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CIPRA, T. Analýza časových řad s aplikacemi v ekonomii. 1. vyd. Praha: SNTL/ALFA, 1986. ISBN 99-00-00157-X. 
HINDLS, R., S. HRONOVÁ a J. SEGER. Statistika pro ekonomy. 1.vyd. Praha: Professional Publishing, 2002. ISBN 80-86419-26-6. 
KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské Finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-194-9. 
KOPKÁNĚ, H., M. KUBÁLKOVÁ a M. SYNEK. Manažerské výpočty a ekonomická analýza, Praha: C. H. Beck, 2009. ISBN 978-80-7400-154-3. 
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ABSTRAKT

Tato diplomova prace obsahuje hodnoceni vykonnosti spolecnosti Profidebt, s. r. o.
s pouzitim ukazateli finan¢ni analyzy v obdobi let 2006-2012, déle je provedena SWOT
analyza podniku a statistickd analyza zjiSténych ekonomickych ukazatelli s odhadem
v budoucich obdobich. V prvni casti je vysvétlena teorie, kterd je v druhé casti
aplikovana na vySe zminénou spolecnost. Zavérem jsou vyhodnoceny zjisténé

skutecnosti a navrzeny zlepSeni v problémovych oblastech.

ABSTRACT

This master’s thesis contains performance evaluation of Profidebt company using
financial analysis indicators from years 2006-2012, further SWOT analysis is performed
together with statistical analysis of economic ratios with next term’s prognosis. In the
first part, theoretical basis is explained and it is applied on the company in the second
part of thesis. In the end, quantified results from the analysis are evaluated and

proposals are devised.

KLICOVA SLOVA

Pomérové ukazatele, Du-Pontlv rozklad, ukazatel EVA, naklady kapitalu, WACC,
CAPM, INOS, casovée tady, regresni analyza.

KEYWORDS

Ratios, Du-Pont analysis, index EVA, cost of capital, WACC, CAPM, INOS5, time

series, regression analysis.



BIBLIOGRAFICKA CITACE

MICULKA, J. Hodnoceni vykonnosti firmy pomoci statistickych metod. Brno: Vysoké
uceni technické v Brn¢, Fakulta podnikatelska, 2014. 90 s. Vedouci diplomové prace

Ing. Karel Doubravsky, Ph.D.



CESTNE PROHLASENI

Prohlasuji, Ze pfedloZena diplomova prace je piivodni a zpracoval jsem ji samostatné.
Prohlasuji, Ze citace pouzitych pramenl je uplna, ze jsem ve své praci neporusil
autorskd prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském a o pravech

souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné€ dne 30. Kvetna 2014 e
Bc. Jan Miculka



PODEKOVANI

Rad bych podekoval svému vedoucimu, Ing. Karlu Doubravskému Ph.D., za odborné
vedeni a vstficny pfistup pii tvorbé diplomové prace. Mé diky patii téz rodiné a

pratelim za jejich podporu a motivaci.



UIVOM...eceeeeeteeeetectee et e e e e e seesae s e e e e saeese s e e s s e se e e e saesse e e e ssesseeseessenseessesenseessessensenns 8
Cile prace, metody a pOStUPY ZPraCoOVaANI.....ccerveeeiiirenniiiiieniiiiiensiiniressssnmeensssnsrenses 9
1 Teoreticka vychodiska ........ccccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicnccc 10
0 N T F= T T o T8 =T o T 10
1.1.1 FiN@NCNi @NalYzZa.c.eeeeeeieeieeeeee ettt 10
1.1.2  POMEroVa @nalYza....cccueeiiiciiiii ettt e e e e s e e e 11
1.1.3  DU-PONtOVA @NAIYZA ...eviiiiiiiiee ittt e st e e st e s rte e e e sree e e s enee 17
1.1.4 Vazené primérné naklady Kapitalu .......c.ccccveeiieeecieiciiecee e 19
L1.1.5  UKQzZAtEl EVA ..ttt ettt st e e st e e s sbte e e e sbte e e e s btaeeesnraeeenanes 21
0 Y ST [ o 13 G 101 TSP SPPPPRN 23

B I - 1 4T 1 TR =T o 24
R 6 Yo 1V - 1o LV 20RO 25
1.2.2 Charakteristiky CasoVyCh Fad .........ccoecuiiiiiiiiiee et e 27
1.2.3 Dekompozice CasOVYCN Fad......cccuiiiiiciiiieeciieee ettt e e vre e e e e aae e e e enes 28
1.2.4 Popis trendu regresni aNalyZOuU .......cccveeeeeciiieeieiiieeeeciiee e e ectee e ecree e e e evree e e esnraeeeenes 31
1.2.5  VOIba fUNKCE .ottt 32
1.2.6  REEIESNi PHIMKA .vveeiieiiiee ettt e e e etre e e e eta e e e e e rte e e e enaaeaeeanes 33
1.2.7 Modifikovany exponencialni trend ..........ccueeeeeciiei i 35
O T o = {1y ol 4 =1 o Vo PSPPI 37
1.2.9  GOMPEIrtZOVA KFIVKA .. .uveiiiiiiiee ittt ettt e e e e e e e s vte e e s svaaeeeeanes 37

2 Analyza sou€asné SitUACe.........cceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiin s 39
p % R o Yo [ VZ=TA TR o] (=Tl 4 Vo 1 o 1SRNt 39
2.1.1 Spolecnost ve vlastnictvi Profireal Group .......cccceccueeeeeeiieeeeciee et 39
2.1.2 Spolecnost ve viastnictvi Intrum JUStitia.......ccceeeeiieieeciiiee e 40
2.1.3  Asociace inkasniCh @gENTUN.........ccuiii i e e e 41
2.1.4  OrganizaCni STFUKEUIA......coiiiiiieiecciiee ettt e e e et e e e e ta e e e earae e e eanaeeeeas 41
2.1.5  SWOT di@Bram ..ueeeeeeeeeiecciiiieee e e e eeectttee e e e e e e e e taee e e e e e e e e sanbaaaeeeeeeeesannsssaneaeaesesannsenes 42

2.2  Vysledky analyzy finanéni vYKONNOSti ........ccceeeeiiiiieeiiiiieiiiiieeiesrreecsneeeeeseennenens 42
2.2.1 Nejsledovanéjsi financni vysIEdKY.......cccveeeeiiieiiiiiii e 43
2.2.2  Vertikalni a horizontalni @analyza......cccccuveeieiiiiiiciie e 44



2.2.3  Rentabilita....ccccoiiiiiiii 47

2.2.4  LIKVIAITa .coooiiiiiiiiii 50
2.2.5  ZAdIUZENOST..ccoooiiiiiiiiiiie 54
2.2.6  DU-PONt ANAIYZA c.eeiiieiciiiie e e e s eeean 57
2.2.7 Optimalizace kapitdlové struktury - WACC........cooviiiiiiiieeeiieeee st evee e 59
2.2.8 Ekonomicka pridand hodnota (EVA) ......ccceecieeeieiecee ettt see e 61

B A T 10 Vo 13 VL0 1 ST 63

2.3 Statistickd @analyza.......ccuuciiiiiiiiiiiriiccrirrrree e e e s e s s s e s e e nnnnnseaas 63
e T R = 1 1 TN 63
2.3.2  Koeficient samofinanCoVANI..........cooevvviiiiiiiii 65
e T8 T o [ <Y Lo oY [ U 66

D T VY] o 1o 1Y 68

D T T (VT 4= Y V2SR 69
2.3.6  Rentabilita aktiV.......cooeiiiiiiiiii 71

B T A V1Y AN O RN 72

B T T AV SRR 73

p 0 S o= | oY V7<3 40 T Yo [ Vo Tol=] o | S 74

IR VA1 3 TR0 - 1V 1 2P RN 78
k% R VA F- 13 4 TS T 17 o Y N 78
3.2 PFiNOS NAVINU . eeuuirienireenirieniireeiereeniresnireseseessssressesessessssssesssesssssssssssessssssssssessessnnens 81
1Y <] S 83
Seznam POUZIté [ItEratury ........cciceeeiiiiiieiiiiiicce e e s rene e e sesnssesssnnssessannnes 84
SEZNAM TADUIEK ....ceeieeieeiierc et ree e ree s ea s ra e sn e saesseessansennnens 87
SEZNAM OBIFAZKU .eevuuireenrerennirreenireenierenseresnseressseressesessseresssssessesesssesessssssssssesssesensssses 88
SEZNAM Grafll . ceeeeeiiiieeniiiieieeiereeeeeeeeeeaneeerennseeereenssseeennsessernnssessasnnssssessnsssssennnnes 89

Y=Y 24 100 W o 101 (o] o PSRRI 20



UvVOD

Hodnoceni vykonnosti firem je v soucasné dobé aktudlni téma mnohem vice nez
v minulosti. Pfed nékolika lety se ve Spojenych statech rozpoutala financni krize,
se kterou se od té¢ doby potyka kazdy stat v Evropé. Od té doby je vyvijen ¢im dal vetsi
tlak na detailni a dikladny reporting, due diligence, spravné vyhodnocovani dat, presné
ekonomické predpovédi a samoziejmé peclivé rozhodovani podlozené exaktnimi
a kvantifikovatelnymi udaji. Téma diplomové prace, hodnoceni vykonnosti pomoci
statistickych metod, jsem si vybral zejména proto, Ze vétsina firem v Ceské republice
toto striktné nevyzaduje a vysledky této prace mohou pomoci analyzované firmé
k dosazeni lepSich vysledktl, revizi kontrolnich mechanismti a zefektivnéni fizeni.
Soucasna teorie této problematiky obsahuje velké mnozstvi hodnoticich modeld, ze
kterych jsou vybrany pravé ty, které odpovidaji charakteru podnikéni a jejich sledovéani

je pro tuto konkrétni spolecnosti piinosem.

Pro sestaveni této analyzy za obdobi poslednich sedmi let je vyuzito metod ¢asovych
fad a regresni analyzy. Vybrané¢ ukazatele jsou vyrovnany vhodnymi funkcemi
popisujici trend a na zdkladé provedenych vypocti jsou odhadnuty financni vysledky
spole¢nosti pro roky 2012 a 2013. Cast vyslednych ukazateltl je konfrontovéna se

skutecnymi tdaji za posledni kvartalni obdobi roku 2012.

Finan¢ni zhodnoceni vykonnosti je provedeno za stejné obdobi (sedm let). V této ¢asti
jsou kvantifikovany pomérové ukazatele rentability, likvidity a finan¢ni stability
(zadluzenosti). Z pohledu dalSich investic do této spole¢nosti jsou kalkulovany hodnoty
véazenych pramérnych naklada na kapital', ukazatel EVA, pyramidovy rozklad Du-Pont

a Index davéryhodnosti INOS.

Ke zpracovani analyzy spole€nosti jsem si vybral firmu Profidebt, s. r. 0., ve které jsem
pracoval na pétimésicni stazi, béhem niz jsem poznal prosttedi a fungovani spolecnosti,

coz mi pomohlo pii psani mé diplomové prace.

'wAcc



CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem préce je zhodnotit vykonnost spole¢nosti Profidebt, s. r. 0. pomoci statistickych
metod, navrhnout kroky ke zlepSeni stavajici situace a na zaklad¢ ziskanych dat stanovit
progndzu budouciho vyvoje. Pro dosazeni tohoto cile jsou stanoveny nasledujici dil¢i
ukony:

e vertikdlni a horizontalni analyza vykazi spolecnosti,

e analyza vybranych pomérovych ukazateld,

e Du-Pont pyramidovy rozklad ukazatelt,

e vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital (WACC),

e vypocet Ekonomické piidané hodnoty podniku,

e SWOT diagram soucasné situace,

e statistickd analyza vybranych ukazatelll a vyrovnani v Case,

e predikce dat pro dalsi obdobi,

e navrhy opatfeni pro zlepSeni stavajici situace,

e upozornéni na piipadné hrozby a doporuceni feseni v budoucnu.

V teoretické ¢asti jsou popsany ekonomické ukazatele pouzité pro finan¢ni analyzu
a Casové fady nebo statistické metody, které jsou aplikovany ve statistické analyze.
Z pocatku praktické c¢asti jsou uvedeny zakladni informace o firmé tykajici se jeji
¢innosti, organizacni struktury a kapitdlového propojeni s ostatnimi spole¢nostmi.
Vysledky obou analyz jsou nasledné interpretovany a na jejich zéklad¢ jsou urceny silné
a slabé stranky fizeni spolecnosti. V zavéru finanéniho pohledu jsou doporuceny oblasti
ke zlepSeni a vétsi pozornosti managementu. Dalsi kapitola praktické ¢asti zpracovava
vystupy ekonomickych ukazateld a pfi srovnani do Casovych fad tak dava zaklad
prognézy do budoucna. Vypocty stabulkami dat potiebné pro sestaveni analyz

a diagramt jsou uvedeny v piilohach diplomové prace.



1 TEORETICKA VYCHODISKA

Nasledujici kapitola se zabyva teorii financnich a statistickych metod pouzitych

v praktické ¢asti prace.

1.1 Finan¢éni teorie

Kapitola obsahuje teorii finan¢ni analyzy a detailni popis jednotlivych metod rozboru

finan¢ni vykonnosti spolec¢nosti.

1.1.1 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza je Cinnost, kterd piedchazi jakémukoliv finanénimu ¢i investicnimu
rozhodnuti v podniku. Jedna se jako o zjisténi stavu tésné pied rozhodnutim,
tak 1 zakladni vyvojové tendence v Case, volatilitu vysledki a porovnani s ostatnimi
konkurenty v oboru. Cilem finan¢ni analyzy je zjistit a vyhodnotit finan¢ni situaci
v podniku, nebot’ samotné Gcetni vykazy (rozvaha, vykaz ziski a ztrat, vykaz cash flow)

neposkytuji upIny a detailni obraz o hospodateni (KISLINGEROVA, 2010, s. 20-21).

Uzivateli finanéni analyzy neni jen management spolecnosti, ¢i jeji vlastnici.
Z externich uzivateld se jedna napiiklad o investory, banky a stat. Mezi interni uZivatele
patii vySe zminény management, vlastnici, ale rovnéz i1 zaméstnanci a odborafi

(KISLINGEROVA, 2010, s. 22-42).

Zakladnim zdrojem informaci finanénich analyz je udetni zavérka a vyro¢ni zprava®.
Ucetni zavérka se sklada ze tfi standardnich vykazi, a to rozvahy, vykazu ziskl a ztrat

a vykazu o penéznich tocich (vykaz cash flow) (KISLINGEROVA, 2010, s. 24).

Elementarni metody pouZivané pii rozboru tdetnich vykazii jsou procentni rozbor’

a pomérova analyza. Procentni rozbor spociva ve vypoctu podilti absolutnich dat

% vyro¢ni zpravu sestavuji jen ty spole¢nosti, ktera podle zakona o uéetnictvi podléhaji
auditu
3 vertikalni a horizontalni analyza
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vykazi na celku (vertikdlni) a vypoctu rozdili a indexti (horizontalni)

(KISLINGEROVA, 2010, s. 52-53).

Analyza vertikdlnim smérem si klade za cil zjistit podily jednotlivych polozek vykaza
na bilan¢ni sum¢. Dle vysledkl tohoto zkoumani mlzeme odhalit pfedmét Cinnosti

i jiné, dtlezité informace pouze na zakladé vykazi (KISLINGEROVA, 2010, s. 62).

Analyza horizontalnim smérem se provadi dvéma zptisoby, a to:
e vypocet rozdilt dvou let — vyjadiuje absolutni zmény,
e vypodet podilii dvou let — vyjadfuje procentualni zmény* (KISLINGEROVA,
2010, s. 52).

1.1.2 Pomérova analyza
Ukazatele rentability (vynosnosti) vyjadiuji ziskovost ve vztahu ke srovnavanému
vstupu, a tim zobrazuji pozitivni, respektive negativni efekt Cinnosti spoleCnosti.
Interpretace téchto ukazatelli je jednotnd,, tedy udéavaji kolik K& vystupu piipada
na 1 K¢ vstupt. Pro analyzu rentability budou pouZzity nasledujici, vybrané ukazatele:

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity),

o Rentabilita aktiv (Return on Assets),

e Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed)

(KISLINGEROVA, 2010, s. 71-72).

Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel je zaméfeny na zhodnoceni kapitalu, ktery byl investovan akcionafi,
spolecniky a dalSimi investory. Vyslednd hodnota vyjadiuje procentni zhodnoceni
investovaného kapitalu akciondfem. Rovnici pro vypocet zobrazuje nasledujici vzorec

(1.1) (KISLINGEROVA, 2010, s. 73).

i , ., Zisk po zdanéni (EAT)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = - — .100 (1.1)
Vlastni kapital

* fetdzové indexy — procentudlni zména vztazena k predchazejicimu obdobi
bazické indexy — procentudlni zména vztazena k zdkladnimu obdobi
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Rentabilita aktiv

Vynosnost aktiv je klicovym ukazatelem pii posuzovani uspéSnosti podniku
ve zhodnocovani svého majetku. Porovnavanymi hodnotami je zisk s celkovymi aktivy,
bez ohledu na to zda se jednad o vlastni nebo cizi kapital. V ptipadé tohoto ukazatele
existuji rlizné varianty vypocti lisici se v ucelu vypoctu. Vzorec (1.2) majici v Citateli
hodnotu EBIT je nejkomplexnéj$im vyjadifenim Rentability aktiv, ktery je vhodny
v piipadech, kdy se financovani a sazba dand méni v dase (KISLINGEROVA, 2010,
s. 72-72).

.. . Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
Rentabilita aktiv (ROA) = .

Aktiva celkem 100 (1.2)

Rentabilita investovaného kapitalu

Podniky ziskavaji dodate¢né zdroje financovani na kapitdlovém trhu. Ukazatele
rentability investované¢ho kapitdlu méti vynosnost tohoto dlouhodobého zpoplatnéného
kapitalu, at’ uz se jedna o kapital vlastni nebo cizi. Tento fakt dokazuje jmenovatel
vzorce (1.3), protoze se jedna o soucet vlastnich a cizich zdroju financovani spole¢nosti

(KISLINGEROVA, 2010, s. 72).

