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Abstrakt

Tato prace je zameéfena na posouzeni vykonnosti podniku pomoci ekonomickych
ukazatelti a casovych fad. V prvni ¢asti prace, kterou miizeme nazvat jako teoretickou,
budou vysvétleny néstroje, které budou v praci pouzity. Druha ¢ast bude prakticka, zde
z téchto vysledkli budou vytvofeny Casové fady, které nam napovi, jakym smérem se
podnik vyviji. Cilem prace je analyzovat souCasny stav podniku a vyslovit hypotézu,

ktera by mohla vést ke zvyseni vykonnosti podniku.

Abstract

This bachelor’s work is directed to consider the performance of company by
ekonomical indexes and time series. In the first part of work, which we can call
theoretical, there will be explained instruments, which were used during the work. The
second part will be practical, here will be counted main economical indexes, which are
the most important for company and thanks these outcomes will be created time series,
which will advice, which direction the company being developed. The goal of my work
is to analyze the present state of company and tell the hypotize, which could lead to

increase the performance of the company.

Klicova slova

Casové fady, regresni analyza, rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, financni analyza, progndza.

Keywords
Time series, regression analysis, balance sheet, profit and loss statement, financial

analysis, forecasting.
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Uvod

Provadét finan¢ni analyzu a pocitat financni ukazatele je v dnesni dob¢ u vétSiny podnika
samoziejmosti. VétSinou se ekonomické ukazatele pocitaji jednou do roka a zdrojem pro
vypocCty jsou ucetni vykazy, predevsim rozvaha a vykaz ziski a ztrat, poté také penézni tok
neboli cash flow. Vysledky se pak porovnavaji s hodnotami, kterych by podnik m¢él
dosahnout. Jen tak mtze podnik zjistit, jak hospodati a jak se mu vede v riznych ¢astech
podnikéni. Na zékladé téchto poznatki je podnik nucen provést razantni kroky k tomu, aby
se vysledné hodnoty rovnaly hodnotam optimalnim. VSechny tyto informace slouzi jako
podklad pro vedeni firmy, ktera se na zéklad¢ téchto poznatk snazi zvolit vhodnou

strategii podniku a stanovit si cile, kterych by chtéla v ptistim ucetnim obdobi dosahnout.



Cil prace

Cilem mé prace je analyzovat soucasny stav firmy vybranymi finanénimi ukazateli,
posléze za pomoci statistickych nastroji se pokusit odhadnout prognoézu pro nasledujici
roky a urcit, jak se podniku bude v blizké budoucnosti dafit po finan¢ni strance.

Dale u hodnot ukazatelq, které nebudou vychazet piiznive, se pokusim zjistit piicinu.
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1 Teoreticka ¢ast

1.1 Casové Fady

Teoreticka ¢ast mé prace je rozdé€lena na dvé poloviny. Prvni polovina vysvétluje pojem

Casové fady a v druhé poloviné se budu vénovat vybranym ekonomickym ukazatelam.

1.1.1 Pojem ¢asova rada

Pojmem casova tada se rozumi urcitd posloupnost prostorové a vécné srovnatelnych
pozorovani (dat), kterd jsou chronologicky uspotfadéna, to je ve sméru minulost —
soucasnost. Analyza ¢asovych fad je soubor metod, které ndm tyto fady popisuji. [1]

S chronologicky uspofddanymi daty se v dnesni dobé setkdvame upln€ vSude. Pracuje
s nimi snad kazda véda. V posledni dob¢ se také hlavné vyuzivd v ekonomii a to hlavné
pro vytvofeni ruznych statistik, dle kterych pak mizeme ocekavat vyvoj v ptistich letech.
Dale se pfistoupit k riznym zménam strategie podniku na zékladé¢ odvozenych vysledk.
[1]

Pomoci statistik se snazime porozumét minulosti toho, co nas ovliviluje a obklopuje, a
snazit se pfedpovédst to, co nas asi v budoucnu éeka. Cim vice dat mame k dispozici, tim
je statistika presnéjsi. V posledni dobé se metody analyza a progndézy hodné rozsituji.
Hlavnim divodem je vypocetni technika a jeji neuvéfitelny pokrok. Diky ni mlzeme
ukladat a uchovévat obrovské mnozstvi dat. A nejenom data uchovavat, ale i zpracovavat.

[1]

1.1.2 Déleni ¢asovych rad

Casové fady ekonomickych ukazatel se ¢leni do nasledujicich skupin. [1]
Dle rozhodného ¢asového hlediska

a) Intervalové Casové fady (Casové fady intervalovych ukazatell).

b) Okamzikové ¢asové fady (Casové fady intervalovych ukazatell). [1]
Dle periodicity, s jakou jsou udaje v Fadach sledovany

a) Roc¢ni casové fady, neboli dlouhodobé.

b) Kratkodobé¢ (Ctvrtleti, tyden, mésic aj.). [1]
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Dle druhu sledovanych ukazateli
a) Primarni ¢asové fady (prvotni ¢asové fady).
b) Sekundarni ¢asové fady (odvozené). [1]
Dle zpusobu vyjadieni udaji
a) Naturalni ¢asové fady (ukazatel vyjadien v naturalnich jednotkach).

b) Penézni casové fady (ukazatel vyjadien v penézich). [1]

1.1.3 Charakteristika ¢asovych rad

V této Casti se budu vénovat nékterym charakteristikdm casovych fad, diky kterym lze

ziskat o ¢asovych tfadach vice informaci. [3]

e Primér intervalové rady

Je oznaceny y a pocitd se jako aritmeticky primér hodnot Casové tady v jednotlivych
intervalech. [3]

Je dan nasledujicim vzorcem:

__1
Yy = di=1)i

Vzorec 1: Prumér intervalové rady

e Primér okamzikové ¢asové rady

Je oznaeny rovnéz y a je nazyvan chronologickym primeérem.

Jestlize nastane ptipad, kdy jsou vzdalenosti mezi jednotlivymi ¢asovymi okamziky t;, tp,
. ty, vnichz jsou zadany hodnoty této cCasové tady, jsou stejné¢ dlouhé, nazyva se

nevazenym chronologickym pramérem.

Pocitame jej nasledujicim vzorcem: [3]

— 1 .y - Yn
y=—F+I5 v+

Vzorec 2: Primér okamzikové ¢asové Fady
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e Prvni diference

Je nejjednodussi charakteristikou vyvoje casové fady. Prvni diference se oznacuje di(y) a
vypocte se jako rozdil dvou po sobé jdoucich hodnot ¢asové fady.
Vzorec:

1dl(}/) =Y¥Yi — YVi-1 i = 2, 3, e, N

Vzorec 3: Prvni diference

Prvni diference vyjadiuje ptirtistek hodnoty ¢asové fady. Jednoduse feceno, vyjadiuje,
o kolik se zménila hodnota ¢asové fady v urcitém okamziku.
Pokud zjistime, ze prvni diference kolisaji kolem stejného Cisla, mizeme mluvit o tom,

ze dana Casova fada ma linearni trend, vyvoj lze tedy popsat piimkou. [3]

e Primér prvnich diferenci

Primér prvnich diferenci se oznacuje ,d(y) a vyjadiuje nam, o kolik se prumérné
zménila hodnota ¢asové fady za jednotkovy ¢asovy interval. [3]

Pocita se dle nasledujiciho vzorce:

n

1

WO =75, adi) ==

i=

Vzorec 4: Primér prvnich diferenci
o Koeficient ristu

Koeficient rstu se oznacuje k;(y) a charakterizuje rychlost rastu ¢i poklesu hodnot ¢asové
fady.

Pocita se dle nasledujiciho vzorce:

ki(y) = % , 1=2,3,...,n.

