky. Podklady pro zpracovani
téchto analyz jsou bézné dostupné udaje z finan¢nich vykazi podniku, vyrocnich zprav,

vyrokt auditora apod.

Mnoho ukazatelli, kterymi se financni analyza zabyva, je stejnd jak pro interni, tak pro

externi analyzu [6].

2.3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu
Pro Uspésné zpracovani financni analyzy jsou dilezité predev§im zakladni Ucetni
vykazy, jako rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow, tedy ptehled o penéznich

tocich podniku.

Rozvaha je ucetni vykaz, jehoZz struktura je zavazné dana Ministerstvem financi a je
soucasti ucetni zavérky podniku v soustavé podvojného tcetnictvi. Zachycuje stav aktiv
a pasiv bilanéni formou. Aktiva pfedstavuji majetek podniku a jsou rozdéleny na

dlouhodoby majetek, ob&zna aktiva a Casové rozliSeni. Pasiva jsou pak zdroje jeho
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financovani a tvofi je vlastni kapital, cizi zdroje a casové rozliSeni. Rozvaha se

sestavuje zpravidla k poslednimu dni kalendainiho, resp. hospodaiského roku.

Vykaz zisku a ztraty je ucetni vykaz o vynosech, nakladech a vysledku hospodateni za
urcité obdobi. Jeho struktura je stejné¢ jako u rozvahy déna Ministerstvem financi a je
obsazen Vv ucetni zavérce podniku. Sestavuje se v rocnich intervalech. Ve vykazu
muizeme najit nékolik stupii vysledkli hospodareni (dale jen VH), které se 1isi tim, jaké
naklady a vynosy vstupuji do jejich struktury. Jedna se o VH z provozni ¢innosti, VH
Z finan¢nich operaci, VH za béznou ¢innost, VH z mimotfadnych ¢innosti, VH za tcetni

obdobi a VH pted zdanénim.

Cash flow je ucetni vykaz, ktery srovnava bilan¢ni formou zdroje tvorby penéznich
prostiedki s jejich uzitim za urcité obdobi. Obsahuje tedy informace o penéznich tocich
Vv prub&hu ucetniho obdobi. Penéznimi toky se rozumi piijmy a vydaje, tedy ptirtstky a
ubytky penéznich prostiedkii a jejich ekvivalentd. PenéZni prostfedky predstavuji
penize v hotovosti, na bankovnim Uctu, ceniny a penize na cesté. Pod pojmem penézni
ekvivalenty pak chapeme kratkodoby likvidni majetek. Vykaz délime do tii ¢asti, a to

na provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost [7].

2.3.2 Metody a postupy

Finan¢ni analyza se sestavuje pomoci dvou rozborovych technik, procentniho rozboru a
pomérové analyzy. Obé metody vychazeji ze stavovych, intervalovych i tokovych

absolutnich ukazateld.

Pomoci metody procentniho rozboru vypocitavame procentni podil jednotlivych
polozek rozvahy na aktivech a polozek vysledovky na vynosech. Tento postup analyzy
se nazyva vertikalni analyza. Pokud srovndvdme dosaZené ukazatele v Case, jedné se o

analyzu horizontélni.
Druhou metodou finanéni analyzy je analyza pomérovd, ta pracuje S pomérovymi

ukazateli, které se vypoctou jako podil zabsolutnich ukazateli. Pravé analyza

pomérovych ukazatell je zakladem celé analyzy finanéni [6].
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Klasicka finan¢ni analyza obsahuje dvé ¢asti, které jsou navzajem propojené, jedna se o

fundamentalni neboli kvalitativni analyzu a technickou neboli kvantitativni analyzu.

Fundamentdlni analyza podniku obsahuje zejména popis vnitfniho 1 vnéjsiho
ekonomického prostfedi daného podniku, aktualné probihajici faze jeho zivota a
charakter podnikovych cili. Tato analyza je zalozena piedev§im na verbalnim
hodnoceni situace. Radime sem napiiklad SWOT analyzu, metodu kritickych faktort

uspésnosti, BCG matici ¢i metodu balanced scorecard a dalsi.

Technicka analyza podniku vyuziva rizné metody ke kvantitativnimu zpracovani
ekonomickych dat jako napt. matematickych, statistickych ¢i dalSich algoritmizovanych
metod. Analyza obsahuje predevS§im charakteristiku prostfedi a zdroju dat, zakladni
zpracovani dat (vypocet ukazatelti, hodnoceni pozice podniku), pokrocilé zpracovani
dat (analyza vyvoje ukazatel v Case, pyramidalni rozklady — vztahy mezi ukazateli,

korekce a zjisténi odchylek) a navrhy na dosazeni cilového stavu [8].

2.3.3 Analyza fondu finan¢nich prostiedki

Jako fondy chapeme vramci finanéni analyzy ukazatele, které vypocitavame jako

rozdily mezi ur¢itymi polozkami aktiv a pasiv.

Cisty pracovni kapitdl vypoéitame jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi aktivy a
kratkodobymi pasivy. Velikost tohoto ukazatele je dilezitym indikatorem platebni
schopnosti spole¢nosti. Cim vy33i je jeho hodnota, tim 1épe je podnik schopen hradit své
finan¢ni zavazky, pokud je zachovana dostatecna likvidnost jednotlivych slozek
ukazatele. V piipad¢, Ze jsou vysledkem zaporné hodnoty, jedna se o tzv. nekryty dluh
[9].

CPK je vyjadfenim uréité rezervy podniku, kdy i v piipadé n&jaké nepiiznivé
skutecnosti, je podnik schopen pokracovat dale ve své Cinnosti. Vyjadfuje se

V penéznich prostiedcich a je dan vzorcem [8]:

Cisty pracovni kapital = obé#na aktiva — kratkodoba pasiva [Kg]. (2.35)
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2.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji, zda je podnik schopen dostidt svym zavazkiim. Pojem
likvidita ptedstavuje souhrn vSech potencidlné likvidnich prosttedkl, ze kterych muize
podnik hradit své splatné zavazky. Ukazatele pracuji v Citateli s tim, ¢im je mozZno platit
zavazKky a ve jmenovateli jsou zobrazeny zavazky podniku, tedy to, co je nutné zaplatit.

Mezi ukazatele likvidity se fadi bézna, pohotova a okamzita likvidita [8].

BéZna likvidita pracuje v Citateli s celkovymi obéznymi aktivy a ukazuje tedy, kolikrat

obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Vypocita se dle vzorce [8]:

BinA likvidita obézina aktiva
oana Wvlale = ratkodobé zévazky (2.36)

Doporucend hodnota pro béznou likviditu je vySsi nez hodnota 1,5, v tomto piipade je

podnik schopen splacet své zavazky.

U ukazatele pohotové likvidity najdeme v Citateli ob&ézna aktiva snizena o hodnotu
zasob podniku, obsahuje tedy pouze penézni prostiedky, kratkodobé cenné papiry a

kratkodobé pohledavky. Je dana predpisem [8]:

obéina aktiva — zasoby
FPohotova likvidita = , (2.37)

kratkodobé zavazky

Likvidita podniku je zachovéna v piipad€, ze hodnota ukazatele neklesne pod 1.

OkamZita likvidita zjistuje schopnost podniku splacet praveé splatné dluhy z penéznich
prostiedki a jejich ekvivalentd, tedy z nejlikvidnéjSiho majetku firmy. Je dana vzorcem

[8]:

Okemsita Likvidita — peneini prostiedky + ekvivalenty
amzita likvidita = kratkodobé zavazky ' (2.38)
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Penézni ekvivalenty zahrnuji obchodovatelné kratkodobé CP, splatné dluhy, sménecné

dluhy a $eky. U likvidniho podniku by hodnoty ukazatele mély byt alespon 0,2 [8].

2.3.5 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je méfitko pro schopnost podniku
vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku prostiednictvim investovaného kapitalu.
Ukazatele rentability pak hodnoti celkovou efektivnost ur€ité Cinnosti [7]. Poméfuji
zisk z podnikani s vysi zdrojui, které podnik vynalozil na dosazeni tohoto zisku [8].

Do citatele dosazujeme polozku odpovidajici vysledku hospodatfeni a do jmenovatele

pak néktery druh kapitalu, resp. trzby [7].

Ukazatel rentability celkovych aktiv m¢cti vykonnost, tedy produkéni silu podniku.
Pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni bez ohledu na to, zda
pochézi z vlastnich ¢i cizich zdroji. Nejefektivnéjsi je do citatele dosadit zisk pied
zdanénim a uroky, diky tomu miZeme méfit vykonnost firmy bez vlivu zadluzeni a
danového zatizeni [10][11]. Ukazatel je srovnavan s hodnotami v odvétvi a je dan

vzorcem [8]:

ROA = EBIT X 100 [25]
" celkova aktiva o (2.39)

Ukazatel rentability vilastniho kapitilu vyjadiuje efektivnost zhodnoceni kapitalu

vvvvv

ROE = Cisty zisk % 100 [%]
" Vlastni kapital . (2.40)

Ukazatel rentability trieb udava ziskovou marzi, ktera je vyznamnym ukazatelem pro

hodnoceni uspéSnosti podnikdni. Zisk firmy je vztazen k jejim trzbam, tedy

vvvvvv
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Vyslednou hodnotu ukazatele je vhodné porovnat S podniky ve stejném oboru a je

vyjadien pomoci vzorce [10]:

_ zisk
ROS = ——— X100 [%]. (2.41)

zby
Dalsi ukazatele rentability je mozné nalézt v [8].

2.3.6 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, do jaké miry vyuziva spole¢nost k financovani dluhy
[8]. Cim vyssi je mira zadluZenosti, tim vyssi riziko na sebe podnik bere vzhledem
k tomu, Ze musi byt schopen splacet své zavazky bez ohledu na to, jak se mu v aktualni
chvili dafi [10].

Rast zadluzenosti vSak nezna¢i vzdy negativni skutecnost. Naopak miize prispét
k celkové rentabilité a tedy i k vyS$$i trzni hodnoté podniku, protoze cizi kapital je
levnéjsi nez kapitédl vlastni. Divodem je skuteCnost, ze uroky z ciziho kapitalu snizuji
danové zatizeni podniku, jelikoz nakladové uroky snizuji zisk, ze kterého se dan odvadi

[8][10].

Celkova zadluZenost je dana podilem ciziho kapitalu k celkovym aktiviim. Z pohledu
vétitell je preferovan nizky ukazatel zadluzenosti. Naopak vlastnici upfednostiuji vetsi
finan¢ni paku, aby zvysili své vynosy. Doporucend hodnota tohoto ukazatele se odviji
od oborového prauméru. Pokud je ukazatel vyssi, znamena to pro spolecnost, Ze bude mit
problémy se ziskavanim dodate¢nych zdroja. Véritelé ji bud’ nebudou ochotni pijéovat
penize, nebo budou pozadovat vyssi urokovou miru. Vzorec pro celkovou zadluzenost

podniku je nasledujici [8]:

cizl kapital
Celkova zadluZenost = . — % 100 [2]. (2.42)
celkova aktiva '
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Kvota viastniho kapitalu vyjadiuje financni nezévislost spolecnosti a je dopliujicim

ukazatelem k celkové zadluzenosti. Je dana vzorcem [8]:

vilastni kapital

Kvéta viastniho kapitilu = % 100 [%]. (2.43)

celkova aktiva

Oba vyse zminéné ukazatele nas informuji o financni struktufe podniku (zastoupeni

vlastniho a ciziho kapitalu) a jejich soucet musi byt roven 1 [8].

Ukazatel iirokového kryti vyjadiuje, kolikrat prevysuje zisk zaplacené uroky. Cast zisku
dosazena prostiednictvim ciziho kapitalu by méla stacit na thradu nakladi na tento
kapital. Pokud je hodnota ukazatele 1, znamena to, Ze cely zisk je potfeba k zaplaceni
uroki. Dostacujici hodnoty pro pokryti Grokli ziskem jsou 3x az 6x a vypocet se

provadi dle vzorce [8]:

Urokové krvil = EEBIT
ToOROVEe KTyLl = ﬁrok}r' (2.44)

2.3.7 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k fizeni aktiv. Informuji nas o tom, jak efektivn¢ podnik
vyuziva svilj majetek a kapacity. V piipad¢€, Zze ma vice aktiv nez je pottebné, vznikaji
mu nadbytecné ndklady a tim se snizuje zisk. Pokud mé& podnik naopak aktiv
nedostatek, je nucen odmitat vyhodné zakéazky, které by za jinych okolnosti ptinesly

vyssi vynosy [8].

Obrat celkovych aktiv je ukazatelem, ktery vyjadiuje efektivnost vyuzivani celkovych

aktiv. Méfi, kolikrat se v daném roce obrati celkové aktiva v trzby a je ddn vzorcem

[11]:

Obrat aktiv = — 227
rararty = aktiva celkem (2.45)
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Doporucend hodnota bez ohledu na odvétvi je stanovena na Grovni hodnoty 1, pro lepsi

vyhodnoceni je vSak lepsi vychazet z odvétvového srovnani [11].

Ukazatel obrat zasob udava, kolikrat se kazda polozka zasob v daném roce proda a opét

naskladni. Vypocita se podle vzorce [11]:

trzby

Obrat zasob = (2.46)

zasoby

Pii hodnoceni se opét vychazi idealné z oborovych primért. Pokud je hodnota
ukazatele vyS$i, znamend to, Ze spoleCnost nema zbytecné nelikvidni zésoby a
nedochazi tedy ke vzniku nadbyte¢nych nakladi. Naopak je-li hodnota nizsi, korporace

disponuje neproduktivnimi zasobami, které vazi dodate¢né naklady [11].

Doba obratu zdsob udava pramérny pocet dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku

az do doby jejich spotieby ¢i prodeje. Je dan piedpisem [11]:

b2 obr < ob — zasoby
Doba obratu zasob = m (2.47)

Pokud se obrat zasob zvySuje a doba obratu zasob snizuje, je situace v podniku dobra.
Pro plynulost vyroby je dilezité, aby existoval urCity vztah mezi velikosti zasob a

rychlosti jejich obratu [11].

Doba obratu pohledivek udava, kolik dni je inkaso penéz z trzeb drzeno
Vv pohledavkach. V této dobé spolecnost ¢eka na inkaso plateb za prodané vyrobky ¢i

poskytnuté sluzby. Doba obratu se vypo¢ita podle vzorce [11]:

- hledivelk — pohledavky
Doba obratu pohledavek = m (2.48)
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Pro hodnoceni musime zahrnout zvyklosti dané zemé, velikost firmy, jeji postaveni na
trhu a dalsi faktory [11]. Ukazatel je vhodné srovnavat s béznou dobou splatnosti, za

kterou podnik fakturuje zbozi ¢i sluzby [8].

Doba obratu krdtkodobych zdvazki vyjadiuje pocet dni, po které jsou kratkodobé
zavazky spole¢nosti neuhrazeny a dochézi tak k vyuzivani bezplatného obchodniho
uvéru. [11].

Ukazatel odrazi platebni moralku spole¢nosti viéi jejim dodavatelim [8]. Vypocita se

podle nasledujiciho vzorce [11]:

Doba obratu kr.zivazki = kratkodobé zavazky
oba obratu kr.zavazkt = tr2by /360 . (2.49)

2.3.8 Bankrotni modely
Jedna se o systémy v€asného varovani, resp. predik¢ni modely. Poskytuji ndm odpoveéd
na otdzku, zda je dany podnik ohroZen bankrotem. Vychazi se ptitom z predpokladu, ze

pokud spole¢nosti hrozi bankrot, dochazi predtim nékolik let k uréitym odliSnostem ve
vyvoji [9].

Mezi nejCastéjSi ptiznaky patii problémy s béznou likviditou, cistym pracovnim
kapitalem ¢i s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu [7].

Altmanuiv model vypovida o finan¢nim zdravi podniku. Vypocita se jako soucet hodnot
péti pomérovych ukazateli, kterym je pfifazena rtznd vaha, kdy nejvyssi vahu ma

rentabilita celkového kapitalu. Vypo¢ita se dle nasledujiciho vzorce [7]:

Z=10717.x, + 0,847.x, + 3,107.x, + 0,420.x, + 0,998.x.. (2.50)

Uvedena varianta modelu je aplikovatelna pro podniky neobchodované na trhu [9].