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

EBIT
~ VK + Rezervy + Dlouh. zdvazKky + Dlouh. bank. Gvéry

100 (1.3)

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb je Siroce pouzivana metoda ke zhodnoceni provozni efektivity
spolec¢nosti. Tento pomérovy ukazatel pomaha managementu porozumét kolik zisku
vytvaii jednotka trzeb. Stejné jako u vétSiny ostatnich pomérovych ukazateld neni
dalezitd hodnota v jednom roce, ale porovnani v ¢ase, piipadné nalezeni trendu.
V n&kterych piipadech se v itateli pouziva &isty zisk® a ve jmenovateli vyse vynosi

(KISLINGEROVA, 2010, s. 73-74).

> varianta s EBIT je vhodna pro mezipodnikové srovnani

12



Rentabilita trzeb (ROS) =

1.4
Trzby (14)

Ukazatele likvidity, tvoii dal$i podstatnou stranku podnikdni. Pro dlouhodobou
existenci jakékoliv spolecnosti je dilezita nejen dostateCna rentabilita ale 1 likvidita,
tedy platebni schopnost podniku. Vztah likvidity a rentability je siln¢ provazan, nebot’
podnik s vysokou likviditou dosahuje niz$i rentability a vice versa. Obézny majetek
neprodukuje zadny zisk a zadrzuje v sobé¢ kapitdl. Vysledné hodnoty ukazatelti
rentability a likvidity jsou pouhym kompromisem pii dosahovani pfijatelnych hodnot.
Pro analyzu likvidity budou pouzity néasledujici, vybrané ukazatele:

e BéZna likvidita (Current ratio),

e Pohotova likvidita (Quick ratio, Acid test),

e Penézni likvidita (Cash position ratio),

o Cisty pracovni kapital (Net working capital) (KISLINGEROVA, 2010, s. 77).

., Likvidita je vyjadrenim schopnosti podniku premeénit sva aktiva na penézni prostiedky
a témi kryt vcas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny splatné

zdavazky. “ (KISLINGEROVA, 2010, s. 77)

S ukazateli likvidity Gzce souvisi nasledujici pojmy, jsou to:
e solventnost — schopnost podniku dostat svym financnim zévazkam,
e likvidnost — mira obtiznosti pfemény majetku na penézni prostiedky,
e likvidita — schopnost podniku pfeménit svd aktiva na penézni prostiedky
(KISLINGEROVA, 2010, s. 77).

Z hlediska likvidnosti se obéZny majetek, ktery je zahrnut ve vzorcich ukazatell
likvidity, dale rozd¢€luje na tyto stupné:
1. stupen — kratkodoby finan¢ni majetek (napt. penize v pokladné a na bankovnich
uctech),
2. stupeit — kratkodobé pohledavky (napt. pohledavky za odbérateli z obchodnich

vztahil),
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3. stupefi — zasoby (napf. zasoby vlastni vyroby a material) (KISLINGEROVA,
2010, s. 77).

Bézna likvidita

Ukazatelem, ktery zahrnuje nejvice obéznych aktiv, je Bézna likvidita a méti kolikrat
mohou obéznad aktiva za pfedpokladu transformaci na finan¢ni prostfedky pokryt
kratkodobé zavazky podniku — viz vzorec (1.5). Jelikoz jsou soucasti obéznych aktiv
1 zasoby a pohledavky, je tento ukazatel zavisly na jejich struktufe ocenovani.
Optimalni hodnoty bézné likvidity se pohybuji v intervalu <1,6 ; 2,5>, ale zalezi taktéz
na pouzité strategii fizeni pracovniho kapitdlu. Spolecnosti s konzervativni strategii
budou usilovat o vysledek alespon 2,5, zatimco spole€nosti s agresivni strategii budou
dosahovat trovné pod 1,6. Bez ohledu na typ strategie by vSak hodnota tohoto ukazatele
neméla nikdy klesnout pod 1, tedy vyse obéznych aktiv se rovna kratkodobym
zavazkim (KISLINGEROVA, 2010, s. 78.

B&#na likvidita (C t Ratio) = Obézna aktiva L5
ézna likvidita (Current Ratio) = Kratkodobé zavazky (1.5)

Pohotov4 likvidita

Oproti bézné likvidité jsou z tohoto ukazatele vyloucena nejméné likvidni obézna aktiva
(zasoby a nedobytné pohledavky®). Vypovidaci schopnost pohotové likvidity je v jejim
casovém vyvoji, kde taktéz zalezi na firemni strategii finan¢niho fizeni. Optimalni
vysledky dosahuje podnik pii hodnotach <0,7 ; 1,0>, nicméné pfi agresivni strategii,
ktera klade diraz na maximalizaci rentability jsou hodnoty v intervalu <0,4 ; 0,7> a pii
konzervativni strategii, kde se podnik soustfed'uje na financni stability a platebni
schopnost pfevySuji vybrand obéZna aktiva kratkodobé zavazky az o 50 %. Spolu
s béZnou likviditou se jednd o nejpouzivangj$i financni ukazatele likvidity v praxi

(KISLINGEROVA, 2010, s. 78-79).

6 v&etn& pohledavek jejichz vymahani je nejisté
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Pohotovi likvidita (Quick Ratio, Acid Test)
_ Obézna aktiva — Zasoby — Nedobytné pohledavky
B Kratkodobé zivazky

(1.6)

Penézni likvidita

Nejpfisnéjsim ukazatelem z této skupiny je penézni likvidita, kterd zahrnuje pouze
nejvice likvidni ob&Zna aktiva — platebni prostiedky — vzorec (1.7) (KISLINGEROVA,
2010, s. 79).

Penéini likvidita (Cash Ratio) = Platebni prostredky 17
enezniitevidita (ash Ratlo) = Kratkodobeé zavazky (1.7)

Cisty pracovni kapitél

CPK obsahuje polozky hotovostni cyklu (zasoby, pohledavky, zavazky a finanéni
prostiedky) a je Uzce navazan na ukazatel bézné likvidity. Vy$§i hodnoty CPK poskytuji
lepsi ochranu pfed nenadalymi vykyvy v penéznich tocich, naopak nizsi hodnoty snizuji
naklady financovani. Urceni optimalni hodnoty je komplikované, nebot se zde stietavaji
zajmy dvou skupin stakeholderi (management, vlastnici). Vypocet tohoto ukazatele

znazoriuje nasledujici vzorec (KISLINGEROVA, 2010, s. 381-385).

Cisty pracovni kapital (Net working capital)
= Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky (1.8)

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji v otazce
financovani spole¢nosti. PouZiti cizich zdrojii v podnikani siln& ovliviiuje vynosnost’
kapitalu akcionaii a podnikatelské riziko. Tyto vlastnosti jsou dale vyuZzity pfi
optimalizaci kapitalové struktury pomoci WACC (KISLINGEROVA, 2010, s. 85)

(SEDLACEK, 2001, s. 69).

., Hlavnim motivem financovani svych cinnosti cizimi zdroji je relativné nizsi cena ve

srovnani se zdroji viastnimi. “ (Kislingerova, 2010, s. 110)

7 dali vyhodou ciziho kapitalu je, Ze v&fitel se nepodili na fizeni spole&nosti
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Cilem kazdého podniku je nalezeni takového poméru vlastniho a ciziho kapitalu, pfi
kterém je dosazeno maximalni vynosnosti soucasné s piijatelnou mirou rizika. Pro
analyzu zadluzenosti budou pouzity nasledujici, vybrané ukazatele:

e Ukazatel zadluZenosti, véritelské riziko (Debt ratio),

e Ukazatel samofinancovani (Equity ratio),

e Urokové kryti (Interest coverage).
Doporucené hodnoty ukazatelli zadluzenosti v zdsad¢ vychazi ze ,zlatych® pravidel
financovani a optimalizace financ¢ni struktury podniku. Prvni pravidlo tika, ze pomér
cizich a vlastnich zdroji ve spole¢nosti ma byt stejny (1:1). Druhé pravidlo castecné
rozviji prvni a tikd, Ze u rizikovych forem podnikani se doporucuje vyssi podil vlastni

zdrojii (napt. 2:1) (KISLINGEROVA, 2010, s. 85) (ZINECKER, 2008, s. 54-56).

., Ukazatele zadluzZenosti jsou ovliviiovany ctyrmi zakladnimi faktory, které podniky

«

zvazuji: jsou to dané, riziko, typ aktiv a stupen financni volnosti podniku.’

(Kislingerova, 2010, s. 110)

Ukazatel zadluZenosti

Jak je z vzorce 1.9 patrné, ukazatel zadluzenosti méti podil cizich zdrojii na celkovém
kapitalu. Vysledné hodnoty se pohybuji vintervalu <0 %; 100 %>°
(KINSLINGEROVA, 2010, s. 85).

Ukazatel zadluZenosti, véritelské riziko (Debt ratio)

Cizi zdroje

~ Celkova aktiva -100 (1.9)

Ukazatel samofinancovani

Pomér kapitalu akcionait meéii ukazatel samofinancovani, ktery dopliuje ukazatel
zadluzenosti. Souéet jejich vysledk dava dohromady 100 % (KISLINGEROVA, 2010,
s. 85).

® nulové hodnoty ukazatel prakticky nikdy nedosdhne (min. zékladni kapitél)
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Koeficient fi nf (Equit tio) = Vlastni kapital 100 (1.10)
oeficient samofinancovani (Equity ratio) = Colkova aktiva .

’

Urokové kryti

Tento ukazatel méii celkovy efekt reprodukce a jak jeji vySe pokryva urokové platby.

v

vyznamna &ast zisku na (thradu nakladovych Grokt (KISLINGEROVA, 2010, s. 86).

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti (Interest coverage) = (1.11)

1.1.3 Du-Pontova analyza

Du-Pontova analyza’ slouzi k nalezeni zakladnich ¢&initeldt efektivnosti a pro jeji
aplikaci se pouziva rozklad rentability'®. Zptisob rozkladu je p¥izptsoben ugelu analyzy,
respektive ukazatelim sledovanych spole¢nostmi. V pyramidovém rozkladu analyza
zobrazuje zmény v jednotlivich ukazatelich, které jsou ve vzajemnych vazbach'',
a vlivy dil¢ich ukazatel na téchto zménach (KISLINGEROVA, 2010, s. 74-76),
(SEDLACEK, 2001, s. 103), (INVESTOPEDIA).

, Pri analyze syntetického ukazatele nas bude zajimat, jakd je intenzita vlivu
analytickych ukazatelii ziskanych pyramidovym rozkladem na tento ukazatel, resp. na

jeho zménu. *“ (Sedlacek, 2001, s. 106)

U aditivnich vazeb mezi analytickymi ukazateli je vliv na syntetickém ukazateli roven

absolutnim piirtistkiim, resp. ubytktim — vzorec (1.12) (SEDLACEK, 2001, s. 106).
ASynteticky ukazatel a1yt ukazatet = AANalyticky ukazatel (1.12)

Vypocet vlivll v ptipad¢ multiplikativnich vazeb je proveden jednou z téchto metod:

e metoda iFetézového dosazovani,

? metoda mé&feni vykonnosti prvné pouzita Du Pont de Nomeurs korporaci ve 20. letech
20. stoleti

' rozklad ROE nebo ROA

' aditivni nebo multiplikativni

17



e logaritmicka metoda,

e funkcionalni metoda.
Metoda fetézového dosazovani je sice jednoduchd, ale vliv jednotlivych ukazateli
je zavisly na pofadi vypoctu'?. Logaritmickd metoda je nejpresnéjsi, ale nelze ji pouzit
pfi rozkladani zaporného vrcholového ukazatele. Funkcionalni metoda neni citliva
na poradi a lze ji pouzit i pti kalkulovani zapornych indext. Pfi vétSim poctu Ciniteli

[ 24

2008, s. 55-56) (SEDLACEK, 2001, s. 106-108).

Analyzovany synteticky ukazatel v praktické ¢asti je rozlozen na dil¢i ukazatele pomoci
multiplikativnich vazeb, a proto je déale rozebrana logaritmickd metoda, jez se opira
o indexy zmén. Pro kazdy dil¢i ukazatel je spocitdna hodnota diference a indexu,

jak ilustruji vzorce (1.13) a (1.14).

Diference = Ukazatel,; — Ukazatel,, (1.13)
Index = Ukazatel,, 114
ndex = Ukazatel,, (1.14)

v v

ukazateli vyndsobenych diferenci vyssiho ukazatele, viz ptiklad ve vzorci. (1.15).

AROE/AROA = In(IndexROA) A ROE 1.15
/ "~ In(IndexROE) ° (115)

12 prvni je podhodnoceny, posledni je nadhodnoceny
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ROE
L (EAT/VK)

Danové Urokové R
. ROA ” Financni paka
bfemeno bremeno

' (EAT/EBT) ' (EBIT/Aktiva) l (EBT/EBIT) l (Aktiva/VK)

Obrézek €. 1: Ptiklad rozkladu Du-Pont (Vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2010)

1.14 Vazené primérné naklady kapitalu
WACC se pouziva k optimalizaci kapitalové struktury — takového poméru vlastnich

a cizich zdroju, pfi kterém jsou celkové ndklady financovéni spole¢nosti minimalni.

E D
WACC = re'E+rd'E (1-1 (1.16)
E
r- ...naklady vlastniho kapitalu; c pomér vlastniho a celkového kapitalu

D
r4 ... naklady ciziho kapitalu; T pomeér dluhu ke kapitalu; (1 —t) ...danovy Stit

Néklady ciziho kapitdlu odpovidaji troceni uvéri (nadkladovych urokl spolec¢nosti)
ale pro ziskani hodnoty nakladl vlastniho kapitalu se pouZivaji rizné metody (CAPM,
ob&tovany vynos oportunitnich naklada'®, stavebnicovy model nebo expertni odhad).
Ze zminénych metod se za sofistikovangj§i povazuji pravé stavebnicovy model
a CAPM. V praktické casti bude aplikovana druha ze sofistikovanéjSich metod

(KISLINGEROVA, 2010, s. 323-324).

1 ’ . , . .
3 vynos alternativni investice
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Metodu CAPM (viz vzorec (1.17)) vyvinul William Sharpe'* v 80. letech 20 stoleti
a byla ptivodn¢ urcena pro kalkulaci néklada rizika portfolii. Prémie za riziko, kterou
reprezentuje zavorka ve vzorci, je vyjadiena jako rozdil ocekavané vynosnosti trhu
a bezrizikového trokové miry””> (DAMODARAN, 2014a) (DAMODARAN, 2014b)
(KISLINGEROVA, 2010, s. 158).

re =1 + B.(rm —17) (1.17)
It ... bezrizikova urokova mira; f ... koeficient trzniho rizika

(rm — rg) ... prémie za riziko; ry, ... o¢ek. vynosnost trhu

Vypolet Beta'® v modelu CAPM"” u soukromych spole¢nosti (neobchodovatelnych

wewvr

nedostate¢na diverzifikace a absence historického vyvoje investovaného kapitalu.
Nedostatecna diverzifikace je ¢asta u rodinnych firem a mensich spolecnosti (zpravidla

spole€nosti s ru¢enim omezenym) (DAMODARAN, 2014a) (DAMODARAN, 2014b).

Metody vypoctu Beta

Standardni proces kvantifikace Beta zahrnuje regresi dividend oproti trznimu vynosu.
Vicefaktorové modely vyuZivaji statistické metody, ale pro jejich aplikaci je nutno znat
historicky vyvoj kapitalu spolecnosti. U spolecnosti jez nemaji emitovany akcie
se pro ur¢eni Beta pouzivaji tyto metody:

e Uletni Beta — zalozena na regresi zmén vynosi,

o Fundamentalni Beta — vypocet s ohledem na dalsi veli¢iny fin. analyzy'®,

¢ Bottom-up Beta — odvozeni koeficientu.
Prvni metoda mé& dv€é vyznamna omezeni. Pfi vypoctu se jako informacni zdroj

~ro ey ’ . % . ’ Lo v s . 1
vyuzivaji vynosy uvedené v tletnictvi, které jsou uvedeny v ro&nim horizontu',

' nezavisle na W. Sharpe byl odvozen i jinymi autory (Lintner, Mossin)
15 nejéastdji se uvazuji 10leté statni dluhopisy

1 koeficient trzniho rizika

7 Capital Asset Pricing Model

'8 rist vynosi, zadluZenost, aj.

1 regrese jediné pozorované hodnoty ma omezenou vypovidaci schopnost
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a hodnota téchto vynosl je stanovena ucetni metodikou (DAMODARAN, 2014a)
(DAMODARAN, 2014d).

Fundamentalni Beta je kvantifikovana na zéklad¢ dalSich ukazateli spoleCnosti.
Ackoliv je tento vypocet jednoduchy, tak u vysledkl je patrné vysoké procento chyb.
Metoda Bottom-up vychazi z upravy hodnot nezadluzenych Beta pro jednotliva odvétvi.
Z téchto zminénych metod je zde nejnizsi procento chyb, respektive odchylek, z divodu
uvazovani primérnych hodnot v jednotlivych oborech. Zjednodusené se tedy vysledna
Beta rovna upravené hodnoté Beta pro akciové spoleCnosti. Existuji dvé alternativy
téchto uprav — viz vzorce (1.18) a (1.19) (DAMODARAN, 2014a) (DAMODARAN,
20144d).

D
Bneobch.spoleénosti = Bnezadluiené . (1 + (1 - t)- (oborovy prumer E)) (1-18)

V ptechozim vzorci se trzni paka spolecnosti odvozuje od priméru odvétvi, tedy
pramérnych hodnot Debt-equity ukazatele obchodovanych spole¢nosti. Nasledujici
postup upravy Beta je odvozen od hodnoty optimélni urovné zadluZenosti (nebo cilové
hodnoty ukazatele Debt-equity). V praktické ¢ésti jsou pouzity obé metody pro zjisténi
odchylek ve vysledném WACC (DAMODARAN, 2014a).

Bneobch.spoleénosti = Bnezadluiené . (1 + (1 - t)- (Optimélni zadluienOSt)) (1'19)

1.1.5 Ukazatel EVA

Ukazatel EVA®® (Economic Value Added), kvantifikuje ekonomickou ptidanou
hodnotu. Zakladem tohoto ukazatele je kalkulace s ekonomickym ziskem. Ekonomicky
zisk oproti Ucetnimu zisku vyjadiuje piebytek vynost, ktery zistane firmé po thradé
nakladi ciziho a vlastniho kapitalu*'. Naklady celkového kapitdlu jsou minimalni

pozadovanou mirou vynosu, vyjadienou pomoci vazenych primérnych naklada

2% bublikovan v roce 1989 firmou Stern Stewart & Co.
*! alternativni investice, oportunitni néklady
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kapitdlu. Rovnice tohoto modelu jsou vyjaddieny v nasledujicich tvarech

(SEDLACEK, 2001, s. 132).