Vzorec 5: Koeficient rastu

Koeficient ristu ndm ftikd, kolikrat se zvysSila hodnota Casové fady v urcitém okamziku.
Jestlize koeficienty ristu kolisaji kolem stejné hodnoty, mizeme usoudit, Ze trend

ve vyvoji v casové fadé mizeme zobrazit pomoci exponencialni funkce. [3]
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e Priamérny koeficient rustu

Pramérny koeficient ristu se oznaCuje k(y) a vyjadiuje praimémou zménu koeficientu
rustu za jednotkovy ¢asovy interval. [3]

Pocitdme ho dle nasledujiciho vzorce:

€)= VL kG) = [

Vzorec 6: Prumér koeficientu rustu

1.1.4 Dekompozice ¢asovych rad

V této casti se budu vénovat, jak rozlozit ¢asovou fadu na jednotlivé slozky, pfiCemz se
budu pfevazn¢ vénovat trendu casové fady.

Hodnoty ¢asovych fad, ptevazné z ekonomické praxe, mohou byt rozlozeny na vice slozek.
[3]

Jestlize se jedna o tzv. aditivni dekompozici, 1ze hodnoty y; Casové fady vyjadrit pro ¢as t;,

i=1,2,...,n, soutem

yi=Tl-+Cl-+Si+el-.

Vzorec 7: Dekompozice ¢asovych iad

Kde jednotlivé slozky vyjadiuji
T; — hodnota trendové slozky,
S; — hodnota sezonni slozky,
Ci— hodnotu cyklické slozky,

e; — hodnota ndhodné slozky.

Casovou fadu si mizeme predstavit jako trend, na némz jsou “nabaleny* dalsi slozky.
Rozklad neboli dekompozice casové fady na tyto slozky je motivovan tim,
ze v jednotlivych slozkach se miizeme Iépe orientovat a snadnéji miiZeme zjistit zakonitosti

chovani v fady nez v ¢asové fad¢ jako celku. [3]
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1.1.5 Popis trendu pomoci regresni analyzy

Regresni analyza je nejpouzivanéjsi zpiisob pro popis vyvoje Casové fady. Neni to jen
z diivodu, Ze umoziuje vyrovnani pozorovanych dat casové tady, ale diky ni také mizeme
také vyslovit prognézu dalsiho jejiho vyvoje. [3]

Pfi regresni analyze se pocita s tim, ze analyzovanou ¢asovou, jejiz hodnoty jsou y;, y2, ..
Vi, 1ze déle rozlozit na slozku rezidualni a trendovou.

Vzorec:

YVi = Ti +€i,i = 1,2,...,71.

Vzorec 8: RozloZeni na rezidualni a trendovou slozku

Nejvétsim problémem byva vybér vhodného typu regresni funkce. Ten vyvozujeme
z grafického znazornéni pribehu casové tfady nebo také dle predpokladanych vlastnosti

trendové slozky, ktera vyplyva z ekonomickych tudaju. [3]

1.2 Regresni analyza

Rovnice n(x;Pi, B2,..., Pp) je funkci nezavislé proménné x a obsahuje nezndmé parametry,
které jsou oznacené By, Bo,..., Pp, kde p > 1. Funkce n(x) se nazyva regresni funkci a jeji
parametry B, B2,..., Pp se nazyvaji regresnimi koeficienty.

V terminologii regresni analyzy se nazyvd proménna x jako vysvétlujici proménna a
veli¢ina y jako vysvétlovand proménna.

Jestlize ur¢ime funkci n(x) pro zadana data, poté fikame, ze jsme zadana data ,,vyrovnali
regresni funkci®.

Hlavnim tkolem regresni analyzy je zvolit pro zadana data (x;, yi), 1 = 1,2...,n, vhodnou
funkei n(x;B1, P2,..., Pp) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby bylo vyrovnani hodnot y;

touto funkci bylo pokud mozno co ,,nejlepsi. [3]

1.2.1 Regresni pfimka

Nejjednodussi ptipad regresni ulohy se fesi pravé pomoci regresni piimky. V ptipadé,

ze regresni funkce n(x) je vyjadiena pfimkou n(x) = B; + Bx plati:

E(Y|x) =n(x) = B; + Bx.

Vzorec 9: Vyjadieni regresni pfimky
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Néhodnou veli¢inu Yj, pfisluSsnou nastavené hodnoté proménné x;, mizeme tedy vyjadfit

jako soucet funkce n(x) a ,,Sumu® e;, pro uroven x;, to je: [3]

Yi = nx)+ e = By + Boxite.
Vzorec 10: Vyjadieni Yi

Odhady koeficientli B; + B, regresni pfimky pro zadané dvojice (x;, y;) se oznaci jako b; a
b,. Pomoci metody nejmensich ctvercii urCime tyto koeficienty. Tyto koeficienty by mély
byt v jistém slova smyslu pokud mozno ,,co nejlepsi. Za ,,nejlepsi* povazuje tato metoda

koeficienty b; a by, minimalizujici funkci S(b;, b,), ktera je vyjadiena nasledovné: [3]

S(by,by) = ?:1(Yi —b; — bzxi)2~

Vzorec 11: Metoda nejmensich ¢tverci

Ze vzorce vidime, Ze funkce S(by,b,) je rovna souctu kvadrati odchylek naméfenych
hodnot y; od hodnot n; =n(x;) = b; + b,Xx; na regresni piimce.

Abychom nasli hledané odhady b; b, koeficientti ;, B, regresni ptimky pro zadané dvojice,
vypoéteme prvni parcialni derivaci funkce S(b;,b,) dle proménnych by resp. b, Poté

ziskané parcidlni derivace polozime rovny nule, jak 1ze vy¢ist z nasledujicich rovnic. [3]

aSs
6_b1 = ?:1 Z(YI - bl - bZXi) : (_1) = 0:

Vzorec 12: Vypocet prvni parcidlni derivace S podle b1
oS _
b,  &i=1 2(yi — by —byx) - (=x3) = 0.

Vzorec 13: Vypocet prvni parcialni derivace S podle b2

Po upravé dostaneme soustavu rovnic:

n-b; + Zin=1xi b, = Z?zl Yi,
Z?=1 Xj by + Z?zlxiz by = Z?zlxi *Yi-

Vzorec 14: Soustava normalnich rovnic

16



Z této soustavy rovnic vypocteme koeficienty by, b, bud’ nékterou z metod pro feseni
soustavy dvou linedrnich rovnic o dvou nezndmych, nebo také pomoci nésledujicich
vzorci: [3]
b, = 2{1=1XiYi_n)_(y b: =V — b.,X
2= 5n 2 ez P11 =Y T DX

_nx2 ’
j=1 Xj DX

Vzorec 15: Vypocet koeficienti b1, b2
Kde X resp. ¥ jsou vybeérové praméry, pro néz plati vztah:

n

n
X IR AT
X_n Xj, Y—n. Vi

i=1

i=1

Vzorec 16: Vztah vybérovych pruméra

Odhad regresni ptimky je oznacen §j(x) a je tedy dan piedpisem: [3]

ﬁ(X) = b1 + b2X.
Vzorec 17: Odhad regresni primky

1.2.2 Klasicky linearni model

Pokud neni vhodnd pro vyrovnani zadanych dat regresni piimka, musime pouzit jiné
modely. Nyni se budu vénovat tzv. klasickemu linedrnimu modelu.
U klasického linearniho modelu pocitdme stim, ze regresni funkce je tzv. linearni

v parametrech a ma tedy tvar: [3]

n(xB) =f()TB =B 1f;(0) + B2f () + ... + Bpfp ().

Vzorec 18: Tvar regresni funkce u linearniho modelu

Kde f(x) = [fi(x), f2(x), ..., f,(x)]" je sloupcovy vektor regresni funkci, pficemz jeho
slozky, oznaené f;(x), kde 1 =1,2,...,p, jsou znamé funkce, které nejsou zavislé

na parametrech 1, 2, ..., B p.

