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ABSTRAKT

Diplomové prace je zamétfena na zjiSténi ekonomické situace spolecnosti XYZ s.r.o.
pomoci finan¢ni analyzy a statistickych metod. V tvodni ¢asti prace jsou definovany
ekonomické ukazatele a samotné financni analyza, také casové fady a korelacni a regresni
analyza. Ve druhé casti prace jsou provedeny vypocty ekonomickych ukazatela
auvybranych ukazatell je pomoci statistickych metod predikovan jejich vyvoj
v nasledujicich dvou letech. Na zavér kapitoly je zjiStovana korelace mezi dvéma
ukazateli. V posledni ¢asti prace jsou vytvoreny navrhy, které by mohly analyzované

spolecnosti pomoci zlepsit jeji soucasny stav.

KLICOVA SLOVA

Financ¢ni ukazatele, casové fady, regresni analyza, predikce, korelacni analyza, statistické

metody

ABSTRACT

The diploma thesis is focused on finding out the economic situation of the company XYZ
s.r.0. by using financial analysis and statistical methods. In the introductory part of the
thesis, economic indicators, and the financial analysis itself are defined, as well as time
series and correlation and regression analysis. In the second part of the thesis, calculations
of economic indicators are carried out and, for selected indicators, their development
in the next two years is predicted using statistical methods. At the end of the chapter,
the dependence between two indicators is determined. In the last part of the thesis,

proposals are made that could help the analyzed company to improve its current state.

KEYWORDS

Financial indicators, time series, regression analysis, prediction, correlation analysis,

statistical methods
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UvVoD

Podnikani v prakticky jakémkoliv odvétvi je velmi komplexni a ndrocna ¢innost a pro
jeho fungovani je potieba celd fada schopnosti, spousta obétovani a mnoho prace. To, zda
je jedinec ¢i néjakd skupina v podnikani uspésna, se da fici na zékladé mnoha faktord.
Tim hlavnim a nejcastéji s podnikanim sklonovanym je pravdépodobné tvorba zisku.
Mezi dal$i miizeme namatkou tadit naptiklad dlouhodoby riist spolecnosti, konkurence
schopnost nebo tfeba vliv na okoli. Jednim z nejpraktictéjSich a nejcastéji uzivanych
nastrojil pro posouzeni, zda je spolecnost ispésna predevsim v oblasti finanénich otazek,
je finan¢ni analyza. Ta poskytuje informace nejen vedeni spole¢nosti, ale hned celé Skale
dalSich zainteresovanych stran. AvSak pravé pro vedeni podniku je takova analyza
klicovéa pro zhodnoceni minulé a soucasné ekonomické situace podniku a pii zapojeni
regresni analyzy také dava managementu moznost nastinit mozny budouci vyvoj. K tomu
prave slouzi statistické analyzy, pomoci kterych je mozné predikovat budouci hodnoty
ukazatelli, a diky takovym podkladim se pak vedeni miiZze do ur€ité miry pfipravit na
budoucnost, d¢lat aktualni rozhodnuti a v§imat si s ¢asovou rezervou moznych budoucich
rizik, hrozeb, ale také ptilezitosti.

Tato diplomovéa prace je rozdélena na nékolik dil¢ich kapitol a je zaméfena na
ekonomickou situaci spolecnosti XYZ s.r.o. (tento nazev je smysleny na zaklad¢ ptrani
analyzované spolecnosti zlistat anonymni). Tato spolecnost se zabyva predevSim vyrobou

a prodejem stavebnich profili.

Prvni ze tii hlavnich kapitol prace bude zaméiena na teoretickd vychodiska, mozné
postupy a metody, jez budou slouzit jako podklad pro vytvoteni dalsi ¢asti diplomové
prace. Tato kapitola je rozdélena podle témat na dva celky, a to na ¢ast ekonomickou
a Cast zabyvajici se statistikou. V ekonomickém useku bude pozornost vénovéana
predev§im finan¢ni analyze jako takové, ekonomickym ukazatelim a souhrnnym
indextim hodnoceni podniku. Statisticka ¢ast teoretické kapitoly prace pak bude zamétena
na Casové fady a regresni a korelacni analyzu.

Druha kapitola diplomové prace bude kapitola analytickd. Zde bude nejprve sledovana
spoleCnost predstavena. Nasledné dojde k finan¢ni analyze, pficemz nékteré zvolené
ukazatele budou podrobeny také statistick¢ analyze s cilem predikovat vyvoj daného

ukazatele v nasledujicich dvou letech. Poté budou vybrané ukazatele porovnany
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s hodnotami oborového priméru v letech 2013-2020. Na zavéer bude provedena korelacni

analyza vzdy dvou vybranych ukazatelli a dale celkové zhodnoceni situace spolecnosti.

Zaveére¢na ¢ast prace bude orientovana na vytvoreni navrhi, které by mohly spole¢nosti
XYZ s.r.o. pomoci zlepsit jeji soucasnou ekonomickou situaci. Tyto navrhy budou

vychazet predevsim z analyz vytvotenych v analytické ¢asti prace.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

V ivodni ¢asti této diplomové prace budou popsany cile prace spolecné s metodami

a postupy, které budou pro jeji zpracovani vyuZity.
Cile prace

Hlavnim cilem diplomové prace je posouzeni vybranych ukazateli a vyhodnoceni
aktualni finan¢ni situace vybrané spolecnosti, a to prostiednictvim financ¢nich
a statistickych analyz. Na zdklad€ zjiSténych vysledki a vytvotenych predikci pro
budouci obdobi budou nésledné vytvoreny navrhy a doporuceni pro zlepsSeni souc¢asného
stavu spolecnosti.
Pro dosazeni téchto cilti bude zapotiebi splnit dil¢i cile prace, které jsou nésledujici:

e vyhotoveni teoretické Casti prace,

e predstaveni analyzované spolecnosti,

e analyzovani vybranych ekonomickych ukazatel spolecnosti,

e predikce vyvoje vybranych ekonomickych ukazatel v nasledujicich dvou letech,

e vyhodnoceni aktualni ekonomické situace zvolené spolecnosti,

e vytvofeni navrhi a doporuceni, jez by mohly spolecnosti pomoci zlepsit

aktualni stav.
Metody a postupy zpracovani

Samotna prace je rozdélena na nékolik kapitol. Pro vyhotoveni kapitoly zaméiené na
teoretickd vychodiska prace bude provedena literarni reserSe, ke které budou vyuzity
odborné publikace zabyvajici se feSenou problematikou, tedy pfedev§im finan¢nimi

ukazateli a jejich analyzou a statistickymi analyzami.

V praktické ¢asti prace zabyvajici se soucasnym stavem bude nejdiive potieba ziskat
potiebné vykazy spolecnosti - rozvahu a vykaz zisku a ztraty - za roky 2012-2022. Tyto
vykazy byvaji vefejn¢ dostupné, avSak nékteré (predevsim za posledni roky) jesté nemusi
byt spolecnosti vetejné publikovany. Z toho ditvodu bude potieba oslovit analyzovany
podnikatelsky subjekt a o tyto dokumenty jej pozadat. Ze ziskanych dat 1ze nasledné

vypocitat vybrané finanéni ukazatele, které budou predstaveny v teoretické Casti prace.

12



Nékteré z téchto ukazateli budou dale pouzity pro statistickou analyzu. Zde budou

konkrétné pouzity metody casovych fad a korela¢ni a regresni analyzy.

Po shrnuti sou¢asného stavu a predikci budouciho vyvoje budou formulovany navrhy,

které¢ by mély spolecnosti pomoci zlepSit soucasnou situaci.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola je rozdélena na dv¢ hlavni ¢asti. Prvni ¢ast bude zamétfena na finanéni teorii,
druha ¢ast se bude zabyvat teorii statistickou. V obou ¢astech budou popsany piislusné
teoretické poznatky a pojmy, které jsou dulezité pro vypracovani praktické ¢asti této

prace.
1.1 Finanéni teorie

V této Casti prace bude nejdiive detailnéji popsana finan¢ni analyza (jeji obsah, uzivatelé,
zdroje dat). Nasledné¢ budou popsany rozdilové a pomérové ukazatele (ukazatele
likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti) a na zavér budou popsany souhrnné indexy

hodnoceni podniku, konkrétn¢ Altmantiv model.

1.1.1 Finanéni analyza

., Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny
predevsim v ucetnich vykazech, jejich polozek, agregovanych dat a rozbor vztahi
a vyvojovych tendenci. Financni analyza v sobé zahrnuje tri casové urovné
vyhodnocovani — hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich

financnich podminek. “ (4)

Financ¢ni analyza ptedstavuje prostfedek pro hodnoceni spolec¢nosti a také ndstroj pro
finan¢ni fizeni vykonnosti spolecnosti. Jejim ucelem je generovat urcité zavéry o situaci,
ve které se spolecnost nachdzi, a to jak po strance financ¢ni, tak hospodaiské. Pro vedeni

spolecnosti tak predstavuje dillezité podklady pro jeho dalsi rozhodovéani. (4)

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je neustalé hodnoceni ekonomické situace spole¢nosti.
Ta ptedstavuje vysledek stale ptisobicich ekonomickych a neekonomickych vlivi. Prave
ty je nutné pii definovani vysledkl analyzy zohlediiovat. Do uréité miry by se finan¢ni
analyza méla také zabyvat odhadem toho, jak se budou vyvijet dil¢i ekonomické veliCiny
v nésledujicich obdobich. Dale definuje silné stranky spole¢nosti, ale je dilezité, aby
dokazala odhalit i mista, kde spolecnost zaostavd a kde ji mohou hrozit problémy.
Finan¢ni analyza tak predstavuje hodnotu pro interni i externi zainteresované strany a

pozorovatele. (4)
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1.1.1.1 UZzivatelé finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo zminéno, finan¢ni analyza pfedstavuje cenné informace jak pro vedeni
spole¢nosti, tak pro osoby mimo spolecnost, pricemz kazda z téchto zainteresovanych
skupin bude uptfednostiovat odlisné informace, coz je pted provedenim samotn¢ analyzy
dilezité zohlednit. Vedeni spole€nosti vyuZiva finan¢ni analyzu pro kratkodobé, ale také
dlouhodobé (financ¢ni) fizeni spolecnosti a rozhodovani. Kromé obecného zhodnoceni
situace spolecnosti mohou manazefi vyuzit finan¢ni analyzu také pro rozhodovani o
zpusobu financovani dlouhodobého majetku, o investicich ¢i o vhodné kapitalové
struktute. Mezi externi uzivatele financni analyzy lze zatradit naptiklad véritele (ktefi se
budou zajimat pfedevsim o likvidity spolecnosti), statni instituce (ty se budou zabyvat
zejména schopnosti spolecnosti generovat zisk a odvadet tak dan€ do statniho rozpoctu),
konkurenty (ti maji snahu inspirovat se spole¢nostmi s dobrymi ekonomickymi
vysledky), dale také investory, auditory, zaméstnance, obchodni partnery nebo také
odbornou vetejnost. (8)

1.1.1.2 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Podklady pro provedeni finanéni analyzy byvaji Eerpany z finanénich vykazi. V Ceské
republice byva kompletni sada potiebnych finan¢nich vykazii pro tuto analyzu soucasti
ucetni zavérky. Konkrétn€ se jedna o rozvahu, vykaz zisku a ztrat, ptehled o pen¢znich
tocich, pfehled o zménach vlastniho kapitalu a ptilohu k ucetnim vykaziim. Zminénou
ucetni zéavérku, ktera tyto podklady obsahuje, 1ze bézné nalézt ve vyrocni zprave
spolecnosti. Vyrocni zpravy kromé jiz uvedenych vykaza vétSinou obsahuji také obecné
informace o spolecnosti a jejim fungovani v uplynulém roce. (5)

Rozvaha

Rozvaha predstavuje jeden ze zakladnich vykazi ucetni zavérky. Poskytuje informace
o majetku spolecnosti (neboli aktivech) a zdrojich, kterymi je tento majetek financovan
(neboli pasivech), a to v penéznim vyjadieni ke konkrétnimu datu. Aby byla rozvaha
sestavena spravng, je nutné, aby spliiovala zakladni bilan¢ni rovnici, tedy ze se suma aktiv
rovna sumé pasiv. Jelikoz rozvaha zachycuje hodnoty, které jsou platné ke konkrétnimu
momentu (datu), jedna se o veli¢iny stavové. Jeji hlavni funkci je zabezpecit piehled o
stavu majetku spolecnosti ke konkrétnimu okamziku, a to pfehledn¢ a srozumitelné, a
poskytnout tak jejim uzivatelim informace o tom, v jaké finan¢ni situaci se spolecnost

nachazi. (4)
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Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty uvadi, jakého vysledku hospodatfeni za sledované a minulé obdobi
analyzovana spolecnost docilila. Je mozné z néj vyc¢ist zakladni informace o hospodateni
spole¢nosti, o velikosti jejich trzeb, ndkladii a zisku. Vykaz zisku a ztraty se zabyva
pohybem vynost a nakladi spolecnosti a je z n¢j mozné vycist, které polozky a jakym
zpisobem ovliviiuji hospodarsky vysledek. Informace plynouci ztohoto vykazu
predstavuji cenné podklady pro vedeni spole¢nosti k hodnocenti jeji ziskovosti. (4)

Vykaz o penéZnich tocich - cash flow

Vykaz o penéznich tocich poskytuje informace o ptijmech a vydajich (na rozdil od
rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které se zakladaji na vztahu vynosii a nakladu), které
spole¢nost v uplynulém ucetnim obdobi realizovala, pficemz je logicky zadouci, aby
piijmy byly vys$si nez vydaje. Koncepce vykazu o penéznich tocich je postavena na
skutecnych hotovostnich tocich a vychéazi z ¢asového nesouladu mezi hospodarskymi
operacemi a jejich finanénim zachycenim. (9)

1.1.2 Analyza rozdilovych ukazatel

Analyza rozdilovych ukazatelll je vyuzivana k zhodnoceni a fizeni financni situace
spole¢nosti pii orientaci na jeho uroven likvidity. (8)
1.1.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital patii mezi nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele. Je stanoven jako
rozdil mezi obéZznym majetkem a kratkodobymi zavazky a ma velky vliv na platebni
schopnost spole¢nosti. Pokud chce byt spolec¢nost likvidni, potiebuje disponovat uréitym
mnozstvim volného kapitalu (musi mit vice kratkodobych likvidnich aktiv nez
kratkodobych cizich zdroji). Cisty pracovni kapital tedy reprezentuje Gast ob&znych
aktiv, jez jsou financovana dlouhodobym kapitalem. (8)
Cisty pracovni kapital = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky

1.1.2.2 Cisté pohotové prostiedKky

Cisté pohotové prostiedky (zkracend CPP) stanovuji okamzitou likviditu, a to pravé
splatnych kratkodobych zavazktl. Pokud jsou do penéznich prosttedkli zakomponovany
jen hotovost a ziistatek na bézném uctu, jedna se o nejvyssi mozny stupen likvidity, avSak

bézné jsou mezi pohotové penézni prosttedky zahrnuty také kratkodobé terminované
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vklady a kratkodobé cenné papiry, a to ztoho divodu, ze jsou v prostfedi spravné

fungujiciho kapitalového trhu relativné likvidni. (8)
CPP = pohotové penézni prostiredky — okamzité splatné zavazky

1.1.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Finanéni pomérové ukazatele popisuji vzdjemné vztahy mezi dvéma, piipadné mezi
vicero absolutnimi ukazateli, a to prostiednictvim jejich podilu. Nejcastéji pomérové
ukazatele vychdzeji z ucetnich vykazi, a to rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Data ziskana
z rozvahy maji povahu stavovych ekonomickych veli¢in, tedy zachycuji tuto veli¢inu ke
konkrétnimu okamziku, potazmo ke konkrétnimu datu. Udaje ziskané z vykazu zisku
a ztraty jsou ukazateli tokovymi, tedy popisuji zjisténé vysledky ¢innosti za urcity Casovy
interval. (6)

Pomérové ukazatele patii mezi velmi oblibenou a Casto vyuZzivanou metodu finan¢ni
analyzy. Davaji totiz mozZnost vytvofit si pfedstavu o zékladnich finanénich

charakteristikdch zkoumané spolecnosti, a to relativné rychle a bez vétsich nakladu. (6)
1.1.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost spolecnosti proménit aktiva, ktera vlastni, na penézni
prostfedky, prostiednictvim kterych nasledné mtze kryt veskeré své splatné zadvazky, a to
na sjednaném misté€, v dohodnuté podobé a pfedevsim vcas. Likvidita je velmi Gizce spjata
s existenci a fungovanim spoleénosti v dlouhodobém horizontu. Rizeni likvidity se odviji
od nastavené strategie spole¢nosti. Zaroven je potieba vytvaret kompromis pravé mezi
likviditou a rentabilitou, protoZe vysoka trovei likvidity znamen4, Ze jsou ve spolecnosti
vazany prostiedky, které generuji minimalni nebo dokonce zddny vynos a mohly by tak
byt 1épe investovany. Tyto prostfedky tak snizuji rentabilitu spole¢nosti. Na druhou
stranu pokud je likvidita spole¢nosti nizka, mize vznikat problém v podob¢ nedostatku
finan¢nich prostiedkd. (10)

Bézna likvidita

Bézna likvidita byva téZz oznacovéana jako likvidita 3. stupné a poskytuje informaci,
kolikrat zvladnou obé&zna aktiva spolec¢nosti pokryt jeho kratkodobé zavazky. Vytvari
tedy predstavu o tom, jak je spoleCnost schopna uspokojit vétitele za predpokladu, ze by
vSechna vlastnéna ob&zna aktiva pfeménila na hotovost. Cim vyssich hodnot b&zna

likvidita nabyva, tim je méné pravdépodobné, Ze se spolecnost ocitne v platebni
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neschopnosti. Nedostatkem tohoto ukazatele je vSak skuteCnost, Ze nezohlediuje
strukturu obéznych aktiv a tedy nebere v potaz likvidnost jejich jednotlivych slozek a také
nezohledituje dobu splatnosti kratkodobych zavazki. Literatura pak obecné uvadi,
ze optimalni rozmezi bézné likvidity by se mélo pohybovat mezi hodnotami 1,5-2,5. (3)
obézna aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

Pohotova likvidita

Pro pohotovou likviditu je téz béZzné oznaceni likvidity 2. stupné€. Za optimalni hodnoty,
kterych by mél tento ukazatel dosahovat, je povazovano rozmezi 1-1,5. Za ptedpokladu,
ze by spolecnost dosahovala hodnoty 1, byla by schopna uhradit své zavazky bez toho,
aby musela sahnout k prodeji svych zasob. Plati, Ze véfitelé spolecnosti si budou pfat co
nejvyssi hodnotu pohotové likvidity. Naopak zbytecné vysoka hodnota nebude pozitivni
pro akcionare spolecnosti a jeho management. To z toho divodu, ze pokud spole¢nost
drzi velkou c¢ast obéznych aktiv v podobé pohotovych prostiedkl, generuji tyto
prostiedky nizky nebo dokonce Zadny urok. Vysoké troven obéZznych aktiv je krokem
k tomu, aby prostfedky, které byly vlozeny do spole¢nosti, byly vyuzivany neproduktivné
a m¢ely tak negativni vliv na vynosnost celkovych vlozenych prostredkii. (3)

(obéina aktiva — zasoby)
kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita =

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita nebo téz likvidita 1. stupné predstavuje ukazatel likvidity, do kterého
vstupuji pouze nejvice likvidni polozky obéznych aktiv. V ¢itateli vzorce pro vypocet
okamzité likvidity nalezneme pohotové platebni prostiedky. Ty ptedstavuji penézni
prostiedky na béznych a jinych tctech, stejné jako penézni prostifedky v pokladné ¢i Seky
a obchodovatelné cenné papiry. Optimalni hodnota okamzité likvidity, kterd je bézn¢
doporucovana, je v rozmezi 0,9-1,1. (3)

ohotové platebni prostredk
Okamsita likvidita = = P p y

dluhy s okamzitou splatnosti
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1.1.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability stanovuji, jak je spole¢nost schopna generovat zisk prosttednictvim
investovaného kapitalu. Jednotlivé ukazatele rentability porovnavaji vysledky, kterych
spolecnost dosahla svou podnikatelskou ¢innosti vzhledem ke stanovené srovnavaci
zékladng&. Cim vyssich hodnot rentability spoleénost docili, tim lépe spravuje sviij kapital,
potazmo majetek. U jednotlivych ukazatelli je porovnavan ukazatel tokovy (hodnota

z vykazu zisku a ztraty) a stavova veli¢ina (hodnota z rozvahy). (10)
Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Ukazatel celkovych vloZzenych aktiv porovnava vygenerovany zisk spoleCnosti
s celkovymi aktivy, kterd byla do podnikéni vloZena, pfic¢emz neptihlizi k tomu, jak byla
tato aktiva financovana. Tedy zda se jednalo o zdroje cizi ¢i vlastni, ani zda byly tyto
zdroje kratkodobé nebo naopak dlouhodobé. V piipadé, ze je v Citateli vzorce umistén
EBIT, vyjadiuje vzorec, jakd je hruba produkéni sila aktiv sledované spolecnosti. Tento
format je vhodny pro komparaci firem, které maji odlisné datiové podminky nebo
odlisnou ¢ast dluhu ve svych finan¢nich zdrojich. (6)

EBIT

ROA =
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je dilezity parametr zejména pro vlastniky,
potazmo akcionate spolecnosti. Prave tento ukazatel jim pomaha urcit, jestli jimi vloZzeny
kapital generuje pfijatelny vynos a zda tento vynos je pfiméteny riziku, které podstupuji.
Investofti si logicky pfeji, aby byla rentabilita vlastniho kapitalu co nejvyssi, obecné je
pro n¢ ale dilezité, aby byla alespon vyssi nez uroky, které by ziskali pfi realizaci jiné
investice. Tato potfeba vychazi ze skute¢nosti, Ze investor musi nést relativné velké riziko
Spatnych ekonomickych vysledkt spolecnosti, kviili kterym by mohl o své investované
prostiedky pfijit. (6)

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital
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Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb pifedstavuje velmi dulezity ukazatel pro hodnoceni efektivnosti
spole¢nosti. Pokud bude odhalen ve spole¢nosti néjaky problém praveé v tomto ukazateli,
da se ptredpokladat, ze budou problémy i v dalSich oblastech. V praxi se mizeme setkat
s vice variantami vzorcl pro vypocet. Lisi se vétSinou v Citateli, kde je mozné uvést Cisty
zisk nebo také zisk pfed zdanénim a uroky. V piipadé, ze je do Citatele dosazen zisk po
zdanéni, ziskdme hodnotu ziskové marze. Pokud je potifeba porovnat spole¢nosti
s riznymi podminkami, jako je napiiklad rozdilna struktura vlastnich a cizich zdroju,

je vhodné do citatele dosadit hodnotu EBIT. (9)

Ukazatel rentability trzeb pak obecné vyjadiuje ,, schopnost podniku dosahovat zisku pri

dané urovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. (3)

EBIT
ROS = —
trzby
EAT
ROS = —
trzby

1.1.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity definuji, jak se dafi spolecnosti pracovat s dil¢imi slozkami majetkové
struktury. Podavaji informace o tom, zda ma spolecnost dostatecné mnozstvi
produktivnich aktiv pro uskute¢néni jejiho budouciho rozvoje, ptipadné jestli nevznikaji

nadmérné kapacity, které nedokaze efektivné vyuzit. (10)

Ukazatele aktivity 1ze rozd¢€lit na dva zakladni typy, a to pocet obratii a dobu obratu. Prvni
typ stanovuje konkrétni pocet obratek analyzované polozky za konkrétni Casovy interval.
Tedy tika, kolikrat hodnota trzeb spole¢nosti presahuje hodnotu zkoumané polozky, pro
kterou je ukazatel pocitan. Vyssi pocet obratek znamend, ze je aktivum ve spolecnosti
vazéno kratsi Cas, s ¢imz je vEtSinou spojen vyssi zisk spolec¢nosti. Naproti tomu doba
obratu ptedstavuje, za jak dlouho probéhne jedna obratka majetku. V praxi se spole¢nosti

vétsinou snazi dobu obratu minimalizovat a diky tomu navysit celkovy pocet obratek. (10)
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Obrat aktiv

Obrat aktiv Ize povazovat za komplexni ukazatel, pomoci kterého lze zjistit, jak efektivné
jsou celkova aktiva spolec¢nosti vyuzivana. Stanovuje, kolikrat se za rok aktiva ve
spolecnosti obrati. Obecné je uvadéno, ze obrat aktiv by mél dosahovat alespont hodnoty
1. Nicméné velkou roli v optimalni hodnoté hraje odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi.
Proto je vzdy vhodné ziskané hodnoty porovnat s jinymi spole¢nostmi v oboru, aby mély
vysledky lepsi vypovidaci hodnotu. (9)

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva celkem

Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob vyjadiuje, jak spolecnost hospodaii se zdsobami a jak je vyuZziva.
Vysledkem vypoctu je zjisténi, kolikrat je béhem jednoho roku kazda jednotliva polozka
prodéna a opétovné naskladnéna. Drobnou nevyhodou tohoto ukazatele je skutecnost, ze
mnohdy reélnou obratku nadhodnocuje, a to kvili tomu, Ze trzby v Citateli odraZeji
hodnotu trzni a zaroven zasoby ve jmenovateli jsou uvadény v pofizovacich, tedy
nakladovych cenach. Stejn¢ jako u obratu aktiv, i zde je vhodné vysledné hodnoty
porovnat s oborovym primeérem. Vyssi hodnoty ukazatele, které jsou obvykle zadané,
znaci, ze ve spoleCnosti nejsou vazany prebytecné a nelikvidni zasoby, tedy zasoby,
jez jsou neproduktivni a vyZzaduji dalsi financovani (napiiklad na jejich skladovani). (6)

triby

Obrat zasob = —
zasoby

Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob maé relativné podobnou vypovidaci hodnotu jako ukazatel obratu
zasob, avsak nahlizi na tuto problematiku z trochu jiného uhlu pohledu. Stanovuje, kolik
dni jsou v priiméru zasoby ve spole¢nosti drzeny, nez dojde k jejich spotieb¢, potazmo
prodeji. (10)

Obecn¢ lze fici, ze pokud hodnota obratu zasob roste a zaroven klesa jejich doba obratu,
je stav spolecnosti pozitivni. Piesto je vzdy potieba zajistit vztah mezi dobou obratu zasob
a jejich optimalni velikosti, aby byla ve spole¢nosti zabezpecena plynulost vyroby. (9)

zasoby

trzby
360 )

