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ABSTRAKT:

Tato bakalgska prace analyzuje vykonnost firmy JMP poméasovychiad.
Prace je roz&lena na dv ¢asti. V prvnicasti jsou zpracovana teoretickd vychodiska pro
vypocet a aplikacicasovychiad a regresni analyzy v ekonomii. Ve druhé, praktic
casti, je charakterizovan vySe zmainy podnik, analyzovany vybrané ukazatele a
provedeno zhodnoceni. V zfu budou navrZzeny mozné &ry, kterymi by se mohla

firma v budoucnu ubirat.

ABSTRACT:

This bachelor’'s thesis analyses the performanciefJMP company by time
series. The thesis is divided into the two pantsthe first part, there is prepered a
theoretical base for calculation and applicationimi series and regressive analysis in
economics. In the second practical part, there @erided the company which is
mentioned above, as well as, there is analyzedechimslicators and evaluation. In the

end will be suggested the posible directions wiemhld be followed by the company.

KLiCOVA SLOVA:

Casovéiady, regresni analyza, statistickd data, progndimaneéni analyza,
rozvaha, vykaz ziska ztrét, pehled o pe&nich tocich.
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Time series, regression analysis, statistic dateechsting, financial analysis,
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UvoD

Ve své bakalské praci se za#im na aplikaci statistickych metod a
ekonomickeé ukazatele podniku. Bude se jedietigvSim o regresni analyzu a analyzy
casovychiad. Analyza vyvoje ekonomickych ukazételykonnosti podniku by a
byt nedilnou sotasti jeho Bzné ¢innosti. V dneSnim tvrdém a nedokonalém
konkurergnim prostedi na trhu je nezbynnutné uéitym zpisobem odhadnout nebo

predpowdét budouci vyvoj firmy.

Ekonomické ukazatele vykonnosti podniku se samjo® meéni v ¢ase. Na
zaklad vystupi z etnictvi je tedy velmi dlezité sprava zanalyzovat a vyhodnotit
historické hodnotyéchto ukazatdi. Vysledky zkoumani by potomdty tvorit podklad

pro sogasné a budouci rozhodovani.
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CHARAKTERISTIKA A CiL PRACE

Hlavnim cilem mé bakaigké prace je komplenzanalyzovat a zhodnotit
sowasnou finatni situaci podniku JMP a posléze progndzovat buidowe/oj
vybranych ekonomickych ukazaiaha zaklad aplikace statistickych metodtiRos mé
prace pro podnik by pak ¢hspaiivat hlavré ve vyuZiti £chto vysledk nagiklad pi
tvorké planu hospodani, vyrobniho planu, tvodbstrategie, i stanoveni vySe naklad

na realizaci danych plarapod.

Uvodni ¢ast prace je zastena teoretickym podkldéch, ze kterych budu
vychazet v praktickéasti @i vypoctu jednotlivych charakteristikasovérady.

V dalSi kapitole pedstavim spolaost, kterou budu analyzovat. Tatast je
vénovana zakladnim informacim o podniku, popisu Spalsti, struktile akcion& a
dalSim podobnym informacim.
na zvolené ekonomické ukazatele. Analyzuji zdeohista data z obdobi od roku 2004
po rok 2008.

V za&wru zhodnotim satasnou finatni situaci podniku a pokusim se vyslovit
navrhy na zlepSeni stasné situace. Tato souhrnna analyza potamengispét ke

zlepSeni finatniho zdravi podniku a k efektivnosti jefiaeni.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

1.1 TEORIE CASOVYCH RAD

1.1.1 Definice zakladnich pojm

Statisticka data, popisujici spéémskeé a ekonomické jevy dase, zapisujeme
pomoci tzv.casovychrad. Zapis &chto jevi pomocicasovychiad umo#uje provadt
nejen kvantitativni analyzu zakonitosti v jejichsdwadnim pibéhu, ale také dava
z&aroveéi moznost progndzovat jejich vyvoj.

Ve spoléenskych ¥dach popisujicasovérady, pouzivané v demografii, riap
zmeény v paitu obyvatelstvagasovérady, pouzivané v sociologii popisuji fapyvoj
rozvodovosti nebo umrtnosti. V ekonomii popist§isovéiady nap. zmEny objemu
pramyslové produkce, analyzu poptavky pocitédm vyrobku, zmny ve vyvoiji

smenného kurzu mezi jednotlivymi&nami, a tak dale.

Casovou fadou (rkdy chronologickoutadou) tedy rozumimeéadu hodnot
uréitého ukazatele, uspaddanych z hlediskafipozenécasové posloupnosti.iiom je
nutné, aby ¥cna napl ukazatele i jeho prostorové vymezeni byly shodnéelém
sledovanéntasovém useku. [5]

Je nutné Pipomenout, Ze pod pojmemdasovarada rozumimestatistickou
casovourady, jejiz chovani je zatizeno nejistotou, na rozdildeterministick&asové

rady, jejiz chovani Ize strikthpopsat matematickym vzorcem. [4]

1.1.2 Rozdéleni €asovych frad

Casovéiady lze dlit na dva typy:¢asovétady intervalové asasovéiady

okamzikoveé.

12



Intervalové ¢asové rady

Pokud ukazatele ¥asovychtadach charakterizuji kolik jéy veéci, udalosti
apod. vzniklo nebo zaniklo v &itém ¢asovém Useku (intervalu), pasovérady €chto

ukazatel nazyvamentervalovymicasovymiadami®

Okamzikové c¢asové rady
Charakterizuji-li ukazateléasovychiad kolik jevi, véci, udalosti apod. existuje

v urcitém casovém okamziku (k titému datu), paktasovéiady tchto ukazatéi

nazyvadmeokamzikovymiéasovymiradami [4]

Hlavnim rozdilem mezi émito dwma typy casovych fad je to, Ze u
intervalovych ¢asovychfad mizeme Udaje &tat a tim tak vytviit souwty za delsi
obdobi. Naproti tomu u okamzikovyctasovychiad nema &tani Udaj realnou
interpretaci. Z tohoto iovodu je tedy nutné gitat s rozdilnou povahowdhto dvou
druhi ¢asovychtad @i jejich zpracovani a rozboru.fiPzpracovani intervalovych
casovychrad je také nutnéifnlédnout k tomu, zda délkaasovych intervdl, v nichz se
hodnoty ¢asovérady meéf, je stejna nebo rozdilnd. Rozdilna délka interviatiz
ovliviiuje hodnoty ukazaté] a tim zkresluje jejich vyvoj (ndp pifi hodnoceni
ekonomickych vysledk podniku za jednotlivé gsice, v nichZ jetizny paet dni).
Proto je nutné dbat tasovychiad na srovnatelnost Gdag hlediska délky rozhodné

doby, coz niZzeme prova&t nékolika zpisoby. [5]

1.1.3 Specifické problémy analyzy €asovych fFad

V tomto bod& se strdné zminim o ®kterych problémech, které souvisi se

specifickym charakterem dat uspdanych d@asové&ady.

! nebo také tsekovyniasovymiradami
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Problémy s volbou bod & pozorovani

Diskrétni ¢casovéiady, tj. fady tvdené pozorovanimi v gitych nespoijitych
¢asovych bodech, mohou vznikat trojinigpbem:

» svou diskrétni povahou (napiroda obili za jednotlivé roky),

» diskretizaci spojit&asovérady (nap. teplota v danou denni dobu na daném

mis& nebo cena ditého zboZi na daném trhu),

e akumulaci (agregaci) hodnot za datgsové obdobi (ndp denni mnozstvi
defovych srazek, i vyroba pamyslového podniku nebo pet kilometfi
nalétanych leteckou spd@leosti za dany #sic; misto akumulace hodnot se téz

¢asto provadi jejiclpriimerovani).

Problémy s kalenda rem

Jen zagast problém v ¢asovychiadach spojenych s kaletdén mize giroda
(nap. pctet dni jednoho slugeaiho roku neni celfselny). Za ¥tSinu potizZi je zde
odpowdny ¢clovek, ktery nap. ,zavinil“, Ze mame:
e Ctyfi nebo @t vikendi v mesici,
* raznou délku kalendéaich nesial,
* razny paet pracovnich dni v konkrétnimesici,

» pohyblivé svatky (nap velikonoce).

Problémy s nesrovnalosti jednotlivych m  éreni

Nutnost Upravy &kterych ekonomickych uadaj pomoci cenovych indéx
S technickym rozvojem se ale také hapvySuje technicka vybavenostét$iny
pramyslovych vyrobk, proto neni vhodnéifimo porovnavat nap fyzickou produkci
radiogijimacu a pr&ek v daném obdobi (jedna sed&@rou nesrovnalost Udg)j

Problémy s délkou ¢asovych rad

Délkoutady se rozumi vzdyckyifslusny paéet n téch méieni, ktera danoitadu
vytvareji (nikoli casové rozgti mezi prvnim a poslednimdfenim viadt). Proto nap
fada mEsicnich nefeni za deset let ma délku 120. Je jasné, Ze umsdélkourady se

zvétSuje mnozstvi informace pro jeji analyzu. [1]

14



1.1.4 Grafické zndzorn éni ¢asovych fad

Chceme-licasovouradu graficky znazornit, 2ehoz pak usuzujeme, jaky je, a
zejména jaky bude jeji dalSi vyvoj, je nutno raaidt, o jaky typiasovérady se jedna,
porgvadz pro kazdy zthto dvou uvedenych typtasovychrad se pouziva jiny Zisob

grafického znazaiovani.

Intervalovécasové&ady mizeme graficky znazéovat ¥emi zpisoby:

» sloupkovymi grafykteré jsou znazo#my obdélniky, jejichz zakladny jsou rovny
délkam interval a vysky odpovidaji hodnotanmiasoveé fady v gisluSném
intervalu,

* hulkovymi grafy kde se fislusné hodnotyasovérady vynaSeji ve ‘dech
intervall jako Useéky [5] (u halkovych grafi secasové Useky nahrazuji jejich
stredy, tj. hodnoty se vynaSeji ddexiu jednotlivych interval[2]),

* spojnicovymi grafy kde jsou jednotlivé hodnotg¢asové fady vyneseny ve

sttedech pislusnych intervdi jako body a ty jsou spojeny &ami. [5]

Ke grafickému znazoemi ukazatal okamzikovychrasovychrad se vyuZziva
vyhradré spojnicovych graf. Hodnoty zvolené okamzikovyalasovychiad se v tomto

piipadt nanaseji ke zvolenéndasovému okamziku. [2]

1.1.5 Charakteristiky ¢éasovych Fad

V této casti budou pospany ékteré charakteristikyéasovych fad, pomoci
kterych mizeme ziskat spousty informactasovychiad.