EVA = NOPAT?22 — WACC.C (1.20)
nebo

EVA = (ROIC — WACC).C (1.21)

Hodnoceni ekonomické pifidané hodnoty je velmi prosté. Spolecnosti, vytvarejici
hodnotu pro své vlastniky, dosahuji vysledkt vétsi nez 0, tedy provozni zisk je vétsi nez
naklady kapitalu. Bude-li EVA rovna 0, znamena to, ze firma dosahuje zisku ale netvori
pfidanou hodnotu, respektive alternativni investice je stejné¢ vynosnd. Pokud je EVA
niz8i nez 0, spole¢nost mlize nebo nemusi byt ve ztraté, ale vlastnici ztraci potencialni
vynosy ve srovnani s alternativni investici na kapitalovém trhu. Z toho dtvodu

se rovnéZ pouziva upravena rovnice EVA — vzorec (1.22) (SEDLACEK, 2001, s. 133).
EVA = (ROE —r,).VK (1.22)

Dle této rovnice spolecnost tvoii hodnotu jestlize ROE > nédklady vlastniho kapitalu.

Ministerstvo primyslu a obchodu CR dale klasifikuje podniky do &tyi skupin

jak ukazuje tabulka &. 1 (SEDLACEK, 2001, s. 133).

Tabulka ¢&. 1: Hodnotici tabulka EVA (Zdroj: SEDLACEK, 2001)

Skupina | Tridici znak Slovni charakteristika
1 ROE > r, Podniky tvoftici hodnotu
2 r. > ROE > r¢ | Netvofi hodnotu, ale ROE pfevySuje bezrizikovou sazbu
3 re > ROE > 0 Netvoii hodnotu, ale dosahuji kladné ROE
4 ROE <0 Ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna

EVA poskytuje vedeni podniku redlné informace o vykonnosti a soucasné usnadiiuje

rozhodovani vedouci k rastu trzni hodnoty. V situaci kdy management sleduje rist

2 EBIT . (1-t)
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hodnoty podniku, a tedy sleduje zajem vlastniki, tak pfispiva k odstranéni potencidlnich
konfliktli mezi obéma druhy stakeholderti. Nevyhodou tohoto ukazatele je, ze nepftihlizi
k trznim hodnoté firmy (akcii) a nevyjadiuje readlnou tvorbu hodnoty, nybrz ucetni

realitu (SEDLACEK, 2001, s. 133).

1.1.6 Index INOS

Index INO5% je ve srovnani s diivé&j$imi modely (IN95, IN99, INO1) tohoto ukazatele
mnohem komplexnéjsi a presnéjsi. Stejné jako index INO1 v sobé kombinuje indikator
tvorby hodnoty a identifikace hrozby bankrotu (poskytuji jak vétitelsky tak 1 vlastnicky
pohled). K jeho zpiesnéni doslo na zéklad¢ jeho aktualizace dle statistickych dat z roku
2004. Tvar indexu je dan vzorcem (1.23) (EVROPSKE FINANCNI SYSTEMY, 2005,
s. 143-148).

-

A EBIT EBIT VYN
IN0O5=0,13.—-+0,04. ——+3,97.——+0,21.——+ 0,09 .——
CZ §) A A KZ + KBU

A ...aktiva; CZ ... cizi zdroje; EBIT ... zisk pied Giroky a zdanénim; U ... nakladové uroky

(1.23)

VYN ... celkové vynosy; OA ... ob¢éZzna aktiva; KZ ... kratkodobé zavazky;
KBU ... kratkodobé bankovni tvéry

Pii konstrukci indexu mulzZe ukazatel podilu EBIT a ndkladovych Urokli vyvolavat
problémy pokud se nakladové troky blizi nule. V téchto situacich se za maximalni
hodnotu ukazatele dosazuje 9, a tim se eliminuje nebezpeci silného vlivu na ostatni
ukazatele a samotny index  Vyslednou hodnotou je koeficient, jehoz pomoci
je spole¢nost dale zatfazena. Vyhodnoceni INOS probihd podle tabulky €. 2. Za Sedou
zonu je oznacovan interval, ve kterém nelze jednoznacné urcit nebezpe¢i bankrotu

a tvorbu hodnoty (EVROPSKE FINANCN{ SYSTEMY, 2005, s. 143-148).

> bonitni a zaroven bankrotni index vytvofeny Inkou a Ivanem Neumairovymi,
sestaveny na zakladé¢ diskriminaéni analyzy
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Tabulka ¢. 2: Vyhodnoceni INO5 (Vlastni zpracovéani dle Evropské financni systémy,

2005)
Skupina Hodnota koeficientu Vyznam
podnik spéje k bankrotu a
1 IN<0,9
netvoii hodnotu
2 09<IN<1,6 Seda zona
podnik tvoii hodnotu a
3 1,6 <IN

nezbankrotuje

Graf €. 1 vyjadfuje procentudlni pravdépodobnost vyvoj podniku v jednotlivych

skupinach (napt. ve skupiné pod hranici 0,9 je 97 % pravdépodobnost bankrotu a 76 %

pravdépodobnost Ze spole¢nost netvoii hodnotu pro vlastniky).

Pravdépodobnost spravného zarazeni INO5

B Hrozba bankrotu ano B Hrozba bankrotu ne & Trini hodnota ne M Trzni hodnota ano

Pravdépodobnost

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% T T T T T

Pod dolni Pod dolni Sedd zéna Sedd zéna

Z6na

Nad horni Nad horni

Graf ¢. 1: Zarazeni podnikti do skupin pomoci INOS (Zdroj: Evropské finan¢ni systémy,

2005)

1.2 Statisticka teorie

Analyza ekonomickych jevii nardzi na urCitd omezeni — napt. faktor ¢asu. Financ¢ni

analyza hodnoti dosavadni vysledky a méfi GspéSnost podniku. Pro analyzu vyvoje
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v del$im Casovém horizontu, predikce v dalSich letech nebo podrobnéjsi rozbor jevil

se vyuziva analyzy casovych fad. (HINDLS, 2007, s. 245).

1.2.1 Casové rady
,,Casovou radou budeme rozumét posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych
pozorovani (dat), kterd jsou jednoznacné usporadana z hlediska casu ve smeéru

minulost-pritomnost.* (Hindls, 2007, s. 246)

Metody, které se pouzivaji k analyze Casovych fad, rovnéz popisuji budouci vyvoj
chovani. Casové fady jsou piitomny ve viech oborech: medicina, seizmologie,
meteorologie, ekonomie, atd. Z divodu naristajiciho vyznamu porozuméni minulosti
a anticipace budoucnosti bylo rozvinuto mnozstvi metod, které jsou matematicky vice
¢1 méné narocné. Klasifikace ¢asovych tad se zpravidla provadi dle téchto ¢ty kritérii:
casové hledisko, periodicita, druh sledovanych ukazatelti a zpisob vyjadieni udaji.

Dalsi charakteristiky ilustruje obrazek ¢. 2. (HINDLS, 2007, s. 246-247).

Casové
l Fady
[ 1
. . zpusob
Casové vyjadreni
u hledisko | : \ Gdaj
druh
periodicita sledovanych
§  ukazatelii
(| okamzZikové { penézni
dlouhodobé kratkodobé primarni sekundarni
intervalové | q | { naturalni

Obrazek €. 2: Klasifikace ¢asovych fad (Vlastni zpracovani dle Hindls, 2007)

Elementarni dé€leni ¢asovych fad se provadi podle ¢asového hlediska na intervalové
a okamZikové. Intervalové casové fady jsou fady intervalovych veli¢in, zavislych
na délce sledovanych intervalil. Intervaly casové fady musi byt stejné dlouhé, aby byla

zajiSténa srovnatelnost udajti. Otazka srovnatelnosti intervalovych casovych tad
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je diilezita hlavné u mésicnich casovych fad, kde se jednotlivé intervaly 1i$i poctem dni,
poc¢tem pracovnich dni, po¢tem obchodnich dni. apod. Pro eliminaci téchto nedostatkil
se provadi piepocet (tzv. kalendaini ocistovani) vSech obdobi na jednotkovy casovych
interval. Okamzikové Casové fady se vztahuji k ur¢itému okamziku (konec dne, konec
meésice, apod.) a jejich data se shrnuji pomoci chronologického priméru (HINDLS,

2007, s. 246-248).

Hlavni rozdil mezi témito fadami je, ze udaje intervalovych tad lze s€itat a tim ziskat
hodnoty za delsi Casové useky, naopak scitani tidaji okamzikovych fad nema smysl.
Typ casové ftady déle ovliviiuje volbu prostfedkii analyzy slouzici k pochopeni
mechanismu. Grafické znazornéni Casové fady je moZné provést tremi typy grafi.
Intervalové tfady zobrazujeme sloupkovymi, hilkovymi nebo spojnicovymi grafy.
Pro okamzikové ¢asové tady se pouzivaji vyhradné spojnicové grafy (HINDLS, 2007,

s. 247-248) (KROPAC, 2009, s. 116).

Srovnatelnost dat v Casové ftadé¢ neni problémem pouze =z casového hlediska,
ale 1 dal$ich aspektt:

e vécna srovnatelnost,

e prostorova srovnatelnost,

e cenova srovnatelnost.
Vécnou srovnatelnosti je mySleno obsahové vymezeni ukazatelli ¢asové fady a jejich
zjistovani jako naptiklad: zména zékladny pro vypocet ukazatele, zména inflace, aj.
Prostorové srovnatelnost je zalezitost geografie nebo oboru podnikani (dafiové sazby
statli, doporucené hodnoty finan¢nich ukazateli pro spolecnosti z riznych obort,
apod.). V ekonomickych casovych tadach vznikd problém cenové srovnatelnosti,
tedy pouziti béznych cen (aktudlnich) nebo stilych cen (cen k uréitému datu).
Oba zpisoby maji své vyhody®*, nicméné dle Hindlse (2007) se v praktické statistice
pouzivaji stalé ceny (HINDLS, 2007, s. 251-252).

24 o vy s o I e e . N ‘o
zpusob méfeni tempa ristu, sniZeni rizika ovlivnéni udajt
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1.2.2 Charakteristiky ¢asovych rad

Analyza casové fady obvykle zacind snahou ziskat orienta¢ni pfedstavu o procesu.
Prvnim krokem je analyza chovani ukazatele z jeho grafického vyjadieni a zakladni
charakteristiky ¢asové tady. Vizudlnim rozborem grafu je mozné zjistit dlouhodobé
tendence a opakujici se zmény. Pro hlubsi pochopeni procesu jiz prvni pohled nestaci.
Zakladnimi charakteristikami Casové tady jsou: diference rizného tadu, tempa rlstu,

pramérna tempa rastu a praméry hodnot (HINDLS, 2007, s. 252-253).

Nejjednodussi charakteristikou ¢asové fady je jeji primér znaceny y. Zpusob vypoctu
je zavisly na typu Casové tfade. Primér intervalové Casové tady je prosty aritmeticky
praimér vzorec (1.24), zatimco primér okamzikové cCasové fady se spocita jako

chronologicky primér (vzorec 1.25) (KROPAC, 2009, s. 117).

1
7=~ Y%, (1.24)
i=1
1 n-1
. NNy 2
y—n_1 2+-2yl+ 2| (1.25)
1=

Prvni diferenci (1d;), nebo-li periodické pririistky, respektive ubytky, vypocteme jako
rozdil dvou sousednich hodnot ¢asové fady. Tento ukazatel vyjadiuje zménu v urcitém
okamziku (obdobi) oproti bezprostfedné piredchédzejicimu okamZziku (obdobi) —
viz vzorec (1.26) (HINDLS, 2007, s. 253) (KROPAC, 2009, s. 119).

1di(y) = yi— yi-1, 1=23,..,n (1.26)

Diference druhého tadu (2d;) udavaji jak rychly, respektive pomaly, je vyvoj Casové

fady. Vypocet druhé diference zobrazuje vzorec (1.27) (HINDLS, 2007, s. 253).

ZdI(Y) = 1dl - 1di—1 , i= 2, 3, S | (127)
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Pramér prvnich diferenci (1d) vyjadiuje primérny piirtstek, respektive ubytek, asové
fady za Casovy interval a je vypocten jako rozdil krajnich hodnot podé€leny Cetnosti

snizené o jednu — viz vzorec (1.28) (KROPAC, 2009, s. 119).

TS _ ™Y1
W = 7=

(1.28)

Tempo ristu® (K;) asové fady je fetdzovy index, ktery vypovidd o tom, jak velka
je pomérnd zmény mezi dvéma okamziky (obdobimi). Vypocet fetézového indexu

zobrazuje vzorec ¢. (1.29) (KROPAC, 2009, s. 119).

k(y) =~2—  i=23, .,n (129)

Vi-1

. Z koeficientii ristu urcujeme prumeérny koeficient rustu, oznaceny K(y), ktery
vyjadiuje primérnou zménu koeficientii rustu za jednotkovy casovy interval. *

(KROPAC, 2009, s. 119)

Primémé tempo rastu®® (K.) vypocteme jako geometricky primér temp rlstu —

viz vzorec &. (1.30) (HINDLS, 2007, s. 253) (KROPAC, 2009, s. 119).

—— _ n-1 &
k(y) = \/; (1.30)

1.2.3 Dekompozice ¢asovych irad
., Tradicnim vychozim principem modelovani casovych rad je jednorozmerny model kde

y je hodnota modelovaného ukazatele v case. “ (Hindls, 2007, s. 254)

Pii modelovani casové fady miizeme postupovat trojim zplisobem:

23 koeficient ristu
2 o . s . o
6 pramérny koeficient ristu
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e pomoci klasického (formalniho) modelu,
e pomoci Boxovy-Jenkinsovy metodologie,

e pomoci spektralni analyzy (HINDLS, 2007, s. 254-256).

V praktické casti bude pouzita teorie klasického (formalniho) modelu, a proto budou
v dalS$im teoretickém popisu ostatni metody vynechany. Klasicky (formalni) model
vychazi z dekompozice na Ctyifi zdkladni casti Casového pohybu, které tvori
systematickou ¢ast pribchu. Soubéznd existence vSech Ctyr slozek Casové fady neni
vzdy nutnd a jejich pfitomnost v ¢asové fad¢ je podminéna charakterem datového
souboru. Napft. sezonni slozka mize chybét u procest, které¢ tomuto vlivu nepodléhaji).

Jednotlivymi slozkami ¢asové tady jsou:
e trendova slozka T,
e sezonni slozka S¢,
e cyklicka slozka Cp,
e ndhodnd slozka &.
Rozklad ¢asové fady mize byt dvojiho typu. Prvni pfipadem je aditivni rozklad

(viz vzorec (1.31)), ve kterém Y, oznacuje jako teoretickou slozku ve tvaru T, + S; +

C, (HINDLS, 2007, s. 254).
Yt=Tt+ St+ Ct+ £t=Yt+£t' t=1,2,...,n. (131)
Dalsi druh rozkladu je rozklad multiplikativni, ve kterém se jednotlivé sloZzky nasobi —
viz vzorec €. (1.32). Pro praktické pouziti je postacujici aditivni rozklad (1.31),
nebot’ zplisob (1.32) lze prevést logaritmickou transformaci na aditivni (HINDLS, 2007,
s. 254).
Yt = Tt* St* Ct* £t, t= 1,2,...,11. (1.32)
Rozkladem casové fady na jednotlivé slozky je velmi dulezité, nebot nalezeni

zékonitosti v chovani individualnich slozek je vyrazné jednodussi ve srovnani s celou

komponovanou fadou (KROPAC, 2009, s. 122).
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Trendovou slozkou, nebo téz trendem casové fady je mysSlena tendence dlouhodobého
vyvoje analyzované veli¢iny v ¢ase. Trend mize byt jak rostouci (napfi. riist populace,
zvySovani cenové hladiny, objem prodeji,...), klesajici (nizsi pocet dopravnich nehod,
neméni. O Casové fad¢ s konstantnim trendem se Casto mluvi jako o ¢asové fad¢ ,,bez
trendu®. Hindls (2007) zdlraziuje, Ze ¢asova fada bez trendu neexistuje, protoze trend

je zakladni kamenem kazdé Casové tady — Casova fada, kterd se neméni v Case ma

konstantni trend (HINDLS, 2007, s. 254) (KROPAC, 2009, s. 122).

Sezonni slozkou Casové fady je periodicky se opakujici odchylka od trendu, ktery se
vyskytuje jedenkrat za rok (nebo Castéji) a kazdy rok se opakuje. Pivoda sezénniho
kolisani je zna¢né mnozstvi a dochédzi k nim vlivem slune¢ni soustavy, ro¢nich obdobi,
lidskych zvyki, ekonomické aktivité, pracovnich cykld, atd. (HINDLS, 2007, s. 255)
(KROPAC, 2009, s. 123).

Cyklickd slozka je cCasto spojovana s hospodaiskym cyklem a zaroven se jedna
byva né€kdy zahrnovana pod slozku trendovou jako tzv. sttednédoby trend, vyjadiujici
fluktuace kolem trendu. Charakter této slozky se miiZze v ¢ase ménit, proto je zejména
jeji vypocetni eliminace obtizna (viz spojitost s hospodaiskym cyklem). Po odstranéni
vyie zminénych systematickych slozek ¢asové fady zde zbyva nahodna slozka®’, kterou
nelze popsat Zadnou ¢asovou funkei. Rezidudlni slozka rovnéZ pokryva chyby v méteni
a jiné chyby pfi zpracovani Casové fady (napf. zaokrouhlovani). Vlastnosti nahodné
slozky se Casto musi provéfovat pomoci nékterych testll, protoZe analyza této ¢asti je
citlivd. Obvykle se pracuje s predpokladem, Ze ndhodna slozka je tvofena bilym Sumem
(v nékterych ptipadech s normalnim rozdélenim) (CIPRA, 1986, s. 16-17) (HINDLS,
2007, s. 255) (KROPAC, 2009, s. 123).