Doba obratu zasob =
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek nebo téz primérna doba splatnosti pohledavek se stanovuje
jakozto pomér mezi primérnym stavem obchodnich pohledavek a primérnymi dennimi
trzbami. Vysledek pak stanovuje, jak dlouho jsou penézni prostiedky z trzeb zadrzeny ve
formé pohledéavek, potazmo za jak dlouho zdkaznici v priméru pohleddvky hradi. Tato
doba by videdlnim ptipadé¢ méla trvat tak, jak je nastavena béZzna doba splatnosti
vystavenych faktur. Pokud je doba obratu vyssi nez stanovena doba splatnosti faktur,
vyplyva z toho, Ze odbératelé (zdkaznici) spolecnosti porusuji dohodnuta pravidla a plati
ji pozdé&ji, nez by méli. (3)

pohledavky

trzby
360

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazka

Doba obratu zavazki, téZ oznacovana jako priimérna doba odkladu plateb, nahlizi na to,
jakd je platebni moralka spolecnosti vzhledem k placeni svych zavazkd vuci
dodavatelim. Tento ukazatel tedy stanovuje, kolik dni v priméru spole¢nost odklada
uhradu faktur, které ji vystavili dodavatelé. Zajimavé je pak sledovat porovnani doby
obratu pohledavek a doby obratu zavazki, ze kterého lze zjistit, jak silnd je pozice
spole¢nosti v dodavatelském fetézci. Obecné byva pro spolecnost vyhodné, aby jeji doba
obratu zadvazkl dosahovala vyssich hodnot nez doba obratu pohledavek. (6)
kratkodobé zavazky

trzby
360 )

Doba obratu zavazka =

1.1.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti pfedstavuji indikatory urovné rizika, které spolecnost nese pfii
konkrétnim poméru vlastnich a cizich zdroji. Cim vice je spole¢nost financovéna z cizich
:o 4 . e . v e e P . , , . v
zdrojl, tim je s ni spojeno vétsi riziko, nebot je povinna své dluhy splécet, a to i presto,
ze se ji tfeba aktudlné nemusi ekonomicky pftili§ dafit. Avsak z divodu, ze cizi kapital
byva levnéjsi nez kapital vlastni, je ur¢ita mira zadluzenosti naprosto bézna a mnohdy

1 zadouci. (8)
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Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti (byva také ozna¢ovan jako ukazatel vétitelského rizika) je
zakladnim ukazatelem pifi zkoumani zadluzenosti spolecnosti. Ukazatel celkové
zadluzenosti je dikladné zkoumén véftiteli, protoze plati, ze ¢im vyssSich hodnot dosahuje,
tim vys$i riziko musi véfitelé nést. Proto véfitelé zasadné uptednostituji jeho nizsi
hodnoty. Zaroven ale neni zadluZenost Cist¢ negativni pojem a u firem, které jsou
z finan¢niho hlediska stabilni, miZe pfechodny rist zadluzenosti zajistit, Zze dojde

k nartstu celkové rentability vlozenych prostredk. (3)

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = y -
celkova aktiva

7

Koeficient samofinancovani
K analyze zadluzenosti se bézné vyuziva také koeficient samofinancovani, ktery je dan
pomérem vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spole¢nosti. Je povazovan za doplitkkovy
ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti, prficemz soucet vyslednych hodnot téchto dvou
ukazatelli by mél byt roven (zhruba) 1. (3)

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Mira zadluZenosti

Mira zadluZenosti porovnava vlastni a cizi kapital. Jedna se o ukazatel, ktery je hojné
vyuzivan bankovnimi institucemi pfi rozhodovani o tom, zda zadateli (spolecnosti)
poskytnou avér ¢i nikoliv. Pii tomto rozhodovani pak banka nenahlizi jen na soucasnou
hodnotu tohoto ukazatele, ale zajima se také o jeho historicky vyvoj, ktery ji napovi, jak
moc mohou byt naroky vétiteli ohrozeny. (8)

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Urokové kryti

Ukazatel tirokového kryti poskytuje informace o tom, jak moc jsou troky kryty ziskem,
ktery spolecnost vygeneruje. Plati, Ze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim je spole¢nost
po finan¢ni strance stabilné;si. (7)

EBIT
nakladové Groky

Urokové kryti =
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1.1.4 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Souhrnné indexy hodnoceni podniku vyjadiuji prostiednictvim jediného Cisla hodnoceni
vykonnosti a finan¢niho (ekonomického) stavu analyzované spole¢nosti. Tyto souhrnné

indexy poskytuji objektivnéjsi informace nez paralelni soustavy ukazatelll a vytvaii tak

uceleny obraz vykonnosti dané spole¢nosti a celkove jej hodnoti. (5)

Souhrnné indexy pro hodnoceni podniku lze rozdélit do dvou skupin. Prvni z nich je
skupina modelti bonitnich, které se zamétuji zejména na vlastniky a investory spolecnosti,
ktefi nedisponuji informacemi pro ocenéni spolecnosti obvyklymi ocefiovacimi
metodami a mély by tak predstavovat kvalitu spolecnosti na zaklad¢ jeji vykonnosti.
Druhou skupinou indexii jsou bankrotni modely. Tyto modely jsou podstatné zejména
pro véfitele spoleCnosti, protoze definuji, jak je spole¢nost schopnd, plnit své zavazky.
Mezi nejznaméjsSi a nejuzivanéjsi bonitni a bankrotni modely v praxi patii naptiklad
Altmanovy modely, Kralicktiv quick test, Tamariho index rizika nebo IN indexy. (5)
1.1.4.1 Altmaniv model

Vysledkem Altmanova modelu je takzvany koeficient Z. Ten je vypocitan jako soucet
péti pomérovych ukazatelll, pfiCemz kazdému ukazateli je stanovena jeho véha. Vahy
jsou ukazatelim pfifazeny na zékladé vicendsobné diskriminacni analyzy. Altmantv
model je mozno chépat jako komplexni nastroj pro zhodnoceni finan¢niho zdravi

analyzované spolecnosti. Vzorec pro vypocet Z koeficientu je nasledujici:
Z=0717-X; + 0,847 - X, + 3,107-X; + 0,42-X, + 0,998 - X:.
Jednotlivé pomérové ukazatele jsou nasledujici:

Cisty pracovni kapital

aktiva celkem

nerozdéleny zisk minulych let

X, =

2 aktiva celkem
. = EBIT

37 aktiva celkem

vlastni kapital
X, = — -
cizi zdroje
trzb

X5 = y

aktiva celkem’
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Podle vysledné hodnoty koeficientu Z se nasledné analyzovana spole¢nost piifadi do
jedné ze tii skupin.

o 7<I1,2 pasmo bankrotu

o 12<Z<2,9 pasmo zvané Seda zona

e 7>29 pasmo prosperity
Spolecnost, ktera dosahne vysledné hodnoty Z mensi nez 1,2 je aspirantem na bankrot,
spolecnosti s vyslednou hodnotou Z vyssi nez 2,9 by mély byt bez vétSich problému
a bankrot u nich v blizké dob€ nehrozi. Spolec¢nosti s hodnotou koeficientu Z v rozmezi

1,2-2,9 potiebuji zvySenou pozornost, protoze jejich budouci vyvoj je nejisty. (5)
1.2 Statisticka teorie

V ramci této podkapitoly budou nejdiive blize popsany ¢asové fady, a to z pohledu jejich
déleni, charakteristik, grafického znazornéni a dekompozice. Nasledné se bude
podkapitola zabyvat regresni analyzou (volbou regresni funkce, regresni ptimkou,

nelinedrnimi regresnimi modely) a na zavér analyzou korelacni.

1.2.1 Casové Fady

Casova fada predstavuje posloupnost srovnatelnych dat (prostorové a vécné). Tato data
jsou jednoznaéné chronologicky sefazena. Pomoci souboru rtiznych metod je pak mozné
casové¢ fady analyzovat (popsat) a v ptipad¢€ potieby také prognézovat. Snaha analyzovat
historii a predikovat budouci vyvoj zapfticinila, Ze v poslednich letech doslo k vyraznému
rozvoji metod analyzy a prognoézovani ekonomickych ¢asovych fad. Mnohdy je potieba
vyjadfit rozdilnost v obsahu jednotlivych sledovanych ukazateli, které jsou casto spojeny
s uréitymi statistickymi vlastnostmi, ztoho divodu se casové tfady ekonomickych
ukazatelti bézné Cleni. (1)

Zakladni ¢lenéni ¢asovych fad ekonomickych ukazatelt je dle:

e rozhodného ¢asového hlediska,
e periodicity, s jakou jsou udaje v fadach sledovany,
e druhu sledovanych ukazateld,

e zpusobu vyjadfeni tidajl.
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1.2.1.1 Casové Fady podle rozhodného ¢asového hlediska

Intervalové ¢asové rFady — jsou Casové fady intervalového ukazatele. Velikost takového
ukazatele je zavisla na délce intervalu, po ktery dochézi k jeho sledovani. Intervalové
ukazatele by se zpravidla mély vztahovat ke stejn¢ dlouhym ¢asovym tsekim, protoze

pokud by tomu tak nebylo, byla by naslednd srovnani do znaéné miry zkreslena. (1)

Okamzikové ¢asové Fady — pracuji s ukazateli, jez se vazi ke konkrétnimu momentu,
nejcastéji je timto momentem jeden den. Na rozdil od intervalovych ukazatelti nelze
hodnoty okamzikovych ukazateli jdoucich chronologicky po sobé scitat, protoze
dosazeny vysledek by nedaval zddny redlny smysl. Proto se shrnuji tyto casové fady

prostiednictvim takzvaného chronologického priameéru. (1)
1.2.1.2 Casové Fady podle periodicity

Kratkodobé ¢asové rady — za kratkodobou ¢asovou fadu Ize oznacit takovou fadu, jejiz
periodicita, tedy doba mezi rozhodnymi okamziky u okamzikové ¢asové fady, potazmo
délka intervalu u intervalové casové rady, je krat$i nez jeden rok. Nejcastéjsi periodicitou
u kratkodobych ekonomickych Casovych fad je periodicita mesicni, ale je mozné se setkat
napftiklad 1 s periodicitou tydenni ¢i Ctvrtletni. (1)

Dlouhodobé casové rfady — o dlouhodobych Casovych tadach je fe¢ tehdy, je-li jeji
periodicita rocni nebo dokonce delsi. (1)

1.2.1.3 Casové fady podle druhu sledovanych ukazateli

Rady primarnich ukazatelii — za primarni ukazatele je moZzno povazovat ukazatele,
které¢ nejsou odvozené. Tedy takové ukazatele, u kterych lze presné stanovit typ

charakteristiky, statistického znaku a také statistické jednotky. (1)

Rady sekundarnich ukazatelii — tyto odvozené ukazatele mohou vznikat tfemi riznymi
zpisoby, a to jako funkce, jako funkce riznych hodnot t€hoz primarniho ukazatele nebo
jako funkce dvou ¢i vice primarnich ukazatelt. Piikladem casovych fad sekundéarnich
ukazatelti tedy mohou byt naptiklad ¢asové fady souctové ¢i asové fady pomérnych

¢isel. (1)
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1.2.1.4 Casové Fady podle zpiisobu vyjadieni udaji

Casové Fady naturalnich ukazateli — Casové fady, jejiz hodnoty jsou vyjadieny
v naturalnich jednotkach, nejsou v praxi prilis ¢asté. Je tomu tak zejména z toho diivodu,
ze maji mensi vypovidaci schopnost a zaroven jen slabou moznost agregovani ukazateld.
(1)

Casové Fady penéZnich ukazatelii — tvoii naprostou vétsinu kli¢ovych ekonomickych
casovych tad, zejména protoze maji vyssi vypovidaci hodnotu, nez je tomu u casovych
fad naturalnich ukazatelt. (1)

1.2.1.5 Charakteristiky ¢asovych rad

Primér intervalové ¢asové rady

Priméry ¢asovych tad (jak intervalovych tak okamzikovych) patii mezi nejjednodussi
charakteristiky casovych fad. Primér intervalové cCasové fady je pocitan jakozto
aritmeticky primér namétenych hodnot dané Casové fady v jednotlivych intervalech. (2)
n
=22

i=1

=|H

Primér okamzikové ¢asové rady
Primér okamzikové Casové fady — byva oznacovan t€z jako chronologicky pramér a je

pocitan dle nasledujiciho vzorce. (2)

1

n—
- y_z A
Y 2 2

i=2

Prvni diference

Prvni diference ptedstavuje nejjednodussi charakteristiku, pomoci které je mozné popsat
vyvoj ¢asové fady. Definuje prirtistek hodnoty ¢asové tady, tedy fika, o kolik se zménila
hodnota casové fady v konkrétnim okamziku (obdobi) v porovnani s konkrétnim

okamzikem (obdobim) bezprostfedné pifedchazejicimu. (2)

A=y, —vy;_4, i=2,3,..,n
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Pramér prvnich diferenci
Z vypoctenych hodnot prvnich diferenci je mozné dale vypocist jejich prameér.
Ten definuje, o kolik se v priméru zménila hodnota dané casové tady, a to za jednotkovy

Casovy interval. (2)

n
1 _ Yn— N
1d<y)—n_1zzldi(y>— e
i=

Koeficient rustu

Koeficient ristu je stanoven jako pomér dvou po sob¢ jdoucich hodnot analyzované Casové
fady a charakterizuje rychlost poklesu ¢i naopak rtstu hodnot dané casové fady. Tento
koeficient stanovuje pocet, kolikrat se hodnota ¢asové fady zvysila v konkrétnim momentu

(obdobi) oproti konkrétnimu momentu (obdobi) bezprostiedné predchazejicimu. (2)

ki (y) =%_i1, i=2,3,...,n

Primérny koeficient ristu
Z vypoctenych hodnot koeficientu ristu je mozné nasledné vypocitat také praimérny
koeficient rGstu. Ten definuje, jaké byla primérna zména koeficientu ristu za jednotkovy

casovy interval. (2)

1.2.1.6 Grafické znazornéni ¢asovych fad

Pokud je potieba analyzovanou ¢asovou fadu znazornit graficky, je tieba zohlednit, zda
se jedna o intervalovou ¢i okamzikovou ¢asovou fadu. Zatimco ¢asové fady okamzikové
jsou znazoriovany vyhradné€ spojnicovymi grafy, u casovych fad intervalovych lze vybrat
ze tii zpusobu grafického zndzornéni. Prvnim zplisobem jsou sloupkové grafy. Ty jsou
zachyceny obdélniky, u nichz zékladny ptredstavuji délku intervalt a vySky definuji
hodnoty c¢asové fady v daném intervalu. Druhym zplGsobem jsou hulkové grafy,
u kterych se konkrétni hodnoty fady vynaSeji ve stiedech danych intervalt jakozto
usecky. Posledni alternativou jsou spojnicové grafy. Ty vynasi konkrétni hodnoty Casové
fady ve stfedech patiicnych intervall jako body, pticemz tyto body jsou nasledné spojeny
useCkami. Na zéakladé grafického znazornéni lze stanovit soucasny vyvoj Casové tfady

a také predikovat jeji vyvoj v nasledujicich obdobich. (2)
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1.2.1.7 Dekompozice ¢asovych rad
Casovou fadu je mozné chapat jako trend, na ktery jsou ,,nabaleny* dalii slozky. Rozklad
Casové fady na tyto jednotlivé slozky se déla z toho ditvodu, Ze je jednodussi zjistit zakonitosti
v chovani ¢asové fady v dil¢ich slozkach nez v celé nerozdélené Casové fade. (2)
Casovou fadu je mozné dekomponovat na nasledujici étyfi slozky:

e trendova slozka,

e sezoOnni slozka,

e cyklicka slozka,

¢ nahodnd sloZka.
Nésledny tvar rozkladu pak miize byt dvoji, a to:

e Aditivni

Ye =T+ S+ Cp + & t=1,2,...,n
e Multiplikativni
Ve=T; S5 Ct- & t=1,2,...,n

Trendova slozka
Trend je primarni tendence vyvoje hodnot analyzovaného ukazatele v dlouhodobém
casovém horizontu. Trend mtize byt jak klesajici, tak rostouci, ale pokud se hodnoty
zkoumaného ukazatele dané casové tady béhem sledované doby pohybuji okolo
konstanty, tak také konstantni. (1)
Sezoénni slozka
Sezonni slozka je pravidelné se opakujici odchylka od slozky trendové, ktera se objevuje
u téch casovych fad, které maji periodicitu rovnou jednomu roku nebo kratsi. Toto
sezonni kolisani miva rizné pficiny, jako jsou zmény ro¢nich obdobi nebo tteba rozdilné
délky pracovniho cyklu. Sezénni kolisani muze vznikat také vlivem rozmanitych
spolecenskych udalosti. (1)
Cyklicka slozka
Cyklické slozka ptedstavuje kolisdni kolem trendu vlivem dlouhodobého cyklického
vyvoje, a to s délkou delsi nez je jeden rok. Statistika rozumi pod pojmem cyklus kolisani
v dlouhodobém horizontu a s nezndmou periodou, jez mize mit pfi¢iny mimo bézny

ekonomicky cyklus. Mnohdy se jedna naptiklad o cyklus inovac¢ni ¢i demograficky. (1)
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Nahodna slozka

Néhodna slozka je takovou veli¢inou, kterou neni mozné popsat funkci ¢asu. Jedna se
o slozku, ktera ziistane po odstranéni jiz zminénych slozek (trendové, sezonni, cyklické).
V optimalnich situacich lze kalkulovat stim, ze zdrojem této slozky jsou drobné
a v jednotlivostech nepostizitelné pficiny, jez jsou navzdjem nezéavislé. Pokud tomu tak je,

jedna se o nadhodnou slozku, pficemz jeji chovani je mozné popsat pravdépodobnostné. (1)

1.2.2 Regresni analyza

Regresni analyza je jednou znejcastéji pouzivanych metod statistické analyzy
vicerozmérnych dat. Vyjadiuje vztah mezi proménnou, ktera se popisuje (vysvétlovana
proménna) a mnozinou vysvétlujicich proménnych (regresortil), a to pomoci regresni
funkce. Regresni analyzu je mozné vyuzit v fad¢ obort od fyziky a chemie ptes biologii
az po ekonomii a management. (12)

Pravé v ekonomii je prace s proménnymi veli¢inami pomérné bézna, pfiCemz existuje
urcitd zavislost mezi nezavisle a zavisle proménnou. Tuto zévislost je mozné vyjadfit

nasledujicim vztahem. (2)

y =60
Zarovein vime pouze, Ze pii stanoveni konkrétni hodnoty x (nezavisle proménné) ziskame
jednu hodnotu y (zévisle proménné). Zavislost mezi t€émito dvéma veliCinami je
ovlivnéna ndhodnou veli¢inou (oznacovanou jako Sum), jez vyjadiuje vliv
neuvazovanych a ndhodnych ciniteld, pti¢emz se predpoklada, Ze tato ndhodna veli¢ina
ma stfedni hodnotu rovnu nule. To znamena, Ze pii méfenich se neobjevuji systematické

odchylky od realné hodnoty. (2)

1.2.2.1 Volba regresni funkce

Mezi hlavni tkkoly regresni analyzy patii posouzeni, jestli je vybrana regresni funkce vhodna
pro vyrovnani zadanych dat. Reseni tohoto tkolu je ve zji§téni, zda vybrana regresni funkce
priléha k zadanym hodnotam, a také ve stanoveni, zda vybrana regresni funkce dostate¢né
dobie vystihuje funkéni zavislost mezi zavisle a nezévisle proménnou. (2)

V ptipadé, ze je pro vyrovnani namétenych dat vyuzito vicero regresnich funkei, pak se
pouziva rezidualni soucet ¢tvercii pro stanoveni, kterd z téchto funkci k namétenym

datlim nejlépe piiléhd. Za nejlépe priléhajici je pak oznacena ta funkce, u které rezidualni
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soucet Ctvercli nabyva nejnizsi hodnoty. Avsak z divodu, ze rezidudlni soucet Ctvercl
neni normovan, nelze z jeho hodnot stanovit, zda dané regresni funkce dostatecné dobie
vystihuje zavislost mezi proménnymi. Pro zhodnoceni vhodnosti zvolené regresni funkce
je tak vice vhodny index determinace, prostfednictvim kterého je mozné stanovit,
jak dobie vybrana regresni funkce vystihuje funkéni zavislost mezi proménnymi.
Index determinace ma nasledujici vzorec. (2)

i (i — M1)?

12=1- -
Z?:l(yi _y)z

1.2.2.2 Regresni piimka
Regresni pfimka je povazovana za nejjednodus$si druh regresni ulohy, pfiCemz plati

nasledujici vztah: (2)

E(Y|x) =n(x) = By + Bax.
Odhady koeficientl B1 a f2regresni ptrimky pro stanovené dvojice (Xi, yi) jsou oznacovany
b1 a b2. Ke stanoveni téchto koeficienti se vyuzivda metoda nejmensich ¢tverci, kterad
urcuje jako nejvhodnéjsi ty koeficienty, které minimalizuji funkci S(bi, b2). Odhady b:
ab2 se pak ur¢i pomoci vypoctu prvni parcidlni derivace funkce S(bi, bz2) podle
proménnych bi, potazmo bz. Ziskané parcialni derivace jsou polozeny rovno nule. Jejich

naslednou Upravou je ziskéna ,,soustava normalnich rovnic®. (2)

n n
n'b1+zxi'b2:Z}’i
=)

i=1

n n

n
zxi'bl +in2'b2 =in3’i
=1

i=1 i=1
Z této soustavy rovnic je mozné vypocitat koeficienty b1 a bz prostfednictvim
nasledujicich vzorct: (2)

Yie1 Xy — nxy

n 2 2
i=1 X — X

b2=

bl =}7_b2f
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Ve vyse uvedenych rovnicich pro vypocet koeficientii bi a b2 jsou znaky x a y oznacenim

pro vybérové primery. (2)

n

i

x|
Il
S|¥
-

n

y

I
3=

Yi
i=1
Kone¢ny odhad regresni ptimkKy, ktery je znacen 7j(x), je dan nasledujicim piedpisem: (2)

f(x) = by + b,x.

1.2.2.3 DalSi typy regresnich funkci
Pro modelovani vztahti riznych ekonomickych jevii nejsou linedrni zavislosti dostate¢né.
Avsak existuji dalsi typy regresnich funkci, mezi které patii funkce nésledujici: (1)
Parabolicka regrese

n= P1+ Box + P3x?

Hyperbolicka regrese

= B +—
n=p x
Logaritmicka regrese

n = P+ B.log x
Exponencialni regrese
n=pip3
1.2.2.4 Nelinearni regresni modely
Nelinearni regresni modely jsou takové modely, které nespliiuji predpoklad toho,
ze vybrana regresni funkce byla vyjadiena pomoci linearni kombinace regresnich

koeficientli a zndmych funkci, jeZ jsou na téchto koeficientech nezavislé. Nelinearni

regresni modely 1ze rozdélit na funkce linearizovatelné a nelinearizovatelné. (2)
Linearizovatelné funkce

Nelinearni regresni funkci lze povazovat za linearizovatelnou tehdy, pokud vhodné
zvolenou transformaci ziskdme funkci, kterd na svych regresnich koeficientech zavisi

linearné. Pro stanoveni regresnich koeficientl, potazmo dalSich charakteristik zkoumané
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linearizovatelné funkce se vyuziva regresni piimka, ptipadné klasicky linearni model.
Pomoci nasledné zpétné transformace je mozné z dosazenych vysledki ziskat odhady
koeficientl a také dalsi charakteristiky pro nelinedrni model. (2)

Specialni nelinearizovatelné funkce

Specialni nelinearizovatelné funkce jsou vyuzivany piedevsim u casovych tad, které
popisuji ekonomické déje. Mezi takové funkce se fadi modifikovany exponencialni trend,
logisticky trend a Gompertzova ktivka. (2)

Modifikovany exponencialni trend

Modifikovany exponencidlni trend se jevi jako vhodné feSeni u piipadd, kdy je regresni

funkce zdola nebo shora ohranicena. (2)

n(x) = B1 + B2B3

V ptipadé¢ modifikovaného exponencialniho trendu se odhady hodnot bi, b2, a b3 pro

koeficienty 1, B2, a B3 stanovi pomoci nasledujicich vzorct. (2)

b3=52_51]
b, = (S, — S;) bi — 1
R T T VE

1 1— bt
b, =—|S; — bbi* ———
=

Hodnoty vyrazl Si, S2 a S3 ve vyse uvedenych vzorcich pro vypocet hodnot b1, b2 a b3

jsou dany soucty, které se stanovi nasledovné. (2)

S =ZJ’1’

i=1

2m
Sy = Z Yi

i=m+1
3m

S3 = Z Vi

i=2m+1
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Vzorce pro vypocet odhadu b3 a hodnot vyrazi S1, S2 a S3 plati tehdy, pokud zadany
pocet dvojic hodnot (xi, yi), kde i = 1, 2, ..., n, je délitelny tfemi a data tak je mozné
rozdelit do tii skupin o stejném poctu prvkl. Pokud tomu tak neni, je nutné vynechat
pottebny pocet koncovych nebo pocatecnich dat. (2)
Logisticky trend
Funkce logistického trendu mé inflexi a je ohrani¢end zdola i shora a je fazena mezi
S-ktivky symetrické kolem inflexniho bodu. Kazda S-kfivka urCuje na Casové ose pét
hlavnich etap ekonomického cyklu definujicich vyrobu a prodej produkti dlouhodobé
spotieby. (2)

1
B1 + BaP3

Regresni koeficienty bi, b2 a bz se stanovi stejné¢ jako v piipadé modifikovaného

n(x) =

exponencialniho trendu s rozdilem, ze pii vypoctu sum Si, S2 a S3 se misto hodnoty i

dosadi prevracend hodnota 1/yi. (2)
Gompertzova kiivka

Gompertzova kiivka ma stejné jako logisticky trend inflexi a je rovnéZ ohrani¢end zdola
i shora. Byva fazena mezi S-kiivky nesymetrické kolem inflexniho bodu, pfi¢emz vétSina
jejich hodnot se nachézi za jejim inflexnim bodem. (2)

‘r](x) = eﬁl"’ﬁZﬁ%c

V ptipadé Gompertzovy kiivky se také stanovi koeficienty bi, b2 a b3 stejné jako
u modifikovaného exponencialniho trendu, avsak pti vypoctu sum Si, Sz a S3 se misto

hodnoty yi dosadi ptirozeny logaritmus Inyi. (2)

1.2.3 Korela¢ni analyza

Korela¢ni analyza je v praxi vyuZivana pro zkoumani a popis vzédjemného vztahu mezi
nahodnou veli¢inou X a ndhodnou veli¢inou Y. Zjistuje, zda se tyto dvé veli¢iny

navzajem né&jakym zptsobem ovliviiuji. Vztahy mezi veli¢inou X a Y mtzou nabyvat

odlis$né intenzity, od Uplné€ nezavislych az po uplnou zavislost. (13)
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1.2.3.1 Vybérova kovariance

Vybérova kovariance je spoleéné s vybérovym koeficientem korelace charakteristika
popisujici vzajemnou linearni vazbu mezi slozkami nahodného vektoru (X, Y) v datovém

souboru a vypocita se dle nasledujiciho vzorce. (2)

n

1 __
Cry :‘I’l— 1 inyi —nxy

=1

Pokud je vysledek vybérové kovariance roven nule, jsou ndhodné veliciny X a Y (ve
zkoumaném datovém souboru) nekorelované, tedy neexistuje mezi nimi linearni
zavislost. V pfipadé, Zze se hodnota vybérové kovariance nule nerovnd, jsou ndhodné
veli¢iny korelované (je mezi nimi linearni zavislost). (2)

1.2.3.2 Vybérovy koeficient korelace

Jelikoz vySe uvedenda vybérova kovariance neni normovand, neni mozné jejim vyuzitim
zjistit, jak velkd je linearni vazba mezi ndhodnymi veli¢inami X a Y. Pro stanoveni
velikosti této vazby je tak vyuzivan vybérovy koeficient korelace. Ten se vypocita

pomoci nasledujiciho vzorce. (2)

r. = CXY
o SxSy

Vybérovy koeficient korelace je normovan tim, ze jeho absolutni hodnota neni vyssi nez
1. V pfipadé, Ze je roven nule, jsou ndhodné veli¢iny X a Y v datovém souboru
nekorelované. Vybérovy koeficient korelace je bezrozmérny a nezohledituje potadi
nahodnych veli¢in. V ptipad¢ realizace linearni transformace nékteré z ndhodnych veli¢in

nedojde ke zmén¢ absolutni hodnoty koeficientu korelace. (2)

Podle dosazené hodnoty vybérového koeficientu korelace lze zjiSténou zavislost
ohodnotit slovné. Konkrétni piiklad slovniho hodnoceni zévislosti je uveden v nasledujici

tabulce. (11)

Tabulka 1: Hodnoty a verbalni hodnoceni vybérového koeficientu korelace
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (11))

Hodnota |rxy| Verbalni hodnoceni zavislosti
0-0,3 slaba zavislost
0,3-0,5 stfedni zavislost
0,5-0,7 vyznamna zavislost
0,7-0,9 silna zavislost
0,9-1 velmi silna az dokonald zavislost
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V této kapitole diplomové prace bude nejprve predstavena sledovand spolecnost.