Vtomto pipad uvazujme ¢asovou fadu intervalovou resp. intervalového
ukazatele, jejiz hodnoty dasovych intervalech resp. okamzicichkdei = 1, 2, ...,n,

ozn&ime y,. Budeme tedy i@edpokladat, ze tyto hodnoty jsou kladné a ze ialgrv

mezi sousednimiasovymi okamziky resp.igtdycasovych intervdl jsou steji dlouhé.

15



Priamer intervalovérady, ozna@eny y, pocitdme jako aritmeticky gmeér hodnot

casové&ady v jednotlivych intervalech. Je dan vztahem:

Vzorec 1: Primér intervalové rady

Primer okamzikovécasovérady se nazyva chronologickym {jmérem a je
rovnéz oznd&en y. V piipadt, kdy jsou vzdalenosti mezi jednotlivyntiasovymi

okamziky t,, t,, ..., t,, ve kterych jsou hodnoty tétdasoverady zadany, stefn

n?

dlouhé, se nazyva nevazenym chronologickytmgrem a je dan vztahem: [5]
-1y, & Y,
=—— |1+ 20
Y —1{ 2 ; T }

Vzorec 2: Pramér okamzikové Fady

1.1.6 Charakteristiky vyvoje €asovych fad

Nejjednodussi charakteristikou popisu vyvegsovérady jsouprvni diference

(absolutni pirastky), oznéené ,d.(y ), které vypdteme jako rozdil dvou po séb

jdoucich hodnotasovérady, tj.:

.4, (y)= Y. = Vi, kdei =2, 3, ...n.
Vzorec 3: Prvni diferencefasovérady
Prvni diference nam vlastnukazuje, jak se z#émila hodnotacasovérady v
urcitém obdobi oproti witému obdobi, které mu bezpriedre predchazelo. Pokud

prvni diference kolisa kolem konstanty, takzemefici, Ze analyzovanéasovarada

ma linearni trend, tudiz Ize jeji vyvoj popséinpkou.
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Z prvnich diferenci izeme ugit prizmer prvnich diferencgi ktery ozn&ujeme
1diyi a vyjaduje nam, o kolik se gmeérné znenila hodnotacasove fady za

jednotkovy interval. Sptame jej podle vzorce: [5]

:in ) z—yn_yl
(d(y n_léld.(y) I

Vzorec 4: Pramér prvnich diferenci

V piipact, Ze se projevuje ¥adk prvnich diferenci &aky trend (fist nebo
pokles), tak z nich dujeme diference vySSidiadi. Druhé diference, které ozhgeme

,d, (y), spa&itame jako rozdil hodnot mezi &wma sousednimi prvnimi diferencemi:

,d, (y)zldi(y)—ldi_l(y), kdei =3, 4, ...n.

Vzorec 5: Druha diference

V piipac, Ze druha diference ukazaiglasovérady jsou v podstatkonstantni,
muzemetici, Ze jeji vyvoj odpovida polynom 2. stuprilieti diference ziskame jako

rozdily dvou sousednich druhych diferenci:

,d, (y):zdi (y)—zdi_l(y), kdei = 4,5, ... n.

Vzorec 6: Treti diference

Zjistime-li, Ze teti diference hodndtasovérady jsou v podstatkonstantni, pak

muzeme obdobhitvrdit, Ze vyvoj sledovanéasoveérady odpovida polynom 3. stugn

[2]
DalSi charakteristiku, kterou iheme spéitat je rychlost iistu nebo poklesu

hodnotcasovérady, ktera se vypdta pomocikoeficient ristu Ozn&ujeme jek; (y) a

vypocet je dan vztahem:
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k(y)=2 kdei=23, ...n.
yi—l

Vzorec 7: Koeficient nistu

Koeficient fistu vyjaduje, kolikrat se zvysila hodnotdasovérady v utgitém
okamziku resp. obdobi oproti dtému okamziku resp. obdobi bezpresire
piedchazejicimu. Kolisaji-li koeficientyistu casovéiady kolem konstanty, usuzujeme

odtud, Ze trend ve vyvofiasovérady Ize vystihnout exponencialni funkci.
Z koeficient: ristu ugujemeprimerny koeficient #isty, oznaeny k(y), ktery

vyjadiuje pramérnou znénu koeficient rastu za jednotkovygasovy interval. P&tame

jej jako geometricky @mer pomaoci vzorce: [5]

@n-ljki(y)n-o/%.

Vzorec 8: Pimérny koeficient ristu

1.1.7 Trend ¢asové rady

Hodnoty casovéiady, zejména z ekonomické praxe, mohou byt rozlpzen

nékolik slozek. Pokud bereme v potaz taditivni dekompozicize hodnotyy, ¢asové

rady vyjadit jako sowtet:

A :Ti +Ci +S +g, kdei =1, 2, ... n,

Vzorec 9: Dekompozicatasovérady

konvence zn&ni pro pedesly vzorec je nasledujici:

* T - hodnotu trendové slozky,
* C -hodnotu sezonni slozky,

* S - hodnotu cyklické slozky,
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* e - hodnotu ndhodné slozky.

Casovarada je tedy wity trend, na ktery jsou ,nabaleny” ostatni slozky.
Rozklad, tzv. dekompozicecasové rady na tyto slozky je motivovan tim, Ze
v jednotlivych sloZzkdch se snagjin podai urcit zakonitosti v chovanirady nez
v pavodni nerozloZzenéads. U nekterych ¢asovychiad mohou fi jejich dekompozici
n¢které slozky chyé. [5]

1.2 TEORIE REGRESNIi ANALYZY

1.2.1 Definice zakladnich pojm

vvvvv

této metody spfiva v tom, Ze pozorovana data vyrovhame do jedol§y (gimky) a
muzeme tak progndzovat jejich dalSi vyvoj. [7]

Pri zkoumani dlouhodobé vyvojové tendence ukazatatmvérady, tj. trendu
v ¢asovéradk, je nutné ,@istit* zadané Udaje od ostatnich wjkteré tuto vyvojovou
tendenci zastiraji. Postup, kterym se toho dosatsgienazyvasyrovnavanicasovych
rad.

UvaZujme funkcir(x), ktera je regresni funkci nezavisle pemméx a obsahuje

neznamé parametrg,, B, az B,, kde p=1, které nazyvame regresnimi koeficienty.

Pokud funkci/7(x), pro zadana datadime, pakiikdme, Ze jsme zadana data vyrovnali
regresni funkci.

Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadana c(aqayi), kdei =1, 2, ...,n
vhodnou funkcin(x,,é’l,,é’z,...,ﬂp) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani

hodnot touto funkci bylo ,.co nejlepSi*.
Pri regresni analyze sergapoklada, Ze analyzovanatasovou fadu, jejiz

hodnoty jsouy,, Yy, azy,, Ize rozlozit na trendovou a rezidualni slozku, tj
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y, =T +e, kdei=1,2, ..

Vzorec 10: SloZzky¢asovérady

Zakladnim problémem je potom volba vhodného typgresni funkcejichz
existuje hned &kolik. Ur¢ujeme ho z grafického zdznamuilpthu ¢asovérady nebo na
zéklad predpoklddanych vlastnosti trendové sloZzky, vyplwiali z ekonomickych
avah. [5]

1.2.2 Regresni p fimka

Regresni fimka pati mezi nejjednodussi regresni modely. Regresni ceink

/7(x, ,8) je vyjadena gimkou:

E(Y|x)=r(x)= B, + B,x.

Vzorec 11: Regresni pimka

Pricemz nahodnou veiinu Y, , pii nastavené hodndpromenné x;, Ize vyjadit

jako souet funkcer(x ) a ,Sumu“e pro Grovés x:

Y, =n(x)+e =B+ Bx +6.

Vzorec 12: Nahodné vellina regresni gtimky

Odhady koeficierit B, a [, regresni fimky pro zadané dvojic(:xi VY, ) ktere
ozna&ujeme b, a b,. Pro vypaet €chto koeficient pouzivamemetodu nejmensich

ctverai. Cilem této metody je dosahnout ,nejlepSich* kdefiti b, a b,, které

ziskdme minimalizaci této funkce: [7]

Slbrb,) =2 (v =b =byx ),

n
i=1

Vzorec 13: Parcialni derivace funkce S
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kde y; je pozorovana hodnota nahodné &ialy Y, .

Hledané odhadyb, a b, koeficienti B, a B, regresni fimky pro zadané
dvojice (xi,yi) urtime tak, Ze vyp&teme prvni parcialni derivace zmné funkce

S(b,,b,) podie promnnych b, resp.b,. Ziskané parcidlni derivace poloZime rovny
nule. Dostaneme tak rovnice:

5o =22 b -bxprt-1)=0
25 =3 2y, ~b ~b,x otf-x) =0

Vzorec 14: Parcialni derivace regresni fimky

Po Upra¥ dostaneme tzwsoustavu normalnich rovniwiz Vzorec (15), z nichz
pomoci rkteré z metodeSeni vypsteme koeficientyb, ab,:

n n
nb +in (b, ZZYi
i=1 i=1
n n ) n ’
zxi [ﬂ]1+zxi (b, :zxi Yi
i=1 i=1 i=1
Vzorec 15: Soustava normalnich rovnic

Ze soustavy rovnic vygteme koeficientyb, ab,:

n

in Yi -nXy
bl :y_bzi’ b2 = i::I.n
D X2 -nx®

i=1

Vzorec 16: Koeficienty regresni pimky
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Nezndméx ay jsou vylErové pameéry, pro které plati:

Vzorec 17: Vybérové priaméry

Odhad regresniifimky, oznaeny /3(x), je tudiz dan fedpisem:

Ax)=b, +b,x.