Kdyz pocitadme v klasickém linearnim modelu, tak pracujeme s tzv. matici regresorii, ktera

se znac¢i F. Tato matice obsahuje p fadku a n sloupct. V fadcich jsou hodnoty funkei f;(x),
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kde 1 = 1,2,...,p. Sloupce jsou sestaveny z hodnot, kterych jednotlivé slozky vektoru f(x)
nabyvaji v hodnotach vektoru x;.

Matice F se zapisuje nasledovng. [3]

[f1(x1) f1(x2) ... fl(xn)]

F = |f2(x1) fa(x2) oo f2(xn) |

L) o) o f ()]

Vzorec 19: Zapis matice F
Ukol regresni analyzy je na zékladé méfeni veli¢iny y, jejichz vysledky jsou vyjadieny
dvojicemi (x;y;), 1 = 1,...,n, snaZime se odhadnout parametry £, ..., 8, regresni funkce

n(x), a to tak, aby v jistém smyslu ,,co nejlépe* tato funkce nahradila neznamou funkci

¢(x) a vyrovnala naméfené hodnoty y;. [3]

1.2.3 Volba regresni funkce

Hlavnim tkolem regresni analyzy je posouzeni, zda je dobie zvolend regresni funkce pro
vyrovnani hodnot.
Pokud se pouziva pti vyrovnavani dat vice regresnich funkci, pak slouzi k posouzeni toho,
kterd zregresnich funkci nejlépe ptiléha k zadanym datim. Zde se pouziva rezidualni
soucet Ctvercu.
K posouzeni vhodnosti zvolené regresni funkce je lepSi pouzit tzv. index determinace,
ktery se znaci I? a je vyjadieny nasledujicim vzorcem. [3]

S3 s

I?=2 nebo I’ =1-22,
Sy Sy

Vzorec 20: Index determinace

Pro objasnéni tohoto vzorce sestavime nejdiive soucet kvadratii rozdili nameétfenych
hodnot od jejich priiméru, a poté do tohoto rozdilu ,,vlozime* vyrovnané hodnoty 1);.

Dale vyjadiime ziskany vyraz jako soucet tii sum. [3]
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Vzorec:

S =) =Y (-0 Y=Y — B+ 2 X (v — ) (B —
y) + X (B — )2

Vzorec 21: Soucet kvadrati rozdila

Prostfedni ¢len z tohoto scitance je roven nule. Poté vydélime zbylé dva Cleny poctem

zadanych dvojic n, l1ze upraveny vyraz vyjadiit nasledovné:

Sy = Sﬁ + Sy_ﬁ.

Vzorec 22: Rozptyl empirickych hodnot

S, se nazyva rozptylem empirickych hodnot a rovna se priméru ze souctu kvadrat
odchylek zadanych hodnot od jejich praméru.

Sy se nazyva rozptylem vyrovnanych hodnot a rovna se priméru ze souctu kvadrath
odchylek vyrovnanych hodnot od primeéru zadanych dat.

Sy_5 se nazyva rezidudlnim rozptylem a rovna se praméru ze souctu kvadrati odchylek

zadanych hodnot od vyrovnanych. [3]

1.3 Zakladni ekonomické ukazatele financni analyzy

1.3.1 Pojem finan¢ni analyza

Pod pojmem finan¢ni analyza rozumime systematicky rozbor dat, ktera jsou vétSinou
ziskana predev§im z Ucetnich vykazl. Finan¢ni analyza ptfedstavuje hodnoceni minulosti i
soucasnosti podniku a zaroven nam predpovida budouci podminky pro podnik. [4]
Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je ptipravit podklady pro spravné rozhodovani

o budoucnosti podniku. Je jasné, Ze ucetnictvi ma velky vliv na rozhodovani o podniku.
Ucetnictvi predklada finanéni analyze piesné hodnoty penéznich tidajii. Tyto hodnoty se
vSak stahuji pouze k jednomu ¢asovému okamziku a jsou viceméné izolované. Aby tyto
data mohly byt pouzity pro hodnoceni podniku z pohledu finan¢niho zdravi, musi projit

pravé financni analyzou. [4]
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1.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitdlu ndm méfi schopnosti podniku vytvaiet
nové zdroje a dosahovat zisku za pomoci investovaného kapitalu. U rentability se vychazi
predevsim z vykazii ziski a ztrat a z rozvahy. Hlavni diraz je vSak kladen hlavné na vykaz

ziski a ztrat, jelikoz rentabilita byva Casto zaménovana za vyraz “ziskovost®. [4]

o Rentabilita aktiv (ROA)

Anglicky “return on assets®. Je klicovym meéfitkem rentability. Dava do poméru zisk firmy
s celkovymi vlozenymi prostiedky bez ohledu na to, zda byl financovéan z ciziho ¢i
vlastniho kapitélu. [5]

Se vzorcem pro rentabilitu aktiv se muzeme setkat v nckolika tvarech, ale jako

nejvhodnéjsi se jevi nasledujici vzorec: [5]

EBIT
aktiva’

ROA =

Vzorec 23: Rentabilita celkovych aktiv

¢ Rentabilita trzeb (ROS)

Anglicky “return on sales®. V Citateli je zobrazen vysledek hospodaieni v riznych forméach
a ve jmenovateli jsou zobrazeny trzby, opét v riznych podobach podle ucelu financni

analyzy. [4]

Zisk(EAT)

ROS = trzby

Vzorec 24: Rentabilita trzeb

Tento ukazatel nam vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané trovni trzeb.
Jinak feceno, kolik efektu dokéze podnik vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. Tento ukazatel byva

také Casto nazyvan jako ziskové rozpéti a slozi k vyjadieni ziskové marze. [4]
e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Anglicky “return on equity*. Vyjadfuje nam, na kolik je vynosny kapital vlozeny akcionaii

nebo vlastniky podniku. [4]
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zisk (EAT)

ROE = ——F—.
0 Vlastni kapital

Vzorec 25: Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel slouzi hlavné investorim. S jeho pomoci investofi zjist'uji, zda je jejich

vlozeny kapital reprodukovan s intenzitou, ktera by méla odpovidat riziku investice. [4]

1.3.3 Ukazatele likvidity

vvvvvv

zpravidla pouzivaji tfi zakladni ukazatele a to likvidita okamzitd, pohotovd a bézna.
Likvidita dané slozky zobrazuje vyjadieni vlastnosti dané slozky rychle a bez vétsi ztraty
na hodnoté se pfeménit na penézni hotovost. Tato vlastnost byva také ¢asto nazyvana jako
likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku vyjadiuje schopnost podniku uhradit v¢as své

platebni zavazky. [4]

e Okamzita likvidita
Casto byva také nazyvana likvidita 1. stupné nebo také cash ratio prestavuje nejuzsi

vymezeni likvidity. Vstupuji do ni pouze ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. [4]

Ceis g e qe ohotové platebni prostredk
Okamzita likvidita = 2 P P Y

dluhy s okamzitou splatnosti ’

Vzorec 26: Okamzita likvidita

Pohotové platebni prostiedky piedstavuji sumu penéz na bézném uctu, na jinych tctech
nebo v pokladné, ale také 1 volné obchodovatelné cenné papiry a Seky. Celkové miizeme
tento pojem ztotoznit s pojmem financni majetek. [4]

Pro okamzZitou likviditu se doporucuje hodnota v rozmezi 0,9 — 1,1. Toto ¢islo je pfevzato

z americké literatury, v Ceské republice nékteré prameny uvadéji dolni mez az 0.6. [4]

vvvvv

potize podniku. [4]

e Pohotova likvidita

Casto byva také nazyvana likvidita 2. stupné nebo také acid test. [4]
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(obéznéa aktiva—zasoby)

Poh 4 likvidita =
ohotova likvidita kratkodobé dluhy

Vzorec 27: Pohotova likvidita

U pohotové likvidity plati, Ze ¢initel by m¢l byt stejny jako jmenovatel. Tedy pomér 1:1,
piipadé az 1,5:1. [4]

Z doporucenych hodnot pro pohotovou likviditu je jasné, ze pokud bude pomér 1:1, podnik
je schopen se vyrovnat se svymi dluhy, aniz by musel prodat své zasoby.