Nasledné budou provedeny financ¢ni a statistické analyzy ukazatelt.
2.1 Predstaveni spoleCnosti

Sledovana spole¢nost, respektive zastupci spolecnosti potazmo, jeji zaméstnanci, byli,
co se tyCe poskytovani podkladii a informaci po celou dobu vypracovavani této prace
velmi vstficni, avSak zobchodnich divodl vyslovili pfani, aby spolecnost zlstala
v anonymité. Z toho divodu bude zminény podnikatelsky subjekt v rdmci celé prace

oznacovan smyslenym ndzvem XYZ s.r.o.

Spolecnost XYZ s.r.0. se fadi mezi vyznamné prodejce a také vyrobce stavebnich profili
a piislusenstvi v ramci Ceské republiky. S podnikanim zacala tato spoleénost pred téméf
tficeti lety. Diky tomu se da fici, Ze se jedna o spoleCnost s tradici a s pomérné bohatymi
zkuSenostmi. Primarni ¢innosti spolecnosti XYZ s.r.0. je vyroba vlastnich vyrobkd, a to
zejména stavebnich profild pro sadrokartonové konstrukce, dale pak omitky
a v neposledni fadé pro tepelnou ochranu budov. Dalsi ¢innosti spolecnosti je prodej
zbozi, jez nepochdzi zvlastni vyroby - jde piedev§im o doplilkova pftisluSenstvi
vyuzivand na stavbé jako naptiklad stfeSni folie, fasddni hmozdinky ¢i sklovlaknité
tkaniny a podobné. Spolecnost se snazi poskytovat svym zakaznikiim uplny sortiment

v oblasti stavebnictvi. (26)

Spole¢nost XYZ s.r.o. prosla vletech 2016 a 2017 vyraznym vyvojem. Ten byl
soucasnych budov (jednalo se prakticky o zdvojndsobeni puvodnich skladovacich
1 vyrobnich prostor). Stejné tak byly investice vyuZity na rozSifeni a vylepSeni
skladovacich a vyrobnich zafizeni. Tyto investice se logicky propsaly také do finan¢nich

vykazili spolecnosti a zejména v roce 2016 je to na vyvoji nékterych ukazateld patrné. (26)

Spole¢nost XYZ s.r.0. operuje pfedeviim na dvou trzich, a to v Ceské republice a na
Slovensku. V men$im mnozstvi pak obchoduje 1 v dalSich evropskych zemich.
Na Slovensku spole¢nost disponuje dcetfinou spolecnosti, skrze kterou na tomto trhu

obchoduje. (26)
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Nasledujici schéma vyobrazuje hierarchii ve spole¢nosti XYZ s.r.o. Spolec¢nost tidi dva
jednatelé. Prvnimu z jednateld jsou pfimo podiizeni vyrobni, ndkupni a ekonomicky
feditel a také oddéleni pro spravu budov a infrastruktury. Jednotlivi feditelé pak maji na

starost své Useky. Druhy zjednateli pak zastituje obchod, a to jak ten tuzemsky,

Jednatel Jednatel

tak zahrani¢ni. (26)

1

Oddélenipro . =

Vyrobnifeditel Nékupnifeditel Ekonomicky feditel spravu budova Redrte.\ Red[t‘e\ Vedouciskladua

s tuzemského zahraniéniho expedice

- obchodu (CZa k) obchodu P

Vedoucivyroby Nakupnioddéleni Provozni o
infrastruktua

r——

Ekonomické Persondlni
oddéleni oddéleni

Obrazek 1: Schéma hierarchie v ramci spole¢nosti XYZ s.r.o.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (26))

2.2 Analyza vybranych ukazateli spole¢nosti

V této kapitole budou vypocitdiny hodnoty ukazatelti, které byly blize popsany
v teoretické Casti prace. Vypocty budou provedeny pro roky 2013-2022. U néekterych
ukazateli bude provedena také statistickd analyza, ktera bude obsahovat i predikci
budouciho vyvoje daného ukazatele v nasledujicich dvou letech. Veskera data byla
poskytnuta analyzovanou spole¢nosti a vétSinu z nich l1ze také najit v béznych ucetnich
zaverkach (rozvaha a vykaz zisku a ztraty). Vypocetni dil této ¢asti prace byl proveden

v programu Microsoft Excel a také statistickém programu R.

2.2.1 Analyza rozdilovych ukazateli

Tato podkapitola se zaméfuje na analyzu rozdilovych ukazatelt. Mezi tyto ukazatele se
fadi Gisty pracovni kapital (CPK) a také &isté pohotové prostiedky (CPP). V nasledujici
tabulce je mozné vidét, jak se vyvijely hodnoty téchto ukazatelt v jednotlivych letech

sledovaného obdobi.
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Tabulka 2: Hodnoty rozdilovych ukazateli v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CPK 222282 | 166098 | 191483 | 67143 90837 | 134428 | 156300 | 200390 | 273796 | 350880

cpp -51390 | -33589 | -23155 | -123847| -120048 | -111761 | -104151 | -38594 | -71450 | -61941

Z tabulky vyse je patrné, Ze hodnoty Cistého pracovniho kapitalu v prvnich ¢tyfech letech
sledovaného obdobi pomérné kolisaly a prave ve ¢tvrtém roce (rok 2016) doséhl ukazatel
ukazatel Cistého pracovniho kapitalu kazdy rok rostl a v roce 2022 jiz dosahoval hodnoty

350 880 tis. K¢.

Hodnoty ¢istych pohotovych prostiedki dosahovaly ve vSech deseti sledovanych letech
zapornych hodnot. Stejné jako v pripadé ¢istého pracovniho kapitélu, i zde hodnoty hodné

cvwr

pohotové prostredky —123 847 tis. K¢.

2.2.1.1 Cisty pracovni kapital

Pro ucely dikladnéjsi statistické analyzy byl zvolen ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu.
Tento ukazatel je obecné vniman jako jeden z nejvyznamnéjSich rozdilovych ukazateli.
V nasledujicim grafu je mozné videt, jak se hodnoty Cistého pracovniho kapitalu vyvijely

v letech 2013-2022.

Cisty pracovni kapital
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—o— Cisty pracovni kapital

Graf 1: Vyvoj hodnot ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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V nasledujici tabulce jsou definovany charakteristiky ¢asové fady cistého pracovniho

kapitalu. Konkrétné tabulka obsahuje pro jednotlivé roky vzdy hodnotu ukazatele CPK,

hodnotu prvni diference a také hodnotu koeficientu ristu.

Tabulka 3: Charakteristiky ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2013-2022

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok CPK (tis. K¢) Prvni diference (tis. K¢) Koeficient rustu
i=x t Yi 1dy(y) ki(y)
1 2013 222282 - -
2 2014 166 098 -56 184 0,7472
3 2015 191483 25385 1,1528
4 2016 67 143 -124 340 0,3506
5 2017 90 837 23694 1,3529
6 2018 134428 43591 1,4799
7 2019 156 300 21872 1,1627
8 2020 200390 44 090 1,2821
9 2021 273796 73 406 1,3663
10 2022 350880 77 084 1,2815
Pramér - 185 364 - -

Jak jiz bylo popsano vySe, hodnoty cistého pracovniho kapitalu v prvnich ctyfech
sledovanych letech relativné kolisaly. Nasledné od roku 2016 jiz ale hodnoty ukazatele
mezirocn¢ pouze rostly. Pravé ve zminéném roce 2016 doslo k nejvétsSimu mezirocnimu
poklesu, a to o zhruba 75 %. Primérna hodnota ¢istého pracovniho kapitalu pak ve

sledovanych deseti letech dosahla 185 364 tis. K¢.

Vyrovnani ¢asové rady Cistého pracovniho kapitalu

Pro vyrovnani ¢asové tfady cCistého pracovniho kapitalu byla nejvhodné;si parabolicka
regrese, protoze nejpiesnéji vystihuje vyvoj namefenych hodnot. Parabolicka regrese ma

nasledujici tvar:

n= P+ Px+ f3x%
Nasledné byly vypocteny a dosazeny koeficienty. Parabolicka regresni funkce tak

nasledné dostava tuto podobu:
i = 306093,03 + (—84407,17)x + 8922,34x2.

Nasledujici tabulka potvrzuje, ze parabolickd regresni funkce byla v tomto ptipadé

zvolena spravng.
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Tabulka 4: Statistické vypocty ¢istého pracovniho kapitalu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna o-hodnota p-hodnota Koefic.ient
odchylka funkce (F) determinace
bl 306 093,03 34 316,34 0,0000452
b2 -84 407,17 14 331,95 0,0006059 0,0002523 0,9063
b3 8922,34 1269,76 0,0002066

Z tabulky vySe je patrné, Ze p-hodnota vSech tii koeficientd (koeficienty bl, b2 a b3) je

niz8§i nez hladina vyznamnosti a = 0,05. Tim padem maji vSechny tii koeficienty ve

zvoleném modelu vypovidaci hodnotu. Zaroven také p-hodnota (F) dosahuje nizsi

hodnoty nez je hladina vyznamnosti o = 0,05, konkrétné¢ nabyva hodnoty 0,0002523

a potvrzuje tedy tvrzeni, ze model jako takovy ma kvalitni vypovidaci schopnost.

Koeficient determinace pak nabyva pomérné vysoké hodnoty, a to 0,9063. Znamena to

tedy, ze 90,63 % rozptylu hodnot CPK lze vyjadfit pomoci zvolené parabolické regresni

funkce.

Nasledujici graf zobrazuje vyrovnani ¢asové fady Cistého pracovniho kapitalu pomoci

parabolické regrese.
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Graf 2: Vyrovnani ¢asové rady €istého pracovniho kapitalu
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Predikce vyvoje ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2023 a 2024
V nésledujici tabulce je definovana prognoza vyvoje hodnot sledovaného ukazatele CPK
v nasledujicich dvou letech.

Tabulka 5: Predikce vyvoje ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

X Predikce Interval spolehlivosti
Rok Rovnice . .
(tis. K¢) (tis. K¢)
2023 7] = 306093 + (-84407) - 11 + 8922 - 11° 457 217 350707 ; 563 727,8
2024 7] = 306093 + (-84407) - 12 + 8922 - 12° 578 024 444506,8 ; 712 541,3

Pokud nedojde v nasledujicich dvou letech ke zméné trendu, da se oc¢ekavat, ze hodnota
¢istého pracovniho kapitalu bude nadale riist. Konkrétni predikce pro rok 2023 je 457 217
tisic K&. S pravdépodobnosti 95 % se hodnota CPK v nasledujicim roce bude pohybovat
v rozmezi 350 707 tisic K¢ a 563 728 tisic K¢. O rok pozdéji by ukazatel mél dosahnout
dokonce hodnoty 578 024 tisic K¢. S pravdépodobnosti 95 % se pak bude pohybovat
mezi hodnotami 443 507 tisic K¢ a 712 541 tisic K¢.

2.2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli bude dale rozdélena do ¢ty podkapitol, pticemz jednotlivé
podkapitoly se budou zabyvat ukazateli vtomto pofadi: nejprve budou analyzovany
ukazatele likvidity, nasledn¢ budou rozebrany ukazatele rentability, posléze ukazatele
zadluzenosti a na zavér ukazatele aktivity. Stejné jako v pfipad€ analyzy rozdilovych

ukazatelii budou i zde vybrané ukazatele podrobeny néasledné statistické analyze.

2.2.2.1 UkKkazatele likvidity

Nasledujici tabulka zachycuje zjisténé hodnoty bézné, pohotové a okamzité likvidity
spolecnosti v letech 2013-2022.

Tabulka 6: Hodnoty ukazateli likvidity v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bézina likvidita 4,500 5,806 6,547 1,526 1,668 1,978 2,336 2,975 2,922 4,057

Pohotova likvidita | 2,140 2,511 3,310 0,719 0,747 0,818 0,859 1,501 1,563 2,249

Okamtita likvidita [ 0,191 0,028 0,329 0,029 0,117 0,187 0,110 0,620 0,498 0,460

V tabulce vyse je mozné vidét, ze ukazatel bézné likvidity se za celou dobu sledovani

nedostal pod ramec doporucené hodnoty. Naopak v prvnich a poslednich tiech letech jej
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presahoval. Nejvyssi hodnoty dosahovala bézna likvidita v roce 2015, a to 6,547. Nasledné
vSak doslo k vyraznému poklesu a v roce 2016 jiz byla hodnota bézné likvidity pouze
1,526, coz je zarovein nejnizsi hodnota za celou dobu sledovani. Avsak od tohoto roku jiz
nasledné hodnota ukazatele mezirocné jen rostla (s drobnou vyjimkou v roce 2021).

Ukazatel pohotové likvidity v podstaté kopiruje béznou likviditu. I zde byla nejvyssi
hodnota naméfena v roce 2015, a to 3,310, a nasledné¢ doslo k poklesu v roce 2016 na
hodnotu 0,719, tedy nejnizsi hodnotu v celém obdobi. V tomto roce (stejn¢ jako nasledné
v letech 2017, 2018 a 2019) tak byla hodnota pohotové likvidity pod doporuc¢enym

rozmezim 1-1,5. Nicmén¢ v dalSich letech jiz hodnota ukazatele pouze rostla.

Okamzita likvidita ve sledovaném obdobi pomérné vyrazné kolisala a casto se v jejim

cvwvr

v roce 2014 (0,028). Naopak nejvyssi hodnota byla zaznamendna v roce 2020 (0,620).
Za zminku vSak stoji skute¢nost, Zze v kazdém z deseti sledovanych let se okamzita

likvidita pohybovala pod doporu¢enym rozmezim 0,9-1,1.
Pro statistickou analyzu byl zvolen ukazatel bézné likvidity.
BéZzna likvidita

Nasledujici graf zachycuje vyvoj bézné likvidity mezi lety 2013-2022.
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Graf 3: Vyvoj hodnot béZné likvidity v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Nasledujici tabulka zobrazuje charakteristiky ¢asové fady ukazatele bézné likvidity, a to

vcetné hodnoty bézné likvidity, hodnot prvni diference a také hodnot koeficientu ristu.

Tabulka 7: Charakteristiky béZné likvidity v letech 2013-2022

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok Bézna likvidita Prvni diference Koeficient riistu
i=x t Yi 1dy(y) ki(y)
1 2013 4,5000 - -
2 2014 5,8057 1,3057 1,2901
3 2015 6,5470 0,7414 1,1277
4 2016 1,5265 -5,0206 0,2332
5 2017 1,6681 0,1416 1,0928
6 2018 1,9784 0,3104 1,1861
7 2019 2,3361 0,3576 1,1808
8 2020 2,9750 0,6389 1,2735
9 2021 2,9219 -0,0531 0,9821
10 2022 4,0570 1,1352 1,3885
Primér - 3,4316 - -

Jak jiz bylo uvedeno vyse, bézna likvidita se za celou dobu pozorovani ani jednou

nedostala pod doporucené rozmezi 1,5-2,5. Nejvyssi hodnota byla zjisténa v roce 2015,

a to 6,5470. AvSak hned v dal$im roce je na prvni pohled patrny vyrazny pokles, a to

o zhruba 77 % na hodnotu 1,5265. Od tohoto roku vSak déle bézna likvidita jiz pouze

rostla (s vyjimkou drobného poklesu v roce 2021 o necelad 2 %) az na hodnotu 4,0570

v roce 2022. Primérna hodnota bézné likvidity ve sledovaném obdobi pak byla 3,4316.

Vyrovnani ¢asové Fady bézné likvidity

Nejvyssi hodnoty determinace v ptipad¢ hodnot bézné likvidity dosahovala parabolicka

regrese (0,4738), avSak p-hodnota (F) nabyvala hodnoty 0,10568 a tedy byla, vyssi nez

je hladina vyznamnosti o = 0,05. Z toho diivodu byla pro vyrovnani této casové fady

zvolena primérna hodnota.

A = 3,4316
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Nize uvedena tabulka potvrzuje, Ze praimérnd hodnota byla pro vyrovnani ¢asové fady

bézné likvidity zvolena spravng.

Tabulka 8: Statistické vypocty bézné likvidity

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna o-hodnota p-hodnota Koefic.ient
odchylka funkce (F) determinace
bl 7,4998 1,6878 0,0029946
b2 -1,6174 0,7049 0,0554365 0,1056800 0,4738
b3 0,1254 0,0625 0,0846453

Z tabulky vyse je patrné, Ze jediny koeficient, ktery ma p-hodnotu niz$i, nez je hladina
vyznamnosti a = 0,05 a ma tedy vypovidaci schopnost, je koeficient bl. Zbylé dva
koeficienty maji p-hodnotu vyssi nez 0,05. P-hodnota funkce pak dosahuje hodnoty
0,10568 a tedy je také vyssi nez hladina vyznamnosti o= 0,05. Z toho diivodu nema4 tento
model zadnou vypovidaci zpisobilost a primérné hodnota tak byla pro vyrovnani ¢asové
fady bézné likvidity zvolena opravnéné.

Nasledujici graf prezentuje vyrovnani casové tfady bézné likvidity pomoci primérné

hodnoty.
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Graf 4: Vyrovnani ¢asové rady bézné likvidity
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Predikce vyvoje ukazatele bézné likvidity v letech 2023 a 2024

V nésledujici tabulce je definovdna prognéza vyvoje hodnot bézné likvidity

v nasledujicich dvou letech.

Tabulka 9: Predikce vyvoje bézné likvidity v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Rovnice Predikce Interval spolehlivosti
( )

2023 7 =3,4316 3,4316 <2,18352 ; 4,67962)

2024 7 =3,4316 3,4316 2,18352 ; 4,67962

Pro vyrovnani casové tady a také predpovéd budouciho vyvoje bézné likvidity
byla zvolena primérna hodnota. Z toho ditvodu je pro roky 2023 a 2024 predikovéana
hodnota ukazatele 3,4316. Intervaly spolehlivosti predikce jsou pak v obou
letech (2,18352; 4,67962).

2.2.2.2 Ukazatele rentability

V této podkapitole prace bude analyzovan vyvoj hodnot ukazatele rentability. Konkrétné
se bude jednat o rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), rentabilitu trzeb (ROS) a rentabilitu
aktiv (ROA).

Tabulka 10: Hodnoty ukazateli rentability v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

% 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ROE 10,498 | 19,014 | 21,790 | 14,554 | 14,497 | 15,093 17,061 | 23,648 | 30,048 | 32,237

ROS 5,051 7,693 8,491 6,095 5,218 6,636 7,321 10,384 | 15,035 14,768

ROA 6,508 14,426 | 16,364 9,931 8,241 10,009 | 11,739 | 17,972 | 23,393 | 23,925

Ve sledovanych letech 2013-2022 ukazatel rentability vlastniho kapitalu ve vétSiné
piipadi mezirocné rostl. Jedinou vyjimkou byly roky 2016 a 2017, kdy doslo

cvwr

ato 10,498 %. Naopak nejvyssi hodnoty nabyl ukazatel ROE v poslednim sledovaném
roce, a to relativné vysokych — 32,237 %.

Velmi podobny trend jako u rentability vlastniho kapitdlu je mozné pozorovat také
v pfipadé rentability trzeb. I zde byla nejniz$i hodnota zjiSténa v ivodnim roce

pozorovani, a to 5,051 %. Nasledn¢ doslo dva roky po sobé k ristu hodnoty ukazatele
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a poté opét v letech 2016 a 2017 ptisel pokles. V dalsich ¢tyfech letech byl ovSem opét
zaznamenan rust, a to aZ na hodnotu 15,035 % v roce 2021. V poslednim analyzovaném

roce byl zaznamenan drobny pokles.

Vyvoj rentabilit vlastniho kapitdlu a trzeb prakticky kopiruje 1 tfeti analyzovana
rentabilita aktiv. Opét bylo nejniz8i hodnoty dosazeno v prvnim roce 2013 (6,508 %)
a nasledn¢ byl pozorovan rist (s vyjimkou let 2016 a 2017) az do posledniho roku 2022,
kdy ukazatel rentability aktiv nabyval hodnoty 23,925 %.

Pro dalsi statistickou analyzu byly vybrany ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu a také
rentabilita trzeb.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Nasledujici graf reprezentuje vyvoj hodnot rentability vlastniho kapitalu ve sledované

dekadé.
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Graf 5: Vyvoj hodnot rentability vlastniho kapitalu v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj ¢asové fady hodnot rentability vlastniho kapitalu

a také jejich prvni diferenci a koeficient rustu.
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Tabulka 11: Charakteristiky rentability vlastniho kapitalu v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok ROE (%) Prvni diference (%) Koeficient rlstu
i=x t Yi 1dy(y) ki(y)
1 2013 10,4976 - -
2 2014 19,0144 8,5168 1,8113
3 2015 21,7901 2,7758 1,1460
4 2016 14,5535 -7,2366 0,6679
5 2017 14,4970 -0,0565 0,9961
6 2018 15,0932 0,5962 1,0411
7 2019 17,0614 1,9682 1,1304
8 2020 23,6477 6,5863 1,3860
9 2021 30,0476 6,3999 1,2706
10 2022 32,2373 2,1897 1,0729
Primér - 19,8440 - -

Ve sledovaném ¢asovém horizontu deseti let doslo v osmi pfipadech k meziro¢nimu riistu
hodnoty ukazatele, jediné vyjimky byly zjistény v letech 2016 a 2017. Nejniz$i hodnotu
je mozné vidét hned v uvodu sledovani, tedy v roce 2013, kdy byla rentabilita vlastniho
kapitdlu 10,4976 %. Nejvyssi hodnota pak byla zjiSténa v poslednim roce analyzy,
kdy ukazatel ROE dosahoval 32,2373 9%. Primérnd hodnota ukazatele byla ve
sledovanych letech 2013-2022 na arovni 19,844 %.

Vyrovnani ¢asové rady rentability vlastniho kapitilu

Jelikoz nejvhodnéji vyvoj namétfenych dat rentability vlastniho kapitalu vystihovala
parabolickd regrese, byla tedy tato zvolena pro vyrovnani Casové tady. Parabolicka

regrese ma tento tvar:

n= P+ Px+ f3x%
V dalsim kroku byly vypocteny a nésledné také dosazeny koeficienty. Parabolicka

regresni funkce tak poté dostala tento tvar:
f = 18,15+ (—2,24)x + 0,36x2.

Nasledujici tabulka potvrzuje, Ze parabolicka regresni funkce byla pro vyrovnani asové

fady rentability vlastniho kapitalu zvolena opravnéne.
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Tabulka 12: Statistické vypocty rentability vlastniho kapitalu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna p-hodnota p-hodnota Koefic-ient
odchylka funkce (F) determinace
bl 18,1582 4,9874 0,0082780
b2 -2,2360 2,0829 0,3186544 0,0114930 0,7208
b3 0,3632 0,1845 0,0897246

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze koeficienty b2 a b3 maji p-hodnotu vyssi, nez je
hladina vyznamnosti a = 0,05, a tedy nemaji vypovidaci hodnotu, avSak v modelu jsou
ponechéany z toho diivodu, aby byla splnéna podminka, podle které se sttedni hodnota
rezidui rovné nule. P-hodnota (F) v tomto pfipadé nabyvéa hodnoty 0,011493 a je tedy
niz8i nez hladina vyznamnosti a zvoleny model parabolické regrese tak ma vypovidaci
schopnost. Koeficient determinace pak dosahuje hodnoty 0,7208, coz nas informuje
otom, ze 72,08 % rozptylu hodnot rentability vlastniho kapitalu lze vyjadfit prave
parabolickou regresi.

Jelikoz ptedeslé vypocty zjistily, Ze koeficient b2 nemd vypovidaci hodnotu, byl déle
z vypoctu vynechdn a funkce byla pfepocitdna. Tentokrate tak méla nasledujici tvar

a hodnoty:

n= B1+fx?
fi = 13,293 + 0,1702x2.
Nasledujici tabulka zachycuje jiz prepocitané hodnoty. Je z ni patrné, Ze oba koeficienty
jsou niz8i, nez je p-hodnota a maji tedy vypovidaci hodnotu. To stejné plati i pro
p-hodnotu (F). Koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,6343.

Tabulka 13: Statistické vypoc¢ty rentability vlastniho kapitalu po prepocitani
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna hodnota p-hodnota Koeficient
odchylka s funkce (F) determinace
bl 13,293 2.10155 0.000227
0,0035580 0,6343
b2 0,1702 0.04175 0.003558

Dalsi graf zachycuje vyrovnani ¢asové fady rentability vlastniho kapitalu prostfednictvim

parabolické regrese (po vynechani koeficientu b2 a nasledném prepocitani).
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Graf 6: Vyrovnani ¢asové iady rentability vlastniho kapitalu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Predikce vyvoje ukazatele rentability vlastniho kapitalu v letech 2023 a 2024
Nasledujici tabulka obsahuje predikci vyvoje ukazatele ROE v nésledujicich dvou letech,
tedy v roce 2023 a 2024.