Vzorec 18: Redpis regresni frimky

Koeficienty b, a b, regresni fimky jsou nahodnymi vealinami. Pokud bychom
métreni opakovali vicekrat, dostali bychom ob&gmé hodnoty y,, tedy takeé jiné
hodnoty koeficient b, b, a jinou regresniiiimku. Pomoci teorie regresnich funkci

muzeme ze zadanych datahto statistikach ziskat vice informaci. [5]

1.2.3 DalSi funkce linearni v parametrech

Mimo regresni Fmky existuje ®kolik dalSich ty@ regresnich funkci.
NejcastjSi jsou linearni regresni funkce. Linearita s&zen hodnotit jak z hlediska

proménnych, tak i z hlediska paramigtr

Mezi regresni funkce linearni z hlediska parath&dime:

n=p0,+B8X%+05,%,

Vzorec 19: Regresni rovina

n=PL+BX +B,% +..+ B X,

Vzorec 20: Regresni nadrovina
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=Py + BX+BX,

Vzorec 21: Regresni parabola

n=7p25 +/81X_1'

Vzorec 22: Regresni hyperbola

n=p5+pBInx,

Vzorec 23: Regresni logaritmicka funkce

n=pg +181X+,82X2 +---+ﬁkxk-

Vzorec 24: Regresni polynom

Odhady parameirtéchto funkci pditame vzdycky pomoci vhodné transformace
a zgitného dosazeni do danéhiegpisu funkce. Tyto vypby jsou samoiejmeé ¢asto
zdlouhavé a natmé, a proto se vyuzivd specialnich statistickyclog@mi i
tabulkovych procesér(nag. MS Excel). [20]

1.2.4 Nelinearni regresni modely

V ptipadech, kdy regresni funkqi(x, ,8) nelze vyjadit jako linearni kombinaci
regresnich koeficiefit £, a znamych funkci, nezavislych na vektoru koefitieg,
pouzivamenelinearni regresni modely

Jestlize vhodnou transformaci nelinearni regresnkde ziskame funkci, ktera
na svych regresnich koeficientech zavisi linéapak je tato nelinearni regresni funkce
tzv. linearizovatelna Pro uteni regresnich koeficieinta dalSich charakteristik této
linearizovatelné funkce pouZijeme duegresni imku a nebo jiny linearni model a
zpetnou transformaci pak ze ziskanych vysledlostaneme odhady koefici@npro
p-vodni nelinearni model.

Jestlize ovSem tato transformace neni mo#ikdme, Ze regresni funkce je tzv.

nelinearizovatelnaExistuji ti specialni nelinearizovatelné funkce, které jsouzivany
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piedevsim wasovychradach popisujicich ekonomickéjel Tyto funkce se nazyvaji
modifikovany exponencialni trefldgisticky trenda Gompertzovaikvka.

Modifikovany exponencialni trend

Modifikovany exponencialni tren@ vhodny zvlast v téch pipadech, kdy je

regresni funkce shora respektive zdola olieamd, a je danipdpisem:

n(x)= 5.+ B,5;.

Vzorec 25: Modifikovany exponencialni trend

Logisticky trend

Logisticky trend mé inflexi (v inflexnim b@dse pfibéh jeho Kivky méni
z polohy nad t&nou na polohu respektive naopak) a je shora i zdblanéen. V
ekonomickych dlohach se pouziva pro modelovanbghu poptavky po fednttech
dlouhodobé spiéeby a také pro modelovani vyvoje, vyroby a prodejaerych druli
vyrobki. Radime jej mezi tzvSkiivky symetrické kolem inflexniho bodu.ikka je

dana pedpisem:

_ 1
Uy

Vzorec 26: Logisticky trend

Gompertzova k fivka

Gompertzova Kvka ma pro gkteré hodnoty svych koeficiahinflexi a je shora
i zdola ohraniena. Je nesymetricka kolem inflexniho bodw®&iaa jejich hodnot lezi
az za timto bodem, kde konvexniipth kiivky prechazi na konkavnRadime ji mezi

Skiivky a je dana fedpisem:

n(x) = efh

Vzorec 27: Gompertzova Kivka
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Vztahy pro odhady koeficient @ £, 5, a [

Odhady koeficiert f,, 5, a 5, modifikovaného exponencialniho trendu

uréujeme podle vzorc, (28), (29) a (30). Ostatni zbylédfunkce Ize na tuto funkci
pievest vhodnou transformaci nasledavn
» pro logisticky trend se af k hodnotamy, nezavisle prognné jejich pevracené
hodnotyi,
Yi

» pro Gompertzovuikvku se ugi pro hodnotyy, jejich pirozené logaritmy lry, .

Odhady koeficierit 8,5, afB,, ozn&ené b,b,ab,, urkujeme

prostednictvim vzorda:

1
b = 83 - 82 mh
’ S, -5, '
Vzorec 28: Odhad regresniho koeficientu8, u specialnich funkci

bf -1

b,=(S,-S) >
2 (Sz Sl)bé(l(b;h—l)z

Vzorec 29: Odhad regresniho koeficientu8, u specialnich funkci

1 1-bm
==|S -bbe=——2 |,
=25 o]

Vzorec 30: Odhad regresniho koeficientuS, u specialnich funkci
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kde vyrazyS,, S, aS,, jsou sodty, které uéime nasledov

Vzorec 31: Sowtet namérenych hodnot

2m
S, = ZYi )

i=m+1

Vzorec 32: Sowet naméienych hodnot

SﬁZmyi-

i=2m+1

Vzorec 33: Sowtet namérenych hodnot

Vzorce (31), (32) a (33) jsou vyvozeny 2atto gedpoklad:
« zadany peet dvojic (x,y, ), kdei = 1, 2, ...,)n, je dlitelny tremi, tj.n = 3mam
je piirozenécislo. Tedy data Ize roztit do tfi skupin o stejném gu m prvki.

Jestlize data tento pozadavek n#gpl vynecha se ifslusny pdet buf
pocateinich nebo koncovych hodnot,

* hodnoty x. jsou zadany v ekvidistantnich krocich, majicichkdér > 0, tj.

x, +(i —1) h, piicemZ x, je prvni z uvazovanych hodnat. [5]

1.2.5 Vlastnosti koeficient G regresni p Fimky

Odhad rozptylu statistikyd((x)) se vypgita podle vzorce:

n
D xt —n[x?
i=1

e

Vzorec 34: Odhad rozptylu statistik
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Neznaméao? je hodnota rozptylu, ozavanad?, jenz charakterizujeipsnost

meéieni. Zda-li neni tato hodnota zadana,c#jdose jako:

0'*.2 — =1

> (y, - 9(x))

n-2

Vzorec 35: Rozptyl

1.2.6 Intervaly spolehlivosti regresni p  Fimky

Jestlize budeme fedpokladat, Zze rozteni nahodnych velin e (regresni

piimky a regresnich koeficialjtje normalni, pak statistiky:

T :M a T :Lﬁl,kdel=12,

A A/~ B 2
VD(A(x)) D(8)
maji Studentovo rozdeni on — 2 stupnich volnosti.
Pro jednotlivé hodnoty regresnitimky se uéuje 100(1 —a)%-ni interval

spolehlivosti pro hodnotu regresnfimpky. Pro zvolenéx vyswtlujici proménné je

zadan vztahem:

1691 (-2 EIB 6+, (-2 /B0 |

1-
2

Vzorec 36: Interval spolehlivosti regresni pimky (obecny vzorec)

Vyjadieni intervalu spolehlivosti regresripky je:

Vzorec 37: Interval spolehlivosti regresni pimky [5]
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1.2.7 Volba regresni funkce

Velmi duleZitou¢asti regresni analyzy je zhodnoceni vhodnosti \ndragresni
funkce, kterd vyrovnava zadana data. Cilem jeiizjigtk dokre vystihuje zvolena
regresni funkce analyzované data a také jakedolgbrana regresni funkce vystihuje

piedpokladanou furidni zavislost mezi zavisle a nezavisle peamou. [5]

Jestlize se pro vyrovnani zadanych dat pouziva wégeesnich funkci, pak
k posouzeni toho, ktera z nich nejlépe k zadanytantgiléha, se pouziva rezidualni
souwet étveral, pricemz nejlépe filéhajici funkce vede k nejmensi jeho hodndelikoz
rezidualni sotet ¢tveral neni normovan, neda se z jeho hodnot usuzovabnpk

.dobie” zvolena funkce zavislost mezi prénmymi vystihuje.

VhodrgjSi charakteristikou k posouzeni vhodnosti zvoleegresni funkce je

tzv. index determinageoznaeny | > a vyjadeny vzorcem:

|2 = S Sy-i _ 4 >lvi-a) .
S, S, zin:l(yi -y)*

Vzorec 38: Index determinace

Abychom objasnili konstrukci ipdeslého vzorce a vyznam jeho jednotlivych
¢lemi, sestavime neftbe sowet kvadrah rozdili nantfenych hodnot od jejich

praméru, naez do tohoto rozdilu ,vlozime* vyrovnané hodnofy. V dalSim kroku

vyjadiime ziskany vyraz jako soet i sum. Uvedené operace jsou znazoyntakto:
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n n

:Zn:(yi - ) +2DZ:(Yi -7,)@, _7)+Z(’7i -y).

i=1 i=1 i=1

Da se ukazat, ze prostni ¢len ztohoto sottu i ¢lend je roven nule.
Vydélime-li pak zbyvajicicleny patem zadanych dvojio, lze takto upraveny vyraz
vyjadrit nasledova:

Sy = Sﬁ + Sy—/i’

Vzorec 39: Rozptyl empirickych hodnot

konvence zn&ni pro pedesly vzorec je nasledujici:

* S, je roven piiméru ze sottu kvadrali odchylek zadanych hodnot od jejich
priméru a nazyva seozptylem empirickych hodnot
e S, je roven piméru ze soutu kvadrat odchylek vyrovnanych hodnot od

praméru zadanych dat a nazyvarseptylem vyrovnanych hodnot

* S,; je roven piméru ze sodtu kvadrat odchylek zadanych hodnot od

vyrovnanych a nazyva sezidualnim rozptyleni5]

Vztahy pro jednotlivé ukazatele jsou:

1 - 15 -y
=20 -y §="26-) S, =

>
=1
S|

> (-4

Vzorec 40: Rozptyl empirickych hodnot, rozptyl vyrornanych hodnot a rezidualni rozptyl

29



1.3 TEORIE EKONOMICKYCH UKAZATEL U

Cilem finargni analyzy je provést za pomoci specifickych meatkych postuf
diagndzu finatniho hospodani firmy, odhalit pipadné poruchy v déb kdy je mozno
je jeSt bez tSich dopad napravit a ukazat i na silné stranky, kteryctizen podnik

naopak vyuZzit.

1.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZzeného kapitalm§gitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investéhankapitalu. Je formou
vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jdkavni kritérium pro alokaci
kapitalu.

Ukazateh rentability se pouziva pro hodnoceni a komplexdquzeni celkové
efektivnosti podniku, pomoci nich se vyfage intenzita vyuzivani, reprodukce a
zhodnoceni kapitalu vlozeného do podniku.

Rentabilita je obecnhvyjadiovana jako porr zisku kéastce vioZzeného kapitalu.
Casto jsou pouzivanyitzakladni ukazatele rentability:

* rentabilita vioZeného kapitalu (ROI),
* rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
» rentabilita celkového kapitélu (ROA).