*7 n&kdy téZ oznadovana jako rezidualni (nepodita se mezi systematické slozky Easové
fady)
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,, PFi zkoumani dlouhodobé vyvojové tendence ukazatele casové rady, tj. trendu v casové
rade, je nutné ,,ocistit” zadané udaje od ostatnich vlivi, které tuto vyvojovou tendenci

zastiraji. Postup, kterym se toho dosahuje se nazyva vyrovnavani casovych rad.*

(KROPAC, 2009, s. 123)

1.2.4 Popis trendu regresni analyzou
Cilem regresni analyzy je piiblizeni empirické funkce k hypotetické regresni funkci.
Tato analyza je nejpouzivanéj$i zplisob vyrovnani Casové fady, protoze kromé
samotného vyrovnani taktéZz umoziiuje prognézu jejiho dalSiho vyvoje. Hlavnim
pfedpokladem regresni analyzy je rozlozit fadu na trendovou a nahodnou slozku.
Na zacatku vyrovnavani casové tady je prvotni problém ve volbé vhodného typu
regresni funkce, kterou je vybrana na zaklad¢ grafického zdznamu pritbéhu casové fady
a ptedpokladanych vlastnosti trendové slozky. Funkce pouzitelné pii regresni analyze
jsou:

e regresni piimka,

e Kklasicky linearni model®,
e linearizovatelné funkce?’,
e modifikovany exponencialni trend,
e logisticky trend,
e Gompertzova kfivka (HINDLS, 2007, s. 177, 256) (KROPAC, 2009, s. 124).

Z uvedenych funkci je modifikovany exponencidlni trend, logisticky trend
a Gompertzova kiivka skupina tzv. specidlnich nelinearizovatelnych funkci,

pouzivanych v &asovych fadach popisujici ekonomické déje (KROPAC, 2009, s. 107).

Hindls (2007) dodava, Ze uptfednostiuje volbu na zakladé vécné ekonomickych kritérii,
analyze grafu a rozboru empirickych udaji’®. Je doporuGeno, zvolit konkrétni typ

trendové funkce s pfihlédnutim ke v§em témto faktorim (HINDLS, 2007, s. 286-287).

2 . C . voor o ,
¥ pouZiva maticovy podet, pro jeho pouziti je nutné mit vhodny software

% ide o funkce transformovatelné na linearni funkce

3% tato metoda je &asto pouzivané pravé v regresni analyze
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1.2.5 Volba funkce
., Vhodny typ regresni funkce Ize nalézt pouze vhodnou kombinaci vécné ekonomickych

a matematicko-statistickych kriterii. “ (Hindls, 2007, s. 180)

Volba trendové funkce je Castym problémem pii vyrovnavani ¢asové fady. Posouzeni
vhodnosti zvolené funkce je jednim z ukolt regresni analyzy’'. V piipadé nedostatku
informaci, nebo pfili§ kratké ¢asové fady, muze byt na zéklad¢ analyzy grafu vybrana
funkce, ktera jejimu vyvoji viibec neodpovida. Zakladnim piedpokladem pro volbu
vhodné funkce je rozbor empirickych udaji, kde nejcastéji pouzivana kritéria jsou:

e rezidualni soucet Ctvercu,

e index determinace,

e index korelace (HINDLS, 2007, s. 180, 203) (KROPAC, 2009, s. 102-103).

., Typ nejvhodnéjsi matematické krivky pro danou casovou radu urcujeme na zaklade
predbeézného rozboru, nejcasteji pomoci grafického zdaznamu rady nebo na zakladeé

predpokladanym vlastnosti trendové slozky. " (CIPRA, 1986, s. 29)

Rezidualni soucet ¢tvercii (Sg) je urcen jako soucet kvadrati rezidui — viz vzorec (1.33).
Tento ukazatel vyjadiuje stupen rozptyleni (odchylek) hodnot y kolem od dané funkce.
Uréujicim kritériem pro vybér funkce je minimélni hodnota vysledku (KROPAC, 2009,
s. 85).

Se = ) (i — AG))? (133)
i=1

Index determinace (I?) je vhodngjsi ukazatel pro vybér funkce ve srovnani s rezidualnim
souctem Ctvercl. Index vyjadiuje jak pfesné zvolend regresni funkce vystihuje zavislost
mezi zavislou a nezavislou proménnou. Hodnoty indexu se pohybuji v intervalu <0,1>
a vhodng zvolena funkce je uréena pro funkci, ve které se I* nejvice blizi jedné. Nizka

hodnota automaticky neznamend nizky stupen zavislosti, ale miize byt zplisobena

1 v ’ v ’ R ’ ’
31y nekterych piipadech se pro posouzeni pouzivé vice regresnich funkei
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nevhodné zvolenou regresni funkci. I je dan vzorcem (1.34) (HINDLS, 2007, s. 204)
(KROPAC, 2009, s. 102).

(1.34)

Poslednim kritériem je index korelace (I), vyjadiujici intenzitu vztahu mezi ¢asovou
fadou a regresni funkci. Intenzita je tim siln€j$i a zvolend regresni funkce tim presnéjsi,
&¢im vice jsou empirické hodnoty proménné soustfedény kolem kiivky funkce. Ciselné
hodnoty indexu korelace jsou hodnoceny stejnym zplsobem jako index determinace.
Spolu s ptedchozim hodnoticim kritériem jsou si navzdjem velmi podobné, v praxi se
vSak pro meéfeni zavislosti pouZzivaji oba. Vypocet indexu korelace se provede
odmocnénim indexu determinace podle vzorce (1.35) (HINDLS, 2007, s. 202-205,
287-288).

I= (1.35)
Tabulka €. 3: Prehled informativnich testi (Zdroj: CIPRA, 1986)
Trend Informativni test
Linearni prvni diference jsou priblizné konstatni
Kvadraticky druhé diference jsou pfiblizné konstantni
Exponencialni podily prvnich diferenci jsou pfiblizné konstantni
Logisticky kfivka prvnich diferenci se podoba kfivce normalni hustoty

0gyr+2—108yt+1

- a1 . R S p
Gompertzova kfivka | podily jsou priblizné konstantni
logyt+1—logyt

1.2.6 Regresni primka

., Nejjednodussim a nejcastéji pouzivanym typem regresni funkce je primkova regrese. *

(HINDLS, 2007, s. 186) Je dana ve tvaru:
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n = Bo + B1X. (1.36)

Prvni krokem je stanoveni odhadii parametrii B¢ a 1, které budou dale znaceny by a
b132. Tyto odhady provedeme pomoci metody nejmenSich cCtvercl, ktera za

nejvhodnégjsi odhady povazuje takové koeficienty, jez jsou minimem funkce S(by , b;)

(HINDLS, 2007, s. 186).

S(bo,by) = ) (3 — by — byx))? (137)
i=1

Hledané odhady dostaneme vypoctem prvni parcidlni derivace funkce S(bg, bi)
vyuziva uprava parcidlnich derivaci na tvar normalnich rovnic, které¢ dalsi vypocet

znaéné zjednodusuji — viz (1.38) (KROPAC, 2009, s. 80-81).

n n

n.b0+blzxi=2yi (138)

i=1 i=1
n

n n
boz:xi'|'b1 X7 =ZYixi
im1 1 im1

i

Velic¢iny ve vzorcich (1.38) je moZzno urcit na zéklad¢ empirickych pozorovani, ale
odhady parametrli je nutné ziskat vyfeSenim rovnic, aplikaci Cramerova pravidla pro
vypocet matic nebo s pouzitim vzorct (1.39) (HINDLS, 2007, s. 187) (KROPAC, 2009,
s. 181).

N x.v. —nx v
EPICLG ki Y (1.39)
1 X% — nx

i=1 %

32 tento parametr se nazyva regresni koeficient (vyb&rovy
regresni koeficient)
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V piedeslych vzorcich (1.40) jsou uvedeny priméry X a Y, jez jsou vybérové praméry

veli¢in Gasové fady pro néz plati vztah (1.39) (KROPAC, 2009, s. 81).

1 1
X=HZX1 YZHZYi (1.40)

Pro vyrovnani ¢asové fady regresni ptimkou se dle Kropace (2009) pouzije nésledujici
postup:
1. urceni zdkladnich charakteristik ¢asové fady,
vypocet odhadli parametrti — by, by,
vypodet kritéria pro vybér funkce (I, I?, Sg),

vyrovnani ¢asové fady,

w»ok wN

grafické znazornéni vyrovnanych hodnot.

Dalgimi typy regresnich funkci®® jsou: parabolicka regrese, polynomicka regrese,
hyperbolickd regrese, logaritmicka regrese a exponencidlni regrese. Linedrni regresni
funkce je preferovana pro snadnou a ziejmou vypovidaci schopnost parametra, 1 kdyz
nemusi byt vzdy vhodna k modelovani ekonomickych jeva (HINDLS, 2007,
s. 191-197).

1.2.7 Modifikovany exponencialni trend

Modifikovany exponencidlni trend je tfiparametricky trend naleZici do skupiny funkci,
kter¢ maji asymptotu. Je vhodné jej pouzit v pfipadech kdy regresni funkce je
asymptoticky ohrani¢ena a kdyz podily sousednich hodnot prvnich diferenci
analyzované fady jsou pfiblizn¢ konstantni. Funkce je dana vzorcem (1.41) (HINDLS,

2007, s. 270) (KROPAC, 2009, s. 107-108).

nx) = Bo + B1B2 (1.41)

33 1i81 se v po&tu parametri, grafickém priibdhu a vypodtu
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Jednim ze zpiisobt odhadu®® parametris By, B4, B2 modifikovaného exponencialniho
trendu je aplikace vzorci (1.42) az (1.44), pro které plati podminky:

e pocet n dvojic proménnych x a y je dé€litelny tfemi,

e data Ize rozdélit do tii skupin o stejném poétu m prvkia’>,

e hodnoty proménné x jsou zadany ve stejnych krocich, které maji délku h > 0

(CIPRA, 1986, s. 36) (KROPAC, 2009, 108-109).

b, = [ _Sz]l/mh 1.42
bh —1
by = (S, — S1) (1.43)
T TV by by - 1)2
1 5 1—b3"
=—|s; - — 1.44
b = — [sl bib T (144)

Vyrazy Si, Sz, 83 ve vzorcich (1.40) az (1.42) jsou definovany® nasledovné:

m 2m 3m
S = ZYi ) S; = z Yi, S; = Z Vi - (1.45)
i=1

i=m+1 i=2m+1

Pii vyrovnavani ¢asové fady modifikovanym exponencialni trendem se postupuje podle
nasledujiciho algoritmu:
1. kontrola podminek pro proménné n, h a m,
uprava udajii v ¢asové fade,
vypocet vyrazi Sq az S3,
vypocet odhadll parametrti by aZ bs,
vyrovnani ¢asové fady,

grafické znazornéni hodnot,

A o

vypoget kritérii pro vybér funkce (I, I?, Sg).

3% vyjde-li u odhadu parametru b zaporné &islo, pro dalsi vypoéty uvazujeme jeho

absolutni hodnotu
3> pokud tidaje v Sasové fadé nelze takto rozdélit, vynechaji se piisluiné krajni hodnoty
3% bro vyrazy S, S, a Sz plati stejné podminky jako pro vzorce (1.42) az (1.44)

36



1.2.8 Logisticky trend

Logistickd funkce byla odvozen od biologického ristu populace za podminek
omezenych zdroju. Postupem casu se s uspéchem zacal pouzivat i v ekonomické oblasti,
konkrétné v modelech poptavky. Logisticky trend ma inflexi a stejn¢ jako modifikovany
exponencialni trend je asymptoticky omezen, a podle tohoto pribéhu se taktéz fadi do
skupiny S-ktivek symetrickych podle inflexniho bodu (CIPRA, 1986, s. 38) (HINDLS,
2007, s. 276) (KROPAC, 2009, s. 107-108).

1

B1 + B2B3 (146)

nx) =

Vyrovnani casové fady logistickym trendem se provadi stejnym zpusobem jako
pti pouziti modifikovaného exponencidlniho trendu , kromé ¢éasteénych souctl st §?
a §. Odhad parametrti miize byt proveden na zdkladé diferencnich odhadi parametr®’
nebo za vstupni data ¢aste¢nych souctti dosadime pievracené hodnoty 1/y;. Pro odhad
S takto upravenou ¢asovou fadou poéitame i vyb&rova kritéria® I, I, Sg (CIPRA, 1986,

s. 38) (KROPAC, 2009, s. 109).

129 Gompertzova kiivka

Gompertzova kiivka patii do skupiny S-kiivek a vznikla podobné jako logisticky trend,
tedy transformaci modifikovaného exponencidlni trendu. Tato kiivka je asymetricka
kolem inflexniho bodu®®, kde se konvexni pribéh kiivky méni na konkavni. Vétsina
hodnot kiivky lezi az za timto bodem. Gompertzova kiivka je ddna ve tvaru vzorce

(1.47) (HINDLS, 2007, s. 283) (KROPAC, 2009, s. 108).

nx = eP1+B2B3 (1.47)

37 . . - L w . y f o .
misto ptivodni Casové fady pracujeme s fadou prvnich diferenci

% tato zména oproti modifikovanému exponencialnimu trendu je naprosto o¢ividna, aby
vypocetni kritéria pro volbu funkce nebyla totozna
39 je ,,zeSikmena* doleva
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Pti aplikaci Gompertzovy kiivky pouZzijeme shodny postup jako u modifikovaného
exponencialniho trendu s tim rozdilem, ze do ¢asteénych soucti Sl, S% a S* dosadime
piirozené logaritmy proménné y — In y;. Rovnéz plati, Ze pro index determinace, index
korelace a rezidualni soucet ctverci se pouziji taktéz ptirozené logaritmy vy

(KROPAC, 2009, s. 109).

., Pokud trend meéni v case sviij charakter a nelze jej (a nebo velice obtizné) v celéem
sledovaném obdobi vyjadrit jedinou matematickou krivkou, aplikuje se nékdy technika

tzv. splinovych funkci.“ (CIPRA, 1986, s. 40)
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2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

Tato kapitola je zaméfena na predstaveni analyzované spole¢nosti, hodnoceni finan¢ni

vykonnosti a statistickou analyzu vybranych ukazatelti a veli¢in.

2.1 Predstaveni spoleCnosti
V nasledujicich podkapitolach je predstavena spole¢nost, jeji historie, Clenstvi

v organizacich a organizacni struktura.

2.1.1 Spolecnost ve vlastnictvi Profireal Group

Spolec¢nost Profidebt, s. r. 0. byla zaloZzenu v bieznu 2005 jako dcefinnd spolecnost
Profireal Group, kterda je registrovana v Nizozemském kralovstvi pod reg. Cislem
34280236 a sidli v Amsterdamu. Zakladni kapital Profidebt ¢inil 200.000,- CZK
a vpribchu let se jeho vySe nezménila. Profireal Group SE vznikla transformaci
puvodni matefské spolecnosti Profireal, a. s. v roce 2007. Mezi dalsi dcefiné spolecnosti

patii Profi Credit a Profi Investment.

Profireal
Group SE
| : 1
Profidebt Profi Credit St
Investment

Obrazek ¢. 3: Struktura Profireal Group SE (Vlastni zpracovani dle
www.profirealgroup.com)

Jako celek nabizi Profireal pestrou $kalu finanénich sluzeb. Divize Profi Credit*
poskytuje nebankovni uvéry a pljcky soukromym osobam a podnikatelim, zatimco

.« e 41 - r_os 11 rw, , , ~ s .: 7
divize Profi Investment™ je nezavisla makléfska firma, ktera zprostredkovava pojistné

% operuje na trzich Polska, Slovenska, Ruska, Bulharska a Ceské republiky
* operuje pouze na trhu Ceské republiky
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a investi¢ni finan¢ni produkty instituci v Ceské republice. Tato deklarovana nezavislost

je pouze zdanim, nebot’ podle vypisu je jedinym spolecnikem spolecnost Profireal

1 ,/ PROFIDEBT
/4

Profireal Group
Obrazek €. 4: Logo spolec¢nosti Profidebt (Zdroj: www.profidebt.cz)

Divize Profidebt operuje na trzich Ceské a Slovenské republiky. Pfedmétem ¢innosti je:
odkup pohledavek po splatnosti, sprava portfolii pohledavek, vymahani pohledavek

za provizi a zastupovani v insolvenc¢nich fizenich (PROFIDEBT).

2.1.2 Spolecnost ve vlastnictvi Intrum Justitia

V tnoru 2014 byl Profidebt, s. r. 0. odkoupen S§védskou mezinarodni spolecnosti Intrum
Justitia B.V za 31 milion EUR (850 milionti K¢). Zminéna spolecnost je rovnéz
registrovana v Nizozemském kralovstvi*’, konkrétné v Amsterdamu pod reg. &islem
33273472. Intrum Justitia je vedouci evropska spole¢nost plisobici v oblasti fizeni
pohledavek (Credit Management Services), jeji akcie jsou kdtovany na burze NASDAQ
OMX Stockholm a konsolidované trzby dosdhla vroce 2010 3,8 miliardy SEK
(11,5 mld. CZK). Spolecnost byla zalozena v roce 1923 a dnes ma piiblizné¢ 3300

zameéstnancu ve vice nez 20 zemich. Vyse zakladniho kapitdlu ztstala beze zmény.

Obrézek €. 5: Logo spolecnosti Intrum Justitia (Zdroj: www.intrum.com)

* Instrum Justitia i Profireal jsou registrovany v Nizozemském kralovstvi z dafiovych
divodu
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2.1.3 Asociace inkasnich agentur

Profidebt, jako vyznamnd organizace v oblasti vymahani pohledavek, je také ¢lenem
Asociace inkasnich agentur, coz je sdruzeni pravnickych osob, registrované
u Magistratu hlavniho mésta Prahy v registru zajmovych sdruzeni pravnickych osob.
Asociace byla zalozena v roce 2002 a od roku 2006 se stala ¢lenem FENCA
(Federation of European National Collection Association). Clenové asociace jsou
nejvyznamnéjsi  spoleCnosti  pusobici v oblasti spravy inkasa a pohledavek,
které se zavazaly fidit se rozhodnutim orgdnti asociace, plni jeji stanovy a pfijaly eticky
kodex, ve kterém se mimo jiné zavazuji k piisnému dodrzovani statnich i mistnich
zakonll a nafizeni, ochran¢ osobnich dat a respektovani osobni nedotknutelnosti
dluzniki, s cilem postupovat vzdy tak, aby stoupala dlvéra vefejnosti v c¢innost

inkasnich agentur.