Tabulka 14: Predikce vyvoje rentability vlastniho kapitalu v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Rovnice Predikce Interval spolehlivosti
(%) (%)

2023 7] = 13,293+0,1702 - 11° 33,8818 20,83257 ; 46,93101

2024 ] = 13,293 +0,1702 - 12° 37,7954 23,29127 ; 52,29946

Za ptedpokladu, ze se i v nasledujicim obdobi bude hodnota ukazatele rentability
vlastniho kapitalu vyvijet podle modelu parabolické regrese, 1ze v budoucich dvou letech
ocekavat rist tohoto ukazatele. Konkrétné v roce 2023 by hodnota ROE méla byt 33,88
%. Na 95 % by se vSak rentabilita méla pohybovat v rozmezi 20,83—46,93 %. V roce 2024
by mélo dojit jesté k dalSimu naristu, a to na troven 37,8 %. S pravdépodobnosti 95 %

bude ROE v roce 2024 vétsi nez 23,29 % a zarovenl mensi nez 52,3 %.
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Rentabilita trZzeb

Nize umistény graf zobrazuje vyvoj hodnot rentability trzeb ve sledovanych deseti letech
(2013-2022).
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Graf 7: Vyvoj hodnot rentability trzeb v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka nize shrnuje charakteristiky ¢asové fady rentability trzeb, hodnot prvni diference

a koeficientu rustu.

Tabulka 15: Charakteristiky rentability trzeb v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok ROS (%) Prvni diference (%) Koeficient ristu
i=x t Yi 1dy(y) ki(y)
1 2013 5,0515 - -
2 2014 7,6927 2,6412 1,5229
3 2015 8,4910 0,7984 1,1038
4 2016 6,0946 -2,3965 0,7178
5 2017 5,2179 -0,8766 0,8562
6 2018 6,6355 1,4176 1,2717
7 2019 7,3206 0,6851 1,1033
8 2020 10,3842 3,0635 1,4185
9 2021 15,0354 4,6512 1,4479
10 2022 14,7683 -0,2671 0,9822
Pramér - 8,6692 - -

Vyvoj rentability trzeb se ve sledovanych letech 2013-2022 velmi podoba vyvoji

rentability vlastniho kapitalu. Z dat v tabulce vySe je patrné, Ze nejnizsi hodnota byla
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zjisténa hned v roce 2013 (5,0515 %). Nasledn¢ jiz doslo k riistu ukazatele (s drobnou
vyjimkou v letech 2016 a 2017) az na troven 15,0354 % v roce 2021. V poslednim roce
jeste doslo k nepatrnému poklesu o necela 2 %. Z posledniho fadku tabulky je moZné zjistit,
ze prumérnd hodnota ukazatele rentability trzeb byla ve sledované dekadé 8,6692 %.
Vyrovnani ¢asové rady rentability trzeb

Za ucelem vyrovnani Casové fady rentability trzeb byla zvolena parabolicka regrese,

protoze zjisténé hodnoty nejlépe vystihovala. Parabolicka regrese ma nasledujici tvar:

n= P+ Pox + P3x>.
Po vypocteni koeficienti byly vysledky dosazeny do modelu regresni funkce. Ta tedy
ziskala nasledujici podobu:
f = 8,3754 + (—1,4802)x + 0,21916x2.
Tabulka nize potvrzuje spravnost rozhodnuti zvolit pro vyrovnani casové fady rentability
trzeb parabolickou regresi.

Tabulka 16: Statistické vypocty rentability trzeb
(Zdroj: vlastni zpracovani)

. Smérodatna p-hodnota Koeficient
Koeficient p-hodnota i
odchylka funkce (F) determinace
b1 8,3754 2,1121 0,0054233
b2 -1,4802 0,8821 0,1372251 0,0029521 0,8107
b3 0,2191 0,0781 0,0263922

Z tabulky vyse je zfejmé, ze koeficienty bl a b2 dosahuji p-hodnoty vyssi, nez je hladina
vyznamnosti o = 0,05, proto tyto koeficienty nedisponuji vypovidajici hodnotou. OvSem
p-hodnota (F) je rovna 0,0029521 a zvoleny model tak dobie vystihuje analyzovana data.
Pokud jde o koeficient determinace, ten dosahuje hodnoty 0,8107 a tedy 81,07 % rozptylu
hodnot rentability trzeb je mozno vyjadtit zvolenou parabolickou regresni funkci.

Jelikoz i v pfipadé rentability trzeb bylo zjiSténo, Ze je koeficient b2 vys$si nez 0,05 a nema
tak vypovidaci hodnotu, doslo i zde k jeho odstranéni a naslednému piepocitani. Rovnice

pak maji nasledujici tvar:

n= p+ ,Bzxz
N = 515472 + 0,09x2.
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Nasledujici tabulka poskytuje piehled o piepocitanych hodnotich funkce. Oba

koeficienty splituji podminku, podle které dosahuji p-hodnoty nizsi nez 0,05. To samé je

mozné fici také o p-hodnoté funkce jako takové. Koeficient determinace je roven 0,7013.

Tabulka 17: Statistické vypoc¢ty rentability trZzeb po piepoditani

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna hodnota p-hodnota Koeficient
odchylka P funkce (F) determinace
b1l 5,15472 0,97656 0,000748
0,0015320 0,7013
b2 0,09128 0,0194 0,001532

Nésledujici graf vykresluje vyrovnani Casové fady rentability vlastniho kapitalu pravé
pomoci parabolické regresni funkce (po odstranéni koeficientu b2 a nasledném

piepocitani).
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Graf 8: Vyrovnani ¢asové rady rentability trzeb
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Predikce vyvoje ukazatele rentability trzeb v letech 2023 a 2024
Dalsi tabulka obsahuje predpovéd’, jak se bude vyvijet ukazatel ROS v letech 2023 a 2024.

Tabulka 18: Predikce vyvoje rentability trzeb v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Predikce Interval spolehlivosti
Rok Rovnice
(%) (%)
2023 ﬁ = 5,15472 + 0,09128 - 112 16,2001 10,13632 ; 22,26396
2024 ﬁ = 5,15472 +0,09128 - 12° 18,2997 11,5598 ; 25,03956

Stejné jako tomu bylo v pfipadé rentability vlastniho kapitalu, da se za pfedpokladu
zachovani trznich podminek predikovat také rlst rentability trzeb. V nasledujicim roce
by ukazatel ROS mél nabyt hodnoty 16,2 %. Se spolehlivosti 95 % se pak bude ukazatel
rentability trzeb nachéazet v intervalu (10,14; 22,26). O dal$i rok pozd&ji lze za
neménnych podminek predpovidat dalsi narist na hodnotu 18,3 %. Interval spolehlivosti
je v tomto pripadé¢ (11,56; 25,04).

2.2.2.3 Ukazatele zadluZenosti

V nasledujici podkapitole bude popsan vyvoj ukazatelii zadluzenosti - celkova
zadluZenost, koeficient samofinancovéani, mira zadluzenosti a Grokové kryti - v letech

2013-2022.

Tabulka 19: Hodnoty ukazateli zadluZenosti v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Celkova zadluzenost (%) 47,417 | 45,2838 | 43,483 | 51,719 | 56,817 | 53,897 | 43,241 | 42,301 | 38,239 | 27,370

Koeficient samofinancovani (%) | 52,583 | 54,397 | 56,198 | 48,276 | 43,139 | 46,083 | 56,749 | 57,621 | 61,341 | 72,147

Mira zadluZenosti (%) 90,176 | 83,255 | 77,376 | 107,132 | 131,709 | 116,958 | 76,197 | 73,412 | 62,338 | 37,936

Urokové kryti (krat) 10,369 | 22,560 | 23,924 | 23,086 | 18,965 | 16,361 | 17,137 | 42,147 | 79,933 | 33,335

Z vySe uvedené tabulky je mozné vycist, ze v prvni poloviné sledovaného obdobi m¢la
celkova zadluZenost spole¢nosti rostouci tendenci a nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2017
(56,817 %). Nasledujicich pét let vsak byl v kazdém roce zjistén meziro¢ni pokles, a to az

cvwr

deseti let.

Koeficient samofinancovani je v podstaté presnym opakem celkové zadluZenosti. Soucet

téchto dvou kazateli by mél byt roven jedné. Zde je tedy mozno ztabulky vycist,

cvwr
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hodnoty dosahl v roce 2017 (43,139 %). Od tohoto roku se jiz ale financni samostatnost
spole€nosti kazdym rokem zvySovala az na Groven 72,147 % v poslednim analyzovaném

roce 2022.

Mira zadluZenosti ve sledované periodé¢ vykazovala pomémé velké zmény a vykyvy.

Nejvyssi hodnoty doséhla v roce 2017 (132 %). Dale uz ale dochazelo meziro¢né prakticky

Cvwr

V ptipadé ukazatele urokového kryti byly vysledky v letech 2013-2019 relativné
konstantni. Pak ovSem v roce 2020 a 2021 doslo k velmi prudkému nartistu, a to az na
hodnotu 79,933. V poslednim sledovaném roce byl pro zménu zjistén velmi vyrazny

pokles na hodnotu 33,335, ktera se blizi urovni pied rokem 2020.

Pro detailngjsi statistickou analyzu byly zvoleny ukazatele celkové zadluzenosti

a koeficientu samofinancovani.
Celkova zadluZenost

Nésledujici graf vykresluje vyvoj hodnot celkové zadluZenosti spolecnosti v letech

2013-2022.
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Graf 9: Vyvoj hodnot celkové zadluZenosti v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Naésledujici tabulka shromazd’uje informace o ¢asové fade celkové zadluZenosti. Kromé
zjisténych hodnot v jednotlivych letech obsahuje také vypocty prvni diference a rovnéz

koeficientu rastu.
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Tabulka 20: Charakteristiky celkové zadluZenosti v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok Celkova zadluzenot (%) Prvni diference (%) Koeficient rtistu
i=x t Yi 1di(y) ki(y)
1 2013 47,4170 - -

2 2014 45,2883 -2,1287 0,9551
3 2015 43,4834 -1,8048 0,9601
4 2016 51,7188 8,2354 1,1894
5 2017 56,8175 5,0987 1,0986
6 2018 53,8974 -2,9201 0,9486
7 2019 43,2412 -10,6562 0,8023
8 2020 42,3006 -0,9405 0,9782
9 2021 38,2390 -4,0616 0,9040
10 2022 27,3700 -10,8690 0,7158
Primér - 44,9773 - -

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v ivodu sledované dekady doslo k drobnému snizeni celkové

zadluzenosti spolecnosti, po kterém nasledoval nartist az na nejvyssi zjisténou hodnotu

56,8175 % v roce 2017. Od tohoto roku se vSak celkova zadluZenost spole€nosti jiz jen

snizovala a zastavila se na urovni 27,37 % v poslednim roce 2022. V tomto obdobi tak

byla primérna hodnota zadluzeni spolec¢nosti 44,9773 %.

Vyrovnani ¢asové Fady celkové zadluZenosti

Pro vyrovnéni Casové fady celkové zadluzenosti spole¢nosti byla vybrana parabolicka

regrese, kterd vypoctené hodnoty vystihovala nejlépe. Parabolicka regrese ma tento tvar:

n= P1+ Box + P3x?

V dal§im kroku byly vypocteny koeficienty, které byly déale dosazeny do modelu

parabolické regresni funkce. Ta tak dostala nasledujici podobu:

i = 37,3 + 6,64x + (—0,75)x2.
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Nize umisténd tabulka verifikuje rozhodnuti vyuzit parabolickou regresni funkci pro
vyrovnani ¢asové fady celkové zadluzenosti.

Tabulka 21: Statistické vypocty celkové zadluZenosti
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna p-hodnota p-hodnota Koefic.ient
odchylka funkce (F) determinace
bl 37,2996 5,0995 0,0001608
b2 6,6392 2,1298 0,0169058 0,0039611 0,7941
b3 -0,7490 0,1887 0,0053942

Z tabulky vyse je patrné, ze vSechny tfi koeficienty b1, b2 1 b3 maji p-hodnotu nizsi, nez
je hladina vyznamnosti oo = 0,05 a maji tak vypovidajici hodnotu. Stejné tomu je také
v ptipadé p-hodnoty (F), coz potvrzuje, Ze zvoleny model parabolické regrese vhodné
vystihuje zjisténé hodnoty. Koeficient determinace pak dosahuje hodnoty 0,7941, tedy
79,41 % rozptylu hodnot celkové zadluZenosti spolecnosti lze vyjadiit pomoci

parabolické regrese.

Dalsi graf zachycuje vyrovnani casové tady celkové zadluzenosti pravé pomoci

parabolické regrese.
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Graf 10: Vyrovnani ¢asové irady celkové zadluZenosti
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Predikce vyvoje ukazatele celkové zadluZenosti v letech 2023 a 2024
Déle uvedena tabulka obsahuje ptfedpovéd’, jak se v nasledujicich dvou letech
(2023 a 2024) bude vyvijet celkova zadluzenost spole¢nosti.

Tabulka 22: Predikce vyvoje celkové zadluZenosti v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

el Rovnice Predikce Interval spolehlivosti
(%) (%)

2023 1) = 37,2996 + 6,6392 - 11 + (-0,749) - 117 19,6973 3,869573 ; 35,5249

2024 7] = 37,2996 + 6,6392 - 12 + (-0,749) - 12 9,1086 -10.88101 ; 29,09806

Pokud bude i v dalsich 24 mésicich zachovan trend parabolické regrese, bude se celkova
zadluzenost sledované spolecnosti i nadale snizovat, pti¢emz k meziro¢nimu poklesu
zadluzenosti dochazi kazdy rok, a to jiz od roku 2017. Predikce pro rok 2023 je takova,
ze spole¢nost bude zadluZena jen z 19,7 %. S 95% jistotou bude celkové zadluzeni
spole¢nosti v rozptylu 3,87-35,52 %. Za konstantnich podminek pak v roce 2024 bude

jiz zadluzeni spolec¢nosti dokonce jen 9,11 %.
Koeficient samofinancovani

Naésledujici graf zobrazuje vyvoj hodnot koeficientu samofinancovani mezi lety 2013-2022.
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Graf 11: Vyvoj hodnot koeficientu samofinancovani v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

57



V nize umisténé tabulce jsou zachyceny hodnoty casové tady koeficientu

samofinancovani. Tabulka dale obsahuje hodnoty prvni diference a koeficientu ristu.

Tabulka 23: Charakteristiky koeficientu samofinancovani v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok K.oefluen,t ; Prvni diference (%) Koeficient rustu
samofinancovani (%)
i=x t 1di(y) ki(y)
Yi
1 2013 52,5830 - -
2 2014 54,3972 1,8142 1,0345
3 2015 56,1977 1,8005 1,0331
4 2016 48,2758 -7,9220 0,8590
5 2017 43,1386 -5,1372 0,8936
6 2018 46,0826 2,9440 1,0682
7 2019 56,7491 10,6665 1,2315
8 2020 57,6212 0,8721 1,0154
9 2021 61,3413 3,7202 1,0646
10 2022 72,1473 10,8060 1,1762
Pramér - 54,8534 - -

Z tabulky vySe je mozné vycist, ze po prvnich dvou letech, kdy doslo k navySeni

Cvwr

hodnotu za celou dobu pozorovani (43,1386 %). Nasledné ale mezirocné hodnota
ukazatele jiz jen rostla a dostala se az na Urovent 72,1473 % v roce 2022. Primérna
hodnota ukazatele pak ve sledovaném obdobi byla 54,8534 %.
Vyrovnani ¢asové Fady koeficientu samofinancovani
Jako nejvhodnéjsi varianta pro vyrovnani ¢asové fady koeficientu samofinancovani se
jevila parabolické regrese, jez nejlépe vyjadfovala zjisténé hodnoty. Parabolickd regrese
ma nasledujici tvar:
n= Py + Bax + P3x?.

Po vypocteni koeficientil a posléze jejich dosazeni do rovnice nabyla parabolicka regrese
tohoto tvaru:

i = 62,35+ (—6,51)x + 0,735x2.

Nésledujici tabulka potvrzuje, ze rozhodnuti pouzit parabolickou regresi za Ucelem

vyrovnani ¢asové fady koeficientu samofinancovani bylo vhodné.
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Tabulka 24: Statistické vypocty koeficientu samofinancovani
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna p-hodnota p-hodnota Koefic.ient
odchylka funkce (F) determinace
bl 62,3545 5,0009 0,0000049
b2 -6,5099 2,0886 0,0169172 0,0039074 0,7949
b3 0,7352 0,1850 0,0053723

Z vyse uvedené tabulky plyne, Ze vSechny tfi koeficienty (b1, b2 a b3) maji p-hodnotu
niz8i, nez je hladina vyznamnosti o = 0,05, a disponuji tak vypovidaci schopnosti.
Stejné je tomu i v ptipad¢ p-hodnoty (F), ktera je rovna 0,0039074 a znaci, ze zvolena

funkce vhodné vystihuje hodnoty koeficientu rastu. Index determinace je roven 0,7949.

Nésledujici graf ukazuje vyrovnani casové ftady koeficientu samofinancovani

prostfednictvim zvolené regresni parabolické funkce.
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Graf 12: Vyrovnani ¢asové Fady koeficientu samofinancovani
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Predikce vyvoje ukazatele koeficientu samofinancovani v letech 2023 a 2024

Nésleduje tabulka obsahujici odhad vyvoje koeficientu samofinancovéani v letech

2023 a 2024.
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Tabulka 25: Predikce vyvoje koeficientu samofinancovani v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Rovnice Predikce Interval spolehlivosti
(%) (%)

2023 7} = 62,3545 + (-6,5099) - 11 + 0,7352 - 11° 79,6991 64,17729 ; 95,22079

2024 7} = 62,3545 + (-6,5099) - 12 + 0,7352 - 12° 90,0977 70,49447 ; 109,7008

Ruku v ruce s koeficientem samofinancovani jde jiz vySe zminéna celkova zadluZenost.
Pokud nedojde ke zméné trendu, 1ze ocekavat dal§i mezirocni rast finanéni samostatnosti.
Vroce 2023 by koeficient samofinancovani mé¢l ¢init 79,7 %. Interval spolehlivosti
(95 %) pro tento rok je pak (64,18; 95,22). O rok pozdéji by koeficient samofinancovani
mél byt dokonce 90,1 %.

2.2.2.4 UKkazatele aktivity

Nasledujici tabulka zachycuje hodnoty ukazatelti aktivity ve sledovanych letech
2013-2022. Mezi analyzované ukazatele jsou zatazeny obrat aktiv, obrat zasob, doba
obratu zasob, doba obratu pohledavek, doba obratu zavazkti, doba obratu pohledavek
z obchodnich vztaht a doba obratu zavazkti z obchodnich vztaht.

Tabulka 26: Hodnoty ukazateli aktivity v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Obrat aktiv 1,288 1,875 1,927 1,630 1,579 1,508 1,604 1,731 1,556 1,620
Obrat zasob 4,155 6,498 7,227 7,891 7,064 5,842 5,613 7,131 6,653 6,989
Doba obratu zasob (dny) 86,636 | 55,403 | 49,814 | 45,621 | 50,966 | 61,623 | 64,135 | 50,485 | 54,115 | 51,510

Doba obratu pohledavek (dny) 47,639 | 31,326 | 36,350 | 33,932 | 34,853 | 33,519 | 32,565 | 30,174 | 42,412 | 50,965

Doba obratu zavazk (dny) 36,710 | 16,816 | 15,390 | 56,481 | 55,333 | 53,097 | 43,434 | 34,244 | 39,831 | 28,491

Doba obratu pohledavek z

, o 38,054 28,412 29,857 26,637 29,867 30,570 26,555 27,578 40,379 41,030
obchodnich vztaht (dny)

Doba obratu zavazkut z obchodnich

. 30,486 8,953 12,735 25,165 13,064 14,540 14,964 16,709 18,735 9,284
vztah( (dny)

Pti pohledu na vyse umisténou tabulku je mozné vidét, ze obrat aktiv byl po dobu deseti

let pomérné konstantni a stale se pohyboval v rozmezi 1,288 (nejnizsi hodnota v roce

2013) a 1,927 (nejvyssi hodnota v roce 2015).
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Vv

hodnoty hned v prvnim roce 2013 (4,155). Néasledné se tfi roky zvySoval az na hodnotu
7,891 vroce 2016, coz byla zaroven nejvyssi zjiSténa hodnota v celém obdobi.
Dale nasledovalo nékolik meziro¢nich ristt a poklesti. V poslednim analyzovaném roce

2022 dosahl obrat zasob urovné 6,989.

U ukazatele doby obratu zdsob byla zjisténa klesajici tendence. Hned v prvnim roce
pozorovani byla zjiSténa nejvyssi hodnota, a to 87 dni. V nasledujicich letech vSak doslo
ato 46 dni. Ve zbyvajicich letech doslo jesté k nékolika mezirocnim nartistiim a poklesim

a v lofiském roce tak byla doba obratu zasob 52 dni.

Doba obratu pohledavek zaznamenala v roce 2014 vyrazny pokles. Nasledné byla nékolik
let relativné konstantni, a to az do roku 2020, kdy také dosahla nejnizsi hodnoty (30 dni).
V poslednich dvou letech vSak doSlo k razantnimu nartistu a doba obratu pohledavek tak

v roce 2022 byla 51 dni.

V ptipadé doby obratu zavazki data hodné kolisala. V roce 2014 se oproti piedchozimu
hodnotu za celou sledovanou dobu, tedy na 16 dni. V dal§im roce vSak doslo
k drastickému narGstu o vice nez 40 dni, a tak byla v roce 2016 zjiSténa nejvyssi hodnota

57 dni. Dale jiz doba obratu zdvazki spise klesala a v roce 2022 ¢inila 29 dni.

Dale tabulka vySe zachycuje dobu obratu pohledadvek z obchodnich vztaht. Je patrné,
ze hodnoty relativné kolisaly a mezirocné dochazelo jak k ndrastim, tak i k poklestim.
Nejvyssi hodnota (41 dni) byla zjisténa v roce 2022. Naopak nejnizsi byla doba obratu
pohledavek z obchodnich vztaht v roce 2019 (27 dni).

Posledni ukazatel zachyceny v tabulce je doba obratu zdvazkli z obchodnich vztahti. I zde
dochazelo k mensim ¢i vétsim vykyvim. Nejvyssi hodnota byla zjisténa hned v roce 2013
(31 dni). Nejnizsi hodnoty pak bylo dosazeno hned v nasledujicim roce 2014 (9 dni).

Za ucelem podrobnéjsi statistické analyzy byly zvoleny ukazatele obrat zasob, doba

obratu pohledavek z obchodnich vztahii a doba obratu zdvazkl z obchodnich vztaha.
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Obrat zasob

Nasledujici graf zachycuje vyvoj hodnoty obratu zasob v letech 2013-2022.

Obrat zasob
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Graf 13: Vyvoj hodnot obratu zasob v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Dalsi tabulka je vénovana ¢asové fad€ obratu zasob. Obsahuje zjisténé hodnoty obratu,
dale vypocty prvni diference, koeficientu ristu a také primérnou hodnotu ukazatele.

Tabulka 27: Charakteristiky obratu zasob v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok Obrat zasob Prvni diference Koeficient rtistu
i=x t Yi 1dy(y) kiy)
1 2013 4,1553 - -
2 2014 6,4979 2,3426 1,5638
3 2015 7,2268 0,7290 1,1122
4 2016 7,8911 0,6643 1,0919
5 2017 7,0636 -0,8276 0,8951
6 2018 5,8419 -1,2217 0,8270
7 2019 5,6131 -0,2288 0,9608
8 2020 7,1309 1,5177 1,2704
9 2021 6,6525 -0,4783 0,9329
10 2022 6,9890 0,3364 1,0506
Primér - 6,5062 - -

v

V dalsich tfech letech doslo vzdy k mezirocnimu naristu a v roce 2016 tak ukazatel

v

dosahl naopak hodnoty nejvyssi (7,8911). Nasledn¢ dochézelo ke stfidani meziro¢nich
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naristi i poklest a v poslednim sledovaném roce byla hodnota obratu zasob 6,989, coz

se pomérn¢ blizi primérné hodnoté sledovaného obdobi (6,5062).
Vyrovnani ¢asové ady obratu zasob

Pro vyrovnani ¢asové fady obratu zasob byla zvolena polynomicka regrese tfetiho stupné,
protoze zjisténé hodnoty analyzovaného ukazatele nejlépe vystihovala. Rovnice

polynomické regrese ma nasledujici tvar:

N = By +Bax + P3x? + Bux>.
Nasledné byly vypocteny koeficienty a tyto posléze dosazeny do rovnice. Rovnice pak
dostala tuto podobu:
f = 1,3693 + 3,7022x + (—0,7091)x2 + 0,0399x3.
Dalsi tabulka dokazuje, Ze zvoleni polynomické regrese tfetiho stupné pro vyrovnani
casové¢ fady ukazatele obratu zasob bylo spravné.

Tabulka 28: Statistické vypocty obratu zasob
(Zdroj: vlastni zpracovani)

L. Smérodatna p-hodnota Koeficient
Koeficient p-hodnota i
odchylka funkce (F) determinace
bl 1,3693 1,3503 0,3497
b2 3,7022 1,0121 0,0106
0,0452891 0,7141
b3 -0,7091 0,2088 0,0146
b4 0,0399 0,0125 0,0189

V tabulce vyse je mozné zjistit, Ze koeficienty b2, b3, a b4 maji p-hodnotu nizsi, nez je
hladina vyznamnosti a = 0,05, a maji tak vypovidaci schopnost. Naopak koeficient bl ma
p-hodnotu vyssi, nez je hladina vyznamnosti, a tuto schopnost tedy nemad, avSak byl
v modelu ponechan, aby nebyla rozporovana podminka, podle které je stfedni hodnota
rezidui nula. P-hodnota je rovna 0,0453, je tedy nizsi nez hladina vyznamnosti a zvoleny
model ma tak dobrou vypovidaci schopnost. Koeficient determinace je roven 0,7141, tedy

71,41 % rozptylu hodnot obratu zasob lze vyjadtit polynomickou regresi tfetiho stupné.
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Na nasledujicim grafu lze vidét vyrovnani ¢asové fady obratu zasob prostiednictvim

polynomické regrese tietiho stupné.
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2021 2022

Graf 14: Vyrovnani ¢asové rady obratu zisob
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Predikce vyvoje ukazatele obratu zasob v letech 2023 a 2024

V tabulce nize jsou uvedeny predikce budouciho vyvoje obratu zasob v letech

2023 a 2024.