Hodnoty pro Xi, X2, X3, X4 & Xs se stanovi dle nasledujicich vzorcu [7]:
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tisty pracovni kapital
Xy =
1

aktiva celkem

_ zadrzene vydelky

-
s

aktiva celkem

EBIT

aktiva celkem’

Xq =

(2.51)

zakladni kapital

celkové dluhy

Xy —

trzbhy

Xg =

aktiva celkem

Dosazené skore je celkovym vysledkem této diskriminantni funkce. Pro hodnoceni
uspésnosti plati, ze ¢im vétsi hodnoty index nabyva, tim je podnik finanéné zdravéjsi.
Pokud je hodnota ukazatele vétsi nez 2,7, je hrozba bankrotu minimalni. Naopak je-li

hodnota niz$i nez 1,2, znamena to, Ze je dany podnik nachylny k bankrotu [9].

38



3 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

Predstaveni spole¢nosti

Nasledujici kapitola obsahuje zakladni idaje o analyzované spole¢nosti JB Stavebni,

s.r.0. Udaje byly ¢erpany z webovych stranek spolenosti a ze serveru Justice.cz.

3.1.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Obchodni firma: JB Stavebni, s.r.o.

Sidlo: Prazékova 397, Horni HerSpice, 619 00 Brno
Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu do OR: 17. listopadu 1999

Predmét podnikani:

- provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani,

- projektova ¢innost ve vystavbé,

- c¢innost ucetnich poradcii, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,
- vykon zemémétic¢skych praci,

- silni¢ni motorova doprava,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnost. zakona [13].

JB Stavebni

S.I.0.

Kompletni dodavky staveb

Obr. &. 1: Logo spole¢nosti (Zdroj: [14])
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3.1.2 Struény popis analyzované spole¢nosti

Spole¢nost JB stavebni, s.r.o0. byla zalozena 17. listopadu 1999 jako mensi korporace se
3 zaméstnanci. Zpocatku se spoleCnost zabyvala zédkladnim technickym vybavenim a
menSimi zakazkami, v soucasné dob&é fte$i kompletni dodavky staveb v oblasti
pramyslového i ob¢ansko-administrativniho pozemniho stavebnictvi. Hlavni ¢innosti
spolecnosti je provadéni obcanskych a primyslovych staveb, rekonstrukci a oprav
objektl, zateplovani fasad a demoli¢ni prace.

Spole€nost si zaklad4 na osobnim ptistupu ke kazdému klientovi, dobrych referencich a
oboustranné divére. Stejné jako si zakaznici provefuji spole¢nost, tak i1 spolecnost
provétuje kvalitu a spolehlivost potencidlnich investort.

JB stavebni, s.r.0. je generalni dodavatel v 95% svych zakazek, ptfi¢emz se orientuje
predevS§im na Jihomoravsky kraj.

Spolecnost je vlastnikem nékolika certifikatt: Osvédceni HILTI 2011, Certifikat
STAVCERT ISO 9001, Certifikait STAVCERT ISO 14001, Certifikat TOLTHERM a
Certifikat TOLLENS [14].

Organizacni struktura spolec¢nosti se nachazi v Ptiloze €. 3.
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3.2 Vysledky analyzy jednotlivych ukazateli

Nasledujici kapitola diplomové prace obsahuje statistickou analyzu vybranych
finan¢nich ukazateli. Ukazatele jsou pocitany za roky 2009-2014 a odhad budoucich
hodnot je stanoven pro roky 2015 a 2016. Jako podklad pro vypocet ukazatelli slouzi
ucetni vykazy dané spole¢nosti, vyuzité polozky jsou uvedeny v piiloze ¢. 1 a 2.

Pro zhodnoceni finan¢ni situace spolec¢nosti byly pouzity celkové trzby, Cisty pracovni

kapital, ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity a Altmantv model.

Pro vybrané ukazatele byly vypocitany zékladni charakteristiky dané casové tady

zahrnujici pramér ¢asové fady Y, prvni diference 1di(y), koeficienty rastu ki(y), pfipadné

priméry prvnich diferenci 1di(y) a pruméry koeficientt rustu k;i(y).

V dal$im kroku je provedeno vyrovnani Casové fady regresni funkci, resp. primérnou
hodnotou. Pro volbu vhodné regresni funkce je vyuzito subjektivniho posouzeni
z grafického znazornéni Casové fady a ovéfeni pomoci indexu determinace. Pokud
Casova fada nevykazuje zadny trend, je vyuzit test statistické vyznamnosti koeficientu
b, regresni piimky pro ovéfeni, ze skute¢né neni vhodné danou cEasovou fFadu
vyrovnavat nékterou z regresnich funkci. V takovém piipadé se casova fada vyrovna
prumérnou hodnotou ukazatele. Na zaklad¢ regresni funkce, resp. primérné hodnoty

jsou stanoveny odhady budoucich hodnot pro roky 2015 a 2016.
Posledni cast kapitoly je vénovana analyze zavislosti mezi urCitymi ukazateli. Pro

analyzu zavislosti byly vypocitany vybérové kovariance Cxy a vybérové koeficienty

korelace ryy.

41



3.2.1 Triby

Prvni ukazatel podrobeny statistické analyze jsou celkové trzby, které v sobé zahrnuji
trzby za prodej zbozi a trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty celkovych trzeb, kterych spolecnost dosahla
Vv letech 2009 az 2014. Tyto hodnoty jsou déle znadzornény v grafu ¢. 1 pro lepsi odhad

mozné regresni funkce.

Tab. €. 1: Celkové trzby v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Rok
(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkové trzby 266 751 | 175 057 | 257 986 | 202 217 | 259 637 | 289 530

270000 /.
250000 \ ’\ )/
230000 \ / \ /
210000 \ / \ /

\ / hud

190000
170000
150000 T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014
== Trzby

Graf ¢. 1: Celkové trzby v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Nize uvedena tabulka obsahuje hodnoty trzeb a zakladni charakteristiky casové fady za
roky 2009-2014. Hodnoty ukazatele y; byly vzaty z vykazi spole¢nosti. Prvni diference
1di(y) a koeficienty rustu ki(y) pak byly vypoéitany dle vzorci (2.30) a (2.32).
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Tab. ¢. 2: Trzby - hodnoty a zdakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

Yi 1di(y)
i Rok | (vtis. | (vtis. | ki(y)
K&) K¢&)

2009 | 266 751 - -

2010 | 175057 | -91694 | 0,656
2011 | 257986 | 82929 | 1,474
2012 | 202217 | -55769 | 0,784
2013 | 259637 | 57420 | 1,284
2014 | 289530 | 29893 | 1,115

OO B~ W IN|FP

Z grafu i tabulek je patrné, Ze vyvoj trzeb byl v letech 2009 az 2014 nestabilni. Hodnoty
ukazatele postupné¢ klesaly a vzristaly. Az v poslednich dvou letech mlzeme
spole¢nost v roce 2010, a to 175 057 tis. K& Ve stejném roce zaroven klesly celkové
trzby nejvice za sledované obdobi. Tato skutecnost byla zplisobena poklesem trzeb
z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb o 93 106 tis. K& oproti piedchozimu roku. Naopak
nejvyssich trzeb dosdhla spolecnost Vv poslednim analyzovaném roce, tedy roce 2014
s hodnotou 289 530 tis. K¢. Celkove trzby od roku 2009 do roku 2014 vzrostly o 22 779
tis. K¢.

Trzby za prodej zbozi se na celkovych trzbach podileji v priméru asi 1%. Jejich vyvoj
je velmi nestabilni, v roce 2014 spolecnost vykazala trzby na této urovni ve vysi 4 901

tis. K¢. Naptiklad v roce 2013 vSak byla jejich vySe nulova.
Nasledujici tabulka obsahuje primérnou hodnotu trzeb vypoc¢itanou dle vzorce (2.28).
Vyvoj trzeb neni monotdnni, proto nejsou u této casové fady pocitany prumeéry prvnich

diferenci a koeficientt rastu, vysledky téchto charakteristik by byly zkreslené.

Tab. €. 3: Trzby - prumérné charakteristiky ¢asové iady (Vlastni zpracovani)

Primeér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Primér koeficienti
¥ (v tis. K¢) LA(¥) (v tis. K&) rustu k(y)
241 863 - -
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Primérnd hodnota celkovych trzeb spole¢nosti byla 241 863 tis. K¢, pfi¢emz pramérné
trzby za prodej zbozi se pohybovaly ve sledovaném obdobi ve vysi 2 420 tis. K¢ a trzby
za vlastni vyrobky a sluzby Cinily 239 443 tis. K¢&.

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkci

Dle grafu €. 1 je patrné, ze dand Casova fada nevykazuje za analyzované obdobi rostouci
¢i klesajici trend, a proto ji neni vhodné vyrovnavat nékterou z regresnich funkci.
Hodnoty trzeb se pohybuji okolo konstanty a pro predikci do budoucna je tak mozné

vyuzit primérnou hodnotu ukazatele.

Pro ovéfeni této skutecnosti je mozné vyuzit statistickych testii vyznamnosti koeficientti
regresnich funkci. Vyuzijeme test statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni
ptimky, abychom ovéfili, ze ukazatel nevykazuje rostouci ani klesajici tendenci. Pokud
se koeficient b, statisticky vyznamné nelisi od nuly, neprovadi se vyrovnani ¢asové fady

regresni funkci.

Rovnice regresni pfimky ma tvar #(x)=p1+p,. Odhady parametrt b; a b, provedeme na

zéklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b1 =210 676,4,
b, = 8 910,457.

Test statistické vyznamnosti koeficientu b,

V niZze uvedené tabulce jsou vyjadieny vypocCty potfebné pro rozhodnuti o platnosti
hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocitana pomoci vzorce (2.10), kriticka
hodnota Wa dle vzorce (2.13).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné 1isi od 0
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Tab. &. 4: Trzby - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy ? | vyznamnosti @ | Kritérium t hodnota Wa
Ho: b2=0
Hi: b2 £ 0 8 910,457 0,050 0,828 2,776

Vzhledem k tomu, Ze testové kritérium nelezi v kritickém oboru, pfijimame hypotézu
Ho. Koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0 a ¢asovou fadu tedy neni vhodné
vyrovnavat regresni funkci. Pro vyrovnani a progndézy do budoucna vyuzijeme

primérnou hodnotu ukazatele.

Prognoézy pro rok 2015 a 2016
ﬁ(EDlE) = 241 863 tis. K¢

7(2016) = 241 863 tis. K¢

Bude-li vyvojovy trend Casové fady stejny jako doposud, vykazované trzby pro rok
2015 i 2016 mtzeme oc¢ekavat ve vysi piiblizné 241 863 tis. K¢.

Nasledujici grafu €. 2 znazoriuje vyrovnani ¢asové fady primérnou hodnotou. Do grafu
jsou promitnuty také predpokladané predikce pro rok 2015 a 2016 ve vysi prumérné

hodnoty ukazatele.
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Graf ¢. 2: Trzby - vyrovnani ¢asové rady (Vlastni zpracovani)
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3.2.2 Cisty pracovni kapital

Ukazatel &isty pracovni kapital slouZi pro hodnoceni platebni schopnosti podniku. Rika

nam, jak je spole¢nost schopna hradit své financni zavazky. Pokud by ucetni jednotka

musela splatit vekeré své finanéni zavazky, CPK piedstavuje formu rezervy

provoznich prostiedki, které by spole¢nosti zustaly k dispozici.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatele Cistého pracovniho kapitalu

Vv letech 2009 az 2014. Hodnoty byly vypoCteny dle vzorce (2.35) a jsou dale

znazornény v grafu €. 3.

Tab. ¢. 5: Ukazatel ¢isty pracovni kapital v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Graf & 3: Cisty pracovni kapital v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Rok
(v tis. K¢) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014
Cisty pracovni kapital 2353 | 3310 | 6962 | 6347 | 10383 | 14702
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Nize uvedena tabulka obsahuje hodnoty ukazatele CPK a zakladni charakteristiky

Casové fady za roky 2009-2014. Prvni diference 1di(y) a koeficienty rustu ki(y) byly

vypo¢itany dle vzorct (2.30) a (2.32).
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Tab. & 6: Cisty pracovni kapital - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni

zpracovani)

i Rok ﬁf.' K& | (v ﬁcl()?(c) ki(y)
1 2009 2 353 - -

2 2010 3310 957 1,407
3 2011 6 962 3652 2,103
4 2012 6 347 - 615 0,912
5 2013 10 383 4 036 1,636
6 2014 14 702 4319 1,416

Pro tento ukazatel neexistuji ptfesné doporucené¢ hodnoty, je tedy tézké hodnotit
dosazené vysledky. Prvnim pozitivem vSak je, ze ani v jednom z analyzovanych let
spole¢nost nedosahovala zapornych hodnot, které by ptedstavovaly nekryty dluh.
Druhym pozitivem je, Ze ma ukazatel rostouci charakter témét po celou analyzovanou
dobu, pouze s mensim vykyvem vroce 2012. Znamena to tedy, Ze schopnost
spole¢nosti hradit své financni zavazky postupné roste. NejvysSich hodnot bylo
dosazeno vroce 2014, kdy byly kratkodobé zavazky i obézna aktiva spolecnosti ze
vSech analyzovanych let nejvyssi, a hodnota ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu

Vv

roce 2009, kdy rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zadvazky byl 2 353 tis. K¢.
Nasledujici tabulka obsahuje priimérnou hodnotu ukazatele CPK dle vzorce (2.28), dale
priamér prvnich diferenci a primér koeficientti ristu vypocitanych dle vzorca (2.31),

(2.33).

Tab. &. 7: Cisty pracovni kapital - primérné charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

Primér ¢asové rady | Pramér prvnich diferenci | Pramér koeficienti
¥ (v tis. K¢) LA(y) (v tis. K& rustu k(y)
7 342,833 2 469,8 1,443

Primér ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu byl 7 342,833 tis. K¢. Ve sledovaném
obdobi dochazelo k primérnému riistu hodnot ukazatele o 2 469,8 tis. K¢, tedy pfiblizné
0 44 %.
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Vyrovnani ¢asové rady regresni funkci

K vyrovnani dané Casové fady byl zvolen modifikovany exponencialni trend, ktery
nejlépe vystihuje jeji prabeh.
Rovnice modifikovaného exponencidlniho trendu ma tvar #(x)=p1+S:5s". Odhady

parametru b;, b, a bs provedeme na zakladé vzorce (2.17). Dosazené hodnoty jsou

nasledujict:

by = - 4 247,067,
b, =5 090,515,
bs =1,241.

Index determinace, vypocitany dle vzorce (2.21), ma hodnotu 12 = 0,955. Mizeme tedy
fici, ze 95,5 % rozptylu hodnot ukazatele Cistého pracovniho kapitalu Ize vysvétlit
danou regresni funkeci.

Ptedpis funkce s dosazenim parametri:

#(i) = — 4 247,067 + 5 090,515 - 1,241°

Prognozy pro rok 2015 a 2016
#(2015) = — 4 247,067 + 5 090,515 - 1,2417 = 18 829,128 tis. K¢

71(2016) = — 4 247,067 + 5 090,515 - 1,241°% = 24 390,49 tis. K¢

Bude-li vyvojovy trend Casové fady stejny jako doposud, hodnota ukazatele bude pro
rok 2015 piiblizné 18 829,128 tis. K¢ a pro rok 2016 asi 24 390,49 tis. K¢&.

Nize uvedeny graf ¢ 4 znazorfiuje vyrovnani casové fady modifikovanym
exponencialnim trendem. Do grafu jsou promitnuty také pfedpoklddané predikce pro

rok 2015 a 2016.
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Graf & 4: Cisty pracovni kapital - vyrovnani &asové Fady (Vlastni zpracovani)

3.2.3 Likvidita

Ukazatele likvidity patii mezi dal$i zptisoby hodnoceni platebni schopnosti podniku.
Kapitola obsahuje ukazatel bézné, pohotové 1 okamzité likvidity. Pro statistické vypocty
a predikci budoucich hodnot bude vyuzit pouze ukazatel pohotové likvidity.

V nize uvedené tabulce jsou uvedeny hodnoty jednotlivych ukazateli likvidity v letech
2009 az 2014. Hodnoty byly vypocitany dle vzorct (2.36), (2.37), (2.38).