2.14 Organizacni struktura

Ve spolecnosti je zavedena funkciondlni organizaéni struktura. Jedna se o tzv. formalni
organiza¢ni strukturu, kde jsou zaméstnanci sdruzeni podle podobnosti ukold,
dovednosti a aktivit. Kazdé oddéleni ma v ¢ele manazera, ktery je podfizen generalnimu
tediteli (CEO). Jednotlivd oddéleni jsou rozd€lena na Back Office (administrativni

usek) a Front Office (vykonny usek).

Vlastnik - Profireal
. Group SE

Profidebt, s. r. o.

CEO

Finance Riskmanagement HR Assistant of CEO Commercial Collection IT Legal

Collecting

Execution agenda Call & Support Operations Network

Obrazek €. 6: Organizacni struktura (Vlastni zpracovani dle www.profidebt.cz)
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2.1.5 SWOT diagram
Nasledujici diagram vyjadiuje grafické zndzornéni SWOT analyzy, respektive silnych
stranek, slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb.

SWOT ANALYZA
Primarni faktory

Strengths Weaknesses

* Zdzemi matefské spolecnosti (Profireal —
Intrum Justitia

* Dvojitd podfizenost tymu

* Problematickd komunikace a nejasné
hranice ptsobnosti oddéleni

* Neuspéch pfi online FeSeni sporti -> tlak
statnich Gfednikd na poutiti papirovych

Opportunities T Threats

* Dlouhodobd spoluprace s finanénimi * Negativni PR

Institucemi (rdmcové smlouva mandatniho « Regulace stitem

b i) Legislativni zmé svrhy zakont €SSD
« Expanze na dalsf evropské trhy Uil ("a‘.’I’ y kot S0l
« Zhorseni platebni moralky ep=eniplatebnl morelky

* Tvrdsi konkurence
* Eurovolby

. adr

Obrazek ¢. 7: SWOT diagram (Vlastni zpracovani)

2.2 Vysledky analyzy finan¢ni vykonnosti

Tato kapitola obsahuje grafické znazornéni vysledki pomérovych ukazatelt a dalSich
hodnoticich metod spolu s komentarem jejich vyvoje. Vyhodnoceni jednotlivych metod
je provedeno ve stejné sledu vjakém byly popsdny v teoretick¢ Césti. Porovnani
vysledkii z oborovymi praméry se neuskuteCnilo z divodd specifického druhu
podnikani a pochybné vypovidaci schopnosti. Podkladem pro zpracovani této ¢asti jsou
vyro¢ni zpravy a finan¢ni zpravy spolecnosti z obdobi let 2006-2012. Vyro¢ni zpravy

podléhaji auditu spolecnosti Deloitte.
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2.2.1 Nejsledovanéjsi finan¢ni vysledky
Spole¢nost Profidebt zvefejiluje kazdé ctvrtleti vybrané vysledky finan¢niho

hospodareni na svych webovych strankadch. Hodnoty za posledni tfi roky jsou uvedeny

v tabulce ¢. 4.

Tabulka €. 4: Nejsledovanéjsi vysledky spolecnosti (Vlastni zpracovani)

Objem nakoup. pohledavek 2010 2011 2012
Nominalni hodnota pohleddvek | 1.414.225 K¢ ' 1.453.849 K¢ | 543.068 K¢
Pocet nakoupenych pohledavek 19724 ks 18022 ks 9865 ks

Financni vysledky
Vlastni kapital 46.577 K¢ 74.430 K¢ | 95.028 K¢
EBIT 96.128 K¢ 105.760 K& | 99.754 K¢
EBITDA 98.227 K¢ 107.789 K¢ | 101.382 K¢
Aktiva 596.715 K¢ 736.679 K¢ | 657.714 K¢
z toho pohleddvky 580.495 K¢ 726.473 K¢ | 637.040 K¢
Vynosy 643.301 K¢ = 945.049 K¢ 1 990.377 K¢
Naklady 622.515 K¢ 917.197 K¢ | 969.780 K¢
HV pred zdanénim 38.676 K¢ 31.754 K¢ @ 27.204 K¢
Dan 17.889 K¢ 3.901 K¢ 6.607 K¢
HV po zdanéni 20.786 K¢ 27.853 K¢ | 20.597 K¢

Poznamka: Udaje v tis. K&.

Tyto finan¢ni vysledky jsou taktéZ soucasti vyro€nich zprav, nicméné pro potieby

investort a jinych uzivatelii téchto informaci jsou nedostacujici.

Hodnota v tis. K¢

Vyvoj hospodarského vysledku

150 000,00 K¢

120 000,00 K¢
90 000,00 K¢

60 000,00 K¢

30 000,00 K¢

0,00 K¢ -

bbbl

-30 000,00 K¢ -

7 2008 2009 2010 2011

2012

-60 000,00 K¢
Rok

m EBIT
m HV pred zdanénim

Cisty zisk

Graf €. 2: Vyvoj HV v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)
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Jak je na prvni pohled patrné, Profidebt dosdhl zisku az v roce 2008, kdy se stala
pozoruhodna véc — Cisty zisk byl vyssi nez hospodaisky vysledek pred zdanénim. To Ize
vysvétlit pouze po nahlédnuti do vyrocni zpravy stejného roku, ze které vyplyva ze
9.786,- tis. K¢ je rozdil mezi odlozenymi danovymi pohledavkami a zavazky
zauctovanymi v prechozich letech a skute¢nym danovym zavazkem zroku 2008. Po
vzajemné kompenzaci téchto zavazki a pohledavek byl hospodaisky vysledek pied

zdanénim zvysen o zminénou castku.

Ostatni roky sledovaného obdobi jsou jiz v poradku, ¢isty zisk je nizsi nez HV pred

zdanénim o zaplacenou dan z pfijmu.

2.2.2 Vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyza (viz tabulka €. 5) ukazuje, ze Profidebt je extrémni piipad kapitalove
lehké spolecnosti, 99 % majetku je uloZzeno v obéznych aktivech, jmenovité
v pohledavkach z obchodnich vztahti. Ackoliv se nejednd o vyrobni spolecnost
(zpravidla kapitalové t€zkeé), tak v obdobi bezprosttedné nasledujici po roce 2007 firma
vyrazn€é omezila investice do dlouhodobého majetku, coz se projevilo v investicnim

cash flow.

Vysoky podil cizich zdroji je patrny v celé délce zkoumaného casového horizontu.
V letech 2006-2008 byl podil cizich zdrojt na celkovych pasivech vice nez 100 %™*.
Financovani formou bankovnich uvérti a vypomoci bylo vyuzito pouze v letech 2006,
2010-2012. Mezi roky 2007 a 2009 Profidebt vyuZival bankovnich a nebankovnich
pujcek zajisténych sménkou nebo hodnotou pohledavek. Zminénou pijcku ve vysi 275

mil. K¢ poskytl zahrani¢ni nebankovni subjekt.

wrwe

cizi zdroje
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Tabulka ¢. 5: Vybrané polozky vertikalni analyzy v letech 2010-2012 (Vlastni
zpracovani)

Vertikalni analyza

2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 0,63% 0,60% 0,78%
ObéZna aktiva 99,32% 99,19% 98,07%
Kratkodobé pohledavky 97,28% 98,61% 96,86%
Pohledavky z obchodnich vztahi 96,85% 97,51% 96,59%
Penize 0,01% 0,01% 0,01%
Uty v bankach 2,02% 0,56% 1,20%
Casové rozliseni 0,04% 0,21% 1,15%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100%
Vlastni kapital 7,81% 10,10% 14,45%
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho 3,48% 3,78% 3,13%
obdobi

Cizi zdroje 91,79% 88,89% 84,88%
Dlouhodobé zavazky 46,37% 44,75% 54,00%
Kratkodobé zavazky 30,71% 19,72% 4,93%
Zavazky z obchodnich vztaht 3,19% 2,23% 1,80%
Bankovni Uvéry a vypomoci 14,46% 23,95% 25,68%
Casové rozliseni 0,41% 1,01% 0,67%

Nejvyraznéjs$i zmény ve sledovanych obdobich se udaly, jak uz vyplyva z vertikalni
analyzy, v polozkach pohledavek z obchodnich vztahti, dlouhodobych a kratkodobych
zévazki, bankovnich Gvéra a jinych zavazkl. Prave jiné zavazky jsou problematickou
polozkou oproti ostatnim, jelikoz z uc¢etniho hlediska neni mozné zjistit charakter
zavazku (pro¢ ho spolecnost vede pravé v této polozce). Pfi podrobnéj§im zkouméni
vyro¢nich zprav vyslo najevo, Ze se jedna o bankovni a nebankovni pljcky zajisténé

smeénkou.

Vyvoje polozek v horizontalni analyze (tabulka €. 6) ukazuje snizujici se dlouhodoby
majetek™ v letech 2008-2010. Spole¢nost téméf neinvestovala do novych stalych aktiv.

V letech 2011 a 2012 byl dlouhodoby majetek jiz ¢asteCné obnovovan, ale pouze

44 . v s ™~ ;e ’ sev v M o
mezirocni snizeni je kalkulovano jiz vCetné odpist
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na urovni 15 %. Obé&zné aktiva, jmenovité kratkodobé odkoupené pohledavky rostly az
do roku 2012 kazdoro¢né pfiblizn€é o 30 % (v roce 2009 az o 60 %). V prvnich tfech
letech nartistala vytvofena ztrata (v roce 2007 az o sedminasobek ptredchozi hodnoty),
jez se podafilo vyrovnat az vroce 2009. Nadale spolecnost akumulovala jen
nerozdéleny zisk. Dlouhodobé a kratkodobé zavazky z pocatku rostly vyrazné rychleji
ve srovnani s pohledavkami ale tento trend s v roce 2010 otocil, respektive pohledavky

rostly rychleji nez zavazky.

Tabulka ¢. 6: Vybrané polozky horizontalni analyzy rozvahy v letech 2010-2012
(Vlastni zpracovani)

Horizontalni analyza — Procentualni zmény

2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 39,44% 23,46% -10,72%
Dlouhodoby majetek -29,89% 16,84% 15,59%
ObéZna aktiva 40,33% 23,29% -11,73%
Kratkodobé pohledavky 38,27% 25,15% -12,31%
Kratkodoby finan¢ni majetek 382,56% -65,28% 88,26%
Casové rozliseni 33,69% @ 506,40% @ 397,89%
PASIVA CELKEM 39,44% 23,46% -10,72%
Vlastni kapital 80,59% 59,80% 27,67%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi -60% 34% -26%
Cizi zdroje 37,09% 19,55% -14,74%
Dlouhodobé zavazky -21,92% 19,13% 7,74%
Kratkodobé zavazky 327,79% -20,70% -77,68%
Bankovni Uvéry a vypomoci - 104% -4%
Casové rozliseni -13,55% 206,72% -40,49%

Horizontalni analyzou vykazu zisku a ztraty bylo zjisténo, Ze v provozni oblasti od roku
2008 rostou vynosy mnohem rychleji nezZ néklady, coz je velmi pozitivni. V oblasti
finan¢nich nakladii a vynosti je smér vyvoje opaény — naklady rostou rychleji nez
vynosy (v nékolika obdobich vynosy dokonce klesaji). Spole¢nost nerealizovala Zadné
vyznamné pohyby u mimotadné vysledku hospodafeni. VH pted zdanéni se od roku
2010 neustale snizuje, nicmén¢ tento Ubytek je pfisuzovan vétSimu tlaku na danovou

optimalizaci a jiné pfizpusobeni vykazi.
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Vyvoj penézniho toku je v provozni i v investicni ¢innosti v celém obdobi zéporny,
ale v ptipad¢ investi¢niho cashflow nejde o negativni jev, nebot’ spole¢nost investovala
finan¢ni prostiedky do obnovy dlouhodobého majetku (v letech 2009-2010 pouze
minimaln¢). Finan¢ni cashflow, kde spolecnost eviduje pohyby penéz souvisejici
s potiebou zajistit likviditu, je ve vSech letech kladné. Jeho vyse je pfimo umérna souctu
provozniho a investi¢niho penézniho toku k zachovani dostate¢né financni hotovosti.
Maximalni pozitivni/negativni Cistd zména financnich prostfedkii za celé obdobi je
9,5 mil. K¢&/7,9 mil. K¢ Kompletni horizontalni a vertikdlni analyza je uvedena

v prilohach.

2.2.3 Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu je v prvnich tfech letech sledovaného obdobi nulova,
respektive zaporna®, z diivodu ztraty v kazdém G&etnim roce. Od roku 2009 spole&nost
tvotila zisk, ktery byl prioritné pouZzit ke snizeni kumulované ztraty z minulych let.
Po prudkém narastu v roce 2009 se ROE v dalSich letech stabilizovala az na troven
21,67 %. Tento vyvoj byl zplusoben vyhradé polozkou vysledku hospodaieni
v jednotlivych letech, nebot’ zakladni kapitdl byl konstantni a zisky v jednotlivych

letech zlstavaly ve spolecnosti ve formé nerozdéleného zisku.

* viechny zaporné vysledky jsou graficky znazornény jako nulové, skuteéné hodnoty
jsou uvedeny v priloze €. 5
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
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Graf ¢. 3: ROE v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Rentabilita aktiv vyjadiuje miru zhodnoceni majetku firmy bez ohledu na vysi zdanéni.
V prvnim roce je toho zhodnoceni nulové, respektive zaporné, vzhledem k zapornému

provoznimu vysledku hospodatreni (EBIT).

Od roku 2007 je tento ukazatel jiz kladny a po kolisavém probéhu se mezi roky 2010
a 2012 jeho hodnota ustélila ptiblizné na 15 %, coz se povazuje za normalni, ptiznivou
hladinu u zabé¢hlé spolecnosti. Celkové ndm hodnoty za sledované obdobi fikaji,
jakd je maximalni urokovd mira, za kterou spole¢nosti mulze pfijmout uvér.
Pokud by spole¢nost zvazovala financovani uvérem v obdobi poslednich 3 let,

cv v

tedy 14,36 %*°.

46 , v 7 . . ;v - o r ’ v N
z vyroénich zprav je patrné, Ze nejvyssi Urokova mira, kterou spolecnost pfijala

u uvéru je 10 % p.a.
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Rentabilita aktiv (ROA)
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Graf ¢. 4: ROA v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Rentabilita kapitdlu investori se v letech 2008-2012 pohybovala v pfiznivych
hodnotach (vyssich nez 10 %). V roce 2006 bylo zhodnoceni nulové (zaporny EBIT).
Pouze rok 2007 byl z hlediska kladnych hodnot nejméné GspéSnym pro investory.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)
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Graf ¢. 5: ROCE v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Vzristajici trend rentability trzeb v letech 2007-2009 byl velmi pozitivni, nicméné

posléze zacaly hodnoty klesat (pomalejsim tempem riistu) az na 10 %. Kone¢na hodnota
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je limitni a je dilezité aby nadale neklesala, jinak by se mohlo jednat o jev signalizujici
blizici se finan¢ni potize. Vyslednd hodnota vroce 2006 byla nulova, respektive
zaporna, z divodu zaporného EBIT. Pfi vypoctu byly ve jmenovateli pouzity vynosy

namisto trzeb.

Rentabilita trzeb (ROS)
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Graf ¢. 6: Rentabilita trzeb 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

224 Likvidita

Pied vypoftem pomérovych ukazatelt likvidity byly vzorce upraveny dle charakteru
podnikdni. Odborna literatura se ve vétSin¢ piripadl nezabyva tUpravou vzorcl
specifickych oborli, a proto spolecnost Profidebt vede mimoucetni evidenci Casové
struktury pohledavek a zavazka®’, s jejiz pomoci lze spogitat zminéné ukazatele s vy3si

piesnosti.

Do vypoctu penézni likvidity byly zahrnuty pouze zavazky se splatnosti do 1 roku.
Ugetni polozky kratkodobé finanéni vypomoci a kratkodobé bankovni Gvéry byly
dodatecné& analyzovany, aby byla zajiSténa konzistence vyslednych hodnot — tedy zda
skutecné obsahuji uvéry a vypomoci splatné do 1 roku, ptipadné jaka ¢ast z kone¢nych
stavl téchto ucth bude vyloucena u vypoctu. V prvnich letech (2006-2008) spole¢nost

dosahovala pomérné vysokych hodnot, které se ukazaly jako pfiili§ vysoké a neefektivni.
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casove rozdéleni pohledavek a zdvazka uvadi kazdoro¢né ve vyro¢ni zprave
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Penézni likvidita dalSich obdobich se az na vyjimku roku 2011 pohybovala na tGrovni

5 %, coz je pfi dostate¢ném fizeni inkasa pohledavek optimélni pomér.
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Graf ¢. 7: Penézni likvidita v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Nejvice tprav bylo provedeno u vzorce pohotové likvidity, kde byl u pohleddvek pouzit
nasledujici algoritmus:

e pohledavky se splatnosti delSi neZ 1 rok byly zcela vylouceny,

e pohledavky se splatnosti 183-360 dni byly vylouceny z 80 %,

e pohledavky se splatnosti 90-183 dnu byly vylouceny z 50 %,

e pohledavky se splatnosti 14-90 dni byly vylouceny z 10 %.
V piipadé zavazki byly pouzité stejné tpravy jako u predchoziho ukazatele — zavazky
se splatnosti do 1 roku. Ac¢koliv tyto postupy nejsou konkrétné uvedeny v Zadné pouzité
odborné literatuie, kazdy autor zddraziluje nutnost piihlédnuti ke struktufe aktiv,
respektive pasiv, a typu oboru ve kterém spolecnosti podnikd. Vysoké hodnoty
ukazatele pohotové likvidity v letech 2006-2009 byly zplsobeny pfilivem finan¢nich
prostfedktt v disledku potfeby financovani a akumulované ztrdty minulych let.
Z vyro¢nich zprav vyplyva, Ze Profidebt vystavil sménku® krytou nakoupenymi

pohledavkami a zdroven obdrzel nebankovni uvér od zahrani¢ni instituce. Po thradé

8 sménka v hodng 259 miliond K&
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ztraty na konci roku 2009 se hodnota ukazatele ustélila na ptiblizné 50% trovni, ktera je

sice hrani¢ni ale nikoliv zadvazna.