Vyssi hodnota ukazatele je ptiznivéjsi pro véfitele, ale neni vyhodna z hlediska akcionait a
vedeni podniku. Nadmérnd vysSe obéznych aktiv vede k neefektivnimu vyuzivani

vlozenych prostiedkli do podniku a negativné tak ovlivituje celkovou vynosnost vlozenych

prostredk. [4]

e BéZna likvidita

Casto byva také nazyvana likvidita 3. stupné nebo také current ratio. [4]

obézna aktiva

Bézna likvidita = m.

Vzorec 28: Bézna likvidita

Bézna likvidita predstavuje hodnotu, kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodobé zavazky
podniku. Jednoduse feceno, vypovidd o tom, jak by podnik uspokojil své véfitele, kdyby
v daném okamziku proménil veskery sviij obézny majetek na finanéni hotovost. Cim vyssi
Pro béznou likviditu plati, ze hodnoty CcCitatele by meély byt k hodnoté jmenovatele

v rozmezi 1,5 —2,5. [4]

1.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Pod pojmem zadluzenost rozumime fakt, Zze podnik k financovani aktiv pouzivad cizi
zdroje. Jinak feceno zavazky neboli dluhy. [4]

V dnesni dob¢é neni mozné, aby dobfe fungujici podnik financoval veSkera sva aktiva
z vlastniho nebo naopak pouze z ciziho kapitalu. [4]

Pouziti vyhradn¢ vlastniho kapitalu zplsobuje snizeni celkové vynosnosti vlozeného

kapitalu. Naopak financovani pouze z ciziho zdroje ptindsi potize s jeho ziskavanim. [4]
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e Ukazatel véritelského rizika

Tento ukazatel vyjadiuje celkovou zadluZenost, dokonce tak byva Casto i oznacovan.
Zobrazuje pomér celkovych zavazki k celkovym aktiviim podniku. [4]
cizi kapital

Ukazatel vétitelského rizika = ————.
celkova aktiva

Vzorec 29: Ukazatel véritelského rizika

U tohoto ukazatele plati, ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim vyssi je riziko vétitelt. Tento
ukazatel se vSak musi posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a také
v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Pro véfitele obecné plati, Ze ¢im nizs§i hodnota

ukazatele, tim jsou spokojenéjsi. [4]

o Koeficient samofinancovani

Anglicky equity ratio. Tento ukazatel vyjadiuje pomér vlastniho kapitalu k celkovym
aktivim. Pfedstavuje doplitkovy ukazatel k ukazateli véfitelského rizika a jejich soucet by

mél vychazet priblizné kolem 1. [4]

. , , vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = —p
celkovia aktiva

Vzorec 30: Koeficient samofinancovani

vvvvvv

zadluzenosti. Ukazatel vyjadfuje proporci, vniz jsou aktiva podniku financovana

penéznimi prostiedky akcionari. [4]

e Ukazatel urokového kryti
Slouzi k tomu, aby podnik zjistil, zda je pro néj unosné dluhové zatizeni. [4]

EBIT
néikladové tiroky’

Ukazatel arokového kryti =

Vzorec 31: Ukazatel véritelského rizika

Tento ukazatel ndm fika, kolikrat je zisk vyS$8i nez uroky. V zahrani¢i se povazuje za

doporuc¢enou hodnotu alespon trojnasobek. Tato hodnota je vysoka proto, ze musime dbat
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na fakt, Ze po zaplaceni Grokti z dluhového financovani by mél zistat jesté dostatecny efekt

pro akcionare. [4]

e Doba splaceni dluhu

Tento ukazatel vypovidd o tom, za kolik let by byl podnik schopen splatit vSechny své
dlouhodobé¢ dluhy vlastnimi silami. [2]

(dluhy -pohotové penézni prostiedky)

Doba spléaceni dluhu =

Provozni Cash—flow

Vzorec 32: Doba splaceni dluhu

1.3.5 Souhrnné ukazatele

Index INO5
Indexy IN vychazeji z dilezitych bankrotnich indikatord, avSak index INOS byl vytvaren
s ohledem na ¢eské podminky a akceptuje i hledisko majitele.

Dle vypoctené hodnoty Ize predpovidat vyvoj podniku v nésledujicich letech. [5]

Mozné¢ vysledky:
a) IN05<0,9 podnik spé&je k bankrotu (s pravdépodobnosti 86%),
b) 0,9<IN05<1,6 pasmo, kter¢ je zvané ,,Seda zoéna“,
c) INO5>1,6 podnik tvoii hodnotu (s pravdépodobnosti 67%). [5]
INO5 = 0,13 - % +0,04 - % +3,97 40,21+ 2222 4 0,09 -

obéina aktiva

kratkodobé zavazky’

Vzorec 33: Index IN0OS
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2 Prakticka cast

Praktickou ¢ast rozdélim na dvé casti. V prvni Casti piedstavim firmu, popisi jeji hlavni
¢innosti a samoziejm¢ napisi také néco o jeji historii. V druhé poloviné budu pocitat
vybrané ekonomické ukazatele a zkoumat, jak je na tom firma po finan¢ni strance.

Pokusim se odhadnout jeji trend do budoucna.

2.1 Predstaveni firmy Vhos, a.s.

Firma Vhos, a.s. je nejvétsSim provozovatelem vodarenské infrastruktury v okrese Svitavy.
Dodava pitnou vodu pro vice jak 50 tisic obyvatel a je soucasti koncernu Energie AG

Oberdsterreich. [6]

2.1.1 Nazev firmy

Obchodni firma: VHOS, a. s.

Datum vzniku: 1. 11. 1993

Danové identifikacni ¢islo: CZ48172901
ICO: 48172901

Pravni forma: akciova spole¢nost

Sidlo: Moravska T¥ebova, Nadrazni 1430/6, PSC: 57101 [6]

2.1.2 Historie firmy

Ptedchiidci dnesni firmy Vhos, a.s. na izemi Svitavska ptisobi jiz od roku 1960,

kdy vznikl podnik OVHS neboli OVAK. [7]

OVHS pro okres Svitavy m¢l nejprve své sidlo v Moravské Tiebové s provozovnami

ve Svitavach, Moravské Tiebové, Litomysli a Policce.

Z pocatku se jednalo o podnik malého charakteru, ktery se postupné rozvijel

az do dnesni podoby. [7]

Dalsi dulezity krok pro rozvoj organizace vodovodu a kanalizaci probéhl 1. ledna roku
1977, kdy bylo ptistoupeno k vytvoreni krajskych podnikii vodovodi a kanalizaci. [7]

Dale vznikl podnik Vychodoceské vodovody a kanalizace Hradec Kralové a z byvalych
OVAK a OVHS se staly odfiznuté samostatné zavody, z nasi OVHS odtiznuty zavod 09.