Tyto ukazatele rentability jsou dany vztahy:

ROI = EB,IT |
Celkovykapital

Vzorec 41: Ukazatel ROI

Tento ukazatel nebere v Gvahuidani Uroky a je proto vhodny pro srovnavani

raizr¢ zdarénych a zadluzenych podriik
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EAT

ROE= —.
Vlastni kapital

Vzorec 42: Ukazatel ROE

Rentabilita vlastniho kapitadlu je jednim z&iych ukazatél, na ktery
sousted’uji pozornost akciorfg spole€nici a dalSi invesia Méii, kolik cistého zisku

piipada na jednu korunu investovaného kapitalu alésem.

ROA= EA,T —
Celkovaaktiva

Vzorec 43: Ukazatel ROA

Ukazatel rentability celkového vloZzeného kapitalwjadiuje celkovou
efektivnost podnikani. Efektem zhodnoceni vioZen&apitadlu je sobet zisku po
zdaréni a zdamnych uroki placenych za pouziti ciziho kapitalu. Tento ukekat
respektuje skutmost, Ze zhodnocenim je mysSlena nejen &darvlastnikm podniku,

ale i jeho ¥titelum za j¢eni kapitalu. [3], [6] a [8]

1.3.2 Ukazatele likvidity

Vyznamnym finagnim rizikem pro podnik je ohroZeni jeho platebrfigaosti.
Ohrozeni platebni schopnostiie fivest podnik az k bankrotu. Proto je zajifttéto
schopnosti podniku énovana ve finatnich analyzach velka pozornost a ziskanym
vysledikim je vSemi uZivateli fikladana velka dlezitost.

Platebni schopnosbbecr je chapana schopnost podniku hradit své zavazky.
V souvislosti s hodnocenim platebni schopnosti padije treba si vymezit pojmy
spojené s timto problémem. Jsou to solventnostjdita a likvidnost. Obvykle se
vymezuiji takto:

» Likvidita vyjadiuje schopnost podniku ziskat pi@stky pro Uhradu zavaik
proménou jednotlivych slozek majetku do hotovostni forifiy na pegzni

hotovost).
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e Likvidnostje mira obtiznosti i@menit konkrétni slozku majetku do hotovostni

formy.
* Solventnosfe obecna schopnost podniku ziskavat peatsty na Uhradu svych

zavazk. Lze ji také chapat jako relativni hodnoty aktadnhodnotou zavask

podniku.
Likvidita 1.stupré, nebo-li okamZita likvidita se vygéta pomoci vzorcé:

_Krat. fin. majetek
Kratkodobézavazky

Vzorec 44: Ukazatel okamzité likvidity

Standardni hodnota tohoto ukazatele je 0,2 az\(;55i hodnota poukazuje na

to, Ze spolénost Spaté hospodé# s kapitalem.
Likvidita 2.stupré, nebo-li pohotova likvidita je vyj&ena vzorcem:

_ Obe. aktiva— zasoby
Kratkodobézavazky

Vzorec 45: Ukazatel pohotové likvidity

Pohotova likvidita je konstruovana ve snhaze vgtbunejmérg likvidni cast

obéznych aktiv - zasoby z ukazatele&zhé likvidity. Standardni hodnota tohoto

ukazatele je 1,0 az 1,5.

_ Obe. aktiva
Kratkodobézavazky

Vzorec 46: Ukazatel §zné likvidity

2 byvéa také oznmvana jako hotovostni likvidita
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Bézn4 likvidita vyjaduje kolika K& obdZzného majetku je kryta 1 K
kratkodobych zévazk podniku, coz udava, kolikrat je podnik schopenaksyit své
vétitele, pokud by v daném okamziku prémi vSechna sva atina aktiva v hotovost.
Standardni hodnota tohoto ukazatele je 1,5 a3,96] a [8]

1.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, réfi, jak efektivie podnik hospoda se svymi aktivy.
Ukazatele aktivity séadi k mezivykazovym ukazateh, nebd ziskavaji vstupni udaje
z obou zakladnichgétnich vykas, tedy z Rozvahy a Vykazu ziska ztrat. Maji bd®
podobu rychlosti obratu, tedy pémového ukazatele, ktery vyjage, kolikrat se
piislusna slozka podnikového majetkiemeni ve sledovaném obdobi v peni
prostedky nebo doby obratu, vyjagici, jak dlouho tato fgnena trva.

Nevyhodou &chto ukazatel je to, Ze trzby jsou velinou tokovou, zatimco stav
aktiv se niize Ehem roku mnit a v ukazateli je zachycen staticky Kitdmucasovému

okamziku.

Doba obratu zasob

Ukazatel udava, jak dlouho jsou&dina aktiva vazana ve foenzéasob. Mii tedy
intenzitu vyuziti zasob. Obeérplati, ¢im vysSSi obratovost zasob ¢am kratSi doba

obratu zasob, tim lépe.

DOz = 28500y
Dennitrzby

Vzorec 47: Ukazatel doby obratu zasob

Doba obratu zavazk a

Doba obratu zavazkstanovuje dobu, ktera vipnéru uplyne mezi ndkupem
zasob a externich vykéra jejich Uhradou, jak dlouho odklada firma plathktur svym

dodavataim.
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DOZAv= Kratkodollaeéavazky
Dennitrzby

Vzorec 48: Ukazatel doby obratu zavazi

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je ozwaanaiadou jinych nazl, nag. primérna
doba splatnosti pohledavek, apiérnd doba inkasa pohledavek,upgrné inkasni
obdobi. Ukazatel vyjadje dobu, po kterou musi podnik vapiéru cekat nez obdrzi

platby od svych odyatel.

Kratkodobépohledavky
Dennitrzby '

DOP=

Vzorec 49: Ukazatel doby obratu pohledavek

Obrat celkovych aktiv

M¢ti efektivnost vyuziti veSkerych aktiv v podniku. &#uje, jak se zhodnocuiji
stala i olgzna aktiva ve vyrobnéinnosti podniku bez ohledu na zdroje kry€hto
aktiv. VySe ukazatele se podstatmeni podle oborucinnosti. Tento ukazatel pat
k nejkomplex®jSim. [3], [6] a [8]

OCA=_ "2y
Celkovaaktiva

Vzorec 50: Ukazatel obratu celkovych aktiv

1.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimbgd viastnim kapitalem,
nebo jejich slozkami. Vypovidaji taktéZz o tom, kofhajetku podniku je financovano
cizim kapitdlem. O ukazatele zadluzenosti se zgjinpiedevSim investd a
poskytovatelé dlouhodobych &na.
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Zadluzenost podniku neni pouze negativni charatiieou firmy, jeji fist mize
prispét k rastu rentability vliivem psobeni finatini paky, zvySuje vSak riziko fin&ni

nestability.

Celkova zadluzenost

Tento ukazatel vychézi zétniho vykazu Rozvaha. Byva ozoaan také jako
ukazatel ¥iitelského rizika. Obecnplati, Zzec¢im vySSi hodnota tohoto ukazatele, tim
vySSi je zadluZzenost celkového majetku podnikurawyssi riziko ¥étitela, Ze jejich
dluh nebude splacen. Ukazatel ma velky vyznam zegnpéo dlouhodobégyitele.

Hodnota tohoto ukazatele do vySe 0,30 se povaaujeizkou, 0,30 az 0,50 za
pramérnou, 0,50 az 0,70 za vysokou, nad 0,70 za rizikowd souvislosti s timto
ukazatelem se hovioo tzv. zlatém pravidlu financovankterého podnik dosahujeip
poneru vlastnich zdrdj k cizim ve vySi 50 % - 50 %, 60 % - 40 % nebo 46 80%.

_ Cizi zdroje
Celkovaaktiva

Vzorec 51: Ukazatel celkové zadluzenosti

Koeficient samofinancovani

Tento koeficient vyjatlje proporci, v jaké jsou aktiva podniku financosén
perezi vlastniki. Spolu s ukazateli platebni schopnosti je povad@znejvyznami)si

ukazatel celkové finami situace podniku.

_ Vlastni kapital

KSF —
Celkovaaktiva

Vzorec 52: Ukazatel koeficientu samofinancovani

Doba splaceni dluh d

Udavé4, jak dlouho byipsowasné produkci trvalo splatit vSechny dluhy, jestliz

bychom penize nepouZzivali na nic jiného.
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DSD= Cizi zdroje— fin. majetek
Cisty provoznicash flow

Vzorec 53: Ukazatel doby splaceni dluin

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti vychazi z vysledovky, dfjge, kolikrat vytvaeny
zisk pred odpdtem arok: a dani pevySuje Grokové platbyCim vy33i je jeho hodnota,
tim v&tSi je schopnost podniku splacegty resp.moznosterpat novy Gsr.

Bezproblémové podniky jsou ty, u nichz se hodnatiaypuje kolem 8. Naopak
za problémové jsou povazovany podniky, kde vySekawého kryti nedosahuje
minimalni hodnoty 3. [3], [6] a [8]

_ EBIT
Nakladovéiroky

Vzorec 54: Ukazatel drokového kryti

1.3.5 Bonitni a bankrotni modely

Pomoci bonitnich a bankrotnich maiddéte pongrné rychle provadt aktuélni
finanéni a ekonomickou analyzu firem. Vyhodou je, Ze fdfslo vypovida o stavu
celého podniku. Ziskané skore se pak porovnava taesteky zjiStnymi daty
podobnych podnik Nekastji se v praxi nizeme setkat s ukazatelem INO1 nebo

Altmanovym indexem (Z Score).

Index INO1

Tento ukazatel byl vyvinut specidlpro prostediceského trhu. Polozky tohoto
indexu edstavuji standardni pa@nové ukazatele. Ty jsou za&beny gedevSim na
zadluzenost, likviditu a v neposlediaicé na aktivitu podniku. Vyslednéislo spada do
jedné zeif nasledujicich kategorii:

* INO1 < 0,75 = podnik sfje k bankrotu,

e 0,75<INO01 < 1,77 = firma se nachéazi v Sedé&zo6n
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e INO1 > 1,77 = podnik tvid hodnotu. [3], [6] a [8]

Index mizeme vypégitat z rovnice:

|:pelk aktlva+ EBIT + 3920 EBIT + 0210 Vynosy +00959be. aktiva

INO1= O13L—_— . ! - y , : ! ;
Cizi zdroje Naklad uroky Celk aktiva Celk aktiva Krat. dluhy

Vzorec 55: Index INO1
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2 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

2.1 ZAKLADNI UDAJE O SPOLE CNOSTI

Nazev spolénosti: Jihomoravska plynarenska, a.s. (JMP, a.s.)