Pohotova likvidita (Acid test, Quick Ratio)
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Graf ¢. 8: Pohotova likvidita v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Vyvoj bézné likvidity kopiruje vyvoj pohotové likvidity. Nevyhodou tohoto ukazatele je
jeho zévislost na struktufe zdsob, avSak hodnota zasob je v celém sledovaném obdobi

niz8i nez 1 % zéavazkd, a proto jeji vySe nema téméf zadny vliv.

Jako hodnotu ¢itatele firma pouziva 100 % vySe pohledavek splatnych do 1 roku (diivod
vyssich vysledkii oproti pohotové likvidité). Jelikoz konstrukce ukazatele pocita
s transformaci i méné likvidniho majetku, spole¢nost dokaze ve stejném casovém
horizontu ziskat v ptipadé potieby finan¢ni prosttedky z jinych zdroji, a proto zde

neprobiha procentudlni vylouceni pohledavek jako u predchoziho ukazatele.

Vseobecné je doporuovany pomér v intervalu [150 %;200 %], ale diky snadnému
financovani a kapitalovému zazemi skupiny® jsou i hodnoty na trovni 100 % v letech
2010-2012 plné dostacujici. Tento trend navic ukazuje, Ze se management Profidebtu

snazi o maximalizaci rentability.

49 v r v oo v v e v 1o wivr v ’ v
v soucasné dobé€ je Profidebt vlastnén vétsi a kapitdloveé silnéjSi spoleCnosti nez

v roce 2012
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Bézna likvidita (Current Ratio)
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Graf €. 9: Bézna likvidita v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Pro ro¢ni srovnani CPK byly vzdy zapogitany pohledavky a zavazky se splatnosti
do 1 roku. Ve sledovaném obdobi dochéazelo k pravidelnym narGstim a ubytkim
v hodnoté ukazatele. Tento trend je nejlépe vysvétlitelny pomoci Casové struktury
pohledavek a rozvahy. Kazdy rok dochazelo k navySeni netto pohledavek v rozvaze
a pfi kazdém odkupu™ dochézelo ziskani novych pohledavek se splatnosti p¥iblizné
t + 2 roky. Statisticky vzato je pfevazna Cast pohledavek v odkupu splatna v Case
t + 6 mésicl a vice. Na zdklad¢ téchto skutecnosti dochazi k hromadéni pohledavek
v aktivech, k jejich naslednému vylou¢enim z vypoétu CPK a k piirtistkovym skokiim
v letech kdy dojde k odkupu zaroven se vétsi Cast pohleddvek zahrne do vypoctu.

Z hlediska finan¢niho fizeni (manazersky pfistup) je veétS§i pracovni kapital
pro spolenost vyhodny, jelikoZ poskytuje ochranu pted nenadalymi vykyvy
v penéznich tocich. Opaény piistup — minimalizace CPK — je typicky pro investorsky
pristup, nebot’ se maximalizuje rentabilita, jez ma dle ostatnich ukazatelt likvidity vyssi
prioritu. Optimalizace CPK je v piipadé Profidebtu problematicka, nebot’ se nejedna

o vyrobni ani obchodni firmu (Groven zasob je minimalni). Jedinym feSenim je financni

>0 vétsi odkupy pohledavek probihaji pravideln& alespoii jednou za rok
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motivace dluznikd k pravidelnému a v€asnému placeni, aby bylo dosazeno niz$ich

nakladu na financovani.

Cisty pracovni kapital (NWC)
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Graf €. 10: NWC v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

2.2.5 ZadluZenost

Financovani spolecnosti je jednim ze zakladnich ukoli managementu, nebot’ odkupy
pohledavek probihaji nepravidelné ve velkych objemech. Ukazatele zadluZenosti, které
méfi uvérovou zatiZenost firmy, jsou pro spolec¢nost klicové. V letech 2006-2008 byl
podil cizich zdroji na celkovém financovani vice nez 100%. Tyto hodnoty nedévaji
na prvni pohled smysl, nebot’ Zadné spole¢nost nemiize byt financovédna vice nez 100 %
(bez ohledu na zdroj kapitalu). Vysledkem hospodateni v letech 2006-2008 byla ztrata
(pozdé€ji  kumulovana ztrata), ktera pievySila hodnotu zékladniho kapitalu
a kapitalovych fondt, a proto vyse pasiv byla niZsi nez hodnota cizich zdroji. Profidebt
je spolecnost neobchodovand na kapitdlovém trhu a zdkladni kapitdl je na pouze
200.000,- K&'. Dodate¢né financovani probihalo formou ptijéek v ramci skupiny
Profireal, nebankovnich zahrani¢nich pajéek a bankovnich uvérG (tato moZnost
je vyuzita po roce 2008). V obdobi 2009-2012 se diky =ziskiim podafilo snizit

kumulovanou ztratu a dosahnout zadluZenosti na trovni 85-93 %, coZ je pozitivni trend.

> minimalni zakladni kapital pro s. r. o. platny dle obchodniho zakoniku (nyni zékon o

obchodnich korporacich)
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Spolu se snizovanim zadluzenosti mohla spole¢nost zménit strukturu financovani

z nebankovnich ptijéek na bankovni Gvéry a ziskat kapital za nizsi cenu.

ZadluZenost (Debt Ratio)
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Graf ¢. 11: Ukazatel zadluzenosti v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Koeficient samofinancovani je doplikovym ukazatelem k ukazateli zadluzenosti,
protoze vyjadiuje pomér financovani z vlastnich zdroju a jeho hodnoty spolu s vysledky
zadluzenosti davaji dohromady 100 % (vhodné pro ovéfeni spravného vypoctu).
V prvnich tfech letech jsou vysledné hodnoty zaporné, ale pro grafické znazornéni

nedavaji smysl, tudiz byly pouZzity hodnoty nulové.
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Graf €. 12: Koeficient samofinancovani v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel urokového kryti je dualezity spiSe jako hodnotici kritérium ze strany
bankovnich instituci. Vysledky nedosahuji vSeobecné pfijatelné hodnoty 3, tudiz je
investice ze strany banky problematickd, nebot ty pozaduji alespon 6-8ndsobek.
Uvér neni majoritng vyuzivany zptisob financovani, ale v piipadé dosazeni vyssich
hodnot by banka mohla poskytnout vyhodnéjsi cenu kapitalu nez doposud vyuzivané
nebankovni subjekty. Po cel¢ sledovaného obdobi rucila za Profidebt nizozemska

investi¢ni spolec¢nost (do vyse pohledavek), coz miize piesvédcCit potencialni investory

v v
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Graf ¢&. 13: Urokové kryti v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

2.2.6 Du-Pont analyza
Pro sestaveni pyramidového rozkladu Du-Pont byl pouzit rozklad znézornény

na obrazku ¢. 8.

Danové

bremeno Rentabilita
trzeb

Obrat aktiv

Urokové
bremeno

Aktiva
Financni

paka Vlastni
kapital

Obrazek ¢. 8: Pouzity rozklad Du-Pont (Vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2010)
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Po rozkladu rentability vlastniho kapitdlu na dal$i ukazatele bylo zjisténo, ze vliv
na snizeni hodnoty ROE v roce 2010 o 158,34 % mély vSechny ukazatele druhé urovné,
zejména urokové biemeno™” a rentabilita aktiv>>. Z pohledu finanéni paky se rentabilita

snizila vlivem zvyseni vlastniho kapitalu o 20,8 milionu K¢ — tabulka €. 7.

Tabulka €. 7: Vysledky Du-Pont rozkladu v letech 2009-2010 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Diference Index Vliv zmény

A ROE -158,34% 0,2199 -158,343%
A Dariové bremeno -16,77% 0,7622 -28,390%
A Rentabilita aktiv -11,73% 0,5788 -57,169%
A Urokové bfemeno -22,09% 0,6456 -45,747%
A Finanéni paka -3,78 0,7721 -27,038%
A Rentabilita trzeb -6,47% 0,6978 -37,614%

A Obrat aktiv -0,22 0,8294 -19,555%
A Aktiva 168.767 1,3944 34,752%

A Vlastni kapital 20.786 1,8059 -61,789%

Po rozkladu rentability vlastniho kapitalu na dal$i ukazatele bylo zjisténo, ze majoritni

vliv na sniZeni hodnoty ROE v roce 2011 o 7,2 % mélo zejména trokové biemeno*

wrwe

respektive rentabilitou trzeb — tabulka €. 8.

Tabulka €. 8: Vysledky Du-Pont rozkladu v letech 2010-2011 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Diference Index Vliv zmény

A ROE -7,21% 0,8385 -7,205%
A Danlové bremeno 33,97% 1,6321 20,045%
A Rentabilita aktiv -1,75% 0,8912 -4,715%
A Urokové bfemeno -10,21% 0,7463 -11,977%
A Finan¢ni paka -2,91 0,7726 -10,559%
A Rentabilita trzeb -3,75% 0,7489 -11,831%

A Obrat aktiv 0,20 1,1900 7,116%

>2 propad 0 35 %

>3 propad 0 43 %, vyrazny vliv mélo snizeni ROS 0 30 %
% snizeni 0 25 %

> zvyseni VK 0 27,9 milionu K¢
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A Aktiva 139.964 1,2346 8,622%
A Vlastni kapital 27.853 1,5980 -19,181%

Po rozkladu rentability vlastniho kapitalu na dal$i ukazatele bylo zjisténo, ze majoritni
vliv na snizeni hodnoty ROE vroce 2012 o 15,75 % méla pravé financni péka,

konkrétné zvysSeni vlastniho kapitalu 20,5 milionu K¢. Dodate¢né bylo snizeni ROE

wrwe

Tabulka €. 9: Vysledky Du-Pont rozkladu v letech 2011-2012 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel Diference Index Vliv zmény

A ROE -15,75% 0,5792 -15,747%
A Danové bremeno -12,00% 0,8632 -4,243%
A Rentabilita aktiv 0,81% 1,0565 1,584%
A Urokové bfemeno -2,75% 0,9083 -2,774%
A Finanéni paka -2,98 0,6993 -10,314%
A Rentabilita trzeb -1,12% 0,9000 -3,037%

A Obrat aktiv 0,22 1,1738 4,620%

A Aktiva -78.965 0,8928 -3,269%

A Vlastni kapital 20.598 1,2767 -7,045%

Rozklad v letech predchazejicich roku 2009 nemohl byt proveden z diivodi zapornych
hodnot, jejichZ analyza by neméla smysl a pouZiti logaritmické metody v tomto pfipadé

neni mozné.

2.2.7 Optimalizace kapitalové struktury - WACC

Vypocty hodnot WACC jsou rozdéleny na dvé varianty (A a B), podle typu pouzitého
vzorce nakladl na vlastni kapital. Zakladnou pro hodnotu Beta je nezadluZzend Beta
diverzifikovanych®® finanénich sluzeb. Optimalni hodnotou zadluZenosti je priméma
hodnota zadluZenosti spole¢nosti za posledni 4 roky — 90 %’’ (z divodu stabilniho

vyvoje). Bezrizikovou trokovou miru reprezentuje vynosnost™ 10letych statnich

%¢ yzhledem k velikosti firmy a kapitalové propojenosti s ostatnimi podniky v holdingu
>789,73 %
>% pramérna vynosnost za jednotlivé roky
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dluhopist. Prémii za riziko vyjadiuje hodnota rizikové prémie™ finanéniho sektoru
kvantifikovana svétovou bankou. Primérna hodnota oborového ukazatele Debt-equity
byla pfevzata ze statistiky odvétvi — viz Damodaran 2014e. Graf ¢. 14 vyjadiuje vyvoj
WACC ve varianté vzorce Beta s pouzitim oborového priméru Debt/Equity a graf ¢. 15

zobrazuje vyvoj] WACC ve varianté vzorce BETA s pouzitim optimalni zadluzenosti.
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Graf ¢. 14: WACC — varianta A v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Jak znazornuje tabulka ¢. 10 vysledné hodnoty naklada vlastniho kapitalu a koeficientu
rizika jsou odli$né (v n&kterych letech vyrazné odli§né). Z obou grafi WACC je patrny
totozny trend vyvoje celkovych nékladl kapitalu. Kiivka v obou grafech je klouzavy

pramér mezi dvéma po sob¢ jdoucimi obdobimi.

Tabulka €. 10: Naklady VK a upravend Beta v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Polozka 2006 = 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady VK - A 8,37% | 10,54% 19,62% @ 25,34% 24,48% | 22,55% | 20,25%
Naklady VK - B 7,37% | 7,94% 8,33% | 14,10% | 14,60% K 14,15% | 14,29%
Upravena Beta-A 1,79 2,82 6,51 4,78 4,38 3,98 3,56
Upravena Beta-B | 1,50 1,92 2,17 2,39 2,37 2,26 2,32

> rizikova prémie pozadovana bankami
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Hodnoty v letech 2006-2009 jsou totozné vlivem nulového, respektive zaporného,
podilu vlastniho kapitdlu na financovani. Rozdil ve vyslednych hodnotich WACC
v dal$ich letech se 1i$i maximalné o 0,86 %. Tento rozdil by v ptipadé jiné struktury
financovani byl jesté¢ vyraznéjsi, nicméné vlastni kapital ma v letech 2009-2012 max.
podil 14,12 % a vliv ciziho kapitdlu na celkovych nakladech financovani je totozny
v obou variantach. Z pohledu optimalizace kapitdlové struktury se jako nejlevnéjsi

pom¢ér vlastniho a ciziho kapitalu jevi rok 2010 (7,81 % VK a 91,79 % CK).
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Graf €. 15: WACC — varianta B v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

2.2.8 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty je kalkulovan ve ctyfech variantach (vzorec
s WACC a vzorec s ROE, vzorec s ndklady vlastniho kapitalu A a B — viz WACC).
Markantni rozdil v letech 2006-2009 byl zpisoben zapornou hodnotou vlastniho
kapitalu, respektive nulovou hodnotou rentability vlastniho kapitalu. V dalSich letech
byl rozdil hodnot v porovnani s pfedchozimi minimalni. Spole¢nost Profidebt tvoftila
hodnotu pouze v letech 2010-2012. Dle ministerstva prumyslu a obchodu se tadi
do skupiny ¢islo 1, tedy vletech 2009-2012 tvofila hodnotu pro vlastniky,
nebot’ ROE > naklady vlastniho kapitalu®.

% min. ROE v letech 2009-2012 (21,67 %) > naklady VK
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Graf. ¢. 16: EVA — varianta A v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

Ackoliv je ROE v roce 2009 nulové, spolecnosti jiz dosahla kladného provozniho zisku,

proto je nejvyraznéjsi rozdil v grafu v roce 2009.
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Graf ¢. 17: EVA — varianta B v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

V obdobich zaporného ROE byla ve vypoctech pouzita nulova hodnota, a proto jsou

vysledky v letech 2006-2008 podstatné odlisné.
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229 Index INOS

Index INO5 nam tika, Ze spolecnosti tvotila hodnotu v letech 2007, 2008, 2009 a 2012.
Naopak v ostatnich letech ji hrozilo nebezpec¢i bankrotu a netvofila hodnotu
pro vlastniky (rok 2006 byl extrémni ptipad). Z grafické analyzy grafu vyplyva,
ze vyvoj INO5 je velice podobny vyvoji WACC, ovSem sro¢nim zpozdénim.
Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty dosahuje kladnych hodnoto v letech 2010-2012,
a proto je pravdépodobné, Ze v tomto obdobi byl Profidebt jednou z 24% spolecnosti,
které¢ v této skupiné tvoii hodnotu pro vlastniky. Riziko bankrotu bylo v minulosti

realné pouze v roce 2006 (v potradi druhy rok fungovani spolecnosti).
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Graf ¢. 18: INOS5 v letech 2006-2012 (Vlastni zpracovani)

2.3 Statisticka analyza
Obsahem této kapitoly je aplikace statistickych metod na vybrané financni ukazatele
a veli¢iny. U vétSiny dat byla ¢asova fada zkracena na pocet udaji délitelny tfremi a

ostatni hodnoty slouZi pro zjisténi piesnosti odhadi.

23.1 EBIT
Pro detailni analyzu ukazatele byl vyvoj ukazatel EBIT rozdé€len na ctvrtleti v obdobi

2008-2012 a je graficky vyjadien v nasledujicim grafu €. 19.
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Graf ¢. 19: Vyvoj hodnoty EBIT ve sledované obdobi (Vlastni zpracovani)

EBIT je v ¢ase volatilni ukazatel, coz dokazuji periodické ptirtstky a ubytky vyjadiené
prvni diferenci, respektive tempem ristu. Primérné ptiristek v jednotlivych ctvrtletich
je roven 4,97 %. Opakujicim se prvkem této Casové tady je pokles v kazdém prvni
kvartalu let 2008-2012. Dal$im moznosti srovnani této ¢asové fady by tedy byla analyza
vyvoj dat ze stejnych kvartalnich obdobi jednotlivych let (rozdéleni na 4 kratsi ¢asové
fady). Na zaklad¢ vybérovych kritérii byla jako nejvhodnéjsi funkce pro vyrovnani
intervalové Casové tfady zvolena funkce nepfimé Umeérnosti — viz tabulka &. 11.
Odhadované a skutecné hodnoty poslednich dvou C¢&tvrtleti jsou pro porovnani
vyznaCeny tuén€. Hodnota EBIT k poslednimu kvartdlu 2012 byla urcena s 95%

piesnosti (navzdory tomu, Ze index determinace byl velice nizky).