Tab. ¢. 8: Ukazatele likvidity v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Rok
2009 2010 2011 2012 2013 2014
BéZna likvidita 1,033 | 1,061 | 1,139 | 1,165 | 1,154 | 1,195
Pohotova likvidita 0,982 | 0,974 | 1,080 | 1,121 | 1,007 | 1,086
Okamzita likvidita 0,037 | 0,008 | 0,014 | 0,042 | 0,100 | 0,089

Aby byl podnik pIné schopen splacet své zdvazky, hodnota ukazatele béZné likvidity
musi byt vyS$§i nez 1,5. Spole¢nost tyto doporucené hodnoty ani v jednom

Z analyzovanych let nesplnila. Hodnoty ukazatele se pohybuji mezi 1,033-1,195.

v wr

aktiva pokryvaji kratkodobé zadvazky spolecnosti 1,195 krat.
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V ptipadé pohotové likvidity je jiz podnik v lepSich hodnotach, které dle doporuceni
nemaji klesnout pod 1. Tento pozadavek byl v poslednich 4 letech splnén. V roce 2009
a 2010 jsou hodnoty pod 1, ale pouze mirné. Nejvyssi likvidity dosahuje spole¢nost
v roce 2012, a to 1,121. Pokud tedy z obéznych aktiv vylou¢ime zasoby, pokryva zbyla
hodnota kratkodobé zavazky 1,121 krat.

Likvidni spolecnost by méla mit hodnoty okamZité likvidity alespon ve vysi 0,2. Tento
pozadavek nebyl ani v jednom z analyzovanych let naplnén. Hodnoty se pohybuji pouze
od 0,008 vroce 2010 do hodnoty 0,1 vroce 2013. Spolecnost tedy nema dostatek

penéznich prosttedkll pro splaceni svych praveé splatnych dluht.

3.2.3.1 Pohotova likvidita

Pro statistické vypocCty byla vybrana pohotova likvidita z dvodu, Ze pii jejim vypoctu
jsou z obézného majetku vylouceny zasoby. Ty jsou dilezité pro chod spole¢nosti a
zaroven nejsou okamzité¢ preménitelné na finanéni prostfedky. Ukazatel nam tedy dava
informace o tom, jak by byl podnik schopen splatit své zavazky, aniz by muselo dojit

Kk prodeji zasob. Hodnoty jsou znazornény v grafu ¢. 5 nize.
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Graf ¢. 5: Pohotova likvidita v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)
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Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty ukazatele pohotové likvidity a zakladni
charakteristiky ¢asové fady za roky 2009-2014. Prvni diference 1di(y) a koeficienty
rastu ki(y) byly vypocitany dle vzorcu (2.30) a (2.32).

Tab. €. 9: Pohotova likvidita - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

i Rok Vi 1di ki (y)

2009 0,982 - -

2010 0,974 -0,008 0,992
2011 1,080 0,106 1,109
2012 1,121 0,041 1,038
2013 1,007 -0,114 0,898
2014 1,086 0,079 1,078

OO B~ W N

Jak jiz bylo vySe zminéno, hodnoty pohotové likvidity by nemély klesnout pod 1. Tento
pozadavek byl naplnén téméf ve vSech analyzovanych letech. Od roku 2011 do roku
2014 je spole¢nost schopna pIné splacet své zavazky i bez prodeje zasob. Vyvoj
ukazatele je celkové nestabilni, nemtizeme u n¢j urcit ani klesajici ani rostouci charakter

za celé sledované obdobi.

Tabulka ¢. 10 nize obsahuje primérnou hodnotu pohotové likvidity vypocitanou dle
vzorce (2.28). Vyvoj ukazatele neni monotdnni, proto nejsou u této Casové fady
pocitany praméry prvnich diferenci a koeficienta rtstu, vysledky téchto charakteristik

by byly zkreslené.

Tab. €. 10: Pohotova likvidita - priimérné charakteristiky ¢asové rady (Vlastni zpracovani)

Pramér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Primér koeficientu
y A) rustu k(y)
1,042 - -

Primérnd hodnota ukazatele pohotové likvidity spolecnosti byla ve sledovaném obdobi
1,042. Hodnota obéZnych aktiv, pifi vylouceni zédsob, pokryje kratkodobé zavazky
prumérné za sledované obdobi piiblizné 1 krat, coz je hrani¢ni hodnota pro kladné

hodnoceni likvidity spole¢nosti.
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Vyrovnani ¢asové rady regresni funkci

Z grafu ¢. 5 mizeme vidét, ze dana Casova fada nevykazuje rostouci ¢i klesajici
tendenci po celé analyzované obdobi, a proto ji neni vhodné vyrovnavat regresni funkci.
Hodnoty pohotové likvidity se pohybuji okolo konstanty a pro predikci do budoucna je

tak mozné, stejné jako v piipadé trzeb, vyuzit primérnou hodnotu ukazatele.

Pro ovéfeni této skuteCnosti vyuzijeme test statistické vyznamnosti koeficientu b,
regresni pfimky pomoci kterého miZeme potvrdit, zda opravdu ¢asova fada nevykazuje

rostouci €1 klesajici trend.

Rovnice regresni pfimky ma tvar #(x)=p1+p2. Odhady parametrt b; a b, provedeme na

zéklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b, = 0,976,
b2 = 0,019.

Test statistické vyznamnosti koeficientu b,
V nize uvedené tabulce jsou vyjadieny vypocCty potiebné pro rozhodnuti o platnosti
hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocitdna pomoci vzorce (2.10), kriticka

hodnota Wa dle vzorce (2.13).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné lisi od 0

Tab. €. 11: Pohotova likvidita - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy vyznamnosti @ | Kkritérium t hodnota Wa
Ho: h=0
Hy: be 2 0 0,019 0,050 1,392 2,776

Testové kritérium nelezi v kritickém oboru, pfijimame hypotézu Ho. Koeficient b, se

statisticky vyznamné neli§i od 0 a ¢asovou fadu tak neni vhodné vyrovnavat regresni

funkci. Pro vyrovnani a prognézy vyuZijeme primérnou hodnotu ukazatele.
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Prognozy pro rok 2015 a 2016
#(2015) = 1,042

7(2016) = 1,042

Bude-1i vyvojovy trend ¢asové fady stejny jako doposud, hodnota ukazatele pohotové
likvidity bude pro rok 2015 12016 piiblizn€ 1,042.

Nasledujici graf ¢. 6 zndzoriiuje vyrovnani casové fady prumérnou hodnotou. Do grafu

jsou promitnuty také predpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf ¢. 6: Pohotova likvidita - vyrovnani ¢asové irady (Vlastni zpracovani)

3.2.4 Rentabilita
Pro hodnoceni schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku se pouzivaji
ukazatele rentability, které hodnoti efektivnost urCité ¢innosti. Pro statistick¢ vypocty

byly déle vyuzity ukazatele rentability aktiv a trzeb.

Tabulka €. 12 obsahuje hodnoty ukazatele rentability aktiv, trzeb a vlastniho kapitalu
Vv letech 2009 az 2014. Hodnoty byly vypocteny dle vzorct (2.39), (2.41), (2.40).
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Tab. ¢. 12: Ukazatele rentability v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Rok
2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014
Rentabilita aktiv (%) 4,128 3,433 4,483 5,806 | 2,019 | 1,294
Rentabilita trzeb (%) 0,683 0,665 0,704 1,047 | 0,177 | 0,262
Rentabilita vl. kapitalu (%) | 45,767 | 25,011 | 28,100 | 29,350 | 7,012 | 5,467

Uvedené ukazatele rentability nemaji stanoveny doporu¢ené hodnoty. Zadouci viak je,

aby hodnoty mély rostouci charakter.

Ukazatel rentability aktiv ma nestabilni vyvoj. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2012 a

sV v

Hodnoty ukazatele rentability trieb maji do roku 2012, kdy spole¢nost dosahla nejvyssi
hodnoty ukazatele 1,047 %, rostouci charakter az na mensi vykyv v roce 2010. V roce
poklesu o 0,87 % oproti pfedeslému roku. Posledni analyzovany rok 2014 ptinas$i mensi

rast.

V piipadé ukazatele rentability viastniho kapitilu miuzeme pozorovat velké vykyvy
v hodnotach s negativnim charakterem. V roce 2012 klesla hodnota ukazatele oproti
predeslému roku, kdy spolecnost dosahla nejvyssi rentability 45,8 % za sledované
obdobi, o témét 20,8 %. Poté byl vyvoj dva roky mirné rostouci, v roce 2013 vSak doslo
opét k velkému poklesu o0 22,3 %, ktery se jesté v nasledujicim roce mirné prohloubil na
1z81 Oborovy prumér
rentability vlastniho kapitdlu ve stavebnictvi ma klesajici tendenci od roku 2009
s hodnotou 19,4 % na hodnotu 5,9 % v roce 2014 [15]. Do roku 2012 tedy hodnoty
ukazatele spolecnosti oborovy primér vyrazné pievySuji, v poslednich dvou letech se
pak dostavaji na hodnoty téméf shodné s oborovym primérem, stdle vSak nepatrné
vy$si. Tato skutecnost je pro spolecnost pozitivni.

Pokud srovname prvni a posledni analyzovany rok vSech tii rentabilit, ani v jednom

piipadé¢ spole¢nost nenaplituje poZadavek na rostouci hodnoty.
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3.2.4.1 Rentabilita aktiv

Ukazatel rentability celkovych aktiv méti produkéni silu spole¢nosti. Pro vypocet byl

do citatele dosazen zisk pfed zdanénim a Groky EBIT. Vyslednou vykonnost tedy

neovlivituje zadluzeni a daiiové zatizeni. Prib&éh hodnot rentability za analyzované roky

je znazornén v grafu €. 7 nize.
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Graf ¢. 7: Rentabilita aktiv v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty ukazatele rentability aktiv a zakladni

charakteristiky ¢asové fady za roky 2009-2014. Prvni diference 1di(y) a koeficienty

rustu ki(y) byly vypo¢itany dle vzorct (2.30) a (2.32).

Tab. ¢. 13: Rentabilita aktiv - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

i Rok (V{'/o) (13'5};)) ki(y)
1 | 2009 | 4,128 - i

2 | 2010 | 3433 | -0695 | 0,832
3 | 2011 | 4483 | 1050 | 1,306
4 | 2012 | 5806 | 1323 | 1,295
5 | 2013 | 2,019 | -3787 | 0,348
6 | 2014 | 1,294 | -0,725 | 0,641

Jak jiz bylo vySe zminéno, ukazatel rentability by mél mit rostouci charakter. Z tabulky

je patrné, Ze spolecnost tento pozadavek ve sledovaném obdobi nenaplnila. Ukazatel ma
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nestabilni vyvoj, hodnoty stiidaveé klesaji i rostou. V poslednich dvou analyzovanych

letech je vyvoj negativni, tedy klesajici.
Tabulka ¢. 14 obsahuje prumérnou hodnotu ukazatele vypocitanou dle vzorce (2.28).
Vyvoj ukazatele neni monoténni, proto nejsou u této ¢asové tfady pocitany pruméry

prvnich diferenci a koeficienti rastu, vysledky téchto charakteristik by byly zkreslené.

Tab. ¢. 14: Rentabilita aktiv - pramérné charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

Priamér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Pramér koeficientu
y (v %) A(¥) (v %) ristu k(y)
3,527 - -

V letech 2009-2014 dosahovala produkéni sila spole¢nosti praimérné hodnoty 3,527 %.

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkci

Z grafu ¢. 7 mizeme odvodit, ze dana ¢asova fada nevykazuje rostouci ¢i klesajici
trend, a proto ji neni vhodné vyrovnavat regresni funkci. Hodnoty ukazatele rentability
aktiv se pohybuji okolo konstanty a pro predikci do budoucna tak miizeme pouzit

prumérnou hodnotu ukazatele.

Pro ovéfeni, Ze Casova tfada nevykazuje rostouci ani klesajici trend vyuZijeme test

statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni piimky.

Rovnice regresni pfimky ma tvar #(x)=£1+p,. Odhady parametrt b; a b, provedeme na

zéklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b1 = 5,236,
b, =-0,488.

Test statistické vyznamnosti koeficientu b;

V nize uvedené tabulce jsou vyjadieny vypoclty potiebné pro rozhodnuti o platnosti
hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocitdna pomoci vzorce (2.10), kriticka
hodnota Wa dle vzorce (2.13).
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Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné lisi od 0

Tab. ¢. 15: Rentabilita aktiv - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované - Hladina Testové Kriticka
hypotézy NEAIBIE| vyznamnosti @ | kritérium t hodnota Wa
Ho: b2=0
Hy b2 0 -0,488 0,050 -1,321 2,776

Vzhledem k tomu, Ze testové kritérium nelezi v kritickém oboru, pfijimame hypotézu
Ho. Koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0 a ¢asovou fadu tedy neni vhodné
vyrovnavat regresni funkci. Pro vyrovnani a progndézy do budoucna vyuzijeme

primérnou hodnotu ukazatele.

Prognézy pro rok 2015 a 2016
#(2015) = 3,527 %

7(2016) = 3,527 %

Bude-1i vyvojovy trend ¢asové fady stejny jako doposud, hodnota ukazatele rentability
aktiv bude pro rok 2015 12016 ptiblizné 3,527 %.

Graf ¢. 8 znazornuje vyrovnani casové fady pramérnou hodnotou. Do grafu jsou

promitnuty také predpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf ¢. 8: Rentabilita aktiv - vyrovnani ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

3.2.4.2 Rentabilita trzeb
Pomoci ukazatele rentability trzeb se méti ziskova marze spolecnosti. Pro vypocet byl
do Citatele dosazen cCisty zisk EAT. Priibéh hodnot rentability za analyzované roky je

znazornén v grafu €. 9.
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Graf ¢. 9: Rentabilita trZzeb v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)
Nize uvedend tabulka obsahuje hodnoty ukazatele rentability trzeb a zékladni

charakteristiky ¢asové fady za roky 2009-2014. Prvni diference 1di(y) a koeficienty
rastu ki(y) byly vypo¢itany dle vzorcti (2.30) a (2.32).

58



Tab. €. 16: Rentabilita trzeb - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

: Yi 1di(y) _
i Rok (v %) (v %) ki(y)
2009 0,683 - -

2010 0,665 -0,018 0,974
2011 0,704 0,039 1,059
2012 1,047 0,343 1,487
2013 0,177 -0,870 0,169
2014 0,262 0,085 1,480

OO WN -

Ukazatel rentability trzeb by mél mit dle doporuceni rostouci tendenci vyvoje.
Spole¢nost toto doporuceni za analyzované obdobi nenaplnila. Stejné jako u rentability
aktiv je vyvoj ukazatele nestabilni a nemizeme u né&j urCit ani klesajici ani rostouci

charakter za celé obdobi.
Tabulka ¢. 17 obsahuje primérnou hodnotu rentability vypocitanou dle vzorce (2.28).
Vyvoj ukazatele neni monoténni, proto nejsou u této Casové fady pocitany prameéry

prvnich diferenci a koeficientl ristu, vysledky téchto charakteristik by byly zkreslené.

Tab. €. 17: Rentabilita trZeb - priimérné charakteristiky ¢asové rady (Vlastni zpracovani)

Pramér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci = Primér koeficienti
y (v %) A(¥) (v %) ristu k(y)
0,59 - -

Ziskova marze spolecnosti dosahovala za sledované obdobi priimérné hodnoty 0,59 %.

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkcei

Podle grafu ¢. 9 mizeme odvodit, Ze Casova fada ukazatele nevykazuje rostouci nebo
klesajici trend. Hodnoty rentability trzeb kolisaji okolo konstanty a pro ureni

budoucich hodnot je tak mozné vyuzit primérnou hodnotu ukazatele.

Pro ovéfeni, Ze Casova fada nevykazuje rostouci ani klesajici trend vyuZijeme test

statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni ptimky.
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Rovnice regresni piimky ma tvar #(x)=£1+p2. Odhady parametrt b; a b, provedeme na

zaklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b1 = 0,912,
b, =-0,092.

Test statistické vyznamnosti koeficientu b,
Nasledujici tabulka obsahuje vypocty potiebné pro rozhodnuti o platnosti hypotéz.
Hodnota testového kritéria t byla vypocitana pomoci vzorce (2.10), kritickd hodnota Wa

dle vzorce (2.13).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0
Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné lisi od 0

Tab. €. 18: Rentabilita trzeb - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy vyznamnosti o | Kritérium t hodnota Wa
Ho: h=0
Hy: be 2 0 -0,092 0,050 -1,275 2,776

Vzhledem k tomu, Ze testové kritérium nelezi v kritickém oboru, pfijimame hypotézu
Ho. Koeficient b, se statisticky vyznamné neli$i od 0 a ¢asovou fadu tedy neni vhodné
vyrovnavat regresni funkci. Pro vyrovndni a progndézy do budoucna vyuzijeme

prumérnou hodnotu ukazatele.