Sidlo: Brno, Plynarenské 499/1, %57 02 Ceskéa republika
Pravni forma: Akciova spolénost

1C: 49970607

DIC: CZ49970607

Zakladni kapital: 2 687 482 800,- K

Akcie: 507 637 ks. — akcie na jméno ve jmenovité hoginot

1 800,- K v zaknihované pod@bh985 409 ks. — akcie
na majitele ve jmenovité hodrdat 800,- K

v zaknihované podeb

Datum zapisu: 1.1.1994 z4pisem v obchodnim réjail vedeném
rejstikového soudu v B odd. B, vlozka. 1246
Pocet zaméstnanai: 781

Hlavni pifedmét podnikani: Obchod s plynem

Web: http://rwe.cz/
E-mail: info@rwe.cz

RWE

The energy to lead

Obrazek 1: Logo spol€nosti, zdroj [17]
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2.2 POPIS SPOLECNOSTI

RWE v CR
[ I I ]
' ' K 4
RWE Transgas RWE Key Account RWE Energie ] SMP ]
\ \. \ \,
[ I I |
e . N s — s —
VCP JMP RWE Distribuénisluzby ] RWE Interni sluzby ]
\. \. .. \.
[ I I ]
' ~N g
RWE Zakaznické sluZby RWE Gas Storage NET4GAS ] RWE GasNet ]
\ \, \. \,
[ I I ]
s ™ . 4 ;
SMP Net VCP Net JMP Net RWE Plynoprojekt ]
| . A .
Obrézek 2: Struktura RWE v CR, zdroj [9]
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Obrazek 3: Struktura Jihomoravské plynarenské, a.s.zdroj [9]
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n49% 9.10% 056%

S0.12%

43.73%

B RWE Gas Intemational E.V. + RWE Transgas, a.5. BE ON Czech Holding AG
@ mésta a obee | ostatnl pravnicke osoby
O fyzicke osoby

Obrézek 4: Struktura akcionaiia JMP, a.s., zdroj [18]

Koncern RWE je treti nejwtSi evropskou energetickou skupinou. Energii
zasobuji vice nez 44 milidreadkaznik. Hlavnimi trhyRWEjsou Nemecko a sedni a
vychodni Evropa. Spateosti skupinyRWE VCR véetns RWE Transga®rganiz&nd
pati pod RWE AG kterd je matkou celého koncernu. Taktéz JMP, spada pod
koncern RWERidici spolénosti vCeské republice je spaleostRWE Transgasktera
sidli v Praze a jejimi hlavnimi obchodnimi aktinitiajsou dovoz zemniho plynu a

obchod se zemnim plynem.

RWE AGje vedouci spolmosti celého koncernu, kterddi vSechny jeho
spole&nosti. Hlavni sidlo se nachazi ¥ymeckém mnistt Essen a je zodpegna za
strategicky rozvoj, planovani, controlling, finaneekomunikaci na nejvyssi urovni
celého koncern®RWE

RWE je jednou z @i nejwtSich evropskych energetickych skupin se sidlem v
Némecku. Zngka RWE zasteSuje osm divizi pod vedeniRWE AG- RWE Power
RWE Innogy RWE Supply & TradingRWE Dea RWE EnergyRWE npower, RWE
Systema RWE Gas Midstream
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Profil Skupiny JIMP

Skupina JMP jako konsolidai celek vznikla dsledkem pravniho odteni
¢innosti spojenych s obchodem se zemnim plynem w@pravy zemniho plynu
(unbundling) v souvislosti s pozadavky Evropskéeumnovely energetického zakona.
Skupinu JMP tvid spolé&nost Jihomoravska plynarenska, a.s. (JMP, a.skp ja
konsolidujici spolénost a spoknost JMP Net, s.r.o., jako spét®st konsolidovana.
Spole&nost JMP Net, s.r.0. byla zaloZzena jako provozadwdigtribucni soustavy, tuto

¢innost evzala od 1. ledna 2007.

Dodavatelé JMP, a.s.

Dodavky zemniho plynu jsou vzdy spolelizajiseny hlavre nakupem od
spole&nosti RWE Transgas, a.s., kteraipalo koncernu RWE AG &idi ostatni

spolenosti VCR (primérné 96% vSech dodavek).

Odb ératelé IMP, a.s.

Hlavnim zakaznikem spaieosti JMP, a.s. jsou domacnosti (okolo 93% vSech
zékazniku). [9], [14], [15], [16], [17], [18] a [19

VyuZiti zasob plynu RWE v CR
™ Spotreba plynu

T&zba b Vtiacen

e
Podzim Zima Jaro Leta

Obrazek 5: Spofeba zasob plynu Bhem roku, zdroj [19]
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3 ANALYTICKA CAST

V prakticke ¢asti je provedena analyza jednotlivych ekonomicky&azatei.
Data pro analyzu jsem ziskal od 2zemtmané spol&nosti, popipad z jejich
domovskych webovych stranek. Podnik jsem sledoviabnzontu 5 let (od roku 2004
do roku 2008). Vykazy za rok 2009 nejsou zatim wmsé. Ve vyvoji ¥tSiny ukazatei
se neprojevily vyrazné vykyvy a anomalie. Nejviosid ke zndnam v roce 2007, kdy
spole&nosti JIMP, a.s. a JMP Net, s.r.o0. vyilm dohromady skupinu JMP, jak jsem se
jiz zminil v predchazejici kapitole a také hlavm roce 2008, kdyisty zisk poklesl o
429 mil. K&, coz ovlivnilo hned #&kolik ukazatel. Vysledky budou prezentovany jak ve
forme tabulek, tak i ve forgh grafi. V tabulkach budou uvedenyiyodni hodnoty a
vyrovnané hodnoty ukazatele. Nadale budou v talsbhlk@rezentovany vygty prvni
diference a koeficientyistu. V neposledniact budou v analyze ukazatele ziovany i

n¢které dalSi charakteristikiasovérady (nap. index determinace).

3.1 UKAZATELE RENTABILITY

Pomoci vzort z kapitoly 1.3.1 jsem vypetl vybrané ekonomické ukazatele

rentability v jednotlivych letech.

3.1.1 ROI

Tabulka 1: Ukazatel ROI, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2009

ROI 0,117 0,131 0,146 0,152 0,090

Charakteristiky ¢asové rady

Pro popis vyvoje tétdasoverady vypa@itameprvni diferencj koeficienty fistua

vyrovnané hodnoty
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Tabulka 2: Vyvoj ukazatele ROI, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana _Prvnl' Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,117 0,134 - -
2005 0,131 0,130 0,014 1,121
2006 0,146 0,127 0,015 1,111
2007 0,152 0,124 0,006 1,039
2008 0,090 0,120 -0,062 0,591

Hodnota ukazatele ROI rostla v obdobi 2004 - 20Gzimné v praméru o
0,012, resp. 1,090-krat.

Pramérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdold,127. Index
determinace je 0,122.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 0,137 — 0,008 Odhad pro rok 2010 je 0,116.

Grafické znazorn éni vyvoje

ROI

0,2
Q
@ 0,16 | '7_.//‘?/"\
©
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2
< 0,04 -
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0
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Obdobi
—e— Skute¢na hodnota —s— Vyrownana hodnota

Graf 1: Ukazatel ROI, zdroj [autor]
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3.1.2 ROE

Tabulka 3: Ukazatel ROE, zdroj [autor]
Obdobi 2004 2005 2006 2007 2009
ROE 0,125 0,146 0,168 0,196 0,123

Charakteristiky €asoveé rady

Tabulka 4: Vyvoj ukazatele ROE, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana 'Prvnl’ Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,125 0,142 - -
2005 0,146 0,147 0,021 1,168
2006 0,168 0,152 0,022 1,152
2007 0,196 0,156 0,028 1,163
2008 0,123 0,161 -0,073 0,626

Hodnota ukazatele ROE rostla v obdobi 2004 - 20@Zimmné v priméru o
0,024, resp. 1,161-krat.

Primérnd hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdol),}51. Index

determinace je 0,140.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 0,138 + 0,00% Odhad pro rok 2010 je 0,173.
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Grafické zn

azorn éni vyvoje

ROE
0,25
% - :7.4:/\
© T
N 0,15 — 88—
\
8 0,1 -
(@]
S 0,05
T
0
2004 2005 2006 2007 2008 2010
Obdobi
—e— Skute¢na hodnota —s— Vyrowana hodnota
Graf 2: Ukazatel ROE, zdroj [autor]
3.1.3 ROA
Tabulka 5: Ukazatel ROA, zdroj [autor]
Obdobi 2004 2005 2006 2007 200§
ROA 0,084 0,099 0,112 0,134 0,0?EIS
Charakteristiky €¢asoveé rady
Tabulka 6: Vyvoj ukazatele ROA, zdroj [autor]
Obdobi Pavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,084 0,097 - -
2005 0,099 0,099 0,015 1,168
2006 0,112 0,101 0,013 1,134
2007 0,134 0,104 0,022 1,202
2008 0,078 0,106 -0,056 0,581
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Hodnota ukazatele ROA rostla v obdobi 2004 - 20@zimné v praméru o

0,017, resp. 1,168-krat.

Primérnd hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdol),j01. Index

determinace je 0,072.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni

piimKky. Tvar regresniifimky je:y = 0,094 + 0,002 Odhad pro rok 2010 je 0,108.

Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 3: Ukazatel ROA, zdroj [autor]
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3.2 UKAZATELE LIKVIDITY

Pomoci vzoreki z kapitoly 1.3.2 jsem vygetl vybrané ekonomické ukazatele

likvidity v jednotlivych letech.

3.2.1 Okamzita likvidita

Tabulka 7: Ukazatel OL, zdroj [autor]
2004 2005 2006 2008
0,00022§ 0,000251 0,000044 0,000181; 0,000211|

Obdobi 2007

OL

Charakteristiky ¢asové rady

Tabulka 8: Vyvoj ukazatele OL, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana 'Prvnl’ Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,000228 0,000205 - -
2005 0,000251 0,000194 0,000023 1,100877
2006 0,000046 0,000183 -0,000205 0,183267
2007 0,000181 0,000173 0,000135 3,934783
2008 0,000211 0,000162 0,000030 1,165746

Hodnota ukazatele OL rostla v obdobi 2006 - 200&irmé¢ v praméru o
0,000146, resp. 2,141718-krat.