Tim vznikl pln¢ integrovany, centralizovany podnik fizeny V¢ KNV. [7]
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Cilem byla vyssi a efektivnéjsi forma planovani koncepcnosti fizeni hydrogeologickych
prazkumt, projektovani, investicni vystavy, stavebni vyroby, pravni ochrany a podobné
nalezitosti. [7]

Centralnim organem byla MLVH CSR. Organiza¢ni struktura oditépenych zavodi byla
rozdélena na tfi hlavni oblasti, kde jsou tfi provozni vodohospodarska stiediska

a to Moravska Tiebova pro oblast Ttebovsko a Jevi¢sko, Svitavy pro oblast Svitavsko

a Bfezovsko a Litomysl pro oblast Litomyslsko a Poli¢sko s provoznim tisekem v Policce.
V Moravské Tiebové je také provoz stavebné-montazni vyrobny, dopravy a dilen. Dale
v Moravské Trebové je také laboratoi pitné vody. [7]

VHOS, a.s. vznikla privatizaci provozni ¢asti s.p. VAK Moravské Trebova k 1.1.1993

a neni jeho pravnim zastupcem. Hlavni Cinnosti VHOS, a.s. Moravska Tiebova je
provozovani vodovodu a kanalizaci a dalsi Cinnosti, které s vodovodem a kanalizaci pfimo
souviseji. [7]

Kmenové jmeéni této firmy ¢ini néco pres 35 miliond K¢ a je tvofeno provoznimi objekty,
zafizenimi a stroji ur¢enymi pro provoz vodohospodarského zatizeni. Ro¢ni obrat firmy je

ptiblizné¢ 200 miliont K¢&. [7]

2.1.3 Cinnosti firmy

Predmétem podnikéani spole¢nosti je:
e Provozovani vodovodi a kanalizaci.
e Vodoinstalatérstvi.
e Laboratorni rozbor vod.
e VytyCovani a vyhleddvani podzemnich vedeni v¢etné jejich poruch.
e Mc¢feni pritoku povrchovych a odpadnich vod v potrubich a korytech vcetné
odbéru vzork.
e Podnikani v oblasti nakladani s odpady.
e Podnikani v oblasti naklddani s nebezpe¢nymi odpady.
e Projektova ¢innost ve vystavbe.
e Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani.
e Nakup zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;.
e Opravy mechanickych casti Cerpadel.
¢ Silni¢ni motorova doprava nakladni.

e Opravy silni¢nich vozidel.
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e Montaz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych elektrickych zatizeni.

e Vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a pfistroji.

e Vyroba, montdz, opravy, rekonstrukce, revize a zkousky vyhrazenych tlakovych
zafizeni a periodické zkousky nadob na plyny.

e Inzenyrska ¢innost.

e Cinnost Géetnich poradctL.

e Cinnost organizaénich a ekonomickych poradci.

e Lektorska ¢innost.

e Vyroba, opravy a montaz métidel.

e Zprostfedkovani obchodu.

e Vyroba rozvadéch nizkého napéti.

e Naékup, prodej a skladovani zkapalnénych uhlovodikovych plynt v tlakovych
nadobéch, vcetné jejich dopravy. [8]

2.2 Ukazatele rentability

U rentability vypocitdm dva ukazatele, rentabilitu aktiv (ROA) a rentabilitu vlastniho

kapitalu (ROE). Pouzité vzorce jsou znazornény v teoretické Casti.

2.2.1 Rentabilita aktiv (ROA)

Zde zobrazuji tabulku rentability aktiv od roku 2003 do roku 2008.

Tab. 1: Ukazatel ROA

2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROA 0,083 0,088 0,061 0,0816 0,0796 0,0508
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V nésledujicim grafu je znazornén pribéh rentability aktiv.

Graf 1: Vyvoj ukazatele ROA
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V nasledujici tabulce je zobrazena rentabilita aktiv, jeji prvni diference a koeficient ristu.

Tab. 2: Vyvoj ROA a jeji prvni diference

Xi yi 1di(y) ki(y)
1 0,083

2 0,088 0,005 1,0602
3 0,061 -0,027 0,6932
4 0,0816 0,0206 1,3377
5 0,0796 -0,002 0,9755
6 0,0508 -0,0288 0,6382

Z hodnot miZzeme usoudit, ze hodnota rentability aktiv mirn¢ klesa. Proto ji prolozim
regresni piimkou.

Nasledn¢ vypoctu koeficienty by a by,
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Koeficienty ptimky:
b; =0,0906
b,=-4,7314-1073

Regresni pfimka je ddna rovnici:
fi(x) = 0,0906 — 4,7314 - 107 3x
Pro posouzeni vhodnosti zvolené funkce slouzi index determinace.
Cim vice se blizi index determinace jedné, tim vhodné&jsi je zvolena funkce.
Index determinace = 0,365

V nasledujicim grafu vidime rentabilitu aktiv a jeji prolozeni pifimkou.

Graf 2: Vyvoj ROA a jeho proloZeni piimkou
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U rentability obecné plati, ze ¢im vys$i hodnoty nabyva, tim Iépe podnik hospodaii a
zvysuje svilj majetek pomoci investovaného kapitalu.

Na zobrazovaném prubehu lze vyc€ist mirny pokles.
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Porovnani prognozy se skutecnou hodnotou

Hodnota rentabilita aktiv v roce 2009 vysla 0,0758. Po prolozeni pfimkou progndza

na rok 2009 vysla 0,0575. Muzeme tedy mluvit o nepiesnosti, cemuz i odpovida nizka
hodnota indexu determinace, ktera je zpusobena velkymi vykyvy ve vypoctenych

hodnotach.

2.2.2 Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE)

V nasledujici tabulce je zobrazena rentabilita vlastniho kapitalu.

Tab. 3: Ukazatel ROE

2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROE 0,0994 0,0954 0,0697 0,1048 0,1101 0,0668

Zde zobrazuji graficky vyvoj rentability vlastniho kapitalu od roku 2003 do roku 2008.

Graf 3: Vyvoj ukazatele ROE
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V nasledujici tabulce zobrazuji samostatné rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE).

Tab. 4: Vyvoj ROE a jeji prvni diference

Xi yi 1di(y) ki(y)
1 0,0994

2 0,0954 -0,004 0,9598
3 0,0697 -0,0257 0,7306
4 0,1048 0,0351 1,5036
5 0,1101 0,0053 1,0506
6 0,0668 -0,0433 0,6067

Nejprve zkusim prolozit hodnoty ukazatele klouzavymi pramery.

Graf bude vypadat nasledovné.

Graf 4: ROE a jeji proloZeni klouzavymi priméry
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Z grafu je patrné, ze klouzavé primeéry velmi presné prolozily hodnoty ukazatele. Bohuzel
prognoza dle klouzavych priméra vychazi velmi nepravdépodobné, troufam

si tvrdit, Ze dokonce i nerealné. Proto prolozim hodnoty jesté konstantou. Je jasné,

ze proloZeni konstantou nebude tak presné jako u klouzavych pramért, ale odhad

do budoucna bude s nejvétsi pravdépodobnosti o dost piesnéjsi a redlnéjsi.
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Konstantu jsem vypocetl jako primér vypoctenych hodnot rentability.
k=0,091

Prolozeni konstantou a trend do budoucna vidime v nasledujicim grafu.

Graf 5: Vyvoj ROE a jeho proloZeni konstantou
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U rentability vlastniho kapitalu plati obdobné jako u rentability aktiv, ze ¢im vyssi je
hodnota ukazatele, tim 1épe pro podnik i investory. Tento ukazatel je informativni hlavné
pro investory, ktefi diky nému zjisti, zda investice odpovida riziku. Z prib¢hu lze vy¢ist,
ze hodnota ukazatele kolisa kolem jedné hodnoty, coZ neni Spatné, ale myslim si, Ze tato

hodnota by mohla byt o néco vyssi.
Porovnani prognozy se skutecnou hodnotou

Hodnota rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2009 vysla 0,1047. Je ziejmé, ze progndza

vypoctena za pomoci prolozeni konstantou je blize hodnot¢ skutecné.
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2.3 Likvidita

V nasledujici ¢asti bude vypoctena a graficky zndzornéna bézna a pohotova likvidita.

2.3.1 Bézna likvidita

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny hodnoty bézné likvidity od roku 2003 do roku 2008.

Tab. 5: Hodnoty bézné likvidity
2003 2004 2005 2006 2007 2008
BéZna 1,9509 1,93 2,3159 2,1515 1,9759 2,1412

V nasledujicim grafu vidime vyvoj bézné likvidity.

Graf 6: Vyvoj bézné likvidity
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V nasledujici tabulce je samostatné zobrazena bézna likvidita, jeji prvni diference

a koeficient rustu.