Prognézy pro rok 2015 a 2016
#(2015) = 0,59 %

#(2016) = 0,59 %

Pokud se bude ¢asova tfada vyvijet jako doposud, hodnota ukazatele rentability trzeb

bude pro rok 201512016 ptiblizné 0,59 %.
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Graf ¢. 10 znazornuje vyrovnani C¢asové fady prumérnou hodnotou. Do grafu jsou

promitnuty také pfedpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf ¢. 10: Rentabilita trzeb - vyrovnani ¢asové rady (Vlastni zpracovani)

3.2.5 ZadluZenost
K posouzeni zadluZenosti spole¢nosti vyuzijeme ukazatele celkové zadluzenosti, kvoty

vlastniho kapitdlu a arokového kryti.

V nize uvedené tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazateli v letech 2009-2014, které byly
vypocitany pomoci vzorct (2.42), (2.43), (2.44).

Tab. ¢. 19: Ukazatele zadluZenosti v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Rok

Ukazatel
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Celkova zadluZenost (%) 93,804 | 92,808 | 90,343 | 86,386 | 92,168 | 87,047

Kvota vl. kapitalu (%) 4840 | 7,181 | 9,623 | 13,601 | 7,825 | 12,944

Urokové kryti 6,218 | 5,167 | 11,063 | 9,622 | 8,889 | 4,747

Pro hodnoty ukazatele celkové zadluZenosti a kvoty vlastniho kapitdlu nejsou
jednoznaéné stanoveny doporucené hodnoty. Pokud je vSak ukazatel celkové
zadluZenosti vyssi, mize mit spole¢nost v budoucnu problémy se ziskavanim penéznich

prostfedki z cizich zdroji. V piipad€, Ze bychom vychazeli ze ,zlatého pravidla®
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financovani, pohybovala by se spole¢nost vysoko nad doporucenou hranici (v
negativnim smyslu). Toto pravidlo tik4, Ze by vySe financovani cizimi zdroji méla byt
50 %. Nejvyssi hodnoty dosahovala spole¢nost v roce 2009, v tomto obdobi byla aktiva

v v

2012 a to priblizne 86 %.

Kvota viastniho kapitilu je dopliujicim ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti.
2009 (4,8 %) a nejvyssi vroce 2012 (9,6 %). Nesrovnalost v souctu ukazateli je

zpusobena ¢asovym rozliSenim pasiv

Ukazatel urokového kryti nas informuje o tom, kolikrat pievysuje zisk placené troky.
Doporuc¢ené hodnoty pokryti jsou ve vySi 3-6 krat. SpoleCnost se ve vSech
analyzovanych letech pohybuje v doporucenych hodnotach, piipadné nad nimi.

Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno vroce 2011, kdy zisk pfevySuje placené turoky

Vv

3.2.5.1 Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti nam tika, do jaké miry vyuziva spole¢nost k financovani
dluhy. Cim vice je spole¢nost zadluZena, tim vyssi je riziko ve spojitosti se splacenim
zavazki. Uroky z ciziho kapitalu v8ak snizuji dafové zatizeni podniku, a tak je cizi
kapital levnéjsi nez vlastni. Pribéh hodnot ukazatele za analyzované roky je znazornén

V nésledujicim grafu ¢. 11.
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Graf ¢. 11: Celkova zadluZenost v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Nize uvedend tabulka obsahuje hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti a zakladni
charakteristiky Casové fady za roky 2009-2014. Hodnoty ukazatele y; byly vypocteny
dle vzorce (2.42), prvni diference 1di(y) a koeficienty rustu ki(y) pak dle vzorca (2.30) a

(2.32).

Tab. ¢ 20: Celkova zadluZenost -

Zpracovani)

i Rok (V{%) (13'5};)) ki(y)
1 2009 93,804 - -

2 2010 92,808 -0,996 0,989
3 2011 90,343 -2,465 0,973
4 2012 86,386 -3,957 0,956
S5 2013 92,168 5,782 1,067
6 2014 87,047 -5,121 0,944

Ukazatel celkové zadluzenosti ma klesajici charakter az na vykyv v roce 2013, kdy
hodnota vzrostla oproti piedchazejicimu roku o 5,8 %. Celkové vSak ukazatel klesl

v roce 2014 oproti roku 2009 pfiblizn€ o 6,8 %. Tato skuteCnost ma pozitivni vliv na

hodnoty a zakladni charakteristiky casové fFady (Vlastni

snizeni rizika, Ze spole¢nost nebude schopna splacet vSechny své dluhy.
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Tabulka ¢. 21 obsahuje primérnou hodnotu celkové zadluzenosti vypocitanou dle
vzorce (2.28). Vyvoj ukazatele neni monoténni, proto nejsou u této Casové fady

pocitany praiméry prvnich diferenci a koeficientd rastu, vysledky by byly zkreslené.

Tab. €. 21: Celkova zadluZenost - primérné charakteristiky ¢asové rady (Vlastni zpracovani)

Priamér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Pramér koeficientu
y (v %) A(¥) (v %) ristu k(y)
90,426 - -

Priimérna zadluzenost spolecnosti ve sledovaném obdobi byla 90,426 %.

Vvrovnani ¢asové rady regresni funkci

Casova fada ukazatele nevykazuje po analyzované obdobi rostouci &i klesajici trend,
neni tedy vhodné ji vyrovndvat regresni funkci. Hodnoty ukazatele se pohybuji okolo

konstanty, k urceni budoucich hodnot vyuzijeme primérnou hodnotu.

Pro ovéfeni, Ze Casova tfada nevykazuje rostouci ani klesajici trend vyuZijeme test

statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni pfimky.

Rovnice regresni ptimky ma tvar #(x)=p1+f,. Odhady parametri b; a b, provedeme na

zéklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b1 = 94,392,
b, =-1,133.

Test statistické vyznamnosti koeficientu b;
Tabulka ¢. 22, kterd je uvedena niZe, obsahuje vypocty potfebné pro rozhodnuti o
platnosti hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocitdna pomoci vzorce (2.10),

kriticka hodnota Wao dle vzorce (2.13).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné lisi od 0
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Tab. €. 22: Celkova zadluZenost - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy ? | vyznamnosti @ | Kritérium t hodnota Wa
Ho: b2=0
Ho: b2 20 -1,133 0,050 -1,881 2,776

Vzhledem k tomu, Ze testové kritérium nelezi v kritickém oboru, pfijimame hypotézu

Ho. Pro vyrovnani a prognozy do budoucna vyuzijeme primeérnou hodnotu ukazatele.

Prognozy pro rok 2015 a 2016
/(2015) = 90,426 %

7(2016) = 90,426 2%

Pokud se bude casova tada vyvijet jako doposud, hodnota ukazatele celkové

zadluZenosti bude pro rok 2015 12016 ptiblizné 90,4 %.

Nasledujici graf ¢. 12 zobrazuje vyrovnani casové fady primérnou hodnotou. Do grafu

jsou promitnuty také ptfedpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf ¢. 12: Celkova zadluZenost - vyrovnani ¢asové ady (Vlastni zpracovani)
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3.2.5.2 Urokové kryti
Jak bylo vySe zminéno, ukazatel urokového kryti udava, kolikrat prevysSuj zisk placené
uroky, kdy doporucenim je 3-6 krat. Prubéh hodnot ukazatele za analyzované obdobi je

znazornén v nasledujicim grafu ¢. 13.
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Graf & 13: Urokové kryti v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Nize uvedena tabulka obsahuje hodnoty ukazatele urokového kryti a zakladni
charakteristiky ¢asové fady za roky 2009-2014. Hodnoty ukazatele y; byly vypocteny
dle vzorce (2.44), prvni diference 1di(y) a koeficienty rustu ki(y) pak dle vzorcta (2.30) a
(2.32).

Tab. & 23: Urokové kryti - hodnoty a zikladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

i Rok Yi 1di(y) ki(y)

2009 6,218 - -

2010 5,167 -1,051 0,831
2011 11,063 5,896 2,141
2012 9,622 -1,441 0,870
2013 8,889 -0,733 0,924
2014 4,747 -4,142 0,534

OO WINIFP
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Hodnoty ukazatele urokového kryti maji spiSe klesajici charakter az na vétsi vykyv
vroce 2011. Celkové ukazatel klesl za analyzované obdobi piiblizné o 1,5. Vyvoj

ukazatele je tedy predevsim v poslednich 3 letech negativni.

Nasledujici tabulka obsahuje primérnou hodnotu ukazatele urokového kryti
vypocitanou dle vzorce (2.28). Vyvoj ukazatele neni monotdnni, proto nejsou u této
casové tady pocitany priméry prvnich diferenci a koeficientti ristu, vysledky téchto

charakteristik by byly zkreslené.

Tab. & 24: Urokové kryti - primérné charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

Pramér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Pramér koeficientu
y A) ristu k(y)
7,618 - -

Pramér ¢asové fady urokového kryti byl pro sledované obdobi 7,618. Primérna hodnota

se tedy nachazi nad doporu¢enou hodnotou.

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkci

Z grafu ¢. 13 mizeme usoudit, ze Casova fada ukazatele nevykazuje rostouci nebo
klesajici trend. Hodnoty ukazatele urokového kryti kolisaji kolem konstanty a pro

urceni budoucich hodnot vyuzije primérnou hodnotu.

Pro ovéfeni, Ze Casova tfada nevykazuje rostouci ani klesajici trend vyuZijeme test

statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni piimky.

Rovnice regresni ptimky ma tvar #(x)=f1+f,. Odhady parametrt b; a b, provedeme na

zaklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b1 = 7,381,
b, = 0,068.
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Test statistické vyznamnosti koeficientu b;

Tabulka ¢. 25 obsahuje vysledky vypoctli potfebnych pro rozhodnuti o platnosti
hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocitana pomoci vzorce (2.10), kriticka
hodnota Wa dle vzorce (2.13).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné lisi od 0

Tab. & 25: Urokové kryti - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy ? | vyznamnosti @ | Kritérium t hodnota Wa
Ho: b2=0
Ho: bs 20 0,068 0,050 0,098 2,776

Testové kritérium neleZi v kritickém oboru, pfijimame tedy hypotézu Hy. Pro vyrovnani

a progndzy do budoucna vyuZijeme primérnou hodnotu ukazatele.

Prognozy pro rok 2015 a 2016
#(2015) = 7,618

7(2016) = 7,618

V piipad¢, Ze se bude ¢asova fada vyvijet jako doposud, hodnota ukazatele urokového

kryti bude pro rok 2015 i 2016 piiblizng 7,618.

V nasledujicim grafu ¢. 14 je zndzornéno vyrovnani casové fady primérnou hodnotou.

Do grafu jsou promitnuty také predpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf & 14: Urokové kryti - vyrovnani &asové Fady (Vlastni zpracovani)

3.2.6 Ukazatele aktivity

Pro zhodnoceni, jak efektivné spolecnost vyuziva svlij majetek a kapacity, vyuzijeme
ukazatele aktivity. Ty zahrnuji pfedev§im ukazatel obratu aktiv, zasob, doby obratu
kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti a doby obratu kratkodobych zavazku

Z obchodnich vztahu.

Tabulka ¢. 26 zahrnuje hodnoty ukazatela aktivity v letech 2009 az 2014. Hodnoty byly
vypocteny dle vzorci (2.45), (2.46), (2.48), (2.49).

Tab. ¢. 26: Ukazatele aktivity v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Rok
2009 2010 2011 2012 2013 | 2014
Obrat aktiv 3,243 | 2,699 | 3,844 | 3,813 | 3,104 | 2,703
Obrat zasob 72,506 | 37,136 | 87,423 | 118,048 | 26,245 | 35,184
Doba obratu pohledavek 71,915 | 79,143 | 39,005 | 49,782 | 68,573 | 46,466
Doba obratu zavazki 82,556 | 103,768 | 66,499 | 65,361 | 88,492 | 90,430

V ptipad¢ ukazatele obratu aktiv je dosazeno nejvy$si hodnoty v roce 2011, kdy se

v v

v roce 2010, a to ptiblizn€ 2,7. Doporucené hodnoty jsou ve vysi 1, spolecnost tedy ve

vSech analyzovanych letech tuto hodnotu spliiuje. Pfi srovnani s oborovym primérem,
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ktery je za analyzované obdobi primérmé 0,963, zjistime, ze pramérné hodnoty
ukazatele spoleCnosti oborovy prumér prevysuji piiblizné o 2,27. V ptipad¢, ze hodnota
prevysuje pocet 3 obratek, spole¢nost miize mit nedostatek aktiv. Diky tomu ji hrozi, ze
se v budoucnu bude muset vzdat potencialné vyhodnych zakazek [16]. Oborovy primér
ukazatele ma od roku 2009 s hodnotou 1,29 do roku 2013 s hodnotou 0,86 klesajici
tendenci, vroce 2014 mirné¢ vzrostl na 0,9 [15]. Vyvoj ukazatele analyzované
spole¢nosti tedy neni shodny s vyvojovou tendenci oborového priméru, ktera je

klesajici. Vypoctené hodnoty pro spolecnost maji nestabilni vyvoj.

Ukazatel obratu zdsob nemd stanovenou piesnou doporucenou hodnotu. Nejvyssi
hodnoty dosédhla spolecnost v roce 2012, kdy se kazda polozka zasob prodala a opct

svvr

sledovaném obdobi dochéazelo k pomérné velkym vykyviim mezi jednotlivymi roky.

Doba obratu pohledavek a zdvazkit nema stanovené piesné doporu¢né hodnoty. Je v§ak
vhodné, aby doba obratu zavazkt byla del$i nez doba obratu pohledavek. Tento

pozadavek spole¢nost ve vSech analyzovanych letech spliuje. V piipadé doby splatnosti

vy

vy

3.2.6.1 Doba obratu kratkoedobych pohledavek

Doba obratu pohledavek udava, jak dlouho spole¢nost ¢eka na inkaso plateb za prodané
vyrobky ¢i poskytnuté sluzby. Pro vypoclet ukazatele byly vyuzity kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahi. Pribéh hodnot ukazatele za analyzované obdobi je

znazornén v grafu ¢. 15.
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Graf ¢. 15: Doba obratu kr. pohledavek v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Nize uvedena tabulka obsahuje hodnoty ukazatele doby splatnosti kratkodobych
pohledavek a zakladni charakteristiky Casové tady za roky 2009-2014. Hodnoty
ukazatele y; byly vypocteny dle vzorce (2.48), prvni diference 1di(y) a koeficienty rtstu

ki(y) pak dle vzorcu (2.30) a (2.32).

Tab. &. 27: Doba obratu kr. pohledavek - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni

Zpracovani)

i Rok Yi 1di(y) ki(y)
1 2009 71,915 - -

2 2010 79,143 7,228 1,101
3 2011 39,005 | -40,138 @ 0,493
4 2012 49,782 10,777 1,267
5 2013 68,573 18,791 1,377
6 2014 46,466 | -22,107 @ 0,678

Vyvoj ukazatele je po celou dobu nestabilni, hodnoty stfidavé rostou 1 klesaji. V roce
2011 spole¢nost zaznamenala nejvyssi skok, kdy na thradu svych pohledavek c¢ekala o

ptiblizné 40 dni méné€ nez v pfedchozim roce. Celkové se tato doba zkratila o 25 dn.
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Tabulka ¢. 28 obsahuje primérnou hodnotu ukazatele doby obratu pohledavek dle
vzorce (2.28). Vyvoj ukazatele neni monotdnni, proto nejsou u této Casové fady

pocitany priaméry prvnich diferenci a koeficientd ristu.

Tab. ¢ 28: Doba obratu kr. pohledavek - prumérné charakteristiky casové Fady (Vlastni

Zpracovani)

Pramér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Pramér koeficientu
y (dny) d(¥) (dny) ristu k(y)
59,147 - -

Priimérny pocet dni, kdy ma spole¢nost vazany penézni prostiedky v neuhrazenych

pohledavkach, je ptiblizné 59,1.

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkci

Casova fada ukazatele nevykazuje dle grafu ¢. 15 rostouci ani klesajici trend. K vypodtu

budoucich hodnot vyuzijeme primérnou hodnotu.

Pro ovéfeni, Ze Casova tfada nevykazuje rostouci ani klesajici trend vyuZijeme test

statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni pfimky.

Rovnice regresni pfimky ma tvar# (x)=p1+p2. Odhady parametrt b; a b, provedeme na

zéklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b1 = 73,965,
b, = - 4,234.