Primérnd hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném ob@&obj(00183. Index

determinace je 0,112752.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresni ifimky je:y = 0,000215 - 0,0000k1 Odhad pro rok 2010 je
0,000141.
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Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 4: Ukazatel OL, zdroj [autor]
3.2.2 Pohotova likvidita
Tabulka 9: Ukazatel PL, zdroj [autor]
Obdobi 2004 2005 2006 2007 20049
PL 0,101 0,151 0,147 0,270 0,332
Charakteristiky €¢asoveé rady
Tabulka 10: Vyvoj ukazatele PL, zdroj [autor]
Obdobi Pavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu

2004 0,101 0,084 - -

2005 0,151 0,142 0,050 1,496

2006 0,147 0,200 -0,004 0,972

2007 0,230 0,258 0,123 1,841

2008 0,332 0,316 0,062 1,230
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Z Tabulky (10) vypoteme prumer prvnich diferencia primerny koeficient #istu

pomoci Vzorce (4) a (8):

.d(y) =0,058,k(y) = 1,347.

Hodnota ukazatele PL rostla ve sledovaném obdoldiradeé¢ v priméru o
0,058, resp. 1,347-krat.

Primérnd hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdol),200. Index

determinace je 0,963.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimKky. Tvar regresniifimky je:y = 0,026 + 0,058 Odhad pro rok 2010 je 0,432.

Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 5: Ukazatel PL, zdroj [autor]

3.2.3 Bézna likvidita

Tabulka 11: Ukazatel BL, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2008
BL 0,103 0,152 0,148 0,272 0,334

—
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Charakteristiky ¢asové rady

Tabulka 12: Vyvoj ukazatele BL, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana _Prvnl' Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,103 0,085 - -
2005 0,152 0,144 0,049 1,474
2006 0,148 0,202 -0,004 0,977
2007 0,272 0,260 0,124 1,830
2008 0,334 0,318 0,062 1,229

Podle Vzoré (4) a (8) jsem spatal pramér prvni diference a imer koeficientu fistu:

.d(y) =0,058,k(y) = 1,342.

Hodnota ukazatele BL se rostla ve sledovaném obehazirané v priméru o
0,058, resp. 1,342-krat.

Pramérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdold,202. Index
determinace je 0,904.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 0,027 + 0,058 Odhad pro rok 2010 je 0,433.

Grafické znazorn éni vyvoje

Bézna likvidita

0,5
L 04 /'
ES‘ /
N 0,3
X
=]
c 0,2 -
IS
S 0,1
2

0
2004 2005 2006 2007 2008 2010
Obdobi

—e— Skute¢né hodnota —s— Vyrowana hodnota

Graf 6: Ukazatel BL, zdroj [autor]
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3.3 UKAZATELE AKTIVITY

Pomoci vzoreki z kapitoly 1.3.3 jsem vygetl vybrané ekonomické ukazatele

aktivity v jednotlivych letech.

3.3.1 Doba obratu zasob

Tabulka 13: Ukazatel DOZ, zdroj [autor]
Obdobi 2004 2005 2006 2007 20049
DOz 0,168 0,067 0,099 0,136 0,160

Charakteristiky €asoveé rady

Tabulka 14: Vyvoj ukazatele DOZ, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana 'Prvnl’ Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,168 0,115 - -
2005 0,067 0,121 -0,101 0,402
2006 0,099 0,126 0,032 1,462
2007 0,136 0,131 0,037 1,374
2008 0,160 0,136 0,024 1,182

Hodnota ukazatele DOZ rostla v obdobi 2005 - 20@&irainé v prfaiméru o
0,031, resp. 1,335-krat.

Praimérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obddbilp6, kterou jsem

spaiital zapomoci Vzorce (1). Index determinace je 0,10

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 0,110 + 0,00% Odhad pro rok 2010 je 0,145.
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Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 7: Ukazatel DOZ, zdroj [autor]
3.3.2 Doba obratu zavazk G
Tabulka 15: Ukazatel DOZav, zdroj [autor]
Obdobi 2004 2005 2006 2007 2008
DOzav 72,493 57,815 52,100 75,586 79,435
Charakteristiky €¢asoveé rady
Tabulka 16: Vyvoj ukazatele DOZav, zdroj [autor]
Obdobi Pavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 72,493 61,155 - -
2005 57,815 64,320 -14,678 0,798
2006 52,100 67,486 -5,715 0,901
2007 75,586 70,651 23,486 1,451
2008 79,435 73,817 3,849 1,051
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Hodnota ukazatele DOZav rostla v obdobi 2006 - 20@Zira&n¢ v praiméru o

13,667, resp. 1,235-krét.

Primérnd hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdolf7j486. Index

determinace je 0,377.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni

piimKky. Tvar regresniifimky je:y = 57,989 + 3,16&% Odhad pro rok 2010 je 80,144.

Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 8: Ukazatel DOZav, zdroj [autor]

3.3.3 Doba obratu pohledavek

Tabulka 17: Ukazatel DOP, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2008
DOP 7,286 8,699 5,245 6,695 9,602]3
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Charakteristiky ¢asové rady

Tabulka 18: Vyvoj ukazatele DOP, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana 'Prvnl’ Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 7,286 6,979 - -
2005 8,699 7,243 1,413 1,194
2006 5,245 7,507 -3,454 0,603
2007 6,695 7,771 1,450 1,276
2008 9,608 8,035 2,913 1,435

Hodnota ukazatele DOP rostla v obdobi 2006 - 20@Zimné v praméru o
2,182, resp. 1,353-kréat.

Pramérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi,507. Index
determinace je 0,151.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni

piimky. Tvar regresniifimky je:y = 6,715 + 0,26¥4 Odhad pro rok 2010 je 8,563.

Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 9: Ukazatel DOP, zdroj [autor]
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3.3.4 Obrat celkovych aktiv

Tabulka 19: Ukazatel OCA, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2009

OCA 1,644 1,859 2,081 1,773 1,943

Charakteristiky €asoveé rady

Tabulka 20: Vyvoj ukazatele OCA, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana 'Prvnl’ Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 1,644 1,758 - -
2005 1,859 1,809 0,215 1,131
2006 2,081 1,860 0,222 1,119
2007 1,773 1,911 -0,308 0,852
2008 1,943 1,963 0,170 1,096

Hodnota ukazatele OCA rostla v obdobi 2004 - 20@&irané v praméru o
0,219, resp. 1,125-krat.

Pramérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdohi,§60. Index

determinace je 0,467.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimKky. Tvar regresniifimky je:y = 1,706 + 0,054 Odhad pro rok 2010 je 2,063.
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Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 10: Ukazatel OCA, zdroj [autor]

3.4 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Pomoci vzoreki z kapitoly 1.3.4 jsem vygetl vybrané ekonomické ukazatele

zadluzenosti v jednotlivych letech.

3.4.1 Celkova zadluzenost

Tabulka 21: Ukazatel CZ, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2008
Ccz 0,350 0,329 0,336 0,384 0,472
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Charakteristiky ¢asové rady

Tabulka 22: Vyvoj ukazatele CZ, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana 'Prvnl’ Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,350 0,314 - -
2005 0,329 0,344 -0,021 0,941
2006 0,336 0,374 0,007 1,023
2007 0,384 0,404 0,048 1,141
2008 0,472 0,434 0,088 1,229

Hodnota ukazatele CZ rostla v obdobi 2005 - 200&imé&¢ v praméru o
0,048, resp. 1,128-krat.

Pramérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obd®ld,374. Index
determinace je 0,841.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni

piimky. Tvar regresniifimky je:y = 0,284 + 0,03k Odhad pro rok 2010 je 0,494.

Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 11: Ukazatel CZ, zdroj [autor]
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3.4.2 Koeficient samofinancovani

Tabulka 23: Ukazatel KSF, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2009
KSF 0,674 0,674 0,664 0,686 0,637

Charakteristiky €asoveé rady

Tabulka 24: Vyvoj ukazatele KSF, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana 'Prvnl’ Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2004 0,674 0,680 - -
2005 0,674 0,673 0,000 1,000
2006 0,664 0,667 -0,011 0,984
2007 0,686 0,661 0,023 1,034
2008 0,637 0,655 -0,049 0,928

Hodnota ukazatele KSF klesala v obdobi 2004 - 20@&ira:n¢ v praiméru o
0,005, resp. 0,992-krat.

Pramérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obd®l0,667. Index
determinace je 0,523.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 0,686 — 0,006 Odhad pro rok 2010 je 0,644.
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Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 12: Ukazatel KSF, zdroj [autor]
3.4.3 Doba splaceni dluh G
Tabulka 25: Ukazatel DSD, zdroj [autor]
Obdobi 2004 2005 2007 2008
DSD 287,907 2,977 2,992 4,128
Charakteristiky €¢asoveé rady
Tabulka 26: Vyvoj ukazatele DSD, zdroj [autor]
Obdobi Pavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu

2005 2,977 2,135 - -

2006 1,446 2,636 -1,531 0,486

2007 2,992 3,136 1,546 2,069

2008 4,128 3,636 1,136 1,380
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Hodnota ukazatele DSD rostla v obdobi 2006 - 20@&irané v priméru o
1,341, resp. 1,690-krat.

Praimérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obaol®,§86. Pomoci

Vzorce (38) jsem vypital index determinace. Hodnota indexu determinacg647.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 1,636 + 0,508 Odhad pro rok 2010 je 4,636.

Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 13: Ukazatel DSD, zdroj [autor]

3.4.4 Urokové kryti

Tabulka 27: Ukazatel UK, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2008
UK 99,907 | 118,57Q 102,049 155,428 19,0p7
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Charakteristiky ¢asové rady

Tabulka 28: Vyvoj ukazatele UK, zdroj [autor]

Obdobi Pavodni Vyrovnana _Prvnl' Koeficient

hodnota hodnota diference rastu

2004 99,907 123,968 - -
2005 118,570 111,486 18,663 1,187
2006 102,049 99,004 -16,521 0,861
2007 155,428 86,522 53,379 1,523
2008 19,067 74,040 -136,361 0,123

Hodnota ukazatele UK seémila ve sledovaném obdobi mezing v praméru o
20,210, resp. 0,661-krét.

Praimérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdot®9j004. Index
determinace je 0,342.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 136,451 — 12,482 Odhad pro rok 2010 je 49,077.

Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 14: Ukazatel UK, zdroj [autor]
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3.5 BONITNi A BANKROTNI MODEL

Pomoci vzorce zkapitoly 1.3.5 jsem vypt vybrany ukazatel

v jednotlivych letech.

3.5.1 Index INO1

Tabulka 29: Ukazatel INO1, zdroj [autor]

Obdobi 2004 2005 2006 2007 2008
INO1 5,181 5,768 5,209 7,773 2,037
Charakteristiky €asoveé rady
Tabulka 30: Vyvoj ukazatele INO1, zdroj [autor]
Obdobi Pavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu

2004 5,181 6,051 - -
2005 5,768 5,622 0,587 1,113
2006 5,209 5,193 -0,559 0,903
2007 7,773 4,765 2,564 1,492
2008 2,037 4,336 -5,736 0,262

Hodnota ukazatele INO1 se¢nila ve sledovaném obdobi mezing v praméru
0 0,786, resp. 0,792-krét.