Tab. 6 Vyvoj bézné likvidity a jeji prvni diference

Xi yi 1di(y) ki(y)

1 1,9509

2 1,93 -0,0209 0,9893
3 2,3159 0,3859 1,1999
4 2,1515 -0,1644 0,929
5 1,9759 -0,1756 0,9184
6 2,1412 0,1653 1,0837

Z dlouhodobého hlediska Ize vyc€ist mirny rist. Proto jsem se rozhodl prolozit ¢asovou
fadu regresni piimkou.

Nasledn¢ vypoctu koeficienty b; a by,

b; =1,9851

by = 10,0264

Regresni ptfimka je dana rovnici:
H(x) = 1,9851 + 0,0264x
Index determinace = 0,1067
V tomto ptipad¢ vySel index determinace velmi nizky, ale i pfesto si myslim, Ze zvolena

funkce je nejvhodnéjsi. Nizka hodnota indexu determinace je dana velkymi vykyvy bézné

likvidity v jednotlivych letech.
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V nasledujicim grafu vidime prolozeni ¢asové fady ptimkou a trend do budoucna.

Graf 7: Vyvoj bézné likvidity a jeji proloZeni pifimkou
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O prubéhu bézné likvidity mizeme tvrdit, ze je mirn¢ rostouci. Hodnoty ukazatele

se pohybuji kolem 2 a mirné stoupaji. Doporucuje se, aby se hodnoty bézné likvidity
pohybovaly v rozmezi 1,5 az 2,5, tedy aby byla hodnota obézného majetku alespon 1,5 krat
vyssi jak kratkodobé zévazky firmy. Ve vSech métenych letech toto kritérium firma Vhos,
platebni schopnosti podniku. Muzeme tedy usuzovat, ze podnik je s nejvetsi

pravdépodobnosti platebné schopny.

Porovnani prognozy se skute¢nou hodnotou
Hodnota bézné likvidita v roce 2009 vysla 2,2175. Po proloZeni pfimkou prognéza
na rok 2009 vysla 2,1699. Hodnota ptedpovidané hodnoty od skutecné se 1isi

jen o 0,0476, coz je velmi maly rozdil a mohu tedy mluvit o spéSném odhadu hodnoty.
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2.3.2 Pohotova likvidita

V nasledujici tabulce vidime vyvoj pohotové likvidity.

Tab. 7: Hodnoty pohotové likvidity
2003 2004 2005 2006

Pohotova
o 1,7122 1,5918 2,0109 1,8046
likvidita

Graficky znazornény vyvoj pohotové likvidity.

Graf 8: Vyvoj pohotové likvidity
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V naésledujici tabulce je samostatné zobrazena bézna likvidita, jeji prvni diference a

koeficient rustu.

Tab. 8: Vyvoj pohotové likvidity a jeji prvni diference

Xi yi 1di(y) ki(y)
1 1,7122

2 1,5918 -0,1204 0,9297
3 2,0109 0,4191 1,2633
4 1,8046 -0,2063 0,8974
5 1,7871 -0,0175 0,9903
6 1,8559 0,0688 1,0385

Z prabéhu lze vycist, ze hodnota pohotové likvidity mé tendenci se mirn€ zvySovat, proto
ji prolozim opét piimkou.

Nasledn¢ vypoctu koeficienty b; a by,

b; =1,6839

b, =0,0314

Regresni pfimka je ddna rovnici:

f(x) = 1,6839 + 0,0314x

Index determinace = 0,1747
Index determinace je opét celkem nizky ze stejného divodu jako u bézné likvidity.

Hodnoty pohotové likvidity hodné kolisaji. Hlavné prvni tfi roky, od roku 2006 je vyvoj

hodnot stabilnéjsi.
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V nasledujicim grafu je zobrazen prubeh pohotové likvidity a jeho proloZeni ptimkou.

Graf 9: Vyvoj pohotové likvidity a jeji proloZeni pfimkou
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Obecné plati, ze kdyz od obézného majetku odecteme zasoby, mél by se vysledek ptiblizné
rovnat kratkodobym dluhiim. To je vSak idedlni ptipad, ktery se v praxi moc nevidi, coz
vidime i u vypoctenych hodnot likvidity zvolené firmy. Doporu¢ované maximum pohotové
likvidity je 1,5. V. mém ptipadé vidime, ze firma nespliiuje ani toto kritérium v zadném
metfeném roce. Hodnoty sice pfili§ neprevysuji 1,5, ale jsou vyssi

a v roce 2005 se dokonce hodnota pohotové likvidity vySplhala ptes hodnotu 2.

Porovnani prognozy se skutecnou hodnotou
Pohotové likvidita vroce 2009 ma hodnotu 2,008. Pfedpovidana progndéza mi vysla

1,9037. Tedy rozdil 0,1043.

38



2.4 Ukazatele zadluZenosti

V tabulce jsou zobrazeny hodnoty véfitelského rizika, kterému se také Casto tika celkova

zadluZenost.

Tab. 9: Ukazatel véritelského rizika
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ukazatel
veéritelského 0,443 0,3456 0,4217 0,4233 0,4065 0,4737
rizika

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj ukazatele vétitelského rizika.

Graf 10: Ukazatel véritelského rizika
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V nésledujici tabulce je samostatné zobrazen ukazatel vétitelského rizika, jeho prvni

diference a koeficient rustu.

Tab. 10: Ukazatel véritelského rizika a jeho prvni diference

Xi yi 1di(y) ki(y)
1 0,443

2 0,3456 -0,0974 0,7801
3 0,4217 0,0761 1,2202
4 0,4233 0,0016 1,0038
5 0,4065 -0,0168 0,9603
6 0,4737 0,0672 1,1653

Z dlouhodobého hlediska Ize vyc€ist mirny rist. Proto jsem se rozhodl prolozit ¢asovou
fadu regresni piimkou.

Nasledn¢ vypoctu koeficienty b; a by,

b; =0,3852

b,=9,6514-1073

Regresni pfimka je dana rovnici:
f(x) = 0,3852 + 9,6514 - 10~ 3x
Index determinace = 0,1784

wrwe

hodnotami v jednotlivych letech.
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V nésledujicim grafu vidime ¢asovou fadu prolozenou pfimkou a jeji trend.

Graf 11: Ukazatel véritelského rizika a jeho proloZeni pfrimkou
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U ukazatele véfitelského rizika, nebo také celkové zadluzenosti, se uvadi optimalni
hodnota 0,5, tedy 50%. Cim vysi je hodnota ukazatele, tim ztraci podnik divéryhodnost
vetitelt. Naopak kdyz je hodnota pfiliS nizkda, podnik nevyuziva na plno své moznosti. Z
prabehu ukazatele 1ze vyc¢ist mirny rast, coz znamend, ze se zvySuje Cast cizich zdroji
z celkového majetku podniku, avSak zdaleka neptesahuje hranici 50%. Mohu tedy tvrdit,
ze véfitelé maji k podniku divéru. Na druhou stranu méa podnik jesté rezervu a mohl by

ziskat vice cizich zdrojt a bez ztraty divéry vétitelt se dale rozvijet.

Porovnani progndzy se skute€nou hodnotou
Skutecnd hodnota celkové zadluZzenosti vroce 2009 je 0,404, tedy néco pres 40%.
Progndza po prolozeni pfimkou vySla na 45%. Vidime tedy mirny pokles, ale z celkového

hlediska ma stale celkova zadluZenost tendenci mirn¢ stoupat.
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2.5 Vysledek hospodareni

V naésledujici tabulce je zobrazen vysledek hospodafeni. Kvili piehlednosti jsou Cisla

v tisicich K¢&.

Tab. 11: Vysledek hospodareni

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vysledek

. .| 5384 5231 3773 5814 6467 3936
hospodareni

V nasledujicim grafu je zobrazen prubéh vysledku hospodareni v tisicich K¢.

Graf 12: Vysledek hospodareni
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V nésledujici tabulce je zobrazen vyvoj vysledku hospodafeni, jeho prvni diference a
koeficient rustu.
Hodnoty vysledku hospodaieni jsou v nasledujici tabulce zobrazeny kvuli ptehlednosti

v tisicich K¢&.