Test statistické vyznamnosti koeficientu b;

Naésledujici tabulka vyjadiuje vypolty potfebné pro rozhodnuti o platnosti hypotéz.
Hodnota testového kritéria t byla vypocitdna pomoci vzorce (2.10), kriticka hodnota Wa
dle vzorce (2.13).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné 1isi od 0

72



Tab. ¢. 29: Doba obratu kr. pohledavek - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy ? | vyznamnosti @ | Kritérium t hodnota Wa
Ho: b2=0
Ho: bs 20 -4,234 0,050 -1,124 2,776

Testové kritérium nelezi v kritickém oboru, proto pfijimdme hypotézu Ho. Pro
vyrovnani Casové fady a prognozy do budoucna pouzijeme prumérnou hodnotu

ukazatele.

Prognozy pro rok 2015 a 2016
/(2015) = 59,174 dni

#(2016) = 59,174 dni

Pokud bude vyvoj ¢asové tady shodny jako doposud, hodnota ukazatele bude v roce
201512016 ptiblizné 59 dni.

Graf ¢. 16 znazorfiuje vyrovnani Casové tfady primeérnou hodnotou. Do grafu jsou

promitnuty také predpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf ¢. 16: Doba obratu kr. pohledavek - vyrovnani ¢asové iady (Vlastni zpracovani)
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3.2.6.2 Doba obratu kratkodobych zavazki
Doba obratu zavazkt udava, kolik dni spole¢nost odklada uhradu svych zavazku. Pro
vypocet ukazatele byly vyuzity kratkodobé zdvazky z obchodnich vztahli. Pribéh

hodnot ukazatele za analyzované roky je znazornén v grafu ¢. 17.
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Graf ¢. 17: Doba obratu kr. zavazki v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Nize uvedena tabulka obsahuje hodnoty ukazatele doby splatnosti kratkodobych
zavazku a zakladni charakteristiky ¢asové fady za roky 2009-2014. Hodnoty ukazatele
yi byly vypocteny dle vzorce (2.49), prvni diference 1di(y) a koeficienty ristu ki(y) pak
dle vzorcu (2.30) a (2.32).

Tab. €. 30: Doba obratu kr. zavazka - hodnety a zakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni

Zpracovani)

: : d

L RK iy O
1 2009 82,556 - -

2 2010 103,768 | 21,212 1,257
3 2011 66,499 -37,269 0,641
4 2012 65,361 -1,138 0,983
5 2013 88,492 23,131 1,354
6 2014 90,430 1,938 1,022
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Vyvoj ukazatele je pomérné nestabilni. Stejné jako u ukazatele doby splatnosti
pohledavek je nejvétsiho vykyvu dosazeno v roce 2011. Spolec¢nost byla schopna
uhradit své zdvazky o ptiblizn€¢ 37 dni dfive nez v roce 2010. Od roku 2011 se vSak tato

doba spise prodluzovala a celkové se navysila o 8 dnli za sledované obdobi.
Tabulka ¢. 31 obsahuje prumérnou hodnotu ukazatele vypocitanou dle vzorce (2.28).
Vyvoj ukazatele neni monotoénni, proto nejsou u této ¢asové tfady pocitany pruméry

prvnich diferenci a koeficientl ristu, vysledky téchto charakteristik by byly zkreslené.

Tab. ¢. 31: Doba obratu kr. zavazki - primérné charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

Pramér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Pramér koeficientu
y (dny) ,d(y) (dny) rastu k(y)
82,851 -

Priimérny pocet dni, po které spolecnost odklada zaplaceni svych doSlych faktur, je za

sledované obdobi ptiblizn¢ 83.

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkci

Casova fada ukazatele nevykazuje dle grafu & 17 rostouci ani klesajici trend,
neprovadime tedy vyrovnani nékterou z regresnich funkci. Pro vypocet budoucich

hodnot vyuzijeme pramérnou hodnotu.

Pro ovéfeni, Ze Casova tfada nevykazuje rostouci ani klesajici trend vyuZijeme test

statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni ptimky.

Rovnice regresni pfimky ma tvar #(x)=p1+8,. Odhady parametri b; a b, provedeme na

zaklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b, = 83,611,
b, =-0,217.
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Test statistické vyznamnosti koeficientu b;
Nasledujici tabulka vyjadfuje vypocty potfebné pro rozhodnuti o platnosti hypotéz.
Hodnota testového kritéria t byla vypocitana pomoci vzorce (2.10), kriticka hodnota Wa

dle vzorce (2.13).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné lisi od 0

Tab. ¢. 32: Doba obratu kr. zavazki - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy ? | vyznamnosti @ | Kritérium t hodnota We
Ho: b2=0
Ho: bs 20 -0,217 0,050 -0,055 2,776

Testové kritérium neleZzi v kritickém oboru, proto pifijimdme hypotézu Hg. Pro
vyrovnani Casové tfady a prognozy do budoucna pouzijeme primérnou hodnotu

ukazatele.

Prognézy pro rok 2015 a 2016
#(2015) = 82,851 dni

#(2016) = 82,851 dni

Pokud bude vyvoj ¢asové fady shodny jako doposud, hodnota ukazatele bude v roce

201512016 ptiblizné 82,851 dni.

Graf ¢. 18 znazorfiuje vyrovnani Casové fady primérnou hodnotou. Do grafu jsou

promitnuty také predpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf ¢. 18: Doba obratu kr. zavazki - vyrovnani ¢asové ady (Vlastni zpracovani)

3.2.7 Altmanuv index

Pro celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti byl vybran Altmanliv index

z fady bankrotnich modelt. Diky tomuto ukazateli miZeme zjistit, zda spolecnosti

nehrozi v nasledujicich letech bankrot.

Tabulka ¢. 33, kterd je niZze vyobrazena, obsahuje dil¢i vypocty a hodnotu indexu za

roky 2009 az 2014. Dil¢i hodnoty se pocitaji jako uréity pomérovy ukazatel dle vzorce

(2.51), Altmantiv index dale vypocitame pomoci vzorce (2.50).

Tab. ¢. 33: Altmaniv index Vv letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Rok

2009 2010 2011 2012 2013 2014

X1 0,029 0,051 0,104 0,120 0,124 0,137

X2 0,071 0,120 0,133 0,203 0,154 0,125

X3 0,041 0,034 0,045 0,058 0,020 0,013

X4 0,003 0,003 0,003 0,004 0,003 0,002

Xs 3,243 2,699 3,844 3,813 3,104 2,703
Altmaniyv index 3,447 2,940 4,164 4,245 3,380 2,943
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Graf ¢. 19: Altmaniv index v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty ukazatele Altmanova indexu a zakladni
charakteristiky Casové tady za roky 2009-2014. Prvni diference 1di(y) a koeficienty
rustu ki(y) byly vypo¢itany dle vzorct (2.30) a (2.32).

Tab. €. 34: Altmanuv index - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)

i Rok Yi 1di(y) ki(y)

2009 3,447 = =

2010 2,940 -0,507 0,853
2011 4,164 1,224 1,416
2012 4,245 0,081 1,019
2013 3,380 -0,865 0,796
2014 2,943 -0,437 0,871

oOlObhWN -

vvvvvv

je hodnota nad 2,7, je hrozba bankrotu spole¢nosti minimalni, naopak pokud hodnota
klesne pod 1,2, je spole¢nost k bankrotu nachylna.

Ve vSech sledovanych letech je hodnota Altmanova indexu vyssi nez 2,7 a spole¢nosti
tedy bankrot v soucasné situaci nehrozi. Nejvyssi hodnoty dosahuje spole¢nost v roce
Vyvoj indexu je celkové nestabilni, v poslednich dvou letech vSak spiSe negativni, tedy

S klesajici tendenci.
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Nize znazornéna tabulka obsahuje primérnou hodnotu pohotové likvidity vypocitanou
dle vzorce (2.28). Vyvoj ukazatele neni monotonni, proto nejsou u této ¢asové fady

pocitany priaméry prvnich diferenci a koeficienti rastu.

Tab. €. 35: Altmanuv index - priimérné charakteristiky ¢asové rady (Vlastni zpracovani)

Priamér ¢asové rady | Primér prvnich diferenci | Pramér koeficientu
y ,d(y) rustu k(y)
3,52 - -

Ve sledovaném obdobi dosahovala hodnota Altmanova indexu primérné hodnoty 3,52.

Vvrovnani ¢asové rady regresni funkci

Casova fada ukazatele nevykazuje za analyzované obdobi dle grafu &. 19 rostouci ani
klesajici trend, a proto ji neni vhodné vyrovnavat regresnich funkci. Hodnoty
Altmanova indexu se pohybuji okolo konstanty a pro ur¢eni budoucich hodnot je tak

mozné vyuzit primérnou hodnotu ukazatele.

Dalsim krokem pro potvrzeni, ze Casova fada nevykazuje rostouci ¢i klesajici trend, je

test statistické vyznamnosti koeficientu b, regresni piimky.

Rovnice regresni pfimky ma tvar #(x)=p1+p,. Odhady parametra b; a b, provedeme na

zéklad¢ vzorce (2.6). Dosazené hodnoty jsou nasledujici:

b1 = 3,632,
b, =-0,032.

Test statistické vyznamnosti koeficientu b;

V nize uvedené tabulce jsou vyjadieny vypocty potiebné pro rozhodnuti o platnosti
hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocitana pomoci vzorce (2.10), kriticka
hodnota Wa dle vzorce (2.14).

Ho. koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od 0

Hi: koeficient b, se statisticky vyznamné 1isi od 0
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Tab. €. 36: Altmanuv index - testovani statistickych hypotéz (Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient b Hladina Testové Kriticka
hypotézy ? | vyznamnosti @ | Kritérium t hodnota Wa
Ho:bz::0
Ho: bs 20 -0,032 0,050 -0,210 2,776

Testové kritérium nelezi v kritickém oboru, proto ptijimame hypotézu Ho. Koeficient b,
se statisticky vyznamné nelisi od 0 a ¢asovou fadu nevyrovnavame regresni funkci. Pro

vyrovnani a prognézy do budoucna vyuzijeme priimérnou hodnotu ukazatele.

Prognozy pro rok 2015 a 2016
#(2015) = 3,52

#(2016) = 3,52

Bude-1Ii se ¢asova fada vyvijet stejnym tempem jako do roku 2014, hodnota ukazatele
bude v roce 201512016 ptiblizné 3,52.

V nasledujicim grafu ¢. 20 je znazornéné vyrovnani Casové fady primérnou hodnotou.

Do grafu jsou promitnuty také predpokladané predikce pro rok 2015 a 2016.
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Graf ¢. 20: Altmaniv index - vyrovnani ¢asové Fady (Vlastni zpracovani)
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3.2.8 Pohledavky
Vzhledem Kktomu, ze velkou c¢ast majetku predstavuji kratkodobé pohledavky
Z obchodnich vztahl, bude v nasledujici kapitole uvedena jejich bliz§i analyza.

Procentni vyjadreni jejich vyse na celkovém majetku spolecnosti je 51,2 %.

Nize uvedena tabulka zobrazuje vyvoj pohledavek, které jsou rozdéleny na pohledavky

do splatnosti a po splatnosti. Vykazované hodnoty jsou v netto vyjadieni.

Tab. ¢. 37: Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi — do splatnosti a po splatnosti (Vlastni
zpracovani dle [17])

Kr. pohledavky z Rok
°b°h°dl'é‘vh° Styku(vs- | o009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
¢, netto)
Do splatnosti 30604| 25504 23746 16123 24504 22391
Po splatnosti 22683 12981 4206 11840 24952| 14979
Celkem 53287| 38485 27952 27963| 49456 37370

Z tabulky je patrné, Ze v majetku spoleCnosti prevazuji kratkodobé pohledavky
Z obchodnich vztahti do splatnosti. I presto je vySe pohledavek po splatnosti pomérné

vysoka, tvofi za analyzované obdobi primérné 39 % téchto pohledavek.

Nasledujici tabulky obsahuji detailn€jsi rozbor pohledavek po splatnosti. Pro tyto ucely
je doba po splatnosti rozdélena na 5 skupin dle vykaz spolecnosti. Spolecnost takto
vykazuje vyvoj pohledavek az od roku 2010, proto neni do analyzy zahrnut rok 2009.
Prvni tabulka obsahuje vySi pohledavek v brutto vyjadieni, dalsi opravné polozky

k pohledavkam a posledni tabulka udava pohledavky v netto vyjadieni.

Tab. ¢&. 38: Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi po splatnosti - brutto (Vlastni zpracovani
dle [17])

Pohledavky po splatnosti - Rok
brutto (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
1-90 dni 11580 | 2932 8453 10626 12060
91-180 dni 202| 1934 1305 5450 7845
181-365 dni 543 25 1989 8490 1258
1-2 roky 256 256 1029 898 1221
2 a vice let 2120 1942 3822 3450 2924
Celkem 14701, 7089 16 598 28914 25308
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Tab. ¢. 39: Opravné polozky k pohledavkam (Vlastni zpracovani dle [17])

Opravné polozky RO
2010 2011 2012 2013 2014
1-90 dni 0 0 0 0 199
91-180 dni 0 836 0 0 5985
181-365 dni 0 0 0 0 0
1-2 roky 37 114 948 512 1221
2 a vice let 1683 1933 3810 3450 2924
Celkem 1720 2 883 4758 3962 10 329

Tab. ¢. 40: Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahii po splatnosti - netto (Vlastni zpracovani

dle [17])
Pohledavky po splatnosti - Rok
netto (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

1-90 dni 11580 2932 8453 10626 11861
91-180 dni 202 1098 1305 5450 1860
181-365 dni 543 25 1989 8490 1258
1-2 roky 219 142 81 386 0
2 a vice let 437 9 12 0 0
Celkem 12981 4206 11 840 24 952 14 979

Z vySe uvedenych tabulek vyplyva, ze spoleCnost ma pomérné vysoké financni

prostiedky v kratkodobych pohledavkach z obchodnich vztahi po splatnosti, a to

predevsim v kategorii do 90 dni. Postupné vSak wvzriistd i1 hodnota pohledavek

Vv kategoriich 91-180 dni (brutto vyjadieni). Celkové opravné polozky za sledované

obdobi rostou, to znamend, ze ma spolecnost vice nedobytnych pohledavek, které

nejsou odbérateli uhrazeny.

3.2.9 Zavazky

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii se na celkovém financovani spolecnosti

podileji 72,6 %. Proto bude uvedena jejich blizsi analyza, tedy pomér zavazka do

splatnosti a po splatnosti.

Nize uvedena tabulka zobrazuje vyvoj zavazkl do splatnosti a po splatnosti.
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Tab. ¢ 41: Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht — do splatnosti a po splatnosti (Vlastni

zpracovani dle [17])

Kr. zavazky z obchodniho Rok

styku (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Do splatnosti 28544 | 24474 15955 11222| 35284 27046
Po splatnosti 32628| 25985 31700 25492 28538 45682
Celkem 61172 50459 47655 36714| 63822 72728

Spole¢nost ve vSech analyzovanych letech disponuje pomérn¢ velkym mnozstvim
zavazkl z obchodnich vztahti po datu jejich splatnosti. Ty tvofi primérné 57,1 % vsech

téchto zavazku.

Nasledujici tabulka obsahuje detailn€jsi rozbor zavazki po splatnosti. Pro tyto ucely je

doba po splatnosti rozdélena na 5 skupin dle vykaz spoleCnosti. Spole¢nost takto

vykazuje vyvoj zavazkl az od roku 2010, proto neni do analyzy zahrnut rok 2009.

Tab. ¢. 42: Kratkodobé zavazKky z obchodnich vztahi po splatnosti (Vlastni zpracovani dle [17])

Kr. zavazky z obchodnich Rok

vztaht po s%';‘)t“"s" Vs o010 2011 2012 2013 2014
1-90 dni 20747, 27000 18916 18754 28569
91-180 dni 2836| 2712 2229 2911 5726
181-365 dni 567 889 1404| 1621 5041
1-2 roky 716 498 2264| 3003 3365
2 a vice let 1119 601 679 2249 2981
Celkem 25085 31700 25492 28538 45682

Zdroje financovani spolecnosti jsou z velké ¢asti tvofeny cizimi zdroji, kdy nejvétsi
polozku predstavuji pravé kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti. Spole¢nost ma
pomérné velké mnozstvi nesplacenych zdvazkl vici svym dodavatelim. V poslednim
analyzovaném roce stoupla hodnota nesplacenych zavazkl az na 45 682 tis. K¢, coz

predstavuje témér 43 % vSech zdrojl financovani v daném roce 2014.
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3.3 Analyza vztahii mezi jednotlivymi ukazateli

Vzhledem k tomu, Ze sledované ukazatele vykazuji konstantni trend, bude v nasledujici
¢asti prace provedeno rozsifeni analyz o vyjadieni vzajemnych vztahli mezi vybranymi
ukazateli.