Tabulka 29: Predikce vyvoje obratu zisob v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Rovnice Predikce Interval spolehlivosti
2023 7 = 1,3693 +3,7022 - 11 + (-0,7091) - 11+ 0,0399 - 113 9,4222 5,705209 ; 13,13914
2024 7} = 1,3693 +3,7022 - 12 + (-0,7091) - 122+ 0,0399 - 12° 12,6619 6,241749 ; 19,08218

Jestlize na trhu nedojde k vyraznéj$§im zménam a bude nadale zachovan soucasny trend,

mélo by v nasledujicich dvou letech dochéazet k nartastu hodnot obratu zasob. Konkrétné

v piiStim roce by zminovany ukazatel mél dosahovat hodnoty 9,42. O rok pozdé&ji v roce

2024 by tato hodnota méla byt jesté o néco vyssi, konkrétné 12,66. Interval spolehlivosti
(95 %) pro rok 2023 je (5,71; 13,14) a pro rok 2024 pak (6,24; 19,08).
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Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi

Graf nize vykresluje vyvoj doby obratu pohledavek zobchodnich vztahti béhem
sledovanych deseti let (2013-2022).
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Graf 15: Vyvoj hodnot doby obratu pohledavek z obchodnich vztahi v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Nasledujici tabulka zachycuje ¢asovou fadu doby obratu pohledavek z obchodnich
vztahll. Je mozné v ni najit hodnoty tohoto ukazatele pro jednotlivé roky, stejné jako
vypocet prvni diference a rovnéz koeficientu ristu.

Tabulka 30: Charakteristiky doby obratu pohledavek z obchodnich vztahii v letech 20132022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek z _ . .
Poradi Rok , . Prvni diference (dny) Koeficient rastu
. obchodnich vztahti (dny)
i=x t 1d(y) kily)
Yi
1 2013 38,0538 - -
2 2014 28,4122 -9,6416 0,7466
3 2015 29,8571 1,4449 1,0509
4 2016 26,6369 -3,2202 0,8921
5 2017 29,8672 3,2303 1,1213
6 2018 30,5702 0,7030 1,0235
7 2019 26,5552 -4,0150 0,8687
8 2020 27,5784 1,0232 1,0385
9 2021 40,3791 12,8007 1,4642
10 2022 41,0301 0,6510 1,0161
Primér - 31,8940 - -
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Z tabulky vyse je patrné, ze doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii se v roce 2014
snizila zhruba o ¢tvrtinu oproti prfedchozimu roku. Nasledné¢ se nékolik let stfidaly
meziro¢ni narasty a poklesy, avSak obecné se da fici, Ze doba obratu pohledavek
z obchodnich vztahli byla mezi lety 20142020 relativné konstantni. V zévéru sledované
dekady vsak doslo k velmi vyraznému nariistu, a to zejména v roce 2021, kdy byla doba

obratu vice nez 40 dni, coZ pfedstavovalo oproti pfedchozimu roku nértist o skoro 50 %.
Vyrovnani ¢asové Fady doby obratu pohledavek z obchodnich vztahi
Za ucelem vyrovnani ¢asové fady doby obratu pohleddvek z obchodnich vztahli byla

vybrdna parabolickd regrese, nebot’ nejlépe vystihovala zjisténé hodnoty tohoto

ukazatele. Zvolena funkce ma nésledujici tvar:

n= Py + Bax + P3x?.
Po vypocteni koeficientt a jejich dosazeni do rovnice nabyla parabolicka regresni funkce
tohoto tvaru:
) = 41,3505 + (—5,7848)x + 0,5808x2.
Nasledujici tabulka potvrzuje spravnost zvoleni parabolické regresni funkce pro
vyrovnani ¢asové fady ukazatele doby obratu pohledavek z obchodnich vztaht.

Tabulka 31: Statistické vypocty doby obratu pohledavek z obchodnich vztahu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

.. Smérodatna p-hodnota Koeficient
Koeficient p-hodnota i
odchylka funkce (F) determinace
b1 41,3505 4,0289 0,0000180
b2 -5,7848 1,6826 0,0108674 0,0120477 0,7171
b3 0,5808 0,1491 0,0059303

Z tabulky vyse je zjevné, ze vSechny tii koeficienty maji vypovidaci hodnotu, nebot’ jejich

p-hodnota je nizsi nez hladina vyznamnosti a = 0,05. To plati také pro p-hodnotu (F),

ktera je rovna 0,012. Koeficient determinace je pak roven 0,7171.
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Na nasledujicim grafu je mozné vidét vyrovnani ¢asové fady doby obratu pohledavek

z obchodnich vztahli pravé pomoci parabolické regrese.
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Graf 16: Vyrovnani ¢asové iady doby obratu pohledavek z obchodnich vztahi
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Predikce vyvoje ukazatele doby obratu pohledavek z obchodnich vztahii v letech
2023 a 2024
Nasledujici tabulka obsahuje odhad vyvoje doby obratu pohledavek v letech 2023 a 2024.

Tabulka 32: Predikce vyvoje doby obratu pohledavek z obchodnich vztahu v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

. Predikce Interval spolehlivosti
Rok Rovnice
(dny) (dny)
2023 7] = 41,3505 + (-5,7848) - 11 + 0,5808 - 11° 47,9917 35,4869 ; 60,49654
2024 7] = 41,3505 + (-5,7848) - 12 + 0,5808 - 12° 55,5648 39,77182 ;71,35772

Pfijmeme-li podminku, Ze trend vyvoje doby obratu pohleddvek z obchodnich vztahil
bude zachovan i pro nasledujici obdobi, je mozné predikovat meziro¢ni rust této doby.
V roce 2023 by doba obratu méla byt 48 dni. S pravdépodobnosti 95 % se vSak bude
pohybovat v rozmezi 35-60 dni. O rok pozdé€ji by se pak doba obratu pohledavek
z obchodnich vztahli méla blizit skoro dvéma mésicim. Predikovana doba je 56 dni.

Interval spolehlivosti pro rok 2024 je (39,77; 71,36).
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Doba obratu zavazku z obchodnich vztaha

Na nasledujicim grafu je mozné vidét, jak se vyvijela doba obratu zdvazkti z obchodnich

vztahti v poslednich deseti letech.
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Graf 17: Vyvoj hodnot doby obratu zavazku z obchodnich vztahu v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka nize obsahuje informace o Casové fadé¢ doby obratu zdvazkil z obchodnich
vztahii. Kromé zjiSténych hodnot ukazatele obsahuje také vypocet prvni diference
a koeficientu rustu.

Tabulka 33: Charakteristiky doby obratu zavazkii z obchodnich vztahi v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

. Doba obratu zavazki z . . .
Poradi Rok obchodnich vztahii (dny) Prvni diference (dny) Koeficient ristu
i=x t 1dy(y) kiy)
Yi
1 2013 30,4857 - -
2 2014 8,9534 -21,5323 0,2937
3 2015 12,7351 3,7818 1,4224
4 2016 25,1653 12,4301 1,9760
5 2017 13,0641 -12,1012 0,5191
6 2018 14,5398 1,4757 1,1130
7 2019 14,9641 0,4244 1,0292
8 2020 16,7093 1,7452 1,1166
9 2021 18,7354 2,0261 1,1213
10 2022 9,2838 -9,4516 0,4955
Primér - 16,4636 - -
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Z vyse uvedené tabulky (a také grafu nad ni) je patrné, Ze v prvnich péti sledovanych
letech dochazelo k pomérné turbulentnim zméndm. Zatim-co v prvnim sledovaném roce
2013 byla doba obratu zdvazkl z obchodnich vztahti 31 dni, coz je i nejvyssi zjiSténa
hodnota béhem sledovani, hned v nasledujicim roce byla zjisténa doba nejkratsi (9 dni).
I po-té jesté doslo k nékolika mezirocnim narastim a poklesim. Primérna hodnota pak
behem poslednich deseti let byla 17 dni.

Vyrovnani ¢asové fady doby obratu zavazki z obchodnich vztahi

Pro vyrovnani ¢asové fady doby obratu zavazkli z obchodnich vztahli byla tentokrat
zvolena primérnd hodnota, protoze Zadna jina funkce nebyla pro vyrovnani hodnot tohoto
ukazatele vhodna. Rovnice tak ma nasledujici tvar.

= 16,4636
Nasledujici tabulka obsahuje vypocet pro hyperbolickou regresi, ktera se diky
skutecnosti, ze dosahovala nejvy$si hodnoty u koeficientu determinace, zdéala jako
nejvhodnéjsi moznost. AvSak nebyly splnény podminky pro jeji pouziti, jak vyplyva
z tabulky.

Tabulka 34: Statistické vypocty doby obratu zavazki z obchodnich vztahi
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna hodnota p-hodnota Koeficient
odchylka R funkce (F) determinace
b1 12,4208 2,8254 0,0022985
0,0906618 0,3162
b2 13,8030 7,1769 0,0906618

Z koeficienti bl a b2 ma hodnotu niz$i nez hladinu vyznamnosti a tim padem
1 vypovidaci schopnost pouze koeficient bl. Zaroven také p-hodnota (F) je vyssi nez
hladina vyznamnosti o = 0,05, a proto tento model nema zadnou vypovidaci schopnost.
Rovnéz koeficient determinace dosahuje relativné nizké hodnoty 0,3162. Tedy jen
31,62 % rozptylu hodnot doby obratu zavazkii z obchodnich vztahi by bylo mozné
vyjadfit pomoci tohoto modelu. Na zéklad€ vSech téchto skutecnosti je mozné prohlasit,

ze pramérna hodnota byla pro vyrovnani této casové fady zvolena spravné.
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Nasledujici graf zobrazuje vyrovnani ¢asové fady doby obratu zavazkd z obchodnich

vztahll primérnou hodnotou.
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Graf 18: Vyrovnani ¢asové rady doby obratu zavazkia z obchodnich vztahu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Predikce vyvoje ukazatele doby obratu zavazki z obchodnich vztahi v letech

2023 a 2024
Tabulka niZze odhaduje statistickou predikci hodnot doby obratu zavazkl z obchodnich
vztahl v nasledujicich dvou letech (2023 a 2024).

Tabulka 35: Predikce vyvoje doby obratu zavazki z obchodnich vztahi v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

. Predikce Interval spolehlivosti

Rok Rovnice
(dny) ( (dny) )
2023 7 = 16,4636 16,4636 <11,59473 ; 21,33247
2024 7 =16,4636 16,4636 11,59473; 21,33247

Casova fada doby obratu zavazkt z obchodnich vztaht byla vyrovnana pomoci primérné
hodnoty. A primérna hodnota byla zvolena i1 pro predikci hodnoty ukazatele v letech
2023 a 2024. Predikovana hodnota je tak 16,4636 dni. Interval spolehlivosti pro oba roky
je pak (11,59473; 21,33247).
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2.2.3 Souhrnné indexy pro hodnoceni podniku

V nasledujici podkapitole bude pozornost vénovana Altmanovu modelu, ktery je jednim

z modeld, které se fadi mezi modely hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti.
2.2.3.1 Altmaniiv model

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti prace, Altmantiv model patii mezi souhrnné indexy
hodnoceni podniku, které se snazi pomoci jediného Ccisla zhodnotit vykonnostni
a ekonomicky stav spole¢nosti. Altmantiv model tak hodnoti ekonomicky stav spolecnosti
na zaklad¢ péti pomerovych ukazateld, kterym jsou predem piidéleny konkrétni vahy.
Nésledujici tabulka zachycuje hodnoty péti pomérovych ukazatelii a také vyslednou
hodnotu Z, a to pro vSech deset sledovanych let 2013-2022.

Tabulka 36: Hodnoty Altmanova modelu v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,4598 0,4210 0,4570 0,1346 0,1622 0,2177 0,2585 0,3251 0,3308 0,3920
X2 0,4691 0,439 0,4397 0,4121 0,3685 0,3909 0,4703 0,4396 0,4288 0,4886
X3 0,0651 0,1443 0,1636 0,0993 0,0824 0,1001 0,1174 0,1797 0,2339 0,2393
X4 1,1089 1,2011 1,2924 0,9334 0,7592 0,8550 1,3124 1,3622 1,6042 2,6360
X5 1,2884 1,8754 1,9272 1,6295 1,5793 1,5084 1,6036 1,7307 1,5558 1,6200
z 2,6808 3,4985 3,6747 2,7724 2,5794 2,6626 3,1000 3,4632 3,5537 4,1622

Pti pohledu na tabulku vysSe je mozné zjistit, ze se hodnota Z v Zadném ze sledovanych
rokli nedostala pod troven 1,2, tedy do pasma bankrotu. Naopak se ve vétsin€ piipadii
spole¢nost pohybovala nad hodnotou 2,9, tedy v pasmu prosperity. Vyjimky tvofily roky
2013, 2016, 2017 a 2018, kdy se hodnota Z pohybovala pravé v rozmezi 1,2-2,9, tedy

v takzvané Sedé zoné. Spolecnost by tak v blizké dobé neméla byt ohrozena bankrotem.
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Nasledujici graf ukazuje, jak se vyvijely hodnoty Z v Case.

Altmanuv model

M~
o
3
I 2

1

0 T T T T T T T T T 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
rok
=@-—7 hodnota

Graf 19: Vyvoj hodnot Altmanova modelu v letech 2013—2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka niZe obsahuje hodnoty casové fady Altmanova modelu. Daéle obsahuje
primérnou hodnotu Altmanova modelu mezi lety 2013-2022. V neposledni fad¢ je zde

mozné najit vypocet prvni diference a také koeficientu ristu.
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Tabulka 37: Charakteristiky Altmanova modelu v letech 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poradi Rok Z hodnota Prvni diference Koeficient rlstu
i=x t Yi 1dy(y) ki(y)
1 2013 2,6808 - -
2 2014 3,4985 0,8177 1,3050
3 2015 3,6747 0,1762 1,0504
4 2016 2,7724 -0,9023 0,7544
5 2017 2,5794 -0,1930 0,9304
6 2018 2,6626 0,0832 1,0322
7 2019 3,1000 0,4374 1,1643
8 2020 3,4632 0,3633 1,1172
9 2021 3,5537 0,0905 1,0261
10 2022 4,1622 0,6085 1,1712
Primér - 3,2148 - -

Z tabulky vySe a také z grafu nad ni je patrné, Ze Z hodnota Altmanova modelu
zaznamenala (kromé let 2016 a 2017) vzdy meziro¢ni rust, coz je pozitivni zjisténi.
Primérna hodnota za sledované obdobi pak byla 3,214, coz je vyS$si nez dolni hranice pro
pasmo prosperity (2,9).
Vyrovnani ¢asové rady Altmanova modelu
Pro vyrovnani Casové fady Altmanova modelu se jako nejvhodnéjsi moznost jevila
polynomicka regrese ¢tvrtého stupné, jez zjisténa data nejlépe vystihovala. Polynomicka
regrese Ctvrtého stupné ma nasledujici tvar:
N = B+ Bax + B3x? + ux® + Psx*.

Dale byly vypocteny hodnoty vSech koeficientt a tyto dosazeny do rovnice polynomické
regrese Ctvrtého stupné. Ta tak ziskala tento tvar:

= 0,515+ 3,193x + (—1,119)x? + 0,144x3 + (—0,006)x*.

Tabulka nize dokazuje, Ze rozhodnuti pouzit pro vyrovnani ¢asové fady Altmanova

modelu polynomickou regresi ctvrtého stupné bylo opravnéné.
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Tabulka 38: Statistické vypocty Altmanova modelu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient Smérodatna p-hodnota p-hodnota Koefic.ie nt
odchylka funkce (F) determinace
bl 0,5149 0,8579 0,5745
b2 3,1932 0,9670 0,0214
b3 -1,1190 0,3349 0,0205 0,0197884 0,8688
b4 0,1437 0,0448 0,0237
b5 -0,0060 0,0020 0,0309

Z tabulky vyse je ziejmé, Ze koeficienty b2, b3, b4 a b5 maji p-hodnotu nizsi, nez je
hladina vyznamnosti a. = 0,05, a disponuji tak vypovidaci hodnotou. To stejné vSak nelze
fict o koeficientu bl, jehoz p-hodnota je rovna 0,5745 a tudiz vypovidaci schopnosti
nedisponuje. Dllezité vsak je, Ze p-hodnota (F) tuto podminku spliiuje a o modelu jako
takovém tak lze prohlasit, ze ma dobrou vypovidaci schopnost. Koeficient determinace

pak dosahuje relativné vysoké hodnoty 0,8688, tedy vice jak 86 % rozptylu hodnot

Altmanova modelu je mozné vyjadfit pomoci polynomické regrese ¢tvrtého stupné.

Graf nize vykresluje vyrovnani casové fady Altmanova modelu polynomickou regresni

funkci Ctvrtého stupné.

Altmandav model

Hodnota Z

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roky

== Z hodnota = === Polynomicka regrese 4. stupné

2022

Graf 20: Vyrovnani ¢asové fady Altmanova modelu
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Predikce vyvoje Altmanova modelu v letech 2023 a 2024
Nasledujici tabulka predikuje, jakych hodnot dosdhne Z hodnota Altmanova modelu
v nasledujicich dvou letech (2023 a 2024).

Tabulka 39: Predikce vyvoje Altmanova modelu v letech 2023 a 2024
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Rovnice Predikce Interval spolehlivosti
2023 f=0,51+3,19-11+(-1,12) - 11°+0,14 - 11* + (-0,01) - 11° 3,3531 1,049078 ; 5,657406
2024 7 =0,51+3,19- 12 +(-1,12) - 12°+0,14 - 12° + (-0,01) - 12° 1,1555 -4,46875 ; 6,780364

JestliZze si trh zachova sviij souCasny stav a tim se zachova i vyvoj hodnot Altmanova
modelu spolecnosti, méla by byt spolecnost na pozoru. Ackoliv se ve vSech deseti
sledovanych letech spole¢nost pohybovala v ,,bezpe¢nych vodach™ a n¢kolik let byla
dokonce v pasmu prosperity, je predikce pro nasledujici dva roky spiSe negativni. V roce
2023 by za neménnych podminek méla byt vyslednad Z hodnota na urovni 3,35, coz stale
znaci takzvané pasmo prosperity. S pravdépodobnosti 95 % se hodnota indexu bude
pohybovat v rozmezi od 1,05 do 5,66. V roce 2024 je jiz predikce o poznani horsi, kdyz
je ocekavand hodnota pouze 1,16. Takova hodnota jiz spadd do nebezpecné zony

bankrotu. Interval spolehlivosti je pro tento rok (—4,47; 6,78).

2.3 Srovnani hodnot vybranych ukazatelii s hodnotami oborovych

priuméru

Nasledujici ¢ast analytické kapitoly prace bude vénovana srovnani vysledkl vybranych
ekonomickych ukazatelii analyzované spolecnosti s hodnotami oborového praméru.
Zaroven bude porovnana také primérnd hodnota, které doséhla za sledované obdobi
zkoumana spole¢nost, a primérnd hodnota vypoctena na zaklad€ ro¢nich dat oborového
priméru. Data oborového priméru byla ziskana z vefejné¢ dostupnych databazi na
strankach Ministerstva pramyslu a obchodu (21). Vzdy bude porovnavano jen obdobi let
2013-2020, a to z toho divodu, Ze ve zminénych databazich MPO jsou hodnoty pravé
jen do roku 2020. Sledovana spolecnost XYZ s.r.o. se podle kategorizace ekonomickych
&innosti CZ-NACE tadi do skupiny C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL, konkrétné pak
do ¢asti 22.2 Vyroba plastovych vyrobki. (21)
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2.3.1 Porovnani bézné likvidity s oborovym priimérem

Nasledujici tabulka porovnava hodnoty bézné likvidity spolecnosti v letech 2013-2020
s oborovym primérem (21) tohoto ukazatele. Obecné se ma za to, Ze by se v idedlnim
pfipadé méla pohybovat bézna likvidita v rozmezi 1,5-2,5. Z tabulky nize je patrné, ze
oborovy prumér se pravé v tomto rozmezi drzi, zatimco sledovana spole¢nost se po
vetsinu sledovaného obdobi pohybovala nad touto hodnotou a také primeér za sledovanou
dobu je vyssi (3,42).

Tabulka 40: Porovnani béZné likvidity s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy prumér Podnik
2013 1,54 4,50
2014 1,61 5,81
2015 1,69 6,55
2016 1,68 1,53
2017 1,61 1,67
2018 1,59 1,98
2019 1,63 2,34
2020 1,67 2,98
Primér 1,63 3,42

2.3.2 Porovnani pohotové likvidity s oborovym primérem

Doporuc¢ené hodnoty pohotové likvidy se pohybuji mezi 1-1,5. V tabulce nize lze vidét,
zZe je na tom sledovana spolec¢nost v porovnani s oborovym priimérem (21) podobné jako
v ptipad¢ bézn¢ likvidity. I zde se oborovy prumér drzi v optimalnim rozmezi, zatimco
sledovand spolecnost se v nékterych letech pohybuje pod doporucenou hodnotou
a v nékterych zase relativné vyrazné nad optimalnim rozmezim. Primér za roky
2013-2020 je pak lehce nad optimalnim rozptylem (1,58).

Tabulka 41: Porovnani pohotové likvidity s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy primeér Podnik
2013 1,09 2,14
2014 1,13 2,51
2015 1,17 3,31
2016 1,18 0,72
2017 1,12 0,75
2018 1,09 0,82
2019 1,10 0,86
2020 1,18 1,50
Pramér 1,13 1,58
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2.3.3 Porovnani okamzité likvidity s oborovym primérem

V ptipadé pohotové likvidity by se doporucend hodnota méla pohybovat mezi 0,9-1,1.
Z tabulky nize je patrné, ze se analyzované spolecnosti nedafi ukazatel drzet v tomto
optimalnim rozmezi. AvSak to stejné se da fici 1 0 oborovém priméru (21), ktery je zhruba
0,35. Sledovana spole¢nost v§ak méla v letech 2013—-2020 okamzitou likviditu dokonce
jesté nizsi, v priméru to bylo 0,2.

Tabulka 42: Porovnani okamzité likvidity s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy priimér Podnik
2013 0,29 0,19
2014 0,30 0,03
2015 0,32 0,33
2016 0,36 0,03
2017 0,36 0,12
2018 0,38 0,19
2019 0,36 0,11
2020 0,46 0,62
Pramér 0,35 0,20

2.3.4 Porovnani rentability aktiv s oborovym primérem

Nasledujici tfi tabulky budou porovnavat vykonnost spolecnosti s oborovym priimérem
(21) v oblasti rentability. V prvnim piipadé€ se jedna o rentabilitu aktiv (ROA). Z tabulky
nize je vidét, Ze oborovy prumér pro obdobi 2013-2020 (tedy obdobi, pro které
disponujeme daty) byl 9,01 %. Sledovana spole¢nost tak v tomto ptipad¢ dosahuje vyssi
hodnoty rentability aktiv, nez je vtomto oboru podnikani bézné. Pokud bychom
zapocitali 1 roky 2021 a 2022, kdy ukazatel ROA u analyzované spolecnosti ¢inil v obou
letech zhruba 23,5 %, byl by rozdil jesté vyraznéjsi.

Tabulka 43: Porovnani rentability aktiv s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy pramér (%) Podnik (%)
2013 8,61 6,51
2014 9,98 14,43
2015 11,92 16,36
2016 11,10 9,93
2017 8,92 8,24
2018 5,79 10,01
2019 7,82 11,74
2020 7,96 17,97
Pramér 9,01 11,90
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2.3.5 Porovnani rentability vlastniho kapitalu s oborovym primérem

Dal$im porovnavanym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE). Zde je
zajimavé, Ze dochdzelo k pomérné¢ vyraznym vykyvim jak v pfipadé sledované
spolecnosti, tak v piipadé oborového priméru (21). Pokud vSak vezmeme v potaz
primérnou hodnotu za sledované roky 2013-2020, je rozdil mezi spole¢nosti a oborovym
primérem jejiho odvétvi podnikéni pouze 0,07 %.

Tabulka 44: Porovnani rentability vlastniho kapitalu s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy prumeér (%) Podnik (%)
2013 16,90 10,50
2014 19,50 19,01
2015 21,69 21,79
2016 20,62 14,55
2017 17,29 14,50
2018 10,90 15,09
2019 14,03 17,06
2020 14,66 23,65
Primér 16,95 17,02

2.3.6 Porovnani rentability trZeb s oborovym primérem

Poslednim porovnavanym ukazatelem rentability je rentabilita trzeb. I zde dochézelo
meziro¢né k vykyviim jak v pfipad¢ analyzované spolecnosti, tak v ptipadé oborového
praméru (21). Pokud vSak opét porovname priméry za sledované obdobi, zjistime,
ze analyzovana spolecnost ma rentabilitu trzeb mensi jen o 0,16 % oproti oborovému
pruméru. Zaroven se ukazatel ROS v letech 2021 a 2022 u sledované spolecnosti drzel
vyrazné nad zminénym primérem (zhruba na hodnoté 15 %).

Tabulka 45: Porovnani rentability trZeb s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy primér (%) Podnik (%)
2013 7,10 5,05
2014 7,68 7,69
2015 9,03 8,49
2016 8,70 6,09
2017 7,05 5,22
2018 4,94 6,64
2019 6,58 7,32
2020 7,08 10,38
Primér 7,27 7,11
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2.3.7 Porovnani celkové zadluZenosti s oborovym primérem

Nasledujici tabulka srovnava vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti s vyvojem tohoto
ukazatele v odvétvi, ve kterém podnika. AC by se na prvni pohled mohlo zdat, Ze je
sledovanéd spole¢nost v tomto ohledu srovnatelna s oborovym primérem, jelikoz se
praimérnd mira zadluzenosti spolecnosti oproti oborovému praméru ve sledovanych
letech 2013-2020 1i8i jen o neceld 2 %, neni tomu zcela tak. V ptipad€ oborového
priméru (21) nedochézi k vyraznéjSim vykyviim a kazdy rok se tento ukazatel pohybuje
tésné kolem zminéného primeéru (46,07 %). Na druhou stranu pokud bychom se podivali
znovu diikladné na analyzu celkové zadluzenosti vyse, zjistime, Ze od roku 2017 celkova
zadluzenost spolecnosti stale klesa, v roce 2021 dosahovala pouze 38,24 % a v roce 2022
dokonce jen 27,37 %, coZ je vyrazné¢ mén¢, nez je pravé oborovy pramer.