Pramérna hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdolb,194. Index

determinace je 0,254.

Tzv. vyrovnani hodnotasovéiady a odhad jsem provedl pomoci regresni
piimky. Tvar regresniifimky je:y = 6,479 — 0,42@ Odhad pro rok 2010 je 3,476.
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Grafické znazorn éni vyvoje
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Graf 15: Ukazatel INO1, zdroj [autor]
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4 NAVRHOVA CAST

4.1 SOUHRNNE HODNOCENI ANALYZY

Rentabilita

V ¢asti 3.1 byla provedena analyza hodnot rentabildZzeného kapitalu,
vlastniho kapitalu a celkového kapitalu.

Standardni hodnota ukazatele ROl je 0,12 az 0,tfac® nad hodnotou 0,15 se
da povazovat ze velmi dobrou. Rentabilita vloZenkapitalu vykazuje mirny nast
nebo skoro téwt zistdva na stejné hodrotHodnoty se pohybuji v dopareném
rozsahu, vyjma roku 2008 a v roce 2007 dokonceelgheséhla hranici 0,15. V roce
2008 hodnota poklesla mérpod doportgenou hranici. Bylo to hlavnzagicinéno
poklesem hospodského vysledku. V porovnani s rokem 2007 zaznampaokles o
505 mil. K&., tj. 0 35,7%. Negativni vliv na tento vysledekoce 2008 rél piedevsim
nizsi zisk z marze prodeje plynu, vyplyvajici auatlu prodeje plynu, a n&ignivého
vyvoje nakupni ceny v poslednittvrtleti. Ve vysledku se rowi zaporg projevilo
piecergni komoditnich derivatu k 31. prosinci 2008 v selnsti s uzakenymi
smlouvami o prodeji plynu za fixni cenu na roky 208 2010 ucéasti zakaznik
kategorie velkoodiratel. Také v roce 2008 vzrostly cizi zdroje a émzena finatini a
danové zavazky.

Ukazatel ROE ma taka stejny piibéh jako ukazatel ROI. Vysledky jsou éao
malo vysSi, ale to je dano pouze tim, Ze hodnaby jpaitany bez cizich zdrgj
Duvody piibehu vyvoje jsou totozné jako u ukazatele ROI - vadkkles zisku.

U ukazatele ROA mohu jenom zopakovat to, coredpslych dvou ukazatel
Hodnoty jsou akorat o&o malo nizsi, nez-li u ukazatele ROI.¢Ra se zde totiz

s celkovymi aktivy (pasivy), tudiz jsou hodnoty réén
Likvidita

V kapitole 3.2 byla provedena analyza hodnot likvatkamzitych, pohotovych a
béZnych.

Standardni hodnota ukazatele OL je 0,2 az 0,5. My88nota se povaZuje za

Spatné hospodeni s kapitdlem. Tento ukazatel nam dava vygay primerenosti
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okamzitych finaginich prostedki. Jedna se o penize né&each v bankach a hotovost.
Tato likvidita nejlépe vypovida o skute platebni schopnosti podniku. Hodnoty
ukazatele se nachazeji hedpod doporgenou hranici 0,2. JMP resp. spolesti ve
skupirt RWE nedrzi v podstatzadnou hotovost ani penize né&ech. Oivodem je
existence cash poolingu, ktery slouzi spotestem ve skupthRWE jako zdroj petr tj.

v okamziku, kdy JMP pétbuje, @j¢i si penize z cash poolingu, zatimco v okamziku
kdy ma penz prebytek, sama penize do cash poolingu vklada. Zaezaktualnim
saldu pijma a vydaji dané spoknosti. S tim také souvisi Uhrada prijem arok.

V pribéhu roku se stav cash poolingu vyraanéni. Spol€nost také hodhinvestuje.

V praméru investuje réné 683 mil. K&. do majetku (distribéni si€, rozvoj si€¢ a odkup
sit). Ukazatel nejvice klesl vroce 2006, kdy se vmézzmensily pra¢ penize a
perezni ekvivalenty.

Standardni hodnota ukazatele PL je 1,0 az 1,5. btgdnenSi jak 1,0 povazuji
banky za nefijjatelné. Tato likvidita sleduje, jak je podnik sgfen hradit své
kratkodobé zavazky po o#teni zasob z hodnoty sbnych aktiv. Majoritni dodavatel
zemniho plynu je jedna ze spéatesti RWE. Trend tohoto ukazatele se rok od roku
lehce z¥¢tSuje. AvSak plati to stejné, co u okamzité likiydiHodnoty ukazatele jsou
hluboce bod dopotignou hodnotou.

Standardni hodnota ukazatele BL je 1,5 az 2,5. @lanom je povaZzovana
hodnota 2,0. Hodnoty mensi jak 1,0 jsou z hlediBkancniho zdravi nefjatelné.
Vyvoj ukazatele se kazdy rok zvySuje.Vysledky ukelmjsou ale oft kriticky pod
doporwenou hodnotou. Gip bereme v potaz existenci cash poolingu.

Aktivita

V kapitole 3.3 byla provedena analyza hodnot akt&wolil jsem si dobu obratu
zasob, dobu obratu zavazldobu obratu pohledavek a obrat celkovych aktiv.

Doba obratu zasob se podle statistik pohybuje Weowbchod okolo 80 di.
Ukazatel by mil mit co nejmensi hodnotu. #nérnd hodnota JMP je 0,126. Hodnoty
jsou opravdu miniaturniho razu. JMP neni spbst majici zasoby resp. pouze ve
velmi malém mnozstvi pro vlastni pebu. Zasoby se tykaji pouze materialu slouziciho
nag. k opravam, renovacim apod. Trend nems@ivodchylky, za zminku stoji akorat

rok 2005, kdy ukazatel klesl o 0,1. Zasoby v tonake byly nejmensi ze vSech
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sledovanych let, f@devSim materidl vynaloZzeny Kk invesii vystavié a Udrzks
plynarenského z&eni. JMP sice obchoduje s plynem , ale pokuajdésoby zemniho
plynu, tak o ty se stara spoimst RWE Gas Storage, ktera provozuje zasobniky
zemniho plynu tj. stav zasob JMP je pouze stav mahienikoliv zasoba zemniho
plynu. Zbozi Zadné nevlastni. JMP tivamkolo 25% veSkerého nakoupeného plynu
v CR.

Doba obratu zavazkby nela byt vyssi, nez-li doba obratu pohledavek. JMP
spliuje tento pozadavek na vybornou. Hodnota tohotaatkede se pohybuje f{imérné
okolo hodnoty 67,5. NeftSi pokles tohoto ukazatele byl zaznamenan v r606,2dy
se ukazatel snizil o 14,7. V tomto roce narosthpyrmeziréné o bezmala 1 900 mil.
K¢. To bylo zgisobeno diky extréngnnizkym teplotam v zimnim obdobi a takéstu
ceny plynu. NejutsSi naist DOZav probhl v roce 2007, kdy nam narostl o zhruba 23,5.
Trzby se vtomto roce sice snizily mezm® o 2 680 mil. K., ale narostly ndm
zavazky. ZvySeni zavaikbylo zpisobeno vznikem Skupiny JMP (JMP, a.s. a JMP Net,
s.r.o.), jak jsem jiz zmibval na z#&atku praktické¢asti me prace a to hlayrdiky
poloZce ostatni finami zavazky.

Doba obratu pohledavek byéta byt nizsi, nez-li doba obratu zavazW praxi
Ize hodnotu okolo 14 povazovat za vybornou a hadnatl 70 za néfiS uspokojivou.
Hodnota DOP je mmérné okolo 7,5. Tudiz se tento ukazatel da povaZovatetiae
dobry s porovnanim s DOZav a hodnotami z praxeocdér2006 hodnota dosahla
nejnizsi hodnoty 5,245, mezth poklesla o 3,454, stalo se takikwzvyseni trzeb, jak
popisuji i u ukazatele DOZav. N&jp&i nafist hodnoty byl v roce 2008 o 2,9 a dosahla
vysledku 9,608. Bvodem byl naist pohledavek a také saniepr¢ trzeb o 2 944 mil.
K¢. (viz. Filoha 2, Vyvoj trzeb).

Obrat celkovych aktiv by g mit standardé hodnoty mezi 1,6 a 3,0. Pokud je
hodnota mensi nez 1,5, je nutné gitdvmoznosti efektivniho sniZzeni celkovych aktiv.
Vysledky se pohybuji v tomto dopa@eném intervalu. Rmérnd hodnota ukazatele ve
sledovaném obdobi je 1,86. OCA vykazujgZry nafist, pogipad mirny pokles,

piedevsim kuli zménam trzeb.
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Zadluzenost

V ¢asti 3.4 byla provedena analyza hodnot zadluZzendstbral jsem si
celkovou zadluZenost, koeficient samofinancovaolbudsplaceni dluha arokoveé kryti.

Celkova zadluzenost se pohybuje v intervalinmrné zadluZzenosti, coz je
v paradku. Pimérna hodnota ukazatele je 0,374. CZ vykazuje midvst, pogipac
mirny pokles. Nej#tSi nafist ma ukazatel v roce 2008, kdy dosahuje hodrésty pod
hranici pamérné zadluzenosti. V tomto roce JMP narostly htagizi zdroje, pesrgji
ostatni finamini zavazky.

Koeficient samofinancovani by d@npodle ,zlatych pravidel financovani“ byt
50:50. JMP financuje svoje aktivagpmérné z 66,7% vlastnim kapitalem. Hodnoty
nedosahuji Zadnych extrémnani vykyu.

Doba splaceni didhméa pamérnou hodnotu 2,886. Do hodnoty 3,0 se povazuje
podnik za finagn¢ zdravy. Tento ukazatel jsem musel analyzovat gnkdobictyt let
a to od roku 2005 do roku 2008, aby prognéza pka2@il0 byla relevantni. Z Tabulky
(25) vidime vyslednou hodnotu i za rok 2004, kdeadhmje astronomické hodnoty 288.
Za tuto raritu nize extréma mala hodnot&istych pegznich toki z provoznic¢innosti.
Dosahujetastky 10 mil. K. a ve srovnani s rokem nasledujicim je hodnot&itén®09
mil. K¢&. mensi. V roce 2005 doslo v CF k menSimu poklésazG - zmsné nez v roce
2004. Tyka se to priorithpolozky saldo pjatych zaloh a nevyfakturovaného plynu
zakaznikim. Ostatni roky jsou vipatelnych ngérach. Pokles a nast je zavisly na vysi
provozni CF, kter4 se nejintenzéjinmeni.