Pro dvojice hodnot je nejprve zpracovan korelaéni diagram, ktery nam predbézn¢ ukaze,
zda mezi znaky existuje vztah. Nasledn¢ je vypocitana vybérova kovariance Cxy, Ktera
vztah jednoznaéné potvrdi ¢i vylou¢i. Pokud mezi ukazateli vztah existuje, jeho sila je
dana vybérovym koeficientem korelace rxy. Uéelem této analyzy je zjistit, jakou mérou

ovliviiuje jeden ukazatel druhy a naopak.

3.3.1.1 VVztah mezi pohotovou likviditou a dobou obratu zavazku

Nejdiive budeme zkoumat vztah mezi ukazatelem pohotové likvidity a doby obratu
kratkodobych zavazk z obchodnich vztahli. Cilem analyzy je zjistit, jakou mérou
ovliviiuje pohotova likvidita spolecnosti dobu obratu zavazki, a naopak, jak ovliviiuje

doba potiebnd pro uhradu kratkodobych zavazki likviditu spolecnosti.

Nize uvedeny graf zobrazuje vztah pohotové likvidity a doby obratu kratkodobych
zavazku v letech 2009-2014.
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Graf ¢ 21: Korela¢ni diagram - pohotova likvidita a doba obratu zavazki (Vlastni zpracovani)
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V nésledujici tabulce jsou uvedeny vypocty vybérové kovariance Cxy a vybérového
koeficientu korelace rxy, které byly vypocéitany dle vzorci (2.24), (2.22). Pomoci téchto
charakteristik mizeme urcit, zda mezi ukazateli existuje vztah, ptipadné, jaka je jeho

sila.

Tab. ¢. 43: Korelace - zavislost pohotové likvidity a doby splatnosti zavazka (Vlastni zpracovani)

Vybérova Vybérovy koeficient ,
Ukazatel kovariance Cxy korelace rxv Sila vztahu
Pohotova likvidita 0,654 0714 Silna
Doba obratu zavazku

Vybérova kovariance je riznd od nuly, mezi pohotovou likviditou a dobou obratu
kratkodobych zavazki tedy vztah existuje. Dle absolutni hodnoty vybérového
koeficientu korelace mtizeme urcit, ze vztah mezi znaky je silny. Vzhledem k tomu, Ze
jsou vysledné hodnoty Cxy a rxy zaporné, ukazatele jsou zaporné korelovany. To
znamend, ze pokud ukazatel pohotové likvidity nabyva vys$Sich hodnot, miizeme

ocekavat niz8i hodnoty doby obratu kratkodobych zévazki a naopak.

3.3.1.2 Vztah mezi rentabilitou trZeb a trzbami

Pro uréeni vztahu mezi rentabilitou trzeb a trzbami jsou trzby zkoumany na trovni
celkovych trzeb, trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
Hodnoty jednotlivych Grovni jsou zndzornény v nasledujici tabulce. Uéelem analyzy je

zjistit, zda trzby ovliviiuji rentabilitu trzeb a naopak.

Tab. ¢. 44: VySe trzeb v letech 2009-2014 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Rok

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkové triby 266 751| 175057 257986| 202217 259637 289530
T za prodej zbozi 1464 2876| 3106 2173 ol 4901
Iyiilfl:gdaei l‘l’l';:; 265287 172181 254880 200044 259637 284629

Nasledujici graf zobrazuje vztah rentability trzeb a celkovych trzeb v letech 2009-2014.
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Graf ¢. 22: Korelacni diagram - rentabilita trZeb a celkové trzby (Vlastni zpracovani)

V tabulce ¢. 45 jsou uvedeny vypocéty vybérové kovariance Cxy a vybérového
koeficientu korelace rxy, které byly vypoéitany dle vzorci (2.24), (2.22). Pomoci téchto
charakteristik mizeme uréit, zda mezi ukazateli existuje vztah, ptipadné, jaka je jeho

sila.

Tab. ¢. 45: Korelace - zavislost rentability trZzeb a trzeb (Vlastni zpracovani)

Vybérova Vybérovy
Ukazatel kovariance koeficient Sila vztahu
Cxv korelace rxv
© Celkové trzby -8390,301 -0,600 Primérna
= o | Trzby za prodej zbozi 19,262 0,036 Velmi slaba
< 0 ” .
8 >N | Trzby za prodej
E) * | vlastnich vyrobku a -8409,563 -0,604 Primérna
sluzeb

Vybérova kovariance je pti vSech tGrovnich trzeb riiznd od nuly, mezi ukazateli tedy
existuje vztah. Nejvétsi sila vztahu je dosazena pii kombinaci rentability trzeb s trzbami
za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, absolutni hodnota koeficientu korelace se blizi
hodnoté 0,5, sila vztahu je tedy primérna. Znaky jsou zaporné korelovany, pfi vyssich
hodnotach rentability aktiv mizeme ocekavat niz§i hodnoty trzeb za prodej vlastnich
vyrobkll a sluzeb a naopak. Pfi kombinaci rentability s trzbami za prodej zboZi je sila
vztahu velmi slaba, téméf nulova. Analyza zavislosti rentability a celkovych trzeb udava

ve vysledku primérnou silu vztahu.
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3.3.1.3Vztah mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazki

Dalsi ukazatele, které byly podrobeny analyze moznych vztahti, jsou ukazatele doby
obratu kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazki z obchodnich vztaht. Uelem
je zjistit, zda doba, po kterou spole¢nost ¢eka na uhradu vydanych faktur, ovliviiuje

dobu, za jakou je schopna uhradit své zavazky z obchodnich vztahd.

Nize uvedeny graf zobrazuje vztah rentability trzeb a celkovych trzeb v letech 2009-
2014.
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Graf ¢. 23: Korelaéni diagram - doba obratu pohledavek a doba obratu zavazki (Vlastni

zpracovani)

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vypocty vybérové kovariance Cxy a vybérového
koeficientu korelace rxy, které byly vypocitany dle vzorca (2.24), (2.22). Pomoci téchto
charakteristik mizeme uréit, zda mezi ukazateli existuje vztah, ptipadné, jaka je jeho

sila.

Tab. ¢ 46: Korelace - zavislost doby obratu pohledavek a doby obratu zavazka (Vlastni

Zpracovani)
Vybérova Vybérovy koeficient ,
L kovariance Cxv korelace rxv 2z 2l
Doba obratu pohledavek 172,942 0,721 Silna
Doba obratu zavazkia
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Hodnota vybérové kovariance je riznd od nuly, mezi ukazateli existuje vztah, jehoz sila
je dle koeficientu korelace charakterizovana jako silnd, ukazatele jsou kladné
korelovany. Pokud ma spole¢nost vazdno vét§i mnozstvi financnich prostredkil

Vv pohledavkach je také hodnota zavazkl vyssi.

3.3.1.4 VVztah mezi celkovou zadluZenosti a ukazateli likvidity
Poslednim zkoumanym vztahem je vztah mezi ukazatelem celkové zadluzenosti a
jednotlivymi Grovnémi ukazateld likvidity. Ugelem je zjistit, zda celkova zadluZenost

spolecnosti ovlivituje jeji schopnost hradit své zavazky.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny vypocty vybérové kovariance Cxy a vybérového
koeficientu korelace rxy, které byly vypoéitany dle vzorci (2.24), (2.22). Pomoci téchto
charakteristik mizeme uréit, zda mezi ukazateli existuje vztah, ptipadné, jaka je jeho

sila.

Tab. ¢. 47: Korelace - zavislost celkové zadluZenosti a ukazateli likvidity (Vlastni zpracovani)

e Vybérovy ,
Ukazatel Vyt.’emva koeficient P
kovariance Cxy vztahu
korelace rxv

Celkovi Bézna likvidita -0,162 -0,828 Silna
e OVa r . . 0 - - M M 14
zadluZenost Pohotova likvidita 0,179 0,938 Velmi s,11na

Okamzita likvidita -0,031 -0,259 Slaba

Hodnota vybérové kovariance je ve vSech piipadech rtizna od nuly, mezi ukazateli
existuje vztah. Znaky jsou zaporné korelovany, pii vysSich hodnotach celkové
zadluzenosti mizeme ocekavat nizS§i hodnoty ukazateld likvidity. Mezi ukazatelem
celkové zadluzenosti a bézné likvidity existuje silny vztah, mezi celkovou zadluzenosti
a pohotovou likviditou velmi silny vztah a v pfipadé celkové zadluZenosti a okamzité

likvidity je sila vztahu slaba.
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3.4 Souhrnné hodnoceni provedenych analyz
Celkové mlzeme z analyzy vycist, Ze situace spolecnosti nema za analyzované obdobi
ristovou ¢i klesajici tendenci. VéEtsSinu ukazateld je mozné charakterizovat primérnou

hodnotou, pomoci které jsou také predikovany jejich budouci hodnoty.

Trzby

Celkové trzby spolecnosti jsou tvofeny pievazné z trzeb za prodej vlastnich vyrobku a
sluzeb. Jejich vyvoj je za analyzované obdobi nestaly s primérnou hodnotou ve vysi
241 863 tis. K¢&. Pozitivnim faktorem je, Ze od vétsiho poklesu v roce 2012 spole¢nost
zaznamenala rostouci tendenci trzeb dvé obdobi po sobé. Zaroven v poslednim
analyzovaném roce dosédhla nejvyssi hodnoty trzeb ve vysi 289 530 tis. K¢. Odhad
budoucich hodnot byl stanoven na zdklad¢ vyrovnani asové fady primérnou hodnotou,

predpokladané hodnoty jsou pro rok 2015 12016 ve vysi 241 863 tis. K¢.

Cisty pracovni kapital

Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu ma rostouci charakter, coz pro spolecnost
piedstavuje pozitivni vyvoj. Cim vys$si je hodnota CPK, tim vy$§i ma spoleénost
rezervu Vv piipadé, ze by musela uhradit veskeré své finan¢ni zavazky. Zaroven je
hodnota ukazatele ve vSech analyzovanych letech kladnd, spole¢nost ma tedy urcitou
rezervu v podobé CPK po celé obdobi. Hodnoty celkové za analyzované obdobi
vzrostly o 12 349 tis. K¢&. Pokud bude vyvoj ukazatele stejny jako doposud, mizeme
v pristich letech oc¢ekavat jeho dalsi rast. Konkrétni odhad hodnot byl stanoven pomoci
vyrovnani Casové fady modifikovanym exponencidlnim trendem. Ocekavana hodnota

pro rok 2015 je 18 829 tis. K¢ a pro rok 2016 ptiblizné 24 390 tis. K¢&.

Likvidita

Likvidita, tedy schopnost spolecnosti hradit své zavazky je zavisla na tom, jakou Groven
likvidity uvazujeme. Pozadované hodnoty spliuje pouze ukazatel pohotové likvidity,
v piipadé¢ bézné¢ a okamzité likvidity se spole¢nost pohybuje pod doporucenymi

hodnotami. Likvidita spolecnosti je slabym clankem.
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Doporucené hodnoty béZné likvidity jsou nad 1,5, pficemz bankovni standardy vyzaduji
hodnoty ve vysi az 2-3, hodnoty pod 1 jsou z hlediska finan¢niho zdravi nepfijatelné
[16]. Spolecnost se ve vSech analyzovanych letech blizi k hodnot¢ 1.

Ukazatel pohotové likvidity se¢ pohybuje tésné u spodni hranice doporuc¢ené hodnoty.
Pokud hodnota ukazatele klesne pod 1, je to pro spole¢nost z pohledu finanéniho zdravi
nebezpecné [16]. Odhad budoucich hodnot byl stanoven na zaklad¢é vyrovnani Casové
fady primérnou hodnotou, pfedpokladané hodnoty jsou pro rok 2015 i 2016 ve vysi
1,042.

V piipadé okamZité likvidity se spoleCnost ani v jednom z analyzovanych roku
nenachdzi v rozmezi doporucené hodnoty. V poslednich dvou letech je hodnota vyrazné
vys§i nez v predeslém obdobi, 1 pfesto ale nedosahuje ani spodni hranice doporucené

hodnoty.

Vzhledem ke Spatné situaci v oblasti likvidity spolecnosti a pro lepsi zhodnoceni je
provedeno porovnani s oborovym primérem odvétvi stavebnictvi. Nasledujici tabulka
zobrazuje porovndni dosazenych vysledkli spole¢nosti a oborovych priméra za

analyzované obdobi 2009 az 2014.

Tab. ¢. 48: Srovnani ukazateli likvidity s oborovymi priméry (Vlastni zpracovani dle [15])

Spolecnost / oborovy Rok

Ukazatel ’ primér ’ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Béina Spole¢nost JB Stavebni, s.r.o. [1,033]1,061|1,139(1,165|1,154|1,195
likvidita Oborovy priamér 1,610(1,720|1,770|1,8501,740 1,700
Pohotova |Spole¢nost JB Stavebni, s.r.o. [{0,982|0,974|1,080|1,121|1,007 {1,086
likvidita Oborovy primér 1,470/1,500|1,570|1,620|1,510|1,530
Okamzita | Spolecnost JB Stavebni, s.r.o. |0,037|0,008 |0,014|0,042|0,100 | 0,089
likvidita Oborovy pramér 0,3900,400|0,440(0,3900,250| 0,420

V piipad€ vSech trovni likvidity se spole¢nost nachazi pod oborovym primérem. Je
proto dulezité vénovat této oblasti pozornost, spole¢nost by se méla pokusit likviditu

zvysit. Navrhy na zlepSeni situace budou uvedeny v kapitole 4.
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Rentabilita

Pozadavkem na ukazatele rentability je rostouci charakter. Vsechny tfi analyzované
ukazatele tento pozadavek do roku 2012 spliiuji, vyjimkou je pouze rentabilita vlastniho
kapitalu, ktera v roce 2010 oproti predchazejicimu roku vyrazné klesla, dale vSak méla
do roku 2012 rostouci charakter. V roce 2013 doslo k vyraznému poklesu vsech tii
ukazatelt, ktery se v pfipad¢ rentability aktiv a rentability vlastniho kapitdlu v roce
2014 jeste prohloubil.

Odhad budoucich hodnot rentability aktiv byl stanoven na zakladé vyrovnani ¢asové
fady primérnou hodnotou, ptfedpokladané hodnoty jsou pro rok 201512016 asi 3,5 %.
Pro rentabilitu trieb byly budouci hodnoty stanoveny také pomoci vrovnani ¢asové
fady primérnou hodnotou, odhady hodnot jsou pro rok 2015 a 2016 ptiblizné 0,59 %.
Rentabilita vlastniho kapitalu je 1 ptes vyrazny pokles mezi rokem 2009 a 2014 stéle
vys8i nez oborovy primér ve stavebnictvi, ten md za analyzované obdobi klesajici
tendenci. V roce 2014 se spole¢nost dostala na témet shodnou hodnotu s oborovym

prumérem ve stejném roce.

ZadluZenost

Doporucené hodnoty pro celkovou zadluZenost nejsou jasné vymezeny. Majetek
spole¢nosti je financovan prevazné z cizich zdroja, které v prioméru tvoii 90,5 % zdroji
financovani. Tato hodnota je brdna jiz za rizikovou. Pokud bychom vychéazeli
Z doporuceni ,,zlatého pravidla® financovani, kdy ma byt zastoupeni vlastniho a ciziho
kapitalu na celkovém kapitdlu zhruba 50 %, nachazela by se spole¢nost vysoko nad
touto hodnotou. Budouci hodnoty ukazatele byly urCeny na zaklad¢ priimérné hodnoty,
tedy ve vys$i 90,5 % pro rok 2015 12016.