Tabulka 46: Porovnani celkové zadluZenosti s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy primér (%) Podnik (%)
2013 48,19 47,42
2014 47,92 45,29
2015 44,28 43,48
2016 45,59 51,72
2017 47,71 56,82
2018 46,23 53,90
2019 43,67 43,24
2020 44,96 42,30
Primér 46,07 48,02

2.3.8 Porovnani obratu celkovych aktiv s oborovym primérem

V ptipadé obratu celkovych aktiv nedochéazelo k vyrazné€jsim vykyvim ani u sledované
spolec¢nosti, ani u oborového priméru (21). Spolec¢nost tak méla v priméru obrat

celkovych aktiv 1,64, zatimco oborovy primér je o néco nizsi a dosahuje hodnoty 1,23.
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Tabulka 47: Porovnani obratu celkovych aktiv s oborovym primérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy primér Podnik
2013 1,21 1,29
2014 1,30 1,88
2015 1,32 1,93
2016 1,28 1,63
2017 1,27 1,58
2018 1,17 1,51
2019 1,19 1,60
2020 1,12 1,73
Primér 1,23 1,64

2.3.9 Porovnani obratu zasob s oborovym primérem

Pokud jde o obrat zasob, drzi si oborovy priimér pomérné konstantni hodnoty kolem
zjiSténého priméru 7,81. U sledované spolecnosti jsou pak patrné obCasné vykyvy
(zejména v letech 2013, 2018 a 2019). Obecné pak ve srovnavaném obdobi dosahoval
obrat aktiv spole¢nosti hodnoty 6,43, coz je mén¢ nez oborovy prumér (21).

Tabulka 48: Porovnani obratu zasob s oborovym prumeérem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle (21))

Rok Oborovy primér Podnik
2013 7,95 4,16
2014 8,29 6,50
2015 8,20 7,23
2016 7,94 7,89
2017 7,71 7,06
2018 7,38 5,84
2019 7,52 5,61
2020 7,47 7,13
Primér 7,81 6,43

2.3.10 Porovnani doby obratu zasob s oborovym primérem

Dalsi tabulka porovnavd dobu obratu zdsob spoleCnosti ve srovnani s odvétvim
podnikani. Ackoliv doslo ve spolec¢nosti k vyraznému zkraceni doby obratu zasob oproti
roku 2013 (tehdy to bylo az 87 dni), stale spolecnost relativné zaostava za oborovym
primérem (21). Ten se ve sledovanych letech 2013-2020 pohyboval kolem 46 dni.
Zprumérovana hodnota za stejné obdobi u sledované spolecnosti je asi 58 dni, cozZ je

celkem o témér dva tydny déle.
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Tabulka 49: Porovnani doby obratu zasob s oborovym prumeérem
(Zdroj: vlastni zpracovani (21))

Rok Oborovy prumer Podnik (dny)
(dny)
2013 45,29 86,64
2014 43,40 55,40
2015 43,91 49,81
2016 45,32 45,62
2017 46,72 50,97
2018 48,78 61,62
2019 47,88 64,14
2020 48,19 50,48
Primér 46,19 58,09

2.4 Analyza zavislosti dvou ukazateli

Dalsi ¢ast analytické kapitoly prace bude zamétena na zjistovani, zda mezi vybranymi
ukazateli existuje vzajemna zavislost, pfipadné jak vyznamna. V prvnim ptipadé bude
porovnavana primérna hruba meésicni mzda zaméstnance analyzované spolec¢nosti
s praimérnou hrubou mési¢ni mzdou v Ceské republice. Nasledné bude zjistovana

korelace mezi inflaci a ekonomickymi ukazateli spolec¢nosti.

2.4.1 Zavislost mezi primérnou hrubou mzdou ve spole¢nosti a primeérnou

hrubou mzdou v CR

Pro prvni podkapitolu této ¢asti prace byly zvoleny mzdy. Konkrétné porovnani primérné
hrubé mésicni mzdy zaméstnance spolecnosti XYZ s.r.o. a primérné hrubé mesiéni mzdy
obyvatel Ceské republiky. Hodnoty primérné hrubé mésiéni mzdy v CR byly pievzaty
ze stranek Ceského statistického tadu. (22) Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj hrubych
mési¢nich mezd ve spolecnosti a v Ceské republice, pfi¢emz na prvni pohled je patrné,
7e pramérna mzda ve spoleénosti XYZ s.r.o. je vy$si, neZ je pramér v CR.

Tabulka 50: Hodnoty primérné hrubé mési¢ni mzdy v CR a sledované spole¢nosti v letech 2014—
2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pramérna hruba mésicni mzda

. 31643 32078 33825 36 201 38370 40338 41701 44619
zamestnance

Primérnd hruba mésiéni mzda v CR 25768 26591 27764 29638 32051 34578 36176 37903
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Pti pohledu na nize umistény korelacni graf je hned zfejmé, ze mezi primérnou mésicni
hrubou mzdou v analyzované spolecnosti a primérnou mesi¢ni hrubou mzdou v Ceské

republice existuje zavislost, a to relativné silna.

Korelacni diagram primérné hrubé mzdy ve spolecnosti
a pramérné hrubé mzdy v CR
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Graf 21: Korela¢ni diagram primérné hrubé mési¢ni mzdy v CR a sledované spole¢nosti
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Nasledujici tabulka podporuje korelacni graf vySe po pocetni strance. Je z ni mozné vycist
hodnoty vybérové kovariance, vybérového koeficientu korelace, p-hodnoty a také silu
zavislosti.

Tabulka 51: Statistické vypoity korelaéni analyzy primérné hrubé mési¢ni mzdy v CR a sledované
spolec¢nosti
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Porovnavané Vybérovy koeficient

Vybérova kovariance Zavislost P-hodnota
ukazatele korelace

Primérnd hruba

mésicni mzda v

podniku - Primérna 21506370 0,9955431 Velmi silnd 0,0000002206

hruba mési¢ni mzda v
CR

Z tabulky vyse lze vycist, ze vybérova kovariance se nerovnd nule, mezi primérnou
hrubou mési¢ni mzdou ve spolecnosti XYZ s.r.0. a primérnou hrubou mésiéni mzdou
v CR existuje vztah. Hodnota vybérového koeficientu korelace se velmi blizi 1. Z toho

divodu Ize prohlasit, Ze mezi obéma ukazateli existuje velmi silna a kladné zavislost,
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atedy v pfipadé, ze se zvysi hodnoty jednoho ukazatele, zvysi se hodnoty i druhého
ukazatele. Existence korelace je potvrzena, nebot’ p-hodnota je niz§i nez hladina

vyznamnosti 5 %.

2.4.2 Zavislost mezi meziro¢ni zménou zisku a meziroc¢ni inflaci

V nasledujicich podkapitolach bude analyzovéna zévislost vzdy mezi inflaci a vybranym
ekonomickym ukazatelem. Analyzovany podnikatelsky subjekt sice za ucelem prace
poskytl konkrétni hodnoty ucetnich zavérek pro jednotlivé mésice let 2021 a 2022, avsak
pral si, aby byla data zvefejnéna co mozna nejdiskrétnéjSim zptisobem. Z toho diivodu se
dale pracuje jen s meziroéni procentudlni zménou vybranych ukazateli v rdmci
jednotlivych mésicii danych let. Timto krokem by zarovent mélo byt zajisténo, ze se do
vysledkl vyrazné€ji nepropise sezonnost. Hodnoty inflace pak byly ziskany z webovych
stranek Ceského statistického ufadu (22).

Tabulka 52: Procentualni zména zisku spole¢nosti a inflace v jednotlivych mésicich roku 2022
oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Leden Unor Brezen | Duben | Kvéten | Cerven |Cervenec| Srpen ZaFi Rijen | Listopad | Prosinec

Zisk 637,62% | 177,87% | 85,01% | 73,94% | 6525% | 59,87% | -18,42% | -21,54% | -26,41% | -15,51% | -74,91% | -32,80%

Inflace 9,90% 11,10% 12,70% 14,20% 16,00% 17,20% 17,50% 17,20% 18,00% 15,10% 16,20% 15,80%

Z tabulky vySe je patrné, ze ziskovost v lednu 2022 byla vyrazné vyssi, nez tomu bylo
v roce 2021. AvSak nésledné se tento mezirocni pozitivni rozdil postupné snizoval a od
cervence az do konce roku jiz dochazelo k tomu, Ze zisk spole¢nosti XYZ s.r.0. byl v roce

2022 niz8i, nez jaky byl ve stejném mésici predchézejiciho roku.
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Graf 22: Korela¢ni diagram meziro¢ni zmény zisku a inflace v roce 2022 oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z vyse umisténého korelacniho grafu je na prvni pohled patrné urcitd mira zavislosti mezi
zkoumanymi ukazateli. To potvrzuji i statistické vypocty, které obsahuje nasledujici tabulka.

Tabulka 53: Statistické vypocty korela¢ni analyzy procentualni zmény zisku a inflace v roce 2022
oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Porovnavané Vybérovy koeficient
Vybérova kovariance K " Zavislost P-hodnota
ukazatele korelace
Meziro¢ni zména zisku _
-396,5332 -0,7976593 silna 0,001881

- Meziroc¢niinflace

Z ptedchazejici tabulky vyplyva, Ze vybeérova kovariance neni rovna nule a mezi obéma
ukazateli tedy existuje urcity vztah. Vybérovy koeficient korelace pak dosahuje relativné
vysoké zaporné hodnoty. Z toho vyplyva, ze mezi meziro¢ni zménou zisku a meziro¢ni
zménou inflace existuje silnd zaporna zavislost. Tedy pokud hodnota jednoho z téchto
ukazatelll vzroste, da se srelativné velkou pravdépodobnosti ocekavat, ze druhy
ukazatele zaznamena pokles a obracené. Posledni hodnota, kterou tabulka obsahuje je
p-hodnota. Ta je niz$i, nez je hladina vyznamnosti 0,05, a tak je korelace mezi obéma

ukazateli potvrzena.
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2.4.3 Zavislost mezi meziro¢ni zménou naklada a meziroc¢ni inflaci

Jelikoz bylo zjiSténo, ze s rtistem cenové hladiny dochazi k poklesu zisku, nabizi se
otazka, zda je tato skutecnost zapfic¢inéna pfiliSnym ristem nékladi anebo nedostatecnym
rustem/poklesem vynost. Nasleduje tedy analyza zavislosti mezi mezironi zménou
nakladii a meziro¢ni zménou inflace.

Tabulka 54: Procentualni zména nakladu spolecnosti a inflace v jednotlivych mésicich roku 2022
oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Leden Unor Biezen | Duben | Kvéten | Cerven |Cervenec| Srpen Zavi Rijen | Listopad | Prosinec

Naklady | 34,91% | 25,57% 2,61% 21,70% | 19,69% | 15,10% | 15,50% 7,12% 7,72% 19,39% 6,97% 5,37%

Inflace 9,90% 11,10% | 12,70% | 14,20% | 16,00% | 17,20% | 17,50% | 17,20% | 18,00% | 15,10% | 16,20% | 15,80%

Z tabulky vyse je patrné, Ze zatim-co inflace v meziro¢nim srovnani jednotlivych mésicti
nejdiive pomérné rychle rostla a nasledn¢ velmi lehce klesala, v pfipad¢é celkovych

nakladi spolecnosti dochazelo k relativné velkym vykyviim v ramci jednotlivych mésict.

Korelacni diagram celkovych nakladi a inflace
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Graf 23: Korela¢ni diagram meziro¢ni zmény nakladii a inflace v roce 2022 oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z vySe uvedeného korela¢niho grafu je mozné urcitou zavislost mezi obéma ukazateli
vycCist. Vice vSak prozradi nasledujici tabulka, kterd obsahuje statistické vypocty

korelace.
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Tabulka 55: Statistické vypocty korela¢ni analyzy procentualni zmény nakladu a inflace v roce
2022 oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Porovnavané e ) Vybérovy koeficient L.
Vybérova kovariance Zavislost P-hodnota
ukazatele korelace
Meziro¢nizména
nakladd - Meziroéni -15,42434 -0,6129721 vyznamna 0,03406

inflace

Jak jiz bylo zminéno, tabulka vySe obsahuje statistické vypocty korelace zkoumanych
ukazatelti. Mezi obéma ukazateli jist¢ existuje vztah, nebot’ vybérova kovariance neni
rovna nule. Zaroven je mezi obéma veli¢inami pomérné vyznamna zaporna zavislost,
protoze vybérovy koeficient korelace se rovna —0,613 a lze tedy ocekavat, Zze pokud
hodnoty jednoho ukazatele vzrostou, hodnoty druhého ukazatele naopak poklesnou.
Korelace jako takova je prokazéna, protoze p-hodnota je niz$i, nez je hladina

vyznamnosti 5 %.

2.4.4 Zavislost mezi meziro¢ni zménou vynosu a meziro¢ni inflaci

Posledni zkoumanou dvojici ukazateld je meziro¢ni zména celkovych vynost a meziro¢ni
zména inflace. Inflace méla samoziejmé stejny vyvoj jako v ptredchazejicich dvou
podkapitolach. Mezirocni zména vynost pak dosahovala pomérné stiidavych hodnot,
avSak prakticky béhem celého roku vykazovala klesajici trend. V listopadu a prosinci
roku 2022 dokonce spole¢nost zaznamenala niz$i vynosy, nez tomu bylo v listopadu
a prosinci roku 2021.

Tabulka 56: Procentualni zména vynosi spolecnosti a inflace v jednotlivych mésicich roku 2022
oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Leden Unor Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven |Cervenec| Srpen Zaki Rijen | Listopad | Prosinec

Vynosy | 49,93% 36,99% 13,56% 28,86% 26,46% 21,66% 10,97% 2,97% 1,98% 13,32% -5,16% -2,11%

Inflace 9,90% 11,10% 12,70% 14,20% 16,00% 17,20% 17,50% 17,20% 18,00% 15,10% 16,20% 15,80%

Nasledujici korelacni graf vykresluje vesker¢ zjisténé hodnoty. Na prvni pohled je pak

relativné patrné, ze by mezi analyzovanymi ukazateli méla jista zavislost existovat.
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Korelacni diagram celkovych vynost a inflace
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Graf 24: Korela¢ni diagram meziro¢ni zmény vynosi a inflace v roce 2022 oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Dalsi tabulka opét obsahuje statistické vypocty korelace, a jelikoz vybérova kovariance
je rozdilnd od nuly, je potvrzeno, Ze mezi obéma veli¢inami existuje vazba. Vybérovy
koeficient korelace je roven —0,751, mezi meziro¢ni zménou vynosi a meziro¢ni zménou
inflace tak existuje silnd zdpornd vazba. Z toho divodu je mozné ocekavat, ze pokud
jeden z dfive jmenovanych ukazatelii vzroste, tak druhy poklesne a obracené. P-hodnota
korelaci potvrzuje, protozZe je niz$i, nez je hladina vyznamnosti 5 %.

Tabulka 57: Statistické vypoc¢ty korela¢ni analyzy procentualni zmény vynosu a inflace v roce 2022
oproti roku 2021
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Porovnavané Vybérovy koeficient
Vybérova kovariance E e Zavislost P-hodnota
ukazatele korelace
Meziro¢nizména
vynosU - Mezirocni -32,78857 -0,7505806 silnd 0,004912
inflace

Z vyse provedenych analyz vyplyva, Ze sortiment spole¢nosti XYZ s.r.o. Ize oznacit za
zbozi zbytné. Tedy s rostouci inflaci lidé odkladaji jeho potizeni, protoze neni k jejich
zivotu nutné. Zaroven to signalizuje, Ze pokud by inflace i nadale rostla, mohlo by to pro
spole¢nost XYZ s.r.o. predstavovat hrozbu, protoze pravé s rostouci inflaci ji sice klesaji

naklady, ale jesté relativné vyraznéji klesaji jeji vynosy.
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2.5 Analyza trzniho prostiedi

V dnesnim propojeném svété a v dob€ internacionalizace ptisobi na vSechny spole¢nosti
velké mnozstvi faktorti. At uz politickych, ekonomickych ¢i socidlnich, a to jak
z tuzemska, tak ze zahraniéi. Nejen Ceska republika, ale také podstatna ¢ast Evropy si
v posledni dob¢ prochazi relativné turbulentnim vyvojem na trhu s energiemi. Spekulace
s emisnimi povolenkami a zejména pak vale¢ny konflikt na Ukrajin€ a nasledné sankce
vuci Rusku, které mimo jiné zapficinily, Ze se vyrazné omezily dodavky plynu z Ruska
do Evropy, znamenaly pro fadu firem a domacnosti nartist ceny energii. Zaroven
Evropsky parlament v bfeznu tohoto roku schvalil smérnici tykajici se renovace budov.
Podle této smérnice by mély vSechny budovy v Evropské unii mit do roku 2030
minimaln¢ energetickou narocnost tfidy E (do roku 2033 dokonce tfidy D). Je nutné fici,
ze zatim neni nic definitivni a mize zde jest€¢ dojit k riznému vyvoji udalosti, avSak
Evropska unie se v poslednich letech snazi klast velky daraz na ekologii a je tedy
pravdépodobné, ze se opatieni v brzké dobé budou néjakym zpiisobem tykat energetické

naro¢nosti budov. (27)

Obé¢ vySe zminéné skuteCnosti (rist cen energii a piijeti smérnice ohledné renovace
budov) vytvareji pro spolecnost obchodni ptilezitosti, a to v tuzemsku i v zahranic¢i, nebot’
jsou tak domacnosti i spole¢nosti nuceny zvazovat kroky pro zateplovani budov. A to
bud’ z divodu Setfeni energii (a tedy svych finan¢nich prostfedki), anebo z divodu
vladnich nafizeni. A pravé zateplovani, respektive prodej materidlu a komponent pro
zateplovani, je hlavni podnikatelskou naplni spolecnosti XYZ s.r.o. Postupna expanze na
nové zahrani¢ni trhy je soucasti strategie spolecnosti za ucelem jejiho stalého rtstu

a zvySovani konkurenceschopnosti na trhu. (26)
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2.6 Celkové zhodnoceni analyzy

V této Casti prace budou shrnuty vysledky provedenych analyz spolecnosti XYZ s.r.o.,
které byly vytvotfeny v predchazejicich kapitolach.

2.6.1 Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapitdl ve sledovaném obdobi drzel rostouci trend, pfi¢emz nejvyssi
hodnoty (zhruba 350 000 tisic K¢) dosahoval v poslednim sledovaném roce 2022.
Pomoci nasledné statistické analyzy byla mimo jiné vytvofena predikce vyvoje tohoto
ukazatele v nasledujicich dvou letech se zjisténim, ze by za stalych podminek mélo
k ristu hodnoty dochazet i nadale. V roce 2024 by tak ukazatel CPK mél dle této predikce
¢init 578 024 tisic K¢.

Cisté pohotové prostiedky se po celou dobu sledovani pohybovaly v zapornych &islech.
Avsak s vyjimkou roku 2016, kdy doslo k vyraznému poklesu, dochazelo kazdy rok ke

zvySeni hodnoty tohoto ukazatele.

2.6.2 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita spolecnosti XYZ s.r.o. byla v prvnich sledovanych letech pomérné
vysoka a pohybovala se nad Grovni doporuc¢eného rozmezi (1,5-2,5). Avsak v roce 2016
doslo k vyraznému snizeni této likvidity a z hodnoty 6,547 v roce 2015 se spole¢nost
razem dostala na uroven 1,526. V dalsich letech jiz ovSem hodnota bézné likvidity pouze
rostla a v roce 2022 byla opét relativné vysoka (4,057).

Pohotova likvidita prakticky kopirovala vyvoj bézné likvidity, kdyz v prvnich letech
sledovani byla nad urovni optimalniho rozptylu (1-1,5). Nésledn¢ v roce 2016 doslo
k relativné vyraznému poklesu a poté jiz jen k mezirocnimu ristu. V roce 2022 byla

pohotova likvidita spolecnosti 2,249.

Okamzité likvidita ve spolecnosti se ve vSech z deseti sledovanych let pohybovala pod
optimalni hranici (0,9-1). V roce 2014 dosahovala okamzita likvidita pouze hodnoty

0,028. V roce 2022 to pak bylo 0,46.
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2.6.3 Ukazatele rentability

V ptipad¢ ukazatell rentability je patrné, Ze vSechny tfi zkoumané ukazatele (ROE, ROA,
ROS) mély velmi podobny vyvoj. Rentabilita vlastniho kapitdlu byla v prvnim
sledovaném roce 2013 na urovni 10,498 % a v roce 2015 to bylo dokonce dvakrat vice.
V roce 2016 doslo k poklesu na troven 14,554 % a nésledné jiz postupné ROE meziro¢né
rostlo, a to az do posledniho roku sledovani 2022 (32,237 %). Nasledné vytvorena
predikce je pak pro spolecnost velmi ptivétiva, nebot’ pokud se trzni podminky nezméni,

je mozné v roce 2024 oc¢ekavat rentabilitu vlastniho kapitalu az 37,8 %.

Rentabilita trzeb méla prakticky totozny vyvoj jako rentabilita vlastniho kapitalu
s poklesem v roce 2016 a drobnym poklesem také v poslednim analyzovaném roce 2022.
Hodnota tohoto ukazatele tak byla na konci sledovani 14,768 %. 1 zde by pak dle
vytvotrené predpoveédi mélo v nasledujicich dvou letech dochazet k mezirocnimu riistu
a v roce 2024 by ROS m¢l byt na urovni 18,3 %.

I v pfipadé€ rentability aktiv byl zjiStén prakticky identicky vyvoj. Po meziro¢nim ristu
v uvodu sledovani doslo v roce 2016 k poklesu a v roce 2017 k dal§imu (na hodnotu
8,241 %). Dale jiz ukazate] ROA mezirocné pouze rostl a nejvyssi hodnoty doséhl v roce

2022 (23,925 %).
2.6.4 UKkazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost spole¢nosti XYZ s.r.0. méla od roku 2017 (kdy dosahovala nejvyssi
hodnoty — 56,817 %) klesajici tendenci a v roce 2022 byla zadluZenost spolecnosti pouze
27,37 %. 1 nasledné statisticky vytvofend predikce piedpoklada, Ze se zadluzeni
spole¢nosti bude déle snizovat a v roce 2024 by za stalého vyvoje mohlo zadluZeni Cinit
pouze 9,11 %. Stejné jako celkova zadluZenost (akorat v ,,opaéném sméru®) se vyvijel

cvwr

rostl, a to aZ na uroven 72,15 % v poslednim analyzovaném roce.

Mira zadluzenosti prakticky kopirovala trend celkové zadluzenosti a koeficientu
samofinancovani. NejniZ§i zji§ténd hodnota byla 37,94 % (v roce 2022) a nejvyssi naopak
131,71 % (v roce 2017).

Ukazatel trokového kryti byl mezi lety 2013—2019 pomérné stabilni. V letech 2020 a
2021 nésledoval relativn¢ prudky riist az na hodnotu 79,93. V roce 2022 se vSak ukazatel

velmi ptiblizil irovni pted rokem 2020 a ¢inil 33,34.
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2.6.5 Ukazatele aktivity

Prvnim z analyzovanych ukazatelii byl obrat aktiv, ktery byl ve vSech deseti letech
relativné konstantni a stale se pohyboval v rozmezi od 1,288 do 1,927.

V ptipadé obratu zasob se hojné stiidaly mezirocni narasty a poklesy. Nejnizsi hodnota
byla zjisténa v roce 2013 (4,16) a nejvyssi v roce 2016 (7,89). Dle nasledné vytvorené
statistické predikce by vSak za stalych podminek mélo v nasledujicich dvou letech dojit

k dal$imu meziro¢nimu rastu a v roce 2024 by obrat zasob mohl byt 12,66.

V ptipadé doby obratu zasob také dochéazelo ke stfidani risti a poklest. Nejvyssi hodnota
byla zjisténa v roce 2013 (86,6 dni) a nejnizsi v roce 2016 (45,6 dni).

V ptipadé¢ doby obratu pohleddvek a zdvazkl doSlo k relativné zajimavému vyvoji.
Zatimco doba obratu pohledavek byla relativné konstantni a pohybovala se v rozmezi od
30,2 dni do 51 dni (pficemz hodnota 51 dni byla zjisténa v roce 2022 a jedna se o pomérne
extrémni vykyv oproti zbylym roktim), doba obratu zavazkii se pohybovala v rozmezi od
15,4 dni do 56,5 dni. Doslo tak k situaci, Ze od roku 2013 do roku 2015 byla doba obratu
pohledavek vyssi nez doba obratu zavazki, nasledné mezi lety 20162020 byla naopak
doba obratu zavazkl nizsi nez doba obratu pohledavek a néasledné v letech 2021 a 2022

byla opét vyssi doba obratu pohledéavek.

Pii analyze doby obratu pohledavek a zavazkli z obchodnich vztaht bylo zjisténo,
ze spole¢nost obecné plati svym dodavatelim vyrazné¢ diive, nez mu plati jeho zdkaznici.
To znamen4, Ze ma spolecnost vazané penézni prostiedky v pohledavkach, nemtize s nimi
nijak nakladat, a mohou ji tak chybét pro pokryvani svych nakladi a nemiize je nijak
zhodnocovat.

Dale byl analyzovan také vyvoj hodnot Altmanova modelu. Zde je sice pozitivni, Ze se
spolecnost XYZ s.r.o. ve vétSin¢ sledovanych let pohybovala v pdsmu prosperity, avSak
musi byt ostrazitd, nebot’ nasledné vytvotend predikce budouciho vyvoje pocita s tim, ze
pokud bude zachovéana aktudlni situace a trend, dojde v ndsledujicich dvou letech
k poklesu celkového Z-skore tohoto indexu. Predevs§im pak v roce 2024 je predikovana
vysledna hodnota pouze 1,16, coz je méné nez 1,2, a spolecnost by se tak jiz pohybovala

v tzv. pasmu bankrotu.
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2.6.6 Porovnanis oborovym primérem

Pti porovnavani likvidity spole¢nosti XYZ s.r.o. s primérem oboru, ve kterém vykonava
svou podnikatelskou ¢innost, bylo zjisténo, Ze spole¢nost obecné dosahuje vyssi hodnoty
bézné a pohotové likvidity, nez je v oboru bézné. Naopak v piipadé okamzité likvidity
dosahuje hodnot nizsich. To jen potvrzuje, ze sledovana spole¢nost drzi relativné velkou

¢ast svych prosttedkil v zasobach.

Dale byly porovnany vysledky spole¢nosti XYZ s.r.0. s oborovym prumérem v oblasti
rentability. Zde se ukdazalo, ze spolecnost dosahuje lehce vysSich hodnot v piipadé
rentability aktiv, neZ tomu je v piipadé oborového priméru. Co se tyce rentability
vlastniho kapitalu, je spolecnost na téméf totozné urovni jako oborovy prumér - ROE se
pohybuje kolem 17 %. Jen nepatrné pod hodnotou oborového priiméru se pak spolecnost

pohybuje v ramci ukazatele rentability trzeb.