Tab. 12: Vysledek hospodaieni a jeho prvni diference

Xi yi 1di(y) ki(y)
1 5 384

2 5231 -153 0,9716
3 3773 -1458 0,7213
4 5814 2041 1,5409
5 6467 653 1,1123
6 3936 -2531 0,6086

Dle grafii 1ze usoudit, Ze nejptesnéjsi prolozeni bude pomoci klouzavych priméri.

V nésledujicim grafu je prolozeni hodnot prave klouzavymi prameéry.

Graf 13: Vysledek hospodareni a jeho proloZeni klouzavymi priaméry
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Prolozeni hodnoty pomoci klouzavych primérii je opét velmi pfesné. Bohuzel nastava
stejny problém s prognozou jako u rentability vlastniho kapitalu. Obé prognoézy piedstavuji

velmi nepravdépodobné ¢islo.
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V tomto ptipad¢ jsem se rozhodl pro prognoézu na rok 2009 a 2010 prolozit hodnoty opét
konstantou.
Vypoctend konstanta je nasledovna.

k=5101

V grafu je znazornény pribeh vysledku hospodareni a jeho prolozeni konstantou.

Pro ptehlednost jsou hodnoty v grafu v tisicich K¢.

Graf 14: Vysledek hospodareni a jeho proloZeni konstantou
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Z prubéhu vysledku hospodateni Ize usoudit, ze firma tvofi zisk, ale bohuzel nemiizeme
mluvit o stabilnim ¢isle ¢i postupnému zvySovani zisku. Napftiklad rozdil mezi rokem 2007

a 2008 je opravdu vyrazny.

Porovnani prognozy se skutecnou hodnotou

Ptesné, jak jsem ptredpokladal. Progndza vypoctena metodou klouzavych priméru byla
zcela vzdalend realité. Progndza vypoctend po prolozeni konstantou je podstatné blize
skute¢né hodnoté.

Vysledek hospodateni firmy Vhos, a.s. vroce 2009 ptedstavoval ¢astku 6 886 000 K¢.
Ptedpovidand hodnota byla jen 5 101 000. Na grafu vSak vidime velké vykyvy, dalo se

tedy ptedpokladat, ze pfedpoveéd’ do budoucna u zisku nebude zcela piesna.
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2.6 Vykonova spotieba

Jelikoz analyzuji firmu, kterd neni zamétena na vyrobu, ale na poskytovani sluzeb, rozhodl
jsem se analyzovat vykonovou spotiebu. CoZ znamena vynaloZené néklady

na spotiebu materidlu a energie a naklady ptimo spojené s poskytovani sluzeb.

V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj vykonové spotfeby od roku 2003 do roku 2008.

Hodnoty jsou uvedeny v tisicich K¢.

Tab. 13: Vykonova spoti‘eba
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tonous
Vykonova o454 136212 145641 143588 173549 157720
spotieba

V nasledujicim grafu je zobrazen prubéh vykonové spotieby.

Graf 15: Pribéh vykonové spotieby
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V nasledujici tabulce je zobrazena vykonova spotieba a jeji prvni diference.

Udaje v tabulce jsou v tisicich K¢&.

Tab. 14: Vykonova spoti‘eba a jeji prvni diference

Xi yi 1di(y) ki(y)
1 142 454

2 136 212 -6242 0,9562
3 145 641 9429 1,0692
4 143 588 -2053 0,9859
5 173 549 29961 1,2087
6 157 720 -15829 0,9088

Z prubéhu lze vycist, ze prostiedky vynaloZené na vykonovou spotiebu rostou, proto jsem
se rozhodl opét Casovou radu prolozit ptfimkou.

Nasledn¢ vypoctu koeficienty b; a by,

b; =131232

by = 5323

Regresni pfimka je dana rovnici:

f(x) = 131 232 4+ 5323x

Index determinace = 0,5382

Zde jiz index determinace neni tak nizky jako u pfedchozich ukazatelt. Tento fakt lze
vycist jednoduse 1 z grafu. Naklady stale mirné rostou, a proto je i vyssi pravdépodobnost
piesnéjsi progndzy.

V nasledujicim grafu vidime ¢asovou fadu prolozenou ptimkou a jeji trend.
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Graf 16: Vykonova spoti‘eba a jeji proloZeni piimkou
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Za poslednich 6 let mizeme vidét vyrazny rast nékladi, coz se dd v dneSni dobé
predpokladat. Vse se zdrazuje, jak fixni naklady, jako elekttina, plyn a stejné, tak variabilni

naklady, jako tfeba naklady na nakup potrubi pro zavedeni ¢i opravu kanalizaci, vodovodi

apod.

Porovnani prognozy se skutecnou hodnotou

Hodnoty vykonové spotieby byly prolozeny ptimkou, jelikoz zaznamenavaji

za poslednich 6 let mirny rist. Prognéza pro rok 2009 predstavovala castku ve vysi
168 493 000 K¢. Skute¢né naklady na vykonovou spotiebu v roce 2009 Cinily 164 760 000
K¢&. S ohledem na velmi vysoké Cislo neni rozdil rapidné vyrazny, mohu tedy mluvit o

veelku uspésné hypotéze, cemuz i nasvédcuje index determinace, ktery byl u vykonové

spotieby podstatné vyssi nez u ostatnich ukazateli.
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2.7 Index INOS

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledné hodnoty indexu INOS.

Tab. 15: Index INO5S

2003 2004 2005 2006 2007 2008
INO5 1,7218 1,8345 1,5372 1,7314 1,755 1,3442
Nasledujici graf zobrazuje vyvoj hodnoty indexu INOS.
Graf 17: Index INOS
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V nasledujici tabulce je zobrazena hodnota indexu INOS a jeji prvni diference.
Tab. 16: Index INOS a jeho prvni diference
Xi yi 1di(y) ki(y)
1 1,7218
2 1,8345 0,1127 1,0655
3 1,5372 -0,2973 0,8379
4 1,7314 0,1942 1,1263
5 1,755 0,0236 1,0136
6 1,3442 -0,4108 0,7659
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Z prub&hu hodnoty indexu INO5 miizeme usoudit, Ze hodnota mirn€ klesa, proto ¢asovou
fadu prolozim regresni ptimkou.

Nasledné vypoctu koeficienty by a b,

b, =1,8472

b,=—5,5209 - 1072

Regresni piimka je ddna rovnici:

A(x) = 1,8472 — 5,5209 - 10~ 2x

Index determinace = 0,3273
Index determinace u ukazatele INOS neni opét vysoky. I na grafu mizeme sledovat vétsi
vykyvy mezi jednotlivymi roky.

V nasledujicim grafu vidime ¢asovou fadu prolozenou ptimkou a jeji trend.

Graf 18: Index INO5 a jeho proloZeni piimkou
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Z vyvoje hodnot tohoto ukazatele vidime, Ze za poslednich 6 let ma tendenci mirné klesat.
Avsak jen vroce 2005 a 2008 klesly hodnoty ukazatele do tzv. ,Sedé¢ zoény“, coz
neznamena, ze by podnik mohl bankrotovat, ale idealni to také neni. Z celkového hlediska
mohu tvrdit, ze podnik tvofi hodnotu, nebot’ hodnota ukazatele z pievazné vétSiny

méienych let vyrazné pievysuje hodnotu 1,6, ktera jiz predstavuje zdrave rostouci firmu.

49



Porovnani progndzy se skute¢nou hodnotou
Index INOS5 je souhrnny ukazatel, ktery nam ftika, zda firma tvoii hodnotu, ba naopak
bankrotuje. V pribéhu minulych let 1ze vidét jasny pokles, coz pro firmu neni dobré. Ale

hodnota v roce 2009 €ini 1,7336, tedy vyrazny nariist od roku 2008.
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Celkové hodnoceni a vlastni navrhy

Firma Vhos, a.s. funguje pod svym jménem jiz skoro 17 let. Je tedy jasné, Ze uz ma
vybudované misto na trhu a uspé$né funguje a vytvaii zisk.