Tabulka €. 11: Vyrovnani hodnot EBIT (Vlastni zpracovani)

t y (v tis. KE) | 1d(y) 2d(y) | 1k(y) | n(y)

1

1 2008/1Q 10413 X X X 14518
2 | 2008/2Q 28054 | 17641,00 X 2,69 | 20679
3 | 2008/3Q 22659  -5395,00 -23036 0,81 22733
4 | 2008/4Q 22979 320,00 5715 | 1,01 | 23759
5 | 2009/1Q 17650 | -5329,00 | -5649 @ 0,77 | 24375
6 | 2009/2Q 34293 | 16643,00 | 21972 | 1,94 24786
7 | 2009/3Q 24726 | -9567,00 | -26210 | 0,72 | 25080
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8 | 2009/4Q 42450 | 17724,00 | 27291 1,72 | 25300

9 | 2010/1Q 13425 | -29025,00 | -46749 = 0,32 | 25471
10 | 2010/2Q 21484 8059,00 ' 37084 1,60 25608
11 2010/3Q 25144 3660,00 -4399 1,17 25720
12 | 2010/4Q 36075 | 10931,00 7271 | 1,43 | 25813
13  2011/1Q 29630  -6445,00 -17376 0,82 25892
14 | 2011/2Q 35692 6062,00 | 12507 | 1,20 25960
15  2011/3Q 29406  -6286,00 -12348 0,82 26018
16 K 2011/4Q 11032 | -18374,00 | -12088 | 0,38 | 26070
17 2012/1Q 9752 -1280,00 17094 0,88 26115
18 | 2012/2Q 25187 | 15435,00 | 16715 2,58 | 26155
19 2012/3Q 37329 12142,00 -3293 1,48 26191
20 | 2012/4Q 27486 @ -9843,00 | -21985 | 0,74 | 26224

23.2 Koeficient samofinancovani

Vyrovnani dat koeficientu samofinancovani bylo provedeno ve stejném rozvrzeni
casového obdobi jako v pfedchozi casové fadé. Kiivka vyvoje piipomina graf
exponencialntho  modifikovaného trendu. Hodnoty pouzit¢ u koeficientu
samofinancovani jsou skutecné vypocty (oproti financ¢ni analyze, kde interpretace

zapornych hodnot neméla vyznam).

Koeficient samofinancovani

=
S
2
S
[}
S
2 y =-0,2398x? + 7,0541x - 40,277
R?=0,97
-30,00
-40,00

Rok/kvartal

Graf ¢. 20: Vyvoj Koeficientu samofinancovani ve sledovaném obdobi (Vlastni
zpracovani)
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Prirastky ukazatele se vyrazn¢ li§i v meziro¢nich pfirGstcich zéporného koeficientu
a kladného koeficientu. Je to pfevazné rostouci ukazatel, jehoz primérny kvartalni
ptirtstek ¢ini 30 %. Na zaklad¢ vybérovych kritérii a grafické analyzy byla jako
nejvhodnéjsi funkce pro vyrovnani intervalové cCasové fady zvolena Gompertzova
kiivka®' — viz tabulka &. 12. Odhadované a skute¢né hodnoty poslednich dvou &tvrtleti
jsou pro porovnani vyznaceny tu¢né. Vyse koeficientu k poslednimu kvartalu 2012 byla

urcena s 62 % piesnosti.

Tabulka €. 12: Vyrovnani koeficientu samofinancovani (Vlastni zpracovani)

t y (v tis. K¢) | 1d(y) | 2d(y) | 1k(y)  n(y)

1
1 2008/1Q -37,51 X X X -35,89
2 | 2008/2Q -27,92 | 9,59 X 1,26 | -30,15
3 1 2008/3Q -22,22 | 5,70 -3,89 | 1,20 @ -22,65
4 | 2008/4Q -9,67 | 12,55 6,85 | 1,56 | -14,97
5 | 2009/1Q -7,34 | 2,33 | -10,22 | 1,24 -8,27
6 | 2009/2Q -1,02 | 6,32 3,99 1,86 -3,01
7 | 2009/3Q 0,66 1,68 -4,64 1,65 0,86
8 | 2009/4Q 6,03 | 5,37 3,69 9,14 3,58
9 2010/1Q 550 | -0,53 | -590 0,91 5,43
10 H 2010/2Q 562 0,12 0,65 | 1,02 6,67
11 2010/3Q 6,37 0,75 0,63 1,13 7,50
12 | 2010/4Q 7,81 | 1,44 0,69 1,23 8,04
13  2011/1Q 7,75 -0,06 -1,50 0,99 8,39
14 | 2011/2Q 8,69 | 0,94 1,00 | 1,12 8,62
15  2011/3Q 9,64 0,95 0,01 1,11 8,77
16  2011/4Q 10,10 | 0,46 -0,49 | 1,05 8,87
17 2012/1Q 6,00 -4,11 -4,57 0,59 8,93
18  2012/2Q 10,50 | 4,51 8,62 1,75 8,97
19 2012/3Q 11,93 1,43 | -3,08 1,14 9,00
20 | 2012/4Q 14,45 | 2,51 1,08 | 1,21 9,01

2.3.3 Lidské zdroje
Graf popisujici vyvoj po€tu zaméstnancl jiz na prvni pohled naznacuje podobnost

s regresni pifimkou. Rozvrzeni obdobi je stejné jako v ptedchozi ¢asové fadé.

%! Jelikoz zaporné hodnoty nemizou byt vyrovnany (pouziti In) tak byly data Easové
fady zvySeny o konstantu (40), aby bylo dosazeno kladnych hodnot
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Graf ¢. 21: Vyvoj lidskych zdroji ve sledovaném obdobi (Vlastni zpracovani)

Vyvoj poctu zaméstnancli je sklddd z pravidelnych piirtstki a Ubytkd. Vzhledem
k rostoucim finan¢nim vysledkiim v jednotlivych letech se pravdépodobné zvySovala i
produktivita prace. Pramérny kvartalni prirtstek je 1,3 %. Na zékladé vybérovych
kritérii byla jako nejvhodnéjsi funkce pro vyrovnani okamzikové €asové fady zvolena
exponencialni funkce — viz tabulka ¢. 13. Odhadované a skutecné hodnoty poslednich
dvou ctvrtleti jsou pro porovnani vyznaceny tu¢né. Pocet zaméstnancti k poslednimu

kvartalu 2012 byla urc¢ena s 92% ptesnosti.

Tabulka €. 13: Vyrovnani lidskych zdroj (Vlastni zpracovani)

t y | 1d(y) | 2d(y) | 1k(y) = n(y)
2008/1Q ' 133 X X X 118
2008/2Q | 133 0| x | 1,00 121
2008/3Q, | 129 -4 4| 0,97 124
2008/4Q | 138 9| 13| 1,07 127
2009/1Q | 143 5 -4 1,04 130
2009/2Q | 132 | -11| -16 092 133
2009/3Q | 133 1 12 1,01 136
2009/4Q | 138 5 4 1,04 139
2010/1Q | 123 -15| -20 0,89 143
10 | 2010/2Q | 114 -9 6| 0,93 146

WO NGOV B WNR| -
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11 2010/3Q | 115 1 10 1,01 150
12 | 2010/4Q | 112 -3 -4 0,97 153
13 2011/1Q 164 52 55 1,46 157
14 | 2011/2Q | 177 13 -39 | 1,08 161
15  2011/3Q 196 19 6 1,11 165
16 A 2011/4Q | 136 -60 -79 1 0,69 169
17 2012/1Q 212 76 136 1,56 173
18 1 2012/2Q | 233 21 -55 | 1,10 177
19  2012/3Q 245 12 -9 1,05 181
20 2012/4Q | 171 -74 -86 | 0,70 185

234 Vynosy
Vyse vynosi ma témét pirimocary rostouci pribéh. Vhodnou funkci vyrovnani
intervalové Casové fady bude klasicka regresni pfimka. Rozvrzeni obdobi je stejné jako

v predchozi Casové radé.
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Graf ¢. 22: Vyvoj vynost ve sledovaném obdobi (Vlastni zpracovani)

Vynosy jsou pievazné ptirtistkovou veli¢inou (riist o 5,6 % kazdé ctvrtleti). Na zakladé
vybérovych  kritérii, grafické analyzy byla jako nejvhodnéjsi  funkce
pro vyrovnani ¢asové fady zvolena regresni piimka — viz tabulka ¢. 14. Odhadované
a skutecné hodnoty poslednich dvou ctvrtleti jsou pro porovnani vyznaceny tucné.

Vyse vynost k poslednimu kvartalu 2012 byla urcena s 99% piesnosti.
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Tabulka €. 14: Vyrovnani vynosii (Vlastni zpracovani)

t
2008/1Q

2008/2Q
2008/3Q
2008/4Q
2009/1Q
2009/2Q
2009/3Q

2009/4Q
2010/1Q
2010/2Q
2010/3Q
2010/4Q
2011/1Q
2011/2Q
2011/3Q
2011/4Q
2012/1Q
2012/2Q
2012/3Q
2012/4Q

O W N OO nn Al W Nl R -

N R R RRRRRRRER
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2.3.5 Naklady

Vysi nakladl v jednotlivych ¢&tvrtleti zobrazuje nésledujici graf, ve kterém ma
intervalova Casova fada rostouci pribcéh. Pouziti regresni pfimky se pfimo nabizi.
Rozvrzeni obdobi je stejné jako v piedchozi Casové tfad€. Vyvoj ndkladl je rostou
ktivka s primérnym kvartalnim pfirGstkem 5, 3 %. Ve srovnani s primérnym kvartalni

ptiristkem vynosu jde o rozdil pouhé 0,3 %, ackoliv primér prvni diferenci se 1isi o

témér 1 milion K¢.

Y
91621

128419
129888
126557
112922
157939

145858

139543
140179
161181
163831
178110
209315
247737
226079
261918
233853
254078
229923
272523

1d(y)
X

36798
1469
-3331
-13635
45017
-12081

-6315
636
21002
2650
14279
31205
38422
-21658
35839
-28065
20225
-24155
42600
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2d(y)
X

X
-35329
-4800
-10304
58652
-57098

5766
6951
20366
-18352
11629
16926
7217
-60080
57497
-63904
48290
-44380
66755

1k(y)
X

1,40
1,01
0,97
0,89
1,40
0,92

0,96
1,00
1,15
1,02
1,09
1,18
1,18
0,91
1,16
0,89
1,09
0,90
1,19

ny)
93930

103200
112470
121739
131009
140279
149549

158819
168089
177359
186629
195898
205168
214438
223708
232978
242248
251518
260788
270057
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Graf €. 23: Vyvoj nakladl ve sledovaném obdobi (Vlastni zpracovani)

Na ziklad¢ vybérovych kritérii, grafické analyzy byla jako nejvhodnéjsi funkce
pro vyrovnani ¢asové fady zvolena regresni piimka — viz tabulka ¢. 15. Odhadované
a skutecné hodnoty poslednich dvou ctvrtleti jsou pro porovnani vyznaceny tuéné.

Vyse nakladii k poslednimu kvartalu 2012 byla uréena s 96% piesnosti.

Tabulka €. 15: Vyrovnani ndklada (Vlastni zpracovani)

i t y 1d(ly) | 2d(y) | 1k(y) n(y)

1  2008/1Q | 92696 X X X 77172
2 | 2008/2Q | 112886 = 20190 |  x 1,22 | 87133
3 | 2008/3Q | 119892 7006  -13184 1,06 97093
4 | 2008/4Q | 9gg09 | -23083 | -30089 | 0,81 | 107054
5 |2009/1Q 107406 10597 @ 33680 1,11 117014
6 | 2009/2Q | 131975 | 24569 = 13972 1,23 | 126975
7 | 2009/3Q | 135470 3495 | -21074 @ 1,03 136935
8 | 2009/4Q ' 107172 | -28298 | -31793 | 0,79 | 146896
9 2010/1Q 139698 32526 @ 60824 | 1,30 156856
10 | 2010/2Q | 154043 | 14345  -18181 1,10 | 166817
11 2010/3Q 163701 9658  -4687 @ 1,06 176777
12  2010/4Q | 147183  -16518  -26176 | 0,90 | 186738
13 2011/1Q 195910 48727 65245 1,33 | 196698
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14 | 2011/2Q | 229474 | 33564 | -15163 | 1,17 | 206659
15 2011/3Q | 214902 -14572 | -48136 | 0,94 | 216619
16 A 2011/4Q | 276911 | 62009 | 76581 | 1,29 | 226580
17  2012/1Q | 242936 | -33975 | -95984 | 0,88 | 236540
18 | 2012/2Q | 243992 1056 | 35031 | 1,00 | 246501
19  2012/3Q | 223772 -20220 | -21276 | 0,92 | 256461
20  2012/4Q | 259080 | 35308 | 55528 | 1,16 266421

2.3.6 Rentabilita aktiv

Ukazatel rentability aktiv ma ve sledovaném obdobi klesajici pribeh a jeji primérny
kvartalni ubytek je ve vysi 0,007 %. Vyvoj této veliiny je ptimo zavisly na velikosti
EBIT a vysi aktiv. Aktiva jsou rostouci veli¢inou a EBIT je analyzovan jako prvni
Casovéd fada. Pribéh ROA je podobny spiSe vyvoj EBIT, nebot v kazdém prvnim
¢tvrtleti kazdého roku). Graf okamzikové Casové tady je podobny regresni piimce.

Rozvrzeni obdobi je stejné jako v pfedchozi ¢asové fade.
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Graf ¢. 24: Vyvoj ROA ve sledovaném obdobi (Vlastni zpracovani)

Na zéklad¢ vybérovych kritérii a grafické analyzy byla jako nejvhodnéjsi funkce

pro vyrovnani ¢asové fady zvolena regresni piimka — viz tabulka ¢. 16. Odhadované
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a skutecné hodnoty poslednich dvou ctvrtleti jsou pro porovnani vyznaeny tucné.

Vyse ROA v poslednim ¢tvrtleti 2012 byla uréena s nizkou ptesnosti.

Tabulka ¢. 16: Vyrovnani ROA (Vlastni zpracovani)

t y 1d(y) 2d(y) | 1k(y) | n(y)
2008/1Q | 0,0477 X X x | 0,0916
2008/2Q. | 0,1182 | 0,07043 X x | 0,0876
2008/3Q, | 0,0894  -0,02873  -0,09916 | 0,76 | 0,0837
2008/4Q, | 0,0837 | -0,00575 | 0,02298 | 0,94 | 0,0797
2009/1Q. | 0,0616  -0,02209  -0,01633 | 0,74 | 0,0757
2009/2Q, | 0,0954 = 0,03378 | 0,05586 | 1,55 | 0,0717
2009/3Q. | 0,0654  -0,02993  -0,06370 | 0,69 | 0,0677
2009/4Q, | 0,0992 | 0,03375 | 0,06368 | 1,52 | 0,0638
2010/1Q | 0,0299 ' -0,06934  -0,10310 | 0,30 | 0,0598
2010/2Q. | 0,0446 @ 0,01476 | 0,08411 | 1,49 | 0,0558
2010/3Q | 0,0477 0,00312  -0,01164 @ 1,07 | 0,0518
2010/4Q. | 0,0606 = 0,01283 | 0,00971 | 1,27 | 0,0478
2011/1Q | 0,0426 -0,01794 -0,03076 = 0,70 | 0,0438
2011/2Q | 0,0490 @ 0,00633 | 0,02427 | 1,15 | 0,0399
2011/3Q | 0,0408 -0,00813  -0,01446 0,83 | 0,0359
2011/4Q. | 0,0150 | -0,02585 | -0,01772 | 0,37 | 0,0319
2012/1Q | 0,0134  -0,00155 0,02430 | 0,90 | 0,0279
2012/2Q | 0,0359 | 0,02251 | 0,02405 | 2,68 | 0,0239
2012/3Q | 0,0557  0,01976 -0,00274 1,55  0,0200
2012/4Q | 0,0418  -0,01391  -0,03367 | 0,75 | 0,0160
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23.7 WACC

Ve srovnani s pfedchozimi ¢asovymi fadami, jsou u WACC vyrovnavany ro¢ni hodnoty
za obdobi 2006-2012. V grafu je na prvni pohled patrna S-kfivka, pro vyrovnani hodnot
bude s nejveétsi pravdépodobnosti vhodna Gompertzova kiivka nebo logisticky trend.
Vyse primérnych ndklad na kapital v priméru klesa kazdy rok o 0,01 % - pozitivni

trend.
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Graf ¢. 25: Vyvoj WACC ve sledovaném obdobi (Vlastni zpracovani)

Na zaklad¢ vybérovych kritérii, grafické analyzy byla jako nejvhodnéjsi funkce
pro vyrovnani Casové fady zvolen logisticky trend — viz tabulka ¢. 17. Odhadovana
a skutecnd hodnota posledniho roku je pro porovnani vyznacena tu¢ng.

Vyse WACC v roce 2012 byla uréena s 80% presnosti.

Tabulka €. 17: Vyrovnani WACC (Vlastni zpracovani)

t y 1d(y) 2d(y) | 1k(y)  n(y)
2006  0,1058 X X x | 0,1170
2007 | 0,1272 | 0,02139 X x | 0,1140

2008 0,1179 | -0,00926 | -0,03065 | 0,93 0,1107
2009 | 0,1011 | -0,01684 | -0,00758 | 0,86 | 0,1071
2010 | 0,0981 | -0,00297 @ 0,01387 @ 0,97  0,1032
2011 | 0,1042 | 0,00604 | 0,00901 | 1,06  0,0990
2012 | 0,1186 0,01446 @ 0,00842 @ 1,14 0,0946

NoOoOouu b~ WNR -

238 EVA

Hodnoty ekonomické ptfidané hodnoty v Case tvofi S-kiivku, jeZ miize byt vhodnou
vyrovnavaci funkci stejné jako v piipadé WACC. Dilezitou aspektem ukazatele EVA
je, ze jeho hodnota v dalSich obdobich neméla klesnout na troven 0. Rozvrzeni obdobi

je stejné jako v ptedchozi ¢asové fadé. Kazdorocni primérny ubytek je ve vysi 13,5 %.
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Graf €. 26: Vyvoj EVA ve sledovaném obdobi (Vlastni zpracovani)

Na zékladé vybérovych kritérii byla jako nejvhodné;jsi funkce pro vyrovnani intervalové
casové fady zvolena regresni parabola — viz tabulka ¢. 18. Odhadovand a skute¢na
hodnota posledniho roku je pro porovnani vyznacena tu¢né. V tomto piipad¢ se jedna
o vyrovnani, které srelativné vysokou presnosti popisuje vyvoj hodnot EVA

v minulosti, nicmén¢ pro odhad budoucich hodnot je nepouzitelné.