Pti porovnani celkové zadluzenosti se na prvni pohled zda, Ze je spole¢nost na velmi
podobné trovni, jako tomu je u oborového priméru. Avsak jelikoz porovnani s oborovym
primérem bylo mozné jen do roku 2020, neni zné& jiz hned patrné, ze celkova
zadluzenost spole¢nosti vyrazné klesa (a dle vytvorené predikce na dalsi roky bude klesat
dale) a tak se spole¢nost dostava vyrazné pod bézné hodnoty spolecnosti podnikajicich

v tomto oboru.

Hodnoty obratu aktiv byly ve sledovaném obdobi relativné¢ konstantni jak v piipadé
oborového priméru (primérné 1,23), tak v piipad¢ sledované spolecnosti (primérné
1,64). U obratu zasob lze konstatovat, Ze zde je v oboru dosahovéano vysSich hodnot.
Primérné byl obrat zdsob v odvétvi v letech 2013-2020 na urovni 7,81. V piipade
spole¢nosti XYZ s.r.o0. to ve stejném obdobi bylo jen 6,43. Naopak v piipad¢ doby obratu
zasob dosahuje analyzovana spole¢nost vyrazné vyssich hodnot. Zatimco v oboru je tato

doba v priméru 46,19 dni, tak ve spolecnosti XYZ s.r.0. je to vice nez 58 dni.

2.6.7 Analyza zavislosti ukazatelu

Posledni ¢ast analytické kapitoly prace byla zamétena na porovnani vzajemné zavislosti
dvou ukazateld. Zde bylo nejprve zjisténo, ze existuje témer dokonala zavislost mezi
vyvojem pramémé hrubé mésiéni mzdy ve spoleénosti a v Ceské republice. Déle bylo

zjisténo, ze je silny zaporny vztah mezi inflaci a ziskem, tedy Ze pokud roste inflace,
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dochdzi ke snizovani zisku spolecnosti a obracené. Toto zjisténi bylo dale analyzovano
s ohledem na inflaci a naklady a vynosy. Bylo zji$téno, Ze existuje vyznamna zaporna
zavislost mezi naklady spole¢nosti a inflaci. Tedy opét pokud jeden z téchto ukazatelli
roste, druhy pravdépodobné bude klesat. Avsak jesté silnéjsi zapornd zavislost existuje
mezi inflaci a vynosy spolecnosti XYZ s.r.o. To tedy znaci, ze pokud roste inflace,

vewr

klesat rychleji nez ndklady spole¢nosti, coz pro spole¢nost logicky neni pozitivni.

Obecné pak lze o spolecnosti na zadkladé vyse provedenych analyz prohlasit, ze je v dobré
ekonomické kondici a je prosperujici. To znaci také vysledky Altmanovy analyzy, které
ve vétSing sledovanych let spole¢nost fadi do tzv. pasma prosperity. Presto i zde najdeme
urc¢ita negativa. Prvni z nich je u samotného Altmanova modelu - konkrétné¢ statisticka
predikce budouciho vyvoje ma velmi klesajici tendenci. Déle bylo zjisténo, Ze spole¢nost
udrzuje velmi nizkou hodnotu zadluzenosti, a to i v porovnani s oborovym pramerem.
Obecné je znamo, Ze cizi kapital je levnéjsi neZ vlastni, ptesto se zadluZeni spolecnosti
v poslednim roce pohybovalo pod 30 % a statistickd predikce predpoklada v budoucnu
dalsi pokles (oborovy prumér je vice nez 46 %). Analyzy také odhalily, ze doba obratu
pohledavek z obchodnich vztahli vyrazné prevysSuje dobu obratu zdvazka z obchodnich
vztahil. Dale analyzy upozornily na skutec¢nost, Ze spole¢nost dosahuje niz§iho obratu
zasob a naopak relativné dlouhé doby obratu zasob, coz miiZze znamenat, ze ma spole¢nost
v zasobach zbytecné vazany financni prostiedky, se kterymi tak nemize nikterak
nakladat. Za pozornost také stoji fakt, ze spole¢nost ma pomérné nizkou troven okamzité
likvidity (ptfestoze ukazatele bézné a pohotové likvidity dosahuji relativné vysokych
hodnot) a pohybuje se pod optimalnim rozmezim 0,9—1,1 a zarovei i lehce pod oborovym
pramérem. V neposledni fad¢€ bylo zjisténo, Ze rast inflace, ktery je v poslednich mésicich
aktualni, ma vétsi (negativni) vliv na pokles vynosti nez nakladi. Respektive s rostouci

inflaci rychleji klesaji vynosy spolecnosti nez jeji naklady.
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3 NAVRHY KE ZLEPSENI SOUCASNE SITUACE

Nasledujici kapitola bude vénovana navrhiim, které by mohly spolecnosti XYZ s.r.o.
pomoci zlepsit jeji soucasnou situaci. Jak jiz bylo uvedeno ve shrnuti analytické casti
prace, spolecnost 1ze oznacit za ekonomicky zdravou, pfesto z analyz vyplynulo pro

spolecnost 1 nékolik negativ a moznosti pro zlepSeni a dalsi rozvo;j.
3.1 Nizka uroven celkové zadluZenosti

Z dtive vytvofenych analyz mimo jiné vyplyva, Ze ma spolecnost XYZ s.r.o. nizkou
urovei celkové zadluzenosti, a to 1 v porovnani s oborovym priimérem. Ten se pohybuje
kolem 46 %, zatimco u spole¢nosti XYZ s.r.o. to v minulém roce bylo pouhych 27 %
a predikce na dalsi roky ptedpoklada dalsi pokles. Obecné plati, ze cizi kapital je levnéjsi
nez vlastni, a tak by méla spoleCnost uvazovat o zvySeni celkové zadluZenosti
a o moznosti tyto prostfedky vyuzit na mozné inovace nebo investice. Typickym
a pravdépodobné nejjednodussim zpisobem, jak zadluzenost spolecnosti zvysit,
je pofizeni ivéru od banky nebo jiné finan¢ni instituce.

Ziskané prostiedky od uvérové instituce pak lze vyuzit riznymi zpisoby. Osobné se
domnivam, ze by spole¢nost XYZ s.r.o. mé¢la zvazit moznost investovat do obnovitelnych
zdroju. Tim jsou mysleny naptiklad soldrni panely, diky kterym je mozné zvysit svoji
energetickou sobéstacnost a snizit tak naklady na energie, které¢ v poslednich mésicich
rostou a predstavuji velkou finanéni z4téZ pro mnoho domacnosti i firem nejen v Ceské
republice. Tyto solarni elektrarny je relativné snadné umistit na stfechy sklada
¢1 kancelatrskych budov a je mozné pokusit se ziskat dotacni ptispévek. Dalsi alternativou
je obnova vozového parku ve smyslu pfechodu na elektromobilitu, a to s ohledem na
rozhodnuti EU, podle kterého budou muset od roku 2035 mit nova auta nulové emise
oxidu uhli¢itého.

Aby bylo mozné vytvofit konkrétnéjsi pfedstavu o mozném tvéru, zachycuje nasledujici
tabulka porovnadni nabidek ¢tyt bankovnich spole¢nosti, od kterych by bylo mozné uvér
ziskat. Konkrétné se bavime o castce 50 miliont korun, diky které by bylo mozné
financovat vySe zminéné inovace (obnova vozového parku - prechod na elektromobily
a pofizeni a instalace soldrni elektrarny) a zaroven zvysit procento celkové zadluZenosti

spole¢nosti.
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Tabulka 58: Porovnani vySe ro¢ni irokové sazby u vybranych bankovnich instituci

(Zdroj: vlastni zpracovani dle (15)(16)(17)(18))

Poskytovatel tvér Moneta Money Komereni ¢soB mBank
\; ]

vt uverd Bank banka

Vyse Uvéru (tis. K¢) 50 000 50 000 50 000 50 000

Rocni tirokova sazba 8,80 % 7,90 % 8,90 % 7,99 %

Z tabulky vySe je patrné, Ze nejniz$i ro¢ni trokovou sazbu (7,9 % p.a.) nabizi Komeréni
banka. Z toho divodu bude nadale poéitano pravé s timto poskytovatelem. Uvér by si
spolecnost vzala na dobu 4 let a splacela by ho pomoci konstantniho umoru. Ten by tak

byl ve vysi 1 041 667 K¢ kazdy mésic. Mé&si¢ni urokova sazba (pfi rocni sazbé 7,9 %)

¢ini 0,6583 %. Jak by vyvoj splaceni uvéru vypadal, zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka 59: Vyvoj splaceni ziskaného uvéru v jednotlivych obdobich
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Obdobi (mésic) Splatka Urok Umor Zistatek
50 000 000,00 K&
1 1370 831,67 K& 329 165,00 K& 1041 666,67 K& 48 958 333,33 K&
2 1363 974,07 K& 322 307,40 K& 1041 666,67 K& 47 916 666,66 K&
3 1357 116,46 K¢ 315 449,79 K& 1041 666,67 K& 46 874 999,99 K&
4 1350 258,86 K& 308 592,19 K& 1041 666,67 K& 45 833 333,32 K&
5 1343 401,25 K& 301 734,58 K& 1041 666,67 K& 44791 666,65 K&
6 1336 543,65 K& 294 876,98 K& 1041 666,67 K& 43 749 999,98 K&
7 1329 686,04 K¢ 288 019,37 K& 1041 666,67 K& 42708 333,31 K&
8 1322 828,44 K¢ 281 161,77 K& 1041 666,67 K& 41 666 666,64 K&
9 1315 970,84 K& 274 304,17 K& 1041 666,67 K& 40 624 999,97 K&
10 1309 113,23 K& 267 446,56 K& 1041 666,67 K& 39583 333,30 K¢
11 1302 255,63 K¢ 260 588,96 K& 1041 666,67 K& 38 541 666,63 K¢
12 1295 398,02 K¢ 253 731,35 K& 1041 666,67 K& 37499 999,96 K¢
13 1288 540,42 K¢ 246 873,75 K& 1041 666,67 K& 36458 333,29 K&
14 1281 682,82 K& 240 016,15 K& 1041 666,67 K& 35 416 666,62 K&
34 1144 530,73 K& 102 864,06 K& 1041 666,67 K& 14583 333,22 K&
35 1137673,13 K& 96 006,46 K¢ 1041 666,67 K& 13541 666,55 K&
36 1130815,52 K& 89 148,85 K¢ 1041 666,67 K& 12 499 999,88 K&
37 1123 957,92 K& 82 291,25 K& 1041 666,67 K& 11 458 333,21 K&
38 1117 100,32 K¢ 75 433,65 K& 1041 666,67 K& 10 416 666,54 K&
39 1110 242,71 K¢ 68 576,04 K& 1041 666,67 K& 9374 999,87 K&
40 1103 385,11 K& 61718,44 K& 1041 666,67 K& 8333 333,20 K¢
41 1096 527,50 K& 54 860,83 K& 1041 666,67 K& 7 291 666,53 K&
42 1089 669,90 K& 48003,23 K¢ 1041 666,67 K& 6 249 999,86 K&
43 1082 812,29 K¢ 41145,62 K& 1041 666,67 K& 5 208 333,19 K&
44 1075 954,69 K& 34 288,02 K¢ 1041 666,67 K& 4166 666,52 K&
45 1069 097,09 K& 27 430,42 K& 1041 666,67 K& 3124 999,85 K&
46 1062 239,48 K& 20572,81 K& 1041 666,67 K¢ 2083 333,18 k&
47 1055 381,88 K¢ 13 715,21 K& 1041 666,67 K& 1041 666,51 K&
48 1048 524,11 K& 6857,60 K¢ 1041 666,51 K& 0,00 K&
CELKEM 58064 542,48 KE | 8064542,48KE | 50000 000,00 K&
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Tabulka vySe zachycuje, jaké byla v jednotlivych mésicich vyse splatky, uroku, tmoru
a také zlistatkova vyse uvéru. Je patrné, ze vyse mesicni splatky je dana souctem troku
v dany mésic, ktery se kazdy mésic snizuje, nebot’ se postupné snizuje ziistatkova ¢ast
uvéru, a vysi umoru, ktery je konstantni. Celkoveé by tedy spolecnost za tento Ctytlety
uvér Komercéni bance zaplatila 58 064 542 K¢, coz znamena, ze celkova vyse uroki by

¢inila 8 064 542 K¢.

Za zminku stoji skutecnost, ze pii takto vysokych uvérech se k zadateli pfistupuje
individualné. To znamen4, Ze poskytovatel uvéru by si zadatele velmi dikladné provéfil
a udé¢lal mu nabidku ,,na miru®, pficemz takovéto informace pak byvaji nevetejné.
Je mozné kalkulovat s tim, ze analyzovana spole¢nost XYZ s.r.o., jejiZ finan¢ni situace
je velmi dobra, by od poskytovatele uvéru dostala jesté o néco vyhodnéjsi urokovou
sazbu, nez je 7,9 % p.a., se kterou je v tomto ptikladu pocitano. Avsak ucel vytvoreni

konkrétni predstavy o nakladech a splatkach tivéru i tato sazba spliuje.
3.2 Expanze na zahranicni trhy

Z analytické Casti prace vyplynula pftilezitost vzniku novych obchodnich moznosti na
tuzemském 1 zahrani¢nim trhu. Jak bylo uvedeno pfi pfedstaveni spolecnosti v analytické
Gasti prace, spoletnost XYZ s.r.o. obchoduje piedeviim v Ceské republice a na
Slovensku. AvSak ma jiz zkuSenosti také s prodejem svych vyrobkli do zahranici.
Pfi souCasném riistu cen energii a také kvtli schvaleni smérnice ohledn¢ renovace budov
Evropskym parlamentem se tak nabizi mozZnost pro spole¢nost XYZ s.r.0. expandovat na

dal$i zahrani¢ni trhy.

Samoziejmé expanze na novy/zahrani¢ni trh je velmi komplexni a slozitd problematika,
kterd vyzaduje mésice piiprav a pldnovani a uspéch neni nikdy zarucen. Pfesto se
domnivam, Ze pfi soucasném trendu, kdy Evropska unie klade velky diraz na ekologii
a po-té co jiz jeji parlament schvalil smérnici o renovaci budov, je toto velka ptilezitost
pro rast spoleCnosti a generovani dalSich a vétSich ziskii. Osobné bych spolecnosti
doporucil zamétit se na zemé (trhy), kde je velké procento budov, které nespliuji

standardy pozadované jiz n¢kolikrat zminénou smérnici o renovaci budov.
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Distribution of the building stock in the EU per EPC class

Bulgaria  Denmark  Estonia  Finland France  Hungary Ireland Italy Lithuania Netherlands  Portugal Spain  Englandand Scotland  Wallonia  Flanders
Wales (UK)  (UK) (BE) (BE)

® Share of dwellings with label A Share of dwellings with label B Share of dwellings with label C ™ Share of dwellings with label D ™ Share of dwellings with label >D

Graf 25: Procentualni podil budov podle tFid energetické naro¢nosti ve vybranych zemich EU
(Zdroj: (24))

Graf vySe zachycuje pomér budov podle energetické naro€nosti (na Skale od A do >D)
u vybranych zemi Evropské unie. Je vidét, ze nejvétsi podil budov spadajicich do
kategorie D a nizSich maji Bulharsko a Spanélsko. Tésn& za nimi nasleduje Italie,

Mad’arsko, Litva a Estonsko. Naopak nejnizsi podil téchto budov mé Irsko.

Distribution of EPC label ratings in residential sector (% dwellings)
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Graf 26: Procentualni podil obytnych budov podle t¥id energetické naro¢nosti ve vybranych zemich EU
(Zdroj: (25))



Graf vySe opét zachycuje pomér (tentokrat obytnych) budov ve vétsiné zemi Evropské
unie véetné unijniho primeéru. I zde maji nejvyssi podil budov ve skupiné D a nizSich
Spanélsko a Bulharsko. Dale se pak opét opakuje Italie, Litva a Mad’arsko.

Zejména tedy zemé, které maji velky podil budov ve tfidé D a nizSich (E, F, G) pfedstavuji
pro spolecnost XYZ s.r.o. ptilezitost, nebot” se da ocekavat, ze v takovych zemich
v relativné brzké dobé zacne mnozstvi rekonstrukci a zateplovani budov a obecné budou
vynakladany vétsi investice, aby se plan Evropské unie splnil. Cilem pfijaté smérnice je,
aby se budovy, které se nyni nachézi v tfidach F a G dostaly do roku 2030 alespoii do
ttidy E, ktera je vSak stdle oznacovana za nehospodarnou. Do roku 2033 by pak mély
vSechny budovy byt alespon ve tfidé D.

Spole¢nosti XYZ s.r.o. bych tak doporudil zaméfit se na néktery z trhi typu Spanélsko,
Italie ¢i Mad’arsko (nebo jiné s velkym pomérem budov v nizkych energetickych ttidach).
Jak jiz bylo vySe uvedeno, vstup na novy trh je velmi slozita a komplexni problematika.
Z toho divodu spole¢nosti doporucuji, aby nejprve na téchto trzich podnikla velmi
dikladnou analyzu, a to jak v oblasti konkuren¢niho prostfedi, tak v prostiedi
legislativnim. Dale doporucuji, aby zanalyzovala moznosti v oblasti logistiky a az
nasledn¢ se rozhodla, ktery trh ¢i trhy by pro ni byly z ekonomického a obchodniho

hlediska nejvhodnéjsi a nejvyhodnéjsi.
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3.3 Rizeni doby obratu pohledavek z obchodnich vztahi

Béhem provadéni analyz v teoretické ¢asti prace bylo zjisté€no, ze existuji relativné velké
rozdily mezi dobou obratu pohledavek z obchodnich vztahli a dobou obratu zavazkl
z obchodnich vztahd. To potvrzuje i nasledujici graf, ktery tyto dva ukazatele porovnava

v jednotlivych letech v obdobi 2013-2022.

Porovnani doby obratu pohledavek a zavazki z
obchodnich vztahi
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Graf 27: Porovnani doby obratu pohledavek a zavazkii z obchodnich vztahi
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu vyse je rozdil na prvni pohled patrny. Doba obratu pohledavek z obchodnich
vztahll ve sledovaném obdobi dosahovala v priméru 31,89 dni, zatimco doba obratu
zavazki z obchodnich vztahl ve stejné periodé dosahovala v priméru pouze 16,46 dni.
To znaci, ze spoleCnost XYZ s.r.o. prakticky poskytuje svym zakaznikiim bezplatné
uveéry v pruméru na zhruba 15 dni. Pfitom by se tyto penize, které mé v pohledavkach
vazané, daly vyuzit mnohem efektivnéji, at’ uz na investovani do inovaci nebo alespoii na
zhodnocovani pomoci néjakého druhu spoficiho uctu a podobné. Nejvetsi rozdil v dobach
obratu pohledavek a zavazk je patrny v lonském roce. Zde vsak je nutné zminit, ze velmi
nizkéa doba obratu zavazkl z obchodnich vztahti byla do znacné miry zapti¢inéna dopady
pandemie onemocnéni COVID-19. Tato celosvétova pandemie mimo jiné zapfiCinila,

ze doslo k nedostatku nékterych surovin na trhu (jako je PVC nebo hlinik). Pravé PVC

a hlinik jsou diilezité materidly pro vyrobu spole¢nosti XYZ s.r.0., a tak musela platit za
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material velmi rychle (mnohdy i pfedem), aby si dostatecné mnozstvi materidlu zajistila.
Tato skutecnost se tedy propsala do doby obratu zavazk, ale i bez ni by byl rozdil mezi

dobou obratu pohledavek a zdvazkii z obchodnich vztahti stale velmi vyrazny.

Zpusoby, jak rozdil mezi témito ukazateli snizit, jsou dva. Bud’ prodlouzit dobu obratu
zavazkl, anebo naopak snizit dobu obratu pohledavek. Prvni varianta v§ak neni Giplné mozna,
nebot’ je spolecnost XYZ s.r.o. vdzand smlouvami, které ma se svymi dodavateli sjednany.
Pokud by se s platbami opozd’ovala, hrozily by ji rizné druhy pokut a penale (zalezi na
konkrétni smlouvé s konkrétnim dodavatelem). Avsak spolecnost by mohla do budoucna
zvazit moznost pokusit se vyjednat se svymi dodavateli prodlouzeni doby splatnosti faktur.
Kazd¢ takovéto prodlouzeni by totiz znamenalo zvySeni doby obratu zavazkii z obchodnich
vztahll a zmenSeni rozdilu pravé mezi dobou obratu zavazka a dobou obratu pohledavek,
ktery je nyni vice jak 30 dni. AvSak spole¢nost XYZ s.r.o. bude asi vice schopna ovlivnit

zkraceni doby obratu pohledavek, pficemz zde piichazi v uvahu vice variant.

3.3.1 Skonto

Jednou z moZnosti, kterou 1ze spolecnosti XYZ s.r.o. doporucit a ktera by mohla zakazniky

vvvvvv

vvvvvv

tohoto nastroje sice mize znamenat, Ze spolenost dostane zaplaceno o néco mén¢ (prave
o vysi skonta), ale zaroven to znamena, ze spolecnost dostane zaplaceno diive a miize tak

s témito finan¢nimi prostfedky diive nakladat a zhodnocovat je.

Moznou variantou je také nezahrnovat tento nastroj automaticky do v§ech kupnich smluv,
ale na zakladé dikladné vnitini analyzy vytipovat skupinu zdkazniki, pro které by tento
nastroj byl vhodny. A to ztoho divodu, Ze napiiklad néktefi zdkaznici jiz ted plati
s predstihem a je tedy zbyte¢né je motivovat anebo naopak pro nékteré zakazniky nebude
tato nabidka dostate¢né motivujici, aby své zavazky hradili dfive. Pomoci by v této
segmentaci mohli do zna¢né miry i obchodni zéastupci, ktefi se zédkazniky pravidelné
komunikuji a znaji je dobfe po spousté¢ strdnek. Mohli by tak relativné spolehlive

predikovat reakci svych zdkaznikl na tento nastroj.

Vyse skonta by méla byt rozdélena do nékolika urovni podle toho, kolik dni pted
terminem splatnosti faktury zdkaznik zaplati. AvSak pokud nedojde k diikladn€jsi analyze

ze strany spole¢nosti, neni mozné piesné vycislit a predikovat piinos tohoto nastroje.
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3.3.2 Smluvni pokuta

Spole¢nost XYZ s.r.o. registruje fadu pohledavek, které jsou hrazeny po terminu
splatnosti, respektive v n¢kterych ptipadech nejsou uhrazeny vitbec. Nésledujici tabulka

zachycuje pravé pomér pohleddvek uhrazenych po terminu splatnosti v roce 2021.

Mnoistvi pohledavek po splatnosti podle dnti v roce 2021

25,00%
21,53%

20,00%

15,00%

10,00%

5,86%
5,00%

3,57%

. 0,80% 0,42% 0,79%
0,00% . I I

Do 30 dntl do 60 dn do 90 dn do120dna do 150dnt nad 150 dnti

Podil pohledavek uhrazenych po splatnosti (%)

Pocetdni po splatnosti

Graf 28: MnoZstvi pohledavek po splatnosti podle dnii v roce 2021
(Zdroj: (14))

Z grafu vyse je ziejmé, Ze vice neZ 30 % pohledavek bylo v roce 2021 uhrazeno po terminu
splatnosti. Dalsi opatieni, které bych spole¢nosti doporucil, je tak zavedeni smluvnich
pokut. Ty v soucasnosti spolecnost vyuziva pouze v nékterych ptipadech ramcovych
kupnich smluv. Avsak domnivam se, Ze by stalo za zvazeni implementovat tento nastroj do
veskerych rdmcovych kupnich smluv a stejné tak do vSeobecnych obchodnich podminek,
aby se tato pokuta vztahovala naptiklad i na jednordzové nakupy. Vyse smluvni pokuty by
mohla byt stanovena na troven 0,05 % z ¢astky, kterou zdkaznik dluzi, a to za kazdy den
jeho prodleni s thradou. Tato vyse smluvni pokuty je zakotvena i ve vybranych piipadech
ramcoveé kupni smlouvy, jak jiz bylo zminéno diive. Tento nastroj by mél zdkazniky
motivovat ke v€asnému hrazeni faktur, zaroven neni vySe smluvni pokuty stanovena pitili§
vysoko, aby zédkazniky neodradila od ndkupu. V ptipad¢, Ze se zakaznik i ptesto s thradou
opozdi, ziska spolecnost alespoi ur¢itou finanéni kompenzaci za toto prodleni. Stejné jako
v piipad¢ skonta i zde je velmi slozité predikovat, jak zdkaznici na tento nastroj zareaguji,
a proto nelze ptesné financné vycislit jeho piinos. Ten dokdze potvrdit a stanovit jen jeho

implementace a nasledné pozorovani a vyhodnoceni.
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3.3.3 Faktoring

Dalsi néstroj, ktery bych spolecnosti XYZ s.r.o. doporucil pouZzivat, je faktoring. AvSak
zatimco smluvni pokuty a skonta bych vyuzival u vétSiny zakézek, s vyuZzitim faktoringu
bych byl opatrnéjsi. Domnivam se, Ze by bylo vhodné tento nastroj vyuzivat jen u velkych
zakéazek v fadu milionti korun, zakazek s novymi zakazniky anebo v ptipadé zakazek od
zakaznika, u kterého byly v minulosti problémy s placenim. Poskytovatell faktoringu je
celd fada a stejné tak existuje vétsi mnozstvi druht faktoringu. Osobné bych spole¢nosti
XYZ s.r.o. doporucil vyuzit faktoringovych sluzeb Komer¢ni banky. Zaprvé z toho
divodu, Ze jiz je spolecnost klientem této instituce, a zaroven se jednd o nejvetsi
faktoringovou spoleénost v Ceské republice.

Spolecnosti XYZ s.r.0. bych pak doporucil dvé z variant faktoringu, které jsou Komer¢ni
bankou poskytovany, a to tuzemsky faktoring v ptipadé obchodl v tuzemsku s klienty
(jak jiz bylo zminéno), u kterych byly v historii problémy s platebni morélkou, nebo
pokud se jednd o nového zakaznika ¢i velkou zakazku (od 1000 000 K¢). Druhou
variantou pak je faktoring exportni s pojiSténim. Ten bych spolecnosti doporucil
v ptipad¢ obchodovani se zahrani¢nimi klienty. Zejména pak s novymi klienty, ktefi by
se mohli objevit pfi expanzi na nové zahrani¢ni trhy (viz - pfedchozi podkapitola). Praveé
naklady na exportni faktoring s pojisténim budou nyni pfesnéji vycisleny, aby bylo mozné

si 1épe predstavit financni narocnost tohoto instrumentu.