I pfes to, ze je majetek spoleCnosti financovan pievazné z cizich zdroji, nachéazi se
ukazatel #rokového kryti v doporuc¢enych hodnotach, ptipadné nad nimi, to je pro firmu
pozitivnim faktorem. V ptipadé, ze se bude ukazatel vyvijet jako doposud, hodnota
ukazatele trokového kryti bude pro rok 2015 i 2016 piiblizné 7,6, coz je primérna

hodnota ¢asové tady.
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Ukazatele aktivity

Ukazatel obratu aktiv ma pomérné¢ nestabilni vyvoj v ohledu ur€eni rostouciho ¢i
klesajiciho trendu. Ve vSech analyzovanych letech se vSak ukazatel nachazi nad
doporuc¢enymi hodnotami. Pti srovnani s oborovym priimérem jsou hodnoty vypoctené
pro analyzovanou spoleCnost také vyssi. V ptipadé, ze hodnota prevysSuje pocet 3
obratek, spole¢nost mize mit nedostatek aktiv. Diky tomu ji hrozi, Ze se v budoucnu
bude muset vzdat potencidlné¢ vyhodnych zakazek. Tato skutecnost se tyka predevsim
roku 2011 a 2012. V dalsich letech se obrat aktiv dostava opét do normy, proto neni
ucelné v soucasné situaci fesit pripadné zvySovani majetku.

Pozadavek na dobu obratu krdtkodobych pohleddvek a zdavazkii z obchodnich vztaht
je, aby byl ukazatel obratu zavazkl vyssi nez obratu pohledavek. Spole¢nost tento
pozadavek ve vSech sledovanych letech splituje. Znamena to tedy, Ze doba, za kterou
uhradi své zavazky je del$i nez doba, za kterou odbératelé uhradi splatné faktury.
Budouci hodnoty pro dobu obratu pohledavek byly ziskany vyrovnanim casové tady
primérnou hodnotu, konkrétni vypoétené hodnoty jsou pro rok 2015 i 2016 asi 59,1 dni.
Budouci hodnoty doby obratu zavazki jsou pro rok 2015 1 2016 ptiblizn€ 82,9 dni.
Hodnoty byly vypoCitiny pomoci primérné hodnoty. Kratkodobé pohledavky
Z obchodnich vztahii tvofi velkou ¢ast majetku spolecnosti, stejn¢ tak kratkodobé
zévazy zZ obchodnich vztahli tvofi pfevaznou Cast zdroji financovani. Bliz8i analyza

byla uvedena v kapitolach 3.2.9 a 3.2.10.

Altmaniiv index

Hodnoty ukazatele Altmanova indexu se ve vSech analyzovanych letech pohybuji nad
doporu¢enymi hodnotami a spole¢nost tedy neni ohroZzena ptipadnym bankrotem.
Finan¢ni zdravi spolec¢nosti bylo nejsiln€jsi v roce 2012. Poté ma klesajici tendenci az
na hodnotu 2,943 v poslednim analyzovaném roce, kdy je hodnota ukazatele pouze
ptiblizné o 0,2 vys$i nez doporucené hodnoty. Tento vyvoj je pro spole¢nost negativni, i
ptes to se vSak nachédzi vysoko nad hranici bankrotu, kterd se pohybuje okolo hodnoty
1,2. Odhad budoucich hodnot byl stanoven na zdklad€¢ vyrovndni Casové ftady
primérnou hodnotou, pfedpokladané hodnoty jsou pro rok 2015 i 2016 ptiblizné 3,52.

Finanéni zdravi korporace je tedy i do budoucna predikovano jako silné.
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Celkové shrnuti predpovédi

Pomoci provedenych analyz byly uréeny ptfedpokladané hodnoty vybranych ukazateli

pro rok 2015 a 2016. Mozny vyvoj je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 49: Shrnuti predikovanych hodnot (Vlastni zpracovani)

Primérna
Ukazatel hodnota v Hodnota | Predikce pro | Predikce pro
letech 2009- | v roce 2014 rok 2015 rok 2016
2014
Celkové trib 241 863 tis. | 289530tis. | 241 863tis. | 241 863 tis.
cikove trzby K& K& K& K&
Mo , . s .| 14707 tis. 18 829 tis. 24 391 tis.
Cisty pracovni kapital 342,8 tis. K¢ K& Ke K&
Pohotova likvidita 1,042 1,086 1,042 1,042
Rentabilita aktiv 3,527 1,294 3,627 3,527
Rentabilita trzeb 0,59 0,262 0,59 0,59
Celkova zadluZenost 91% 87% 91% 91%
Urokové kryti 7,618 4,747 7,618 7,618
Doba obratu kr. 59,1 dni 46,5 dni 59,1 dni 59,1 dni
pohledavek
Doba obratu Kkr. zavazku 82,9 dni 90,4 dni 82,9 dni 82,9 dni
Altmantyv index 3,52 2,943 3,52 3,52

Shrnuti vztahi mezi vybranymi ukazateli

Sledované ukazatele vramci prace vykazuji konstantni trend, ztoho divodu byla
provedena blizsi analyza vztahii mezi vybranymi ukazateli.

Nejprve byl hodnocen vztah mezi pohotovou likviditou a dobou obratu zdavazkii. Mezi
témito ukazateli existuje dle analyzy silny vtah a hodnoty jsou zaporné korelovany.
Pokud tedy ukazatel pohotové likvidity nabyva vyssich hodnot, mtizeme v ptipad¢ doby
obratu kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahii o¢ekavat hodnoty niz8i a naopak.
Dale byl hodnocen vztah mezi rentabilitou trieb a tribami, pticemz byl zkouman mezi
rentabilitou trZeb a trzbami na Urovni celkovych trzeb, trzeb za prodej zbozi a trzeb za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Nejsiln€j$iho vztahu je dosazeno pfii Grovni trzeb za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, a to ve vysi -0,604, tedy primérna sila, pficemz
hodnoty jsou zaporn¢ korelovany. Pti vySSich hodnotach rentability aktiv miZzeme
oc¢ekavat nizsi hodnoty trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb a naopak. V ptipade

trzeb za prodej zboZi je sila vztahu velmi slaba.

93



V piipad€¢ hodnoceni vztahu mezi dobou obratu kratkodobych pohledavek a zdvazkii
Z obchodnich vztahit bylo zjisténo, ze vztah téchto dvou ukazatelt je silny a jejich
hodnoty jsou kladn¢ korelovany. Muzeme tedy fici, ze ¢im vyS$i bude hodnota
pohledavek, tim vyssi bude také hodnota zavazki.

Poslednimi hodnocenymi vztahy jsou vztahy mezi celkovou zadluZenosti a ukazateli
likvidity. Celkova zadluZenost a pohotova likvidita vykazuji velmi silny vztah,
v kombinaci zadluzenosti s béZnou likviditou vykazuji hodnoty silny vztah. Nejslabsi
vztah je vyhodnocen mezi celkovou zadluzenosti a okamzitou likviditou, kdy je sila
vztahu na slabé urovni. Znaky jsou ve vsech tiech pfipadech zaporné korelovany. Pti
vy$Sich hodnotach jednoho zukazateld, mizeme ocekavat niz$i hodnoty druhé

ukazatele a naopak.
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4 VLASTNI NAVRHY

Po celkovém zhodnoceni situace spolecnosti JB Stavebni, s.r.o. pomoci vybranych
finan¢nich ukazateld a statistickych metod bylo odhaleno n€kolik problémovych oblasti:
* nizka likvidita,

= vysoka hodnota kratkodobych pohledavek a zavazkti z obchodnich vztaht,

* vysoka zadluzenost,

= sniZujici se rentabilita.

Tyto oblasti budou dale rozebrany a k nim navrZzeny moZnosti zlepSeni soucasné

situace.

Pii celkovém zhodnoceni likvidity spole¢nosti je ziejmé, ze jeji schopnost hradit své
zédvazky je pomérné¢ nizkd. Hodnoty se ve vétSin€é piipadl pohybuji jak pod
doporucenymi hodnotami ¢i na jejich hranici, tak pod oborovymi priméry danych
likvidit.

Pfili§ nizka likvidita znaci, Ze spole¢nost K financovani vyuziva pievazné cizi zdroje.
Spole¢nost je financovana cizimi zdroji v praimérné vysi 90,5 %. Mira zadluzeni uéetni
jednotky je tedy velmi vysoka. Zavislost likvidity na celkové zadluZenosti byla
potvrzena v kapitole 3.3.1.4. Mezi ukazatelem celkové zadluzenosti a bézné likvidity
existuje silna zavislost, mezi celkovou zadluzenosti a pohotovou likviditou velmi silna

zavislost.

Pro zvySeni likvidity je tedy potieba snizit kratkodobé zadvazky a zvysit stav penéz na

bankovnim uétu.

Primérné 80 % cizich zdroji tvoii kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht. To
zpusobuje také vysokou miru celkové zadluzenosti spole¢nosti. Primérny pocet dni, po
které spole¢nost odkladd zaplaceni svych doslych faktur, je za sledované obdobi

ptiblizné€ 83. Budouci vyvoj se predpoklada ve vysi primérné hodnoty.
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Spolecnost mé velkou ¢ast obézného majetku vazanou v kratkodobych pohledavkach, ty
tvoti primérné 74,7 % obézného majetku. Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht
se na obézném majetku podileji vysi 58,3 %. V ptipadé opozdénych plateb ¢i nesplaceni
téchto pohleddvek by se mohla spolecnost dostat do situace, kdy nebude schopna
splacet své zavazky. Pokud navysi svoji hotovost a stav na bankovnim uctu, odstrani
tak zavislost na v€asném pInéni od odbératelti a tim dojde k navyseni likvidity. Je tieba,
aby spolecnost nenavySovala hotovost vice nez by bylo ucelné vzhledem k tomu, ze
penize v hotovosti jsou nejmén¢ vynosnym aktivem. Primérny pocet dni, kdy ma
spole¢nost vazany penézni prostfedky v neuhrazenych pohledavkach, je ptiblizné 59,1.
Budouci hodnoty jsou piedpokladany pro rok 2015 i 2016 ve vysi primérné hodnoty asi
59,1 dni.

Spolecnost by méla pravidelné kontrolovat své odbératele, dbat na dodrzovani splatnosti
faktur a snazit se dobu obratu pohledavek postupné zkracovat, diky tomu by mélo dojit i

ke zkracovani zaplaceni faktur od dodavateld.

Pokud se spole¢nosti podaii snizit dobu obratu pohledavek, ziska tak volné penézni
prostiedky, které mize vyuzit pravé pro splaceni svych zavazkl z obchodnich vztaht.
Pro spole¢nost by bylo nejvyhodnéjsi dostavat platby za vykony v hotovosti ¢i na
bankovni tcet ihned po jejich provedeni, prodejem na obchodni Gvér piichazi o mozné
uroky a podstupuje riziko, ze odbératel pohledavku neuhradi. Vzhledem k odvétvi
nejsou okamzité platby vzdy mozné, proto by snahou spole¢nosti mélo byt alespon
snizovani doby inkasa pohledavek. Za timto ucelem muize vyuzit naptiklad poskytovani

skonta p¥i platbé v hotovosti ¢i penalizaci p#i opoZdéné plathé.

Zéakazniky spole¢nosti jsou pievazné podnikatelské subjekty, v tomto piipadé je urcité
vhodné provadét kontrolu potencidlnich zakaznikii napi. pomoci webu Justice.cz, kde
lze najit nejen zdkladni informace o spoleCnostech, ale také jejich vyro¢ni zpravy, ze
kterych mize byt zjiSténa platebni morédlka potencidlniho zdkaznika, webova stranka
poskytuje také informace o pfipadném insolvenénim fizeni konkrétni spole¢nosti. Dalsi
Z moznosti jak provétovat bonitu je napiiklad pomoci webu Creditcheck.cz. Tato

metoda kontgroly je velmi rychla, systém prohledava 18 registri, jako naptiklad
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insolvencni rejstiik, obchodni rejstiik, Zivnostensky rejstiik, katastr nemovitosti, registr
bankovnich Gcta apod.). Bezplatna verze poskytuje pouze rychlé upozornéni, zda néjaka

rizika v navaznosti na hodnocenou spole¢nost existuji, nejsou vSak blize specifikovany.

v wvr

tabulka obsahuje informace o dvou zakladnich variantach balickd.

Tab. ¢. 50: CREDITCHECK - provéiovani bonity (Vlastni zpracovani dle [18])

CREDITCHECK

Typ balic¢ku Start Basic
Cena 3990 K¢/rok | 11 880 Ké/rok
Pocet IC v monitoringu

(CR) 100 300
Pocet IC v monitoringu 5 20
(Slovensko)

Evidence exekuci 25 K¢&/1 dotaz | 25 K¢/1 dotaz

Vzhledem k tomu, Ze se spolecnost soustied'uje spiSe na vétsi zakazky, nema az tak
velké mnozstvi zdkazniki, doporucila bych tedy verzi Start za 3 990 K¢&/rocné. Tento
krok spole¢nosti pomtize rychle analyzovat bonitu potencialniho zakaznika a zaroven

bude emailovou komunikaci informovana o pfipadnych zménach.

Moznosti online provéfovani spole¢nosti je na internetu velké mnozstvi. Podobnou
aplikaci jako pfedchozi nabizi také spole¢nost Bisnode Ceska republika, a.s., jedné se o
aplikaci ARTEMIS, ktera umoziuje rychlé provéreni potencidlnich zakazniki. K této
aplikaci nebylo mozné dohledat na internetovych strankach cenu [19]. Spole¢nosti bych
doporucila n€kterou zmoznosti provéiovani odbérateli vyuzivat. Aplikace pro
provétovani financni situace spolecnosti jsou pomérn€ podobné, spolecnost JB Stavebni
S.r.0. by si tedy méla nechat zpracovat cenovou nabidku od vice poskytovateli a dle

ceny se rozhodnout.

Ditlezitym krokem je, aby spole¢nost vyzadovala od svych zidkaznikii zdlohy na
provadéné vykony. Diky tomu se ji navysi stav penéznich prostiedki, které bude moci
dale vyuzit a snizi se hodnota pohledavek z obchodnich vztahti. Pti zakazkach, které

trvaji krat$i obdobi (napt. do 90 dni) bych doporucila poZadovat zalohu pied zah4jenim
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praci ve vysi 30-50 %. V pripad¢ delsi doby trvani zakdzky by mély byt pozadované
zalohy rozloZeny, napt. zakazka trvajici 8 mésicti — zaloha 20 % pted zah4jenim a poté
kazdé 2 meésice zaloha opét ve vysi 20 %, tedy po dvou mésicich, ¢tyfech mésicich,
Sesti mésicich vystavby a posledni ¢ast zakazky by byla uhrazena po skonéeni praci.
Vyse zaloh je spiSe orientacni, jejich vyse by byla zavisla na n¢kolika faktorech. Jednim
z faktort je, zda se jedna o nového zdkaznika, nebo o zdkaznika se kterym mame jiz
obchodni zkuSenosti. Jako hodnotici kritérium pro vysi zalohy bych volila také zjisténé
informace o platebni moralce potencialniho zékaznika, v pfipadé, Ze by zjisténé

informace byly nevyhovujici, méla by spolecnost pozadovat 1 vyssi procento zalohy.

Ke zlepSeni situace by vyrazné prtisp€lo, kdyby odbératelé uhradili pohledavky po
splatnosti. Spole¢nost ma celkoveé v kratkodobych pohledavkach z obchodnich vztahii
vazano 51,2 % celkovych aktiv, z ¢ehoz 39 % pohledavek z jejich celkové vyse je jiz po
dobe¢ splatnosti. Spole¢nost by tedy méla zvazit varianty, jak ziskat z té€chto pohledavek
finan¢ni prostfedky. Prvnim krokem jsou upominky o nezaplaceni faktury, tento krok ve
spole¢nosti bézné funguje. K ieSeni situace bych doporucila dvé moznosti. Prvnim
moznym feSenim je navrh splatkového kalendaie svym odbératelim, ktefi doposud
nezaplatili vydané faktury. Pokud dluznik nereaguje, ¢i splatkovy kalendai neptijme,

jako druhou variantu bych volila odprodej pohledavky.

Splatkovy kalendai by byl individudlné sestavovan na zékladé komunikace se
zékaznikem a v zavislosti na jeho moznostech. Pokud je zakaznik ochoten domluvit se
na splatkovém kalendafi, méla by se spolecnost pokusit ptizpusobit dluznikovi
z davodu, Ze je to pro ni nejlevnéjSim zplisobem, jak ziskat své penézni prostiedky.
V idealnim ptipadé bych splatkovy kalendar sestavila s dobou trvani 3 - 6 mésica,
maximalné vSak v délce 1 roku. Spole¢nost si nemize dovolit mit v pohleddvkach

vazany penézni prostiedky pfili§ dlouhou dobu vzhledem k vysoké vysi svych zadvazk.