Z celkového pohledu mohu fici, Ze je na tom firma dobte. U vétSiny ukazatell, které jsem
vypocetl, nemohu mluvit o plynulém vyvoji. Mnohdy jsou mezi hodnotami opravdu velké
vykyvy, jako tieba u zisku, ba dokonce jsem zaznamenal velky skok v souhrnném
ukazateli INO5 v poslednich tfech letech. A to nejsou jediné hodnoty, které mély velké
vykyvy mezi jednotlivymi roky.

U prevazné vétSiny ukazateli, které jsem analyzoval, mohu tvrdit, ze vychazeji v poradku.
Rentabilita aktiv 1 vlastniho kapitdlu by mohla byt o néco vyssi, ale 1 vypoctené hodnoty
nemohu povazovat za slabou stranku. Hodnoty bézné likvidity dokonce ve vsech letech
nabyvaji zcela idedlnich hodnot a mohu tedy tvrdit, Ze je zachovana platebni schopnost
podniku. Pohotova likvidita sice ve vSech letech nabyva mirné vyssi hodnoty, nez je
obecné doporucovano, jelikoz vSak analyzuji firmu, ktera poskytuje sluzby, je ziejmé, ze
nepotiebuje tolik zasob jako vyrobni podnik, coz se miize projevit pravé na vysledné
hodnoté pohotové likvidity. Podnik méa vcelku malou zadluzenost, coz je dobré pro
vetitele. Vysledek hospodaieni ma opravdu kolisavy prubéh, ale vykazuje v kazdém roce
zisk. Vykonova spotfeba ma ptirozené tendenci stoupat, jelikoz se v dneSni dobé zveda
cena nakladl na materidl, energii apod. Souhrnny ukazatel index INOS5 jasn¢ ukazuje, ze za
poslednich 7 let tvofi firma hodnotu. Jen dvakrat ze sedmi pfipadii byla hodnota indexu
v tzv. ,,Sedé zone*, v ostatnich piipadech byly hodnoty idealni.

Celkové mohu tvrdit, ze firma dobfe hospodaii a vykazuje zisk. Z hlediska finan¢ni

vvvvvv

Jak uz jsem fekl, firma ma vcelku malou zadluzenost, coz je dobré pro véftitele, ale podnik
by mohl vyuzivat vice cizich zdroji a mit k dispozici penize, se kterymi by se mohl vice
rozvijet. Dle mého nazoru firma vyuziva zbyte¢né malo cizich zdroji vici svym celkovym
aktiviim, a proto si myslim, Ze o néco v€tsi zadluzenost by nebyla

na Skodu. Z hlediska finan¢ni vyhodnosti se mluvi okolo 50% az 60%.
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Z7.avér

V této préaci jsem provedl statickou analyzu ekonomickych ukazateld firmy Vhos, a.s.
K dispozici jsem mél ucetni vykazy této firmy, konkrétn€ rozvahu a vykaz ziskl a ztrat.

V teoretické Casti prace jsem se vénoval nastrojiim statistické matematiky a ekonomickym
ukazateliim, které byly v praci pouzity. V praktické c¢asti byly vypocteny vybrané
ekonomické ukazatele a prolozeny vhodnou regresni funkci. Vypocty byly provadény od
roku 2003 do roku 2008. Poté jsem jesté vypocetl hodnoty v roce 2009, abych porovnal
skute¢nou hodnotu s hodnotou piedpovidanou.

Kazdy ukazatel byl nejprve znadzornén samostatné v tabulce a poté znazornén graficky. U
vSech ukazatelii je tabulka sprvni diferenci a koeficientem ristu a potom graficky
prolozena vhodnou regresni funkci. U kazdého ukazatele byl uren index determinace a
prognéza pro rok 2009 a 2010. Prognoézu zroku 2009 jsem porovnal se skute¢nou
hodnotou, kterou jsem vypocetl z tc¢etnich vykazh pro rok 2009. Progn6za byla v mnohych
piipadech nepiesnd. Tomuto faktu odpovida i nizky index determinace, ktery je zpisobeny
velkymi vykyvy hodnot v jednotlivych letech, proto se t€zko voli vhodna regresni funkce.
V drtivé vétsiné jsem se rozhodl hodnoty prolozit piimku, jelikoz vyvoj hodnot za
poslednich 6 let naznacoval bud’ mirny rist, ¢i pokles. Ve dvou piipadech se hodnoty
nejlépe prolozily pomoci klouzavych primért, u této funkce je vSak nevyhoda, ze ackoliv
prolozi velmi pfesné hodnoty, vypocet prognodzy

pro nasledujici léta byva Casto velmi nepiesny, proto jsem se rozhodl v tomto piipadé
vypocitat prognozu jesté za pomoci prolozeni konstantou, ktera sice neprolozi hodnoty tak
piesné, ale jeji prognoza je vyrazné realnéjsi.

Nicméné prognoézy jsou provadény pouze matematickymi vypocty, které neberou zadny
diiraz na ménici se stav trhu, ekonomickou krizi, zménu majitele podniku a podobné vné;jsi
vlivy, které mohou ovlivnit budoucnost podniku.

I pfesto si myslim, ze ma prdce muze byt pro firmu pifinosem. Pravé tyto vypocty
ekonomickych ukazatelli slouzi pro vedeni podniku jako vychozi bod rozhodovéni,
stanoveni cilt apod. Diky této praci miize podnik zjistit, jak se vyviji za poslednich 7 let a

podniknout kroky pro zlepSeni slabych stranek.
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Piiloha €. 1: Vybrané polozky rozvahy

Hodnoty jsou uvedeny v tisicich K¢.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva 109 181 | 93925 | 104638 | 108 327 | 115243 | 123432 | 125231
Obézna
59015 | 46737 | 58461 | 60732 | 61751 | 64276 | 61330
aktiva
Zasoby
7222 8 190 7 699 9792 5899 8 563 5795
Vlastni
54165 | 54809 | 54142 | 55454 | 58716 | 58915 | 65782
kapital
Vysledek
5384 5231 3773 5814 6 467 3936 6 886
hospodaieni
Cizi zdroje | 48370 | 32456 | 44 131 | 45855 | 46843 | 58474 | 50598




Kratkodobé

zavazky

30250

24216

25243

28 228

31252

30019

27 657




Piiloha €. 2: Vybrané poloZzKky vykazu ziski a ztrat

Hodnoty jsou uvedeny v tisicich K¢.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za
. 3472 3033 2792 2124 1450 1785 1381
prodej zbozi
Vykony 217466 | 210 771 | 222 104 | 224 224 | 260 526 | 244 777 | 248 248
Vykonova
142454 | 136212 | 145641 | 143 588 | 173 549 | 157 720 | 164 760
spotteba
Trzby z
prodeje
15488 | 10499 | 6742 7323 8 891 8 994 6 306
dlouhodobého
majetku a
Ostatni
provozni 2717 6 289 2106 2989 2619 2 457 2 831
vynosy
Ptevod
provoznich 0 0 0 0 0 0 0

vynosu




Trzby z
prodeje
cennych

papirii a

Vynosy z
dlouhodobého
finan¢éniho

majetku

Vynosy z
kratkodobého
finan¢éniho

majetku

Vynosy z
piecenéni
cennych

papirti a

Vynosové

uroky

102

40

39

21

19

140

Nakladové
uroky

784

789

827

790

830

1062

844

Ostatni
finan¢ni

vynosy

211

206

158

199

213

182

240




Pievod

finan¢nich 0 0 0 0 0 0 0
vynost
Dan z piijmt
za b&znou 2898 2 246 1784 2 235 1 882 1271 1763
¢innost
Mimotadné
0 0 0 0 0 0 16 000

vynosy