Urokové kryti ma pro zopakovani bankovni standacdinotu 3,0. Dote
fungujici podniky maji tento ukazatel kolem 8,0irRérna hodnota ukazatele je 99, coz
swdci o silné a stabilni spalaosti.V roce 2007 dojde k n&tu o 53 na hodnotu 155,
coz je zpisobeno dosazenim historicky nejlepSiho zisku. Nieéméroce 2008 dojde
naopak k poklesu o 136 na hodnotu 19, coZ jsapeno samdejme velikym snizenim
zisku. V tomto roce byla ptgba cash poolingu JMP enormni, z toho vyplyvajisoké

placené uroky.

Bonitni a bankrotni model

V oddile 3.5 byla provedena analyza vyvoje fier@ho zdravi podniku pomoci
indexu INO1.
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Tento ukazatel je ikazem, Ze je spaiaost stabilni a tvid ndm hodnoty.
Hodnoty se pimérné pohybuji kolem 5,2. Mezi obdobim 2004 aZz 2006 jeodnoty
vzdy nad 5,0. V roce 2007 hodnota vzrostla dokarecehruba 7,8, coz je zaginéno
historicky nejlepSim hospotkkym vysledkem, kteryipd zdasnim dosahl 1 415 mil.
KE. V porovnani s rokem 2006 zaznamenalistiio 168 mil. K., coz gedstavuje
narist o 13,5% (viz. Aloha 2, Vyvoj EAT). AvSak v roce 2008 ukazatel ichg klesl
na hodnotu pblizné¢ 2,0. P#ad se hodnota ale nachazi nad urovni ,Sedé zony"“.
Pricinou byl pokles EBITu o 505 mil. &, tj. o 35,7%. Dvody jsou jiZ popsany u
ukazatele rentability.

Celkové shrnuti prognéz

Trendc¢asovérady je vZzdy vyrovnan regresnfimkou. Revazn&ast ukazatel
vykazuje do budoucna zlepSeni, az na par vyjimekaZv roce 2009 byla oproti
poslednim rokm dlouha a silna. Z tohoto se da vychazet, Ze tsmacg stabilizuje,
navysi se zisk a bude se vyvijet optimisticky i pyk 2010. Navic plyn podrazil a vyvoj
nakupni ceny by i vykazovat zlepSeni, tudiz vySe marze z prodeyapbude lepsi.
Na zéklad provedenych statistickych analyz by mohla fir@nsituace spotaosti

v roce 2010 z hlediska zvolenych ekonomickych uteZaypadat nasledown

Tabulka 31: Odhady hodnot ukazatedi v roce 2010, zdroj [autor]

Ukazatel Analyza za obdobi| Odhad hodnot v roce 2030
ROI 2004 - 2008 0,116
ROE 2004 - 2008 0,173
ROA 2004 - 2008 0,108
OL 2004 - 2008 0,000141

PL 2004 - 2008 0,432
BL 2004 - 2008 0,433
DOZ 2004 - 2008 0,145
DOZav 2004 - 2008 80,144
DOP 2004 - 2008 8,563
OCA 2004 - 2008 2,063
CZ 2004 - 2008 0,494
KSF 2004 - 2008 0,644
DSD 2005 - 2008 4,636
UK 2004 - 2008 49,077
INO1 2004 - 2008 3,476
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4.2 VLASTNi NAVRHY RESENI

Pro spolénost JMP, ktera je pod vedenim nadnarodniho koocBMVE, bude

velice obtizné definovatéjaké navrhy na zlepSeni ekonomické situace.

Zanxtil bych se na stabilizaci vztalse stalymi zakazniky ze vSech kategorii.
V dobg ekonomické krize by jsme dh vychazet vatic aktualnim paebam zakaznika

také obchod (prodej, trh) se zemnim plynem je kar&kurenceschopny.

Dale bych se zabyval ogahimi z oblasti obchodnich rizik tak, aby se zaitwan
nezadoucim dop&adh do hospodani splénosti IMP, které se projevily v roce 2008.
Podrazila nakupni cena plynu a snizil se prodejniply vyplyvajici prag
Z nevyzpytatelného chovani zakazZnik dok® hospodéské krize a hospodsky
vysledek hrub poklesl.

Dalsi navrh bych orientoval na stabilizaci trznipodilu v prodeji zemniho
plynu a vstup na trh s elektrickou energii, kteeapsa¥ rozkehla. Spolénost RWE
v CR za&ala s dodavkou elekhy do domécnosti. Tento vstup do agresivniho trhu
s elektrickou energii by mohl byt i jistym rizikeraySak cena eletkhy spol&nosti
RWE je nizsi, nez-li u konkurence. Spatesti E.ON aCEZ jsou na tomto trhu velice
dominant postavené. Nicménspol&nost E.ON je akciorfé@m spolénosti JMP a
také obchoduje se zemnim plynem. Strategie s dadéekekirické energie musi byt
detailré propracovana a konkurenceschopna gradolE globalni ekonomické krize a

taktéZ schopnéa konkurovat lidrovi jako je prépole&nostCEZ.

Mezi dalSi a jako posledni opaini bych uved! flexibil®Si obchodni procesy a
informani systémy. Mly by se vylepSovat a neustale ohivat tak, aby bylo mozné i
na masovém trhu jako je zajisté obchod s enengadat efektiviji ¢innosti spojené se

zmeénou dodavatele a akvizici novych, pigad klicovych zakaznik.
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ZAVER

Ve své praci jsem provedl analyzu sgolesti JMP, a.s., pomoc¢asovychrad.
Snazil jsem se zattit na ty ukazatele, které nejlépe poskytndgahted o komplexni
ekonomické vykonnosti podniku.

Nyni napiSi velice stitiné shrnuti obsahu mé bakaléé praci. Prvni, teoreticka
cast se soumd’uje na popistasoverady, regresni analyzy a ekonomické ukazatele,
které jsem si sam zvolil. DalSi oddil prace jgnavan informacim o analyzované
spole&nosti. Nasleduje praktick&ast, kde vyuzivam pozndtkz teoretickécasti a
aplikuji je na data od roku 2004 do roku 2008. \stlasekci souborh hodnotim
praktickou ¢ast prace. V posledniasti jsem se snazil nastinitkteré mozné cesty,
kterymi by se mohla spaieost v budoucnu vydat.

Pro kazdy ukazatel jsem vygital zakladni charakteristiky, nasleédjsem tyto
casovérady vyrovnal regresniifimkou a uéil predpowd’. Je ovSem pétba dodat, Ze
mozné dosahnout pouze v takoveértippad, Ze Zistanou zachovany podminky, za
kterych spolénost misobila khem sledovaného obdobi. Tady ale nastal problém,
vzhledem k sotasnému vyvoji, kdy ekonomikéR po dlouholetémustu propadia do
recese, tak se sanfepm¢ spolu s tim zrnily i podminky. W&tSinu negativnich nebo
meére optimistickych pedpovdi, pogipact vétSich anomalii ma na &lomi prag
hospodéska krize nebo velky propad hosptgl@&ho vysledku s tim souvisejici.

Spole&nosti JIMP se dlouhodébvelice dai, coz koneckont potvrdila i tato
analyza. Vysledky jednotlivych ukazalielaz na par vyjimek, které byly ovSem
vyswtleny a zarove i valna tSina prognéz mluvi pro silnou, stabilni a fida&
prosperujici spolaost, tvdici zisk pro akciond. Je nutné podotknout, ze zisk (trzby)
JMP se odviji fedevSim od ceny plynu, za ktery ho nakupuji, ak& tad péasi a
samozejm¥ i jinych podréta (nag. snizeni naklad restrukturalizace podniku...). Kdyz
je dlouha a mraziva zima, jejich trzby se ragidvySuji. V tomto sréru je to velice

nevyzpytatelné, ale jedna se ,pouze” o riziko p&dni.
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Priloha €. 1: Zdrojova data a pomocné vypo ¢ty

2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem 8277823| 8317704| 8676349| 8673000| 9429967
Obézna aktiva 282 307 377 229 387 940 877 000| 1350000
Zasoby 6 339 2 896 4 946 5 788 8 156
Kratkodobé dluhy 2739725| 2483660| 2613569| 3229000| 4043000
Kratkodobé pohledavky 275 343 373710 263 126 286 000 489 000
Kratkodobé zavazky 2739725| 2483660| 2613569| 3229000| 4043000
Cizi zdroje 2893230 2735080| 2916732| 3327893| 4447000
Vlastni kapital 5582624 5609036| 5759617 5953000| 6008 000
Zakladni kapital 2687483 2687483| 2687483| 2687 483| 2687483
EBIT 991274| 1095114| 1265000| 1406000 936 000
Cisty zisk (EAT) 697 981 819 137 969 000| 1165000 736 000
Nakladové uroky 9922 9 236 12 396 9 046 49 091
Kratkodoby fin. majetek 625 623 120 585 853
Provozni Cash-flow 10 047 918648| 2016707| 1112000| 1077000
TrZzby 13 605 453 | 15465 163 | 18 059 249 | 15 379 000 | 18 323 000

Vybrané polozky z rozvah, VZZ a CF, zdroj [10], [1], [12], [13] a [14]

Pozn.: data v tis. K

2004 2005 2006 2007 2008
ROI 0,117 0,131 0,146 0,152 0,090
ROE 0,125 0,146 0,168 0,196 0,123
ROA 0,084 0,099 0,112 0,134 0,078
oL 0,000228]  0,000251]  0,000046]  0,000181]  0,000211
PL 0,101 0,151 0,147 0,270 0,332
BL 0,103 0,152 0,148 0,272 0,334
DOZ 0,168 0,067 0,099 0,136 0,160
DOZav 72,493 57,815 52,100 75,586 79,435
DOP 7,286 8,699 5,245 6,695 9,608
OCA 1,644 1,859 2,081 1,773 1,043
cz 0,350 0,329 0,336 0,384 0,472
KSF 0,674 0,674 0,664 0,686 0,637
DSD 287,907 2,977 1,446 2,092 4,128
UK 99,907 118,570 102,049 155,428 19,067
INOL 5,181 5,768 | 5,200 | 7,773 2,037

Pomocné vypdty, zdroj [autor]



Priloha €. 2: Vyvoj trzeb a ¢istého zisku
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Obdobi
Vyvoj trzeb za obdobi 2004 az 2008, zdroj [autor]
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Vyvoj ¢&istého zisku za obdobi 2004 az 2008, zdroj [autor]