S ptipadnym prodejem pohleddvky by neméla spolecnost dlouho otalet, ¢im delsi je

cvvr

Problém s prodejem pohledavek je ten, Ze je potieba mit v pofddku veskerou

dokumentaci k provedenému obchodu a mit pohledavku dobie zajisténou. Pokud
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pohledavka zajisténa neni, je mozné, ze bude neprodejni, nebo bude jeji prodejni
hodnota velmi nizkd. Z toho divodu by spolecnost méla klast diraz jak na peclivou

dokumentaci, tak na zajisténi pohledavek.

Zajisténi pohledavek je dalsi moznosti jak snizit riziko jejich nezaplaceni. ZajiSténi
probihd pomoci zajistovaciho prostiedku, kterym mutize byt instituce nebo urcity druh
instrumentu. Jako vhodny zajistovaci prostiedek je mozné navrhnout pisemné uznani
dluhu. V piipadé, ze dluznik pohledavku neuhradi, je 1épe vymahatelnd u soudu,
piipadné Iépe prodejna. Na druhou stranu vSak nedojde k podstatnému naruSeni
obchodniho vztahu. Dal§i moznosti je notaisky zapis se svolenim k vykonatelnosti.
V tomto ptipad€ se spolecnost v piipadé neuhrazeni nemusi obracet na soud, ale mize
rovnou podat ndvrh na provedeni exekuce. K dalSim zajiStovacim instrumentim patii

napiiklad sménka nebo bankovni zaruka.

Proti platebni neschopnosti ¢i nevuli dluznika je mozné se také pojistit. Tak spole¢nost
pfedejde moZznym ztratam pii neuhrazeni pohledavek. V ptipadé, Ze dluznik fakturu
nezaplati v dob¢ splatnosti, spole¢nost udalost nahlasi pojistiteli. Poté dojde k vymahani
dluzné ¢astky pojistovnou. Pokud ani po skonceni karencni lhity (max. 6 mésicti po
splatnosti) odbératel pohledavku neuhradi, dojde ke vzniku pojistné udélosti. Pojistné je
poté obvykle splatné do 30 dnii od skonéeni karen¢ni lhtty [20]. Nize uvedena tabulka
obsahuje piibliznou sazbu pojistného vSech pohledavek spolecnosti a spolutcast na

piipadné pojistné udalosti.

Tab. ¢. 51: Pojisténi pohledavek (Vlastni zpracovani dle [20])

Pojisténi pohledavek

Sazba pojistného 0,1-0,5% z obratu
Spoluucast 10-12%

Pokud by spole¢nost o této moznosti uvazovala, napiiklad v roce 2014, kdy jsou
celkové vynosy spolecnosti 301 735 tis. K¢, by pojistné ¢inilo 905 205 K¢ (uvaZzovana
pramérnd hodnota sazby pojistného). Je tedy diilezité zvazit, zda by se spolecnosti tato

varianta vyplatila. Dle mého nazoru neni vhodné pojistovat veskeré pohledavky,
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feSenim pro spolecnost by mohlo byt spiSe individudlni pojisténi pohledavky, tato
moznost vSak neni na ¢eském trhu prozatim k dispozici. Variantou je tedy pojiSténi
veskerych zakazek jednoho odbeératele, ¢i nékolika vyznamnych zakaznikl. V téchto

piipadech je vSak sazba pojistného vyssi [20].

Kromé likvidity je dalSim problém zadluZenost spolecnosti. Nejvétsi cast zdroju
financovani tvofi kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd, které se na celkovém

kapitalu podileji primérné za sledované obdobi 72,6 %.

Jedna z moznych variant feSeni je uvedena vySe, tedy krat$i doba tihrady pohledavek by
mela prispét ke kratsi dobé uhrady zavazki. Tyto dva ukazatele jsou kladné korelovany,
priCemz jejich vzajemna zavislost je silna. Tedy ¢im vice finan¢nich prostfedkl je
vazano v kratkodobych pohledavkach z obchodnich vztahti, tim vyssi jsou také zavazky.
Stejné tak pokud by se spolecnosti podafilo ziskat finan¢ni prostiedky z neuhrazenych

pohledavek, mohla by je vyuzit ke splaceni zavazki.

Druhou moznosti, jak snizit zavazky, je zvySit vlastni kapitdl. Toto doporuceni podle
mého nazoru spoleCnost splituje, kdy dosazeny zisk za bézné obdobi ponechavad ve
zdrojich financovani ve form¢ nerozdélené¢ho zisku minulych let. Tato polozka rozvahy
za sledované obdobi vzrostla o 7 515 tis. K¢, tedy o vice nez dvakrat. V navySovani

vlastniho kapitdlu ziskem by méla spole¢nost nadéle pokracovat.

Vzhledem ktomu, ze spoleCnost ma velké mnozstvi kratkodobych zavazki
Z obchodnich vztaht, bylo by 1 zde vhodné uvazovat o moznosti splatkovych kalendait.
Prioritou vSak stale je ziskdni penéznich prostiedkli z neuhrazenych pohledavek, které
by mohly byt pouzity pro thradu zavazka. Pokud by vétitelé spolecnosti vyzadovali
zaplaceni svych pohleddvek naptiklad soudné, mohlo by to pro spolecnost Cinit velké

problémy.
Pokud se podivame na rok 2014, tak dlouhodobé¢ zdroje financovani spole¢nosti (vlastni

kapital, dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahi a dlouhodobé bankovni uvéry)

financuji veSkery dlouhodoby majetek a zstava zde i rezerva pro financovani obézného
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majetku. Spole¢nost tedy voli vyvazeny zptsob financovani (az konzervativni), kdy
slad’'uje zivotnost aktiv s dobou zivotnosti pasiv. Problémem je tedy opravdu spiSe
skutecnost, Ze zdroje financovani spoleCnosti jsou tvofeny pievazné zavazky
z obchodnich vztaht (72,6 %) a majetek spolecnosti tvoii z velké ¢asti pohledavky
Z obchodnich vztahi (65,6 %). Z tohoto divodu dochézi ke Spatnym vysledkiim ve

finan¢ni analyze v ramci celkové zadluzenosti i likvidity spole¢nosti.

Rizikovy je také vyrazny pokles hodnot ukazatelii rentabilit v poslednich dvou letech.
Pokles byl zpusoben sniZzenim vysledku hospodafeni. V roce 2013 poklesl vysledek
hospodareni za cetni obdobi o 1260 tis. K¢ a dostal se tak na nejniz§i troven za
sledované obdobi 459 tis. K& Vroce 2014 doSlo ke zvySeni dané¢ho vysledku
hospodafeni na 758 tis. K¢. K poklesu zisku doslo i pfes zvyseni trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkl a sluzeb v poslednich dvou letech. Divodem je vytvofeni rezervy
k 31. 12. 2013 ve vysi 6 066 tis. K¢ na zaruéni opravy, soudni spory a na dokonceni
akce ,,Leskava LM®“. Postupnym cerpanim rezervy by mélo dojit opét ke zvySovani

zisku.

Vyvoj trzeb je pozitivnim ukazatel, kdy od roku 2012 maji trzby rostouci tendenci,
jejich budouci vyvoj je predikovan na zaklad¢ primérné hodnoty, tedy 241 863 tis. K¢
pro rok 2015 12016. I ptes kladny vyvoj trzeb by bylo mozné spolecnosti doporucit, aby
se pokusila rezsiFit svoji piisobnost na celou Ceskou republiku, piipadné i na zahrani¢ni
trhy. V soucasnosti se spole¢nost zaméfuje piedevsim na Jihomoravsky kraj. Diky tomu

by si mohla i Iépe vybirat své zakazniky a pfedchazet tak neuhrazenym pohledavkam.

Poslednim nédvrhem na zlepSeni je provadét pravidelnou financni analyzu. SpoleCnost
doposud neprovadéla hodnoceni své financni situace pomoci konkrétnich ukazateli.
Aby vSak byla schopna vcas odhalit pfipadné problémy s likviditou, snizujici se
rentabilitou, vysokou zadluzenosti ¢i Spatnou platebni moralkou zédkaznikid, doporucila

bych vyuzivat finan¢ni analyzu 1 v béZné praxi.
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Shrnuti navrhii a jejich piinosi pro spolecnost

Nasledujici tabulka obsahuje navrhy na zlepSeni vyhodnocené situace spolecnosti a

ptinosy téchto navrha.

Tab. ¢. 52: Piinosy navrhi (Vlastni zpracovani)

NAVRH

PRINOSY

Poskytovdni skonta pii
okamZzité platbé

diivéjsi platby za provedené vykony, zvyseni
penéznich prostiedkd, snizeni pohledavek, eliminace
rizika ptipadného nezaplaceni

Penalizace pii opoZdéné
platbé

uhrada faktur v dobé splatnosti, pfipadné zvySeni
penéZnich prostiedkili o pendle

Zalohy

volné penézni prosttedky pro provedeni vykoni,
snizeni pohledavek, redukce rizika ptipadného
nezaplaceni

Splatkové kalendare
(pohledavek i zavazkii)

sniZzeni hodnoty pohledavek, zvySeni penéZnich
prostiedk, redukce rizika ptipadného nezaplaceni
snizeni hodnoty zavazka, zvySeni likvidity spole¢nosti

Odprodej pohleddvek

ziskani finan¢nich prostiedkll z neuhrazenych
pohledavek

Zajisténi pohledavek

eliminace rizika nezaplaceni pohledavek, vyssi
prodejni hodnota v ptipad¢ prodeje

Pojisténi pohledavek

eliminace rizika nesplacenych faktur (pfipadna thrada
od pojistovny)

Provéiovani odbérateli

navazani obchodnich vztaha se spolehlivymi
odbérateli, redukce rizika nesplacenych faktur

ZvySovani vlastniho kapitalu
(ponechani zisku BO ve
zdrojich financovani)

zvysovani vlastnich zdroji financovani, zvySovani
penéznich prostiedkl pro thradu zavazki/nové
investice, snizeni zavazki

RozSireni pusobnosti

ziskani novych zédkaznikl, moznost vybéru
spolehlivych odbératelii, zvyseni trzeb, zvyseni
rentability

Provadéni hodnoceni
finanénich ukazatelii

zjiSténi financni situace, odhaleni ptipadnych rizik
(snizujici se rentabilita apod.)

VétSina navrhi na zlepSeni vyhodnocené situace podniku jsou navrzeny za ucelem

snizeni hodnoty pohledavek, jak budoucich, tak pohledavek po splatnosti a eliminace
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rizika nezaplaceni pohledavek. Diky témto krokiim spolecnost ziska volné financni
prostiedky, které mize pouzit pro splaceni svych zdvazkl z obchodnich vztaht a diky
tomu snizi svoji zadluzenost. Vzhledem k tomu, ze kratkodobé zdvazky z obchodnich
vztaht jsou vyss§i nez pohledavky, je také dilezité pokusit se snizit jejich hodnoty jinou
cestou nez pres ziskani finanénich prosttedktl z pohleddvek. Navrzenym krokem je
ponechéavani zisku z bézného obdobi ve vlastnich zdrojich podniku. Zavérem bych
spole¢nosti doporucila se pokusit rozsitit svoji plisobnost a provadét pravidelné

vyhodnoceni finan¢nich ukazatelt.
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ZAVER

Diplomova prace se zabyvala posouzenim vykonnosti spolec¢nosti JB Stavebni, s.r.o.
pomoci statistickych metod. Nejprve byla zpracovana teoretickd cast, ze které
nasledujici ¢asti prace vychazely. Poté byla provedena finan¢ni analyza pomoci
vybranych ukazatel. Jedna se o hodnoceni trzeb, ¢istého pracovniho kapitalu, likvidity,
rentability, zadluzenosti, aktivity a Altmanova indexu. Vybrané ukazatele byly
podrobeny statistické analyze, zahrnujici ¢asové tady, regresni a korelacni analyzu.
Diky tomu bylo mozné predikovat budouci hodnoty uvedenych ukazateli. Zavér
analytické Casti se zabyval bliZzSim pohledem na kratkodobé pohledavky a zavazky
spole¢nosti z obchodnich vztahti. Posledni ¢ast obsahuje celkové shrnuti analyz a

navrhy na zlepSeni soucasné situace.

Z provedenych analyz bylo zjiSténo, ze spole¢nost md pomérné vysoké hodnoty
kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii vzhledem k celkovému majetku a stejné
tak zdroje financovani tvoii z velké ¢asti kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.
V disledku toho ma spolecnost velmi nizké ukazatele likvidity a naopak vysokou
hodnotu ukazatele celkové zadluzenosti. V poslednich dvou letech spole¢nosti také
vyrazné poklesly hodnoty ukazateli rentability. Pfi celkovém zhodnoceni finan¢niho
zdravi pomoci Altmanova indexu vSak muze spolecnost zhodnotit jako financné

zdravou.
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PRILOHA C. 1: ROZVAHA ZA OBDOBI 2009 — 2014

. Rok
Polozka 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Aktiva celkem 82 245| 64 862 | 67 121| 53 032 | 83 657|107 111
Dlouhodoby majetek 6767 5861 9359| 7647| 5212| 16001
Dlouhodoby nehmotny majetek 24 4 83 297 185 130
Dlouhodoby hmotny majetek 2598| 2200] 5634 5070| 3873| 8156
Dlouhodoby finanéni majetek 4145| 3657| 3642| 2280 1154| 7715
ObéZna aktiva 74 146| 57 938 | 56 969 | 44 737| 77 962| 90 228
Zasoby 3679| 4714 2951| 1713| 9893| 8229
Dlouhodobé pohledavky 2153| 9881|13866| 10946 7301| 7224
Pohledavky z obchod. vztahi 1951| 9689| 13589| 10671| 7204, 7104
Kratkodobé pohledavky 65 647| 42 880 | 39 446| 30466 | 53993| 68 021
Pohledavky z obchod. vztahi | 53 287 | 38 485| 27 952| 27 963 | 49 456 | 37 370
Kratkodoby finan¢ni majetek 2 667 463 706| 1612 6775| 6754
Casové rozliSeni 1332 1063 793 648 483 882

Polozka Rok
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Pasiva celkem 82245| 64 862| 67 121| 53032 | 83 657|107 111
Vlastni kapital 3981| 4658| 6459| 7213| 6546, 13864
Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200
Nerozdéleny zisk minulych let | 5821| 7761 8927| 10741| 12858 13336
VH bézného obdobi 1822 1165| 1815 2117 459 758
Cizi zdroje 77 149| 60197 | 60639| 45812 77 105| 93 237
Dlouhodobé ziavazky 210/ 1381 4000f 5001| 2342| 3370
Zavazky z obchodnich vztahi 210| 1315 3568| 4608| 2342| 3370
Kratkodobé zavazky 71793 | 54628| 50007 | 38390| 67579| 75526
Zavazky z obchodnich vztaha | 61 172| 50459 | 47 655| 36 714| 63 822| 72728
Bankovni ivéry a vypomoci 5146| 4094| 6515| 1887 1118 9603
Casové rozliSeni 1115 7 23 7 6 10




PRILOHA C. 2: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI
2009 — 2014

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
. Rok
Polozka 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Trzby za prodej zboZi 1464| 2876 3106 2173 0| 4901
Naklady vynaloZené na
prodané zboZzi 1398| 2755/ 3538| 2107 0| 4658
Obchodni marze 66 121 - 432 66 0 243
Vykony 263 100 | 171 265| 254 536| 200 787 | 259 637 | 284 629
Trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluZeb 265 287|172 181 | 254 880| 200 044 | 259 637 | 284 629
Zména stavu zasob vlastni
¢innosti - 2187 -916| -344 743| 2342 - 156
Vykonova spoti‘eba 238 337|154 434|236 591| 176 387 | 235 353 | 261 105
Pfidana hodnota 24 829| 16952| 17513| 24 466| 26 626| 23611
Osobni naklady soucet 17169| 13131| 13802| 19006| 17635| 18 886
Mzdové naklady 13843 9691| 10163| 14785| 13294| 14072
Provozni vysledek
hospodareni 3465| 2277 3185| 3227 1815| 1653
Vynosové aroky 4 18 11 30 65 8
Nakladové aroky 546 431 272 320 190 292
Finan¢ni VH - 616 - 481 -448| -468| -316| -559
Dan z prijmu za béZnou
¢innost 1027 631 922 642| 1040 336
VH za béZnou ¢innost 1822 1165/ 1815 2117 459 758
VH za ucetni obdobi 1822 1165| 1815 2117 459 758
VH pred zdanénim 2849| 1796 2737 2759| 1499, 1094




PRILOHA C. 3: ORGANIZACNI STRUKTURA
SPOLECNOSTI
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