Obchodni kontrakt

v v

Dodavatel Odbératel

Ln

Faktor 4
) B ——
(Factoring KB) Oznameni

Pojistovna

Obriazek 2: postup v pripadé exportniho faktoringu s pojisténim
(Zdroj: (19))

Vyse umisténé schéma zachycuje, jak exportni faktoring s pojisténim funguje. Nejprve

spole¢nost XYZ s.r.o. uzavie smlouvu o exportnim faktoringu s poskytovatelem
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faktoringu. Nasledné spolecnost XYZ s.r.o. doda domluvené zbozi svému zakaznikovi
v zahrani¢i. Poté pieda potfebné dokumenty a postoupi pohledavku za toto zbozi faktorovi,
ktery spolecnosti XYZ s.r.o. vyplati smluvné dohodnutou ¢ast pohledavky a nahlasi
pohledavku pojistovné. Odbératel zbozi uhradi pohledavku v plné vysi faktorovi. Jakmile
faktor obdrzi platbu, provede vyuctovani pohledavky se spolecnosti XYZ s.r.0. (19)

Pro konkrétni ptiklad feknéme, Ze spole¢nost XYZ s.r.o. dodd svému klientovi
v zahrani¢i zakazku za 1 000 000 K¢&. Vznikne ji tedy pohledavka za timto zdkaznikem
pravé v této vysi a sterminem splatnosti napiiklad 60 dni. Nasledné po ptedlozeni
veskerych pottebnych dokumentt o dodéani zbozi zakaznikovi faktor vyplati okamzité 90
% této pohledavky spolecnosti XYZ s.r.o. Zbylych 10 % slouzi jako spoluti¢ast
spolec¢nosti XYZ s.r.0. na ztrat€ vyvozu. Naklady na faktoring se pak pohybuji v rozmezi
0,6—1,1 % z hodnoty pohledavky. (19) Pro tento ptiklad uvazujme stiedni hodnotu tohoto
rozptylu (0,85 %). Spolecnost XYZ s.r.0. tedy uhradi nasledovné.

1000909 0,85 =8500 K¢

100 '
Dale dochazi k uro€eni poskytnuté zalohy za postoupenou pohledavku. Pfi Grovni roéni
urokové sazby + 1M PRIBOR na urovni 7,11 % a dobé splatnosti 60 dnd bude trok
nasledujici.

711 60 = 1,169 %
365 - 0

Predfinancovana c¢astka byla ve vysi 90 %, coz z 1 000 000 K¢ ¢ini 900 000 K¢.
Urok z pfedfinancovani tak bude nasledujici.

900 000 1169% _ 10521 K¢
100 ¢

Celkové naklady na faktoring pak ziskdme nasledujicim souctem.
8500+ 10521 = 19021 K¢

Celkové néklady za faktoring u pohledavky v hodnoté 1 000 000 K¢ by tak ¢inily 19 021
K¢. Néklady na faktoring jsou tak rovny 1,9021 % celkové vyse pohledavky. Spole¢nost
XYZ s.r.o. by tak pfisla o neceld dvé procenta své pohledavky, ale jeji vyznamnou cast
by dostala zaplacenou vyrazné diive a mohla ji tak dale zhodnocovat a tim tfeba pokryt

1 samotné néklady na faktoring.
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3.3.4 Bankovni zaruka

Jako dalsi alternativu, jak si zajistit pohledavky, bych spolecnosti XYZ s.r.o. doporucil

bankovni zaruku. Tu si Ize sjednat u vétSiny bankovnich instituci, avSak ve vétSing

pripadut se banky zaruc€uji jen za své klienty, a tak si spole¢nost XYZ s.r.0. nemtize sjednat

bankovni zaruku s jedinou bankou, ale vzdy se to bude odvijet od banky kupujiciho.

Z toho divodu se néklady na tento zajiStovaci instrument mohou u jednotlivych zakazek

lisit. Pro orientacni pfedstavu, jaké jsou naklady na bankovni zaruku, je pfilozena

nasledujici tabulka, ktera zobrazuje nabidku bankovni zaruky od Ceské spofitelny.

Tabulka 60: Cenik bankovni ziruky od Ceské spofitelny
(Zdroj: (20))

Polozka Text Cena v K&

11 Za komplexni posouzeni a vyhodnoceni Zadosti o zaruku (véetné prislibu individualné

zaruky)

12 Vystaveni zaruéni listiny individualné,
minimalné
5.000.-

13 Poshkytnuti zaruky individualné,

(zdvazkova odmeéna z poskytnuté zaruky za rok, splatna étvrtletné predem) minimalné
5.000.-

14 Poskytnuti protizaruky individualng,

(zévazkova odména z poskytnuté protizaruky za rok, splatna étvrtletné minimalné

predem) 5.000,- +
poplatek
vystavujici
banky

15. Avizovani bankovni zaruky vystavené jinou bankou ve prospéch klienta Ceské 2.000.-

sporitelny, a.s.

16. Zména zaruky individualné,
minimalné
2.500.-

17. PFislib zaruky individualné,
minimalné
3.000.-

18 OvéFovani bankovni zaruky na Zadost klienta individualné
+ vynalozené
naklady

19 Navrh textu zaruky na Zadost klienta 3.000.-

1.10. Uplatnéni zaruky 3.000 -

111 Externi sluZby souvisejici s bankovni zarukou (posouzeni projektu, ocenéni podle skuteéné

predmétu zajisténi apod.) vynaloZenych
nakladd

Jak je z tabulky vySe patrné, bankovni zaruka stoji nékolik jednotek (mozna nizsi desitky)

tisic korun. Z toho diivodu bych tento instrument spole¢nosti nedoporucoval (stejné jako

v piipad¢ faktoringu) u mensich zakazek, ale jen u obchodi, které se budou pohybovat

ve stovkach tisic, potazmo v milionech korun.
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Veskera uvedend opatieni v této podkapitole by meéla spole¢nosti pomoci snizit dobu
obratu pohledavek a snizit procento problematickych pohledavek (pohledavek po terminu
splatnosti). To vSe by pak v dalsi fazi mélo mit také dopad na okamzitou likviditu

spolecnosti, kterd by se tak méla zvysit.
3.4 Snizeni doby obratu zasob a hrozba rostouci inflace

Naésledujici podkapitola bude rozdélena na dva samostatné body. V prvnim z nich bude
rozebrana hrozba pro spolecnost v podobé rostouci inflace. Ve druhém pak mozZnost

snizeni doby obratu zasob.

3.4.1 Hrozba rostouci inflace

Korelacni analyzy odhalily, ze primérna hruba mzda ve spolenosti XYZ s.r.o. roste
v prakticky stejném tempu jako primérna hruba mzda v Ceské republice. Zaroveii bylo
zjisténo, Ze s rostouci inflaci klesa ziskovost spole¢nosti XYZ s.r.o., pficemz je to dano
tim, Ze ackoliv klesaji také celkové naklady, tak celkové vynosy klesaji jesté rychleji.
To by (za predpokladu dalSiho riistu inflace) mohlo pro spole¢nost byt problémem samo
0 sob¢. Zaroven vSak pii zachovani trendu ristu mezd hrozi, ze bude rist podil mzdovych
nakladl na celkovych nékladech.

Tabulka 61: Pomér osobnich nakladi na vykonové spotiebé
(Zdroj: vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vykonovd spotieba 545 648 622 982 664 166 677729 748 519 788 308 803 553 841169 1000038 1106523

Osobni naklady 48761 55092 61 400 64948 73911 81556 87 109 89 060 99 394 113 042

Pomér osobnich nékladi na

| ) YL 8,94% 8,84% 9,24% 9,58% 9,87% 10,35% 10,84% 10,59% 9,94% 10,22%
vykonové spotfebé

Z tabulky vySe je vidét, Ze pomér osobnich nakladl vici vykonové spotiebé je zhruba
1 ku 10, cozZ je na vyrobni spolecnost relativné hodné. A pokud by vySe zminéné trendy
pokracovaly i nadale, tak je pravdépodobné, Ze se tento pomér bude zvySovat. Vzhledem
k tomu, ze se osobni nadklady daji povazovat za fixni, by dalS§i snizovani vynosu
zpusobené rostouci inflaci mélo za nasledek pokles likvidity, které by spolu s rostoucimi

osobnimi ndklady mohlo mit za disledek vyrazné snizeni platebni schopnosti spolec¢nosti.

Z toho dlvodu spolecnosti XYZ s.r.o. doporucuji vnitini analyzu jednotlivych polozek
sortimentu, kterd bude zahrnovat dil¢i analyzy ziskovosti, prodanych objemt a ¢asové

narocnosti vyroby. Na zaklad¢ téchto analyz budou vybrany vyrobky, u kterych by bylo
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mozné doCasné snizit ziskovou marzi za ucelem zvyseni jejich prodeje a tim zvySeni
vynosti a optimalizovani vytizeni vyroby. Tyto analyzy by bylo vhodné provadét
opakované (zhruba 1x za mésic), aby bylo mozné pfijatd opatfeni regulovat a pruzné

reagovat na zmény prodeji.

3.4.2 Snizeni doby obratu zasob

Na zakladé vySe provedenych analyz a také porovnani vybranych ukazateli s hodnotami
oborového priméru bylo zjisténo, Ze spole¢nost XYZ s.r.o. ma oproti oborovému
pruméru nizsi hodnotu obratu zasob a naopak delsi dobu jejich obratu. To znamena, Ze ma
sledovana spolecnost v zadsobach vazany finan¢ni prostiedky delsi dobu, nez je v jejim
oboru bézné. To miize mit negativni vliv na vysi okamzité likvidity (stejné jako pfilis
dlouhé doba obratu pohledavek).

Z toho diavodu bych spole¢nosti XYZ s.r.o. doporucil revizi stavu zasob a analyzu
jednotlivych polozek (ve smyslu spotfeby/obratu a dostupnosti pti nakupu u dodavatelit)
s ohledem na moznou zménu zasobovani se, byt v tomto ohledu flexibilnéjsi a zvysit tak

svoji okamzitou platebni schopnost.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo na zaklad¢ finan¢ni analyzy vybranych ekonomickych
ukazatelli, statistick¢ analyzy a predikce budouciho vyvoje ukazatell zjistit aktualni
situaci spolec¢nosti XYZ s.r.0. Na uvod prace byly stanoveny cile a definovany postupy
pro jejich dosazeni. Nasledné byl vytvoten teoreticky podklad prace. Ten byl rozdélen do
dvou hlavnich ¢asti. Prvni z nich se zabyvala ekonomickou teorii, definovala vybrané
ukazatele a finan¢ni analyzu jako takovou. Druha ¢ast byla zamétena na teorii statistickou
a zabyvala se Casovymi fadami a regresni a korela¢ni analyzou. Nasledné¢ doslo ke
zpracovani analytické kapitoly prace. Zde byla na tvod piedstavena analyzovana
spolecnost. Nasledné byly analyzovany vybrané ekonomické ukazatele a u nékterych
z nich byla provedena i navazujici statisticka analyza vcetné predikce budouciho vyvoje
daného ukazatele. Posléze byly v ramci této kapitoly porovnany vysledky spolecnosti
XYZ s.r.o. s hodnotami oborového priméru a na zavér byla zjiStovana zavislost mezi
vybranymi ekonomickymi veli¢inami. Na zaklad€ analytické ¢éasti prace byla posléze
vytvofena navrhova cast prace, ve které byly definovany pro spole¢nost XYZ s.r.o.
detekované pftilezitosti a hrozby a vytvofeny navrhy, které by mohly soucasnou situaci

analyzované spolecnosti vylepsit.
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Piiloha 1: Rozvaha aktiv spolecnosti XYZ s.r.o. pro roky 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti XYZ s.r.0. 2013-2022)

B. Stala aktiva 196 704|193 153|191 905|302 596|330 774|342 748(328 848(312 204|406 310|424 633
B.. |Dlouhodoby nehmotny majetek 4547 | 9147 | 8609 | 6117 | 907 | 1602 | 2595 | 4894 | 4047 | 3629
2. Ocenitelna prava - - 8443 | 5544 | 393 777 | 2187 | 2080 | 1879 | 1687
2.1. |Software 519 | 8992 | 8443 | 5544 | 393 777 | 2187 | 2080 | 1879 | 1687
Ostatni dlouhodoby nehmotny
) 133 155 92 573 446 566 408 408 | 2029 | 1069
4. majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek a nedokonceny - - 74 - 68 259 - 2406 | 129 837
5. dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
S 453 - 74 - 68 204 - - 100 -
5.1. |nehmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
) 3442 - 1275 - - 55 - 2406 39 873
5.2.  |majetek
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 190 043|182 261|182 013|296 479|329 867|341 146(326 253|307 275|402 263|421 044
B.11.1. [Pozemky a stavby 125262{117 513|113 123|101 919|234 096|229 280|224 311(215 000|298 495|306 817
1.1. |Pozemky 8355 | 7190 | 7190 | 7190 | 7190 | 7190 | 7190 | 7190 |100 046|117 665
1.2. |[Stavby 116 907|110 323|105 933| 94 729 226 906|222 090|217 121(207 810|198 449|189 152
2. Hmotné movité véci a jejich soubory | 56480 | 63108 | 67 614 | 76 344 | 83 803 |105 381| 99 547 | 89526 | 76 081 |103 136
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonéeny - - 1275 |118216| 11968 | 6485 | 2395 | 2749 | 27687 | 11051
5. dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
.. 8264 | 1348 - 268 | 11604 | 1663 | 1149 | 420 |10458| 3708
5.1. |hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny
) 37 292 | 1275 (117948| 364 | 4822 | 1246 | 2329 | 17229 | 7343
5.2. |majetek
B.IIl. |Dlouhodoby finanéni majetek 2114 | 1745 | 1283 - - c © 35 = =
B.11.1.|Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba| 2114 | 1745 | 1283 - - - - 35 - -
C. ObéZna aktiva 285 791|200 661|226 003|194 682|226 810|271 821|273 285(301 853|416 260|465 658
cl. |zasoby 149 883|113 870|111 738|103 015|125 240|159 456(172 740(149 581|193 552(207 508
c.l.1. |Material 71854 | 36176 | 46073 | 36 649 | 38882 | 62919 | 43541 | 57921 | 86235 | 92 737
3. Vyrobky a zbo#i - - 64 159 | 65494 | 85489 | 95588 |129 199| 91 524 (106 417|114 771
3.1. |Vyrobky 38702 | 44237 (37329 (39403 [ 44715 | 53893 | 58452 | 48009 | 61991 | 56 584
3.2. |zbo%i 39218 | 33258 | 27830 | 26 091 | 40774 | 41695 | 70 747 | 43515 | 44 426 | 58 187
5. Poskytnuté zalohy na zasoby 109 199 431 872 869 949 - 136 900 -
cll. |Pohledéavky 82417 | 64385 | 81537 | 76 620 | 85645 | 86 733 | 87 711 | 89 404 (151 694|205 313
C.I1.1. [Dlouhodobé pohledéavky 4137221432 21363 | 11355 - - - - - -
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici
4137221432 |21363|11355 - - - - . -
1.2. |osoba
c.I1.2. |Kratkodobé pohledavky 82417 | 64385 | 60174 | 65265 | 85645 | 86 733 | 85498 | 89 404 151 694|205 313
2.1. |Pohledévky z obchodnich vztaht 65834 | 58396 | 66972 | 60148 [ 73394 | 79103 | 71523 | 81712 |144 424|165 291
2.4. _[Pohleddvky - ostatni - - | 14565 | 1647212251 | 7630 | 13975 | 7692 | 7270 | 40022
2.4.3. [Stat - dariové pohledavky 8003 | 2078 | 3206 | 5106 | 7330 | 7519 | 13026 | 5380 | 7032 | 37789
2.4.4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 239 568 725 361 | 1190 | 107 280 89 133 131
2.4.5. |Dohadné uéty aktivni 7613 | 1799 | 10947 | 10 947 - - - - - 232
2.4.6. |)iné pohledavky 728 | 1544 27 58 3731 4 669 | 2223 | 105 | 1870
cIV. |Pené&zni prostredky 12119 974 |11365| 3692 | 15925 | 25632 | 12834 | 62869 | 71014 | 52 837
c.Iv.1.|Penézni prostiedky v pokladné 236 118 120 237 115 126 142 96 85 219
2. Pené?ni prostiedky na Gétech 11883 | 856 |11245| 3455 | 15810 | 25506 | 12692 | 62773 | 70929 | 52 618
D. Casové rozli¢eni aktiv 897 732 1093 | 1581 | 2571 | 3014 | 2534 | 2245 | 5030 | 4922
D.1. [Naklady p¥iétich obdobi 793 732 | 1073 | 1078 | 1801 | 2731 | 1664 | 1430 | 1330 | 2046
D.3. [|PFijmy pFistich obdobi 104 - 20 503 770 283 870 815 | 3700 | 2876
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Piiloha 2: Rozvaha pasiv spole¢nosti XYZ s.r.o. pro roky 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti XYZ s.r.o. 2013-2022)

A |Viastnikapital 254 182|214 622|235 469|240 828|241 643|284 598343 143|355 121|507 661|645 872
Al |zaKladni kapital 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
Al1 |Zakladni kapital 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
Alll. |Fondy ze zisku 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20
A.ll1.1. [Ostatni rezervni fond 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Vysledek hospodareni minulych let 1,6 7551173 441|184 250|205 559|206 392|241 423284 378|270 923|354 901|437 400
AV, [(+/-)

Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend |,,¢ 7501173 441|184 250|205 559|206 392|241 423|284 378|270 923354 901|437 440
A.IV.1. |ztrata minulych let (+/-)

Vysledek hospodareni bézného 26683 | 40809 | 51309 | 35049 | 35031 | 42955 | 58 545 | 83 978 |152 540(208 212
AV. |Gcetniho obdobi (+/-)
8.+C. |Cizi zdroje 229210178 683|182 196|258 004|318 266|332 861|261 465|260 700|316 466|245 020
B. Rezervy 3291 | 3327 | 3243 | 3242 - - - - - .
B4. |Ostatnirezervy 3327 | 3201 | 3243 | 3242 | - ] . ] ] ]
¢ |zavazky - - |178953|254 762|318 266332 861|261 465|260 700|316 466|245 020
cl.  |Dlouhodobé zavazky 16582 | 27589 | 96 144 |127 223|182 293|195 468|144 480|159 237|174 002{130 242
2. |zavazky k Gvérovym institucim - - | 3126472130 130 472|135 073| 90 443 |102 853|134 454 94 709

Zavazky - ovlddana nebo ovladajici 4895 | 11236 | 49324 | 43940 | 39919 | 49 069 | 42 050 | 45 167 | 27883 | 15388
6. osoba
8. |Odlozeny dafiovy zévazek 7356 | 8195 | 9388 | 9405 | 1051910223 | 11184 | 11217 | 11665 | 11665
9. |zavazky - ostatni - - | 6168 | 1748 |13383| 1103 | 803 | - |32387] 8480
93, |siné zavazky 4331 | 8158 | 6168 | 1748 | 1383 | 1103 | 803 | - | 3102 | 8480
cil. |Kratkodobé zavazky 63509 | 34563 | 34520 |127 539135 973|137 393|116 985|101 463|142 464|114 778
2. |zavazky k Gvérowym institucim - - |48289 | 63913 | 96582 | 87004 | 66000 | 28 484 | 41857 | 56 086
3. |Kratkodobé pijaté zalohy - - 29 | 822 | 627 | 94 | 1012 | 802 | 1209 | 1268
4. |zavazky z obchodnich vztahi 52741 | 18402 | 28566 | 56825 | 32103 | 37623 | 40304 | 49508 | 67 011 | 37 400
8. |zavazky- ostatni - - | 5925 | 5979 | 6661 |12672| 9669 | 22669 | 32387 | 20002
8.1. |Zavazky ke spole¢nikiim - - - - - - - 799 - -
83. |zavazky k zaméstnanctm 2316 | 2663 | 2936 | 2977 | 3543 | 3911 | 4218 | 4522 | 5231 | 5177

Zavazky ze socidlniho zabezpecenia | 1 596 | 1509 | 1578 | 1568 | 1846 | 2016 | 2279 | 2393 | 2676 | 2687
8.4. |zdravotniho pojisténi
85, |Stat - daiové zdvazky a dotace 6795 |10778 | 803 | 416 | 542 | 667 | 2568 |11761|19640| 431
86. |Dohadné Ucty pasivni 254 | 492 | 442 | s00 | s25 | 619 | 390 | 1977 | 1738 | 11460
87. |liné zavazky 85 | 159 | 166 | 518 | 205 | 5459 | 214 | 1217 | 3102 | 247
0. |Casové rozlieni pasiv o | 1241|1336 | 27 | 246 | 124 | 59 | 482 | 3437 | 4321
D1 |Vydaje pitich obdobf o 1281 ] 95 | 27 | 246 | 124 | 59 | 482 | 3473 | 4321
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Priloha 3: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti XYZ s.r.o. pro roky 2013-2022
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti XYZ s.r.o. 2013-2022)

A. _ |Vykonova spotieba 288109 | 323340 | 664 166 | 677729 | 748519 | 788308 | 803 553 | 841169 |1000038|1 106 523
A1. |Naklady vynaloZené na prodané zbo#i | 257539 | 299642 | 356 154 | 370861 | 372303 | 375026 | 379440 | 403 351 | 434513 | 485 800
A.2. |Spotfeba materidlu a energie 252394 | 283228 | 266 888 | 263 448 | 323595 | 355787 | 362414 | 366 544 | 482214 | 524102
A3. [SluZby 35715 | 40112 | 41124 | 43420 | 52621 | 57495 | 61972 | 71274 | 83311 | 96621
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
5 (+/-) 13531 | 5588 | 6651 | -1999 | -5381 | -9249 | -4613 | 10338 | -14088 | 5408
C Aktivace (-) 25087 | 29049 | -14903 | -10430 | -16821 | -18328 | -17435 | -16574 | -22508 | -22251
Osobni ndklady 48761 | 55092 | 61400 | 64948 | 73911 | 81556 | 87109 | 89060 | 99394 | 113042
D.1. |Mzdové naklady 36236 | 41009 | 45807 | 48302 | 55171 | 60778 | 64863 | 66555 | 74424 | 84367
Naklady na socialni zabezpeceni,
L e - - 15593 | 16646 | 18740 | 20778 | 22246 | 22505 | 24970 | 28675
D.2. |zdravotni pojisténi a ostatni ndklady
Naklady na socialni zabezpeceni a
R 12157 | 13685 | 15168 | 16179 | 18246 | 20207 | 21488 | 21795 | 24111 | 27560
D.2.1.|zdravotni pojisténi
D.2.2.|Ostatni ndklady - 55092 425 467 494 571 758 710 859 1115
E. Upravy hodnot v provozni oblasti - - 19217 | 34779 | 42313 | -13408 | 27659 | 33242 | 33642 | 33521
Upravy hodnot dlouhodobého
pravy i , - - - 21031 | 23291 | 31194 | 28201 | 31636 | 33864 | 34236 | 34348
E1. |[nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku - - - 21031 | 23291 | 31194 | 28201 | 31636 | 33864 | 34236 | 34348
E.1.1. [trvalé
£3. |Upravy hodnot pohledavek - - -1814 | 11488 | 11119 | -41609 | -3977 -622 -594 -827
1Il.__ [Ostatni provozni vynosy - - 25348 | 22995 | 27498 | 31492 | 28557 | 28403 | 34584 | 43571
Trzby z prodaného dlouhodobého
. 1365 2931 225 278 1446 1804 591 1402 1281 650
111.1. [majetku
111.2. |Triby z prodaného materiélu 13783 | 16762 | 23655 | 20252 | 24035 | 27957 | 25691 | 24954 | 31998 | 41752
111.3. [Jiné provozni vynosy 39440 1468 2465 2017 1731 2275 2047 1305 1169
F. Ostatni provozni naklady 42857 | 1891 | 27761 | 21331 | 23441 | 72333 | 30916 | 27050 | 3212 | 43419
ZGstatkova cena prodaného
) . 1372 3572 - - 2635 789 - - 218 19
F.1. |dlouhodobého majetku
F.2. |Prodany materidl 13102 | 15953 | 22797 | 17663 | 21541 | 25120 | 23534 | 22283 | 27231 | 39077
F.3. [Dané a poplatky 11018 677 487 568 494 546 523 515 564 512
Rezervy v provozni oblasti a komplexni
X W Bv . , P - - -84 -1 -3242 - - - - -
F.4. |naklady pfistich obdobi
F.5. |Jiné provozni naklady - 1891 4561 3101 2013 | 45878 | 6859 4252 4109 3811
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN| | 31461 | 56919 | 68566 | 49543 | 46160 | 61812 | 70982 | 110762 | 193598 | 214 180
VI.  |Vynosové uroky a podobné vynosy 466 1040 1013 - - - 53 91 24 15
Vynosové uroky a podobné vynosy -
y, ) ¥ p vynosy - - 1013 - - - 53 91 24 -
VI.1. |ovladana nebo ovladajici osoba
). Nékladové uroky a podobné naklady 3034 2523 2866 2146 2434 3778 | 4142 2628 | 2422 6425
Nakladové urok né nakl -
@ ) ad,(,) ,e urokya ,pOdo,b € naklady - - 1225 1246 1066 1320 1299 1370 1293 -
1.1. |ovladajici nebo ovlddana osoba
Ostatni ndkladové uroky a podobné
. - - 1641 900 1368 2458 2843 1258 1129 6425
J.2. |ndklady
Vil. |Ostatni finan¢ni vynosy 10792 | 2183 1896 1597 | 11770 | 10356 | 13328 | 25088 | 16887 | 17226
K. Ostatni finanéni naklady 5037 1909 5135 3282 9016 | 16867 | 7675 | 29616 | 19644 | 16784
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 3187 | -1209 | -5092 | -3831 320 |-10289 | 1564 | -7065 | -5155 | -5968
=)
VYSLEPE,K HOSPODARENI PRED 34648 | 55710 | 63474 | 45712 | 46480 | 51523 | 72546 | 103679 | 188443 | 208 212
L ZDANENIM
L. Dari z pFijmu 7965 | 14901 | 12165 | 10663 | 11449 | 8568 | 14001 | 19719 | 35903 -
L1. |Daf z pfijmu splatnd 7132 | 14062 | 10972 | 10646 | 10335 | 8864 | 13040 | 19686 | 35455 -
L2. [Dari z pfijmu odloZnd 833 839 1193 17 1114 -296 961 33 448 -
VYSLEDEK HOSPODAREN{ PO ZDANEN{
o 26683 | 40809 | 51309 | 35049 | 35031 | 42955 | 58545 | 83978 | 152540 | 208212
+/-
VYSLEDEK HOSPODAREN({ ZA UCETN{
» 26683 | 40809 | 51309 | 35049 | 35031 | 42955 | 58545 | 83978 | 152540 | 208212
=+ |OBDOBI (+/-)
* CISTY OBRAT ZA UCETNI OBDOBI 34648 | 55710 | 835767 | 837498 | 923912 | 973380 |1011552(1120226|1 339 109|1 511 083
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