Tabulka €. 18: Vyrovnani EVA (Vlastni zpracovani)

t y 1d(y) | 2d(y) | 1k(y) n(y)
2006  -25947 | x X x | -35688
2007 | -18192 | 7756 | 1,30 | 3836
2008 | 34458 | 52650 44894 2,89 28018
2009 | 52303 | 17845 | -34805 | 1,52 | 36858
2010 = 19558 | -32745 | -50590 = 0,37 = 30356
2011 | 9714 | -9843 | 22902 0,50 8512
2012 3315 | -6399 3444 0,34 -28674

N o uu b, WNR -

24 Celkové zhodnoceni

Profidebt je factoringovou spolecnosti, jez ma vétSinu majetku uloZenou prave
v odkoupenych pohledavkach. Pohledavky jsou soucasti obézného majetku, a tedy jde

o kapitdlové lehkou spolecnost. Ackoliv v tomto roce Profidebt zménil vlastnika
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(odprodén spolecnosti Intrum Justitia), v celém analyzovaném obdobi byl soucasti
holdingu Profireal Group. Profireal Group je diverzifikovand skupina spolecnosti,
naproti tomu Intrum Justitia je evropskd mezinarodni spolecnost zabyvajici se odkupem
pohleddvek v mnohem vétsim méfitku. Jelikoz se nyni ani v minulosti nejednalo
o samostatnou spolec¢nost bez kapitdlového propojeni s jinymi podniky, nemusi odlisné
hodnoty finan¢nich ukazatell (napf. pomérovych ukazatelii zadluzenosti)
od optimalnich intervall znamenat problém, respektive potencialni problém

do budoucna.

SWOT diagram, ktery rozdéluje aspekty spolecnosti do Ctyr kategorii, jasné ukézal
vyhody a nevyhody podnikdni. Nevyhody (slabé stranky a hrozby) jsou zejména
dasledkem statniho aparatu — problémové administrace v pribehu vymahani pohledavek
u soudil, negativni image u vefejnosti — tlak na zménu zakoni a organizacni struktura,

jez jako jedind je pln¢ v kompetenci spolecnosti.

Rentabilita spolecnosti byla pfiblizn€ v polovin€ sledovaného obdobi nulova.
Investovany kapital i majetek spolecnosti byl znehodnocen nejenom v disledku inflace
ale i vysokych ztrat. Pozitivni zprava u rentability aktiv je, Ze jeji uroven byla od roku
2008 vzdy nez primérnad urokova mira zavazki spolecnosti. Od roku 2008 se jedna

o stabiln¢ rentabilni spole¢nost ve vztahu ke vS§em ukazatelim.

Ukazatele likvidity wukazuji v prvnich letech na neefektivni vyuziti aktiv,
nebot’ vysledky jsou dle vSeobecné piijimanych hodnot vyssi. S jejich postupnym
snizovanim naopak vzrista rentabilita na velice uspokojivou mirou. Hodnoty likvidity
jsou v poslednich tiech letech jiz nevyhovujici, nicméné bez platebniho kalendare, ktery
neni standardné soucasti zvetejiovanych informaci, nelze s jistotou tvrdit, zda je podnik
v platebni neschopnosti €1 ne. Pii srovnani s vyvojem rentability je pravdépodobné,
ze hodnoty zjisténé v letech 2010-2012 jsou pro likviditu spolecnosti optimalni.

Zadluzenost spolecnosti a ukazatele sni souvisejici jsou u Profidebt stejné
problematické jako ukazatele likvidity. Z pocatecnich zapornych hodnot se ukazatel
zadluzenosti pohyboval na 90% urovni (tato hodnota byla pouzita jako cilovy pomér

pti vypoétu WACC). Urokové kryti dosahlo spodni optimélni hranice pouze v jednom
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obdobi, ale z vyro€nich zprav vyplyva, Ze vétsina ciziho kapitalu plyne do spole¢nosti
od nebankovnich zahrani¢nich i tuzemskych subjektd. Tyto pljcky jsou zajiStény
sménkami a pohledavkami. Pfestoze podnik ziskdva dodatecny kapital relativné
jednoduse, uro€eni téchto nebankovnich ptjcek je az o 50 % vyS§i ve srovnani
s bankovnimi uvéry, které jsou zajiStény stejnym zplsobem. Dosazeni optimalnich
hodnot vybranych ukazateli pozadovanych bankovnimi Ustavy mulze vyrazné snizit

naklady ciziho kapitalu.

Rozkladem ukazatele rentability vlastnich nakladi v Du-Pontové analyze bylo zjisténo,
ze ve analyzovanych obdobich méla na snizeni ROE vyznamny vliv finan¢ni péka,
konkrétné naristajici hodnota vlastniho kapitdlu ve formé nerozdéleného zisku.

Dale pak danové biemeno a rentabilita trzeb. Oba tyto ukazatele souviseji se sniZzenim

Mrve

Financovani spolecnosti je prioritnim tkolem managementu. Odkupy pohledavek jsou
vysoce kapitalové narocné investice, jejichz névratnost nelze dopiedu naplénovat.
Na zaklad¢ vypoctu vazenych primérnych nakladu kapitalu byly néklady financovani
vlastniho. Pfi klesajicim, respektive vzrlstajicim, podilu ciziho kapitdlu dochazi

k nartstu WACC.

Index ekonomické piidané hodnoty v obou variantich potvrdil, Ze Profidebt ztracel
hodnotu pro vlastniky az do roku 2008. V letech 2009-2012 se hodnota spolecnosti
naopak zvySovala. SniZzovani tempa rastu bylo zpiisobeno priibéZnym navySovanim

kapitalu a snizovanim EBIT.

Bonitni a bankrotni index INO5 ve srovnani s ostatnimi ukazateli v minulosti potvrdil
riziko bankrotu, ale vysledné hodnoty od roku 2007 tadi spolecnost do skupiny firem
s nizkou pravdépodobnosti bankrotu a zaroven tvoticich hodnotu pro vlastniky. Po roce
2008 muzeme o Profidebt hovofit jako nizkorizikové, rentabilni spole¢nosti, vhodné

pro investory.
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Ze zkoumanych casovych fad vykazuji nejvétsi shodu s trendovou funkci pravé rada
EBIT, lidskych zdroji vynosti a nakladt. Shody funkci s ¢asovymi fadami byly méteny
matematickymi kritérii pro vybér funkce a piesnosti konecného odhadu. Presnost
odhadi veli¢in byla v né€kterych obdobich vice nez 90%, proto jsou vySe zminéné fady
dale pouzitelné v predikcich budoucich hodnot. Vysledky vyrovnani ostatnich casovych

fad nejsou dostatecné prukazné, a z toho diivodu neni doporuceno jejich pouziti v praxi.
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3 VLASTNINAVRHY
Tato zavérecna kapitola prace je zamétfena na navrhy zmén a jejich pfimy i nepfimy

pfinos pro celou organizaci

3.1 Vlastni navrhy
Na zakladé¢ hodnoceni vykonnosti a dalSich analytickych metod jsou pro feSeni
stavajicich probléml a zlepSeni soucasné situace spolecnosti Profidebt, s. r. o.
doporuceny nasledujici kroky:

¢ udrZeni kapitalové struktury,

e dodatecné investice do ICT,

e hledani stalych obchodnich partnerii,

¢ lobovani v ramci asociace inkasnich agentur,

e zaméreni na Public relations viici vefejnosti,

e rozSifeni produktového portfolia,

e maximalizace trZzni hodnoty,

e dusledna kontrola a Fizeni nakladu,

o alokace levnéjsSiho kapitialu od nového vlastnika.

Kalkulaci vadzenych primérnych nédkladt kapitdlu bylo zjisténo, Ze se jako optimalni
pomeér vlastnich a cizich zdroja jevi 8/92, tedy 8 % vlastniho kapitalu (vytvoreny zisk +
zékladni kapital) a 92 % ciziho kapitdlu (Gvéry, dlouhodobé zavazky). Maximalni

pomér vlastniho kapitalu na celkovych aktivech by nemél piekrocit 10 %.

Z analyzy rozvahy a cashflow vyplyva, Ze investice do dlouhodobého majetku
mezirocné klesaji. Dodatecné, pravidelné investice do ICT umozni efektivng;si
a rychlejs$i provoz spolecnosti a usnadni realizaci projektl, jako naptiklad digitalni
spisova sluzba (digitdlni archiv), home office pro zaméstnance stfedniho a vyssiho
managementu, aj. Spole¢nost sidli v pronajatych prostorach a jeji informaéni systém
dovoluje praci zmimo kanceldt (online pfistup k vétSiné pottebnych dat). SniZeni

fixnich nakladl zejména v oblasti ndjmu komer¢nich prostor je realné a proveditelné.
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Odkup pohledavek probihd v nepravidelnych intervalech vzdy alespoii jednou roc¢né,
nicméné Profidebt dosud neuzavtel s zddnou spolecnosti ramcovou smlouvu o odkupu
pohledavek. Vyhodnym feSenim v situaci klesajici rentability je ramcova smlouvu
o odkupu pohledavek nebo mandatnim vymahani pohledavek pro pojistovny —
nezaplaceni pojistné, mobilni operatory — nezaplacené¢ faktury mobilnich sluzeb,

uvérove spolecnosti — nedobytné very, dopravni podniky — nezaplacené pokuty.

Vystupem SWOT analyzy (konkrétné slabymi strankami a hrozbami) jsou nasledujici
navrhy na snizeni rizika budouci regulace a zlepSeni spolecenského povédomi
0 podnikani. V souvislosti s volbami a zdméry zdkonodarcti ohledné regulace odvétvi
vymahani pohledavek a exekuci (respektive exekucniho zédkona) se jako strategickym
krokem jevi spojeni vymahacich agentur, zejména Clenli asociace inkasnich agentur,
v lobovani proti dalsi regulaci tohoto odvétvi, nebo jesté 1€pe lobovani pro uvoliovani
soucasné regulace. Pokud lobovani neni dostate¢né ucinny krok proti dalsi regulaci,
tak dalSim feSenim je zacileni na pozitivni image vymdhacich agentur a exekuci
ve vztahu k vefejnosti. Nejde pouze o pfijeti etického kodexu, ktery jiz pfijala vétSina
firem, ale transparentni pribéh vymahani (exekuce), poskytnuti zaruk a v nejhorS$im
pfipad¢ navrhi na samoregulaci odvétvi. Tato pfipadnd samoregulace
by byla mnohem mirngj$i oproti zamysSlenym zasahiim zdkonodarct. Ptikladem této
samoregulace jsou: limitni pfiraZky nakladi exekuce, odpusténi ¢asti Grokl (soudnich
poplatkil) pfi jednordzovém prednostnim splaceni dluhu nebo vyhodnéj§i podminky

vyrovnani pro pravidelné platici dluzniky.

Profidebtu chybi v produktovém portfoliu naptiklad vedeni knih faktur pro tteti firmy.
Pohledavky vuci vétitelim, které nebudou proplaceny spole€nost proplati v datu
vyprseni splatnosti a zpétné€ je s dodateCnymi ndklady pro dluznika vymiize. V ptipadé¢,
ze nabidne tuto sluzbu vcené nékolika procent zobratu (3-7 %), je velice
pravdépodobné ziskani novych obchodnich partnerti a zvySeni pfijml. Zavedeni této
sluzby je zaroven jedna z pfilezitosti (viz SWOT diagram) jak ziskat rdimcové smlouvy
na odkup/vymahani pohledavek od firem, které této ptilezitosti vyuzivaji nepravidelné a
které jsou ochotny vzdat se ¢asti piijmui za cenu jednodussiho planovani finan¢nich toka

a eliminace druhotné platebni neschopnosti. Podobnou formu diverzifikace nabizenych
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produkti praktikuje novy vlastnik (Intrum Justitia), ktery v oblasti Credit managementu
nabizi tyto sluzby®*:
e uvérové optimalizacni sluzby — hodnoceni rizika obchodu s tfetimi subjekty,
e platebni sluzby — vedeni knih faktur,
e vymahaci sluzby — vymahani pohledavek po splatnosti,

e financni sluzby — odkup pohledavek po splatnosti.

Analyza ekonomické pfidané hodnoty ukézala, Ze spolecnost tvofila hodnotu pro své
vlastniky. Nicméné tato pfidand hodnota se mezirocné snizovala. V tomto roce byl
Profidebt odkoupen, piesto 1 novy vlastnik by se mél zaméfit na maximalizaci trzni
hodnoty a zvySeni vynost nad urovenn ekonomickych nakladi (tedy véetné nédkladii
obétovanych prilezitosti). Dle konstrukce vypoctu toho ukazatele se konkrétné jedna
o udrzovani optimalni kapitadlové struktury (minimalizaci nakladd kapitalu)
a maximalizaci EBIT, ktery je uzce spjat se ziskanim novych pohledavek a hleddnim
novych partnerti. Tento cil nema ptidélen konkrétni ¢asovy horizont, ale oproti ostatnim
cilim spolecnosti piinasi nejvétsi rozvoj pro firmu ze strategického (dlouhodobého)

hlediska.

Rozborem asové fady naklad a vynost vysSlo najevo Ze v letech 2008-2012 byl rast
obou veli¢in pievazné vyrovnany. V letech 2011-2012 celkové tempo rtistu nakladt
prevysilo tempo ristu vynosi®, a z toho divodu by spole¢nost méla zavést piisngjsi
kontrolu a fizeni naklad?, nebo jesté 1épe — zavedeni controllingu jak subsystému fizeni
firmy. Pomoci analyzy odchylek a planovani jednotlivych druhii nékladl dosdhnout
uspor, respektive zpomaleni ristu nakladt. V tomto ohledu mize vyznamné pomoci
nova matetfskd spolecnost, kterd ma s timto druhem fizeni jist¢ hodné zkuSenosti.

Zmeéna systému fizeni je o¢ekavanou zménou po prodeji spolecnosti.

Doposud tvoftil vlastni kapitdl pouze alokovany vysledek hospodatfeni minulych let

a zakladnich kapital, naproti tomu mnohem vétsi Cast kapitdlu je tvofena cizim

2 . v . v

62 zjednoduseny popis sluzeb

63 o v r o ’ o - r r ’ cvvr . ’ o
primérné tempo rustu ndkladi je za celé sledované obdobi niz§i oproti vynosim

00,3%
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kapitalem (bankovni, nebankovni pljcky od tuzemskych a zahrani¢nich subjekti).
Tento cizi kapitdl je zajiStén bianko sménkami a nakoupenymi pohledavkami.
Kapitalova propojenost s Intrum Justitia poskytuje nové prilezitosti k ziskavani ciziho
kapitalu, zejména pak k ziskavani ciziho kapitadlu za nizs$i cenu (potencialni véfitelé
nebudou pozadovat stejné vysokou rizikovou piirazku jako doposud). Jelikoz se cizi
kapital majoritn€ podili na financovani spolecnosti, tak byt’ i nepatrné snizeni trokové

miry napf. o ptil procenta snizi naklady o cca 3 miliony K¢.

3.2 Ptinos navrhii

Z navrzenych krokli mizeme za prioritni oznacit udrzeni kapitdlové struktury,
dodatec¢né investice do ICT, maximalizace trzni hodnoty a dislednd kontrola a fizeni
nakladt. Udrzenim kapitélové struktury na urovni roku 2010 by Profidebt snizil ndklady
financovani v dalsich obdobich o 4,5 milionu (rok 2011) a 13,5 milionu (roku 2012).
Dodatecné investice do ICT zvysi odpisy (snizi danovou zatéz) a umozni zefektivnéni
procesu vymahani pohledavek a restrukturalizaci pracovniho prosttedi (home office,
apod.). Celkové je tedy pfinos investice mnohem vyssi nez jen danovy odpis majetku.
Maximalizace trzni hodnoty je jisté i cilem nového vlastnika a iizce souvisi i s ostatnimi
navrhy (napf. udrzeni kapitalové struktury). Mimo zlepSeni finan¢nich vysledkt
je pfinosem tohoto navrhu i zmirnéni tlaku na zhodnoceni investice vlastnika — vétsi
svoboda v rozhodovani. Kvantifikovat pfinos disledné a kontroly a fizeni nakladl 1ze

aZ po samotné implementaci.

Kalkulaci tspory nékladl ciziho kapitalu v ptipad¢ ziskani vyhodnéjSich uvéra skrze
nové vlastnika ilustruje graf ¢ 27°*. P¥i optimalnim poméru vlastnich a cizich zdroji
dosahovala trokova mira ciziho kapitalu 10,63 %. Za ptedpokladu stejného poméru

v dalSich letech by mohl Profidebt uSetfit 13,2 milionu K¢ na nakladech.

6% yypocet uspory za predpokladu Grovné ciziho kapitalu v roce 2012
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Potencialni ispora nakladu ciziho kapitalu
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Graf ¢. 27: Potencialni uspora nakladi ciziho kapitalu (Vlastni zpracovani)

Nékteré z uvedenych navrhii maji charakter dlouhodobych cili, které je vhodné zaradit
do dlouhodobé strategie spolecnosti Profidebt. Kvantifikovat pfinosy dalSich navrhi,
jako napf. rozSifeni produktového portfolia, lze az po analyze trhu a nabidnuti
(propagaci) této sluzby. Potencidlni vynosy a zvysSeni rentability jsou vyhodami

z realizace navrhu.

Casovy horizont, ve kterém je mozno zaznamenat zlepSeni v konkrétnich oblastech

je u vSech uvedenych cilii alespon 6-12 mésici.
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ZAVER

Analyzovana spole¢nost Profidebt, s. r. 0. na zaklad¢ analyzy patfi mezi prosperujici
podniky, které se stale mohou zlepSovat v mnoha oblastech. Naprostd vétSina rizik
a potencialnich problémi jsou pfimo ovlivnitelné ze strany firmy. Nejedna se pouze
o budouci rozhodnuti ale ¢astecn¢ i zménu dlouhodobé strategie. Konkrétni navrhy

a moznosti realizace jsou uvedeny ve tteti kapitole — navrhy feseni.

V letech 2006-2012 se za pozitivni obrat spole¢nosti povazuje rok 2008, kdy udeftila
globalni ekonomicka krize. Ve zminéném roce doslo k pozitivnimu obratu vétSiny
finan¢nich ukazatelti. Pfedmét podnikani pfimo nabizi hypotézu, Ze spolecnosti se dati
vice v obdobi krize. Tato domnénka je navic podpoiena faktem, ze nartstajici pocet
nesplacenych uvérti a pijcek pozitivné ovliviiuje vyvoj v tomto oboru. Naproti tomu
ma jiz dnes mnoho finanénich instituci své vlastni vymahaci odd€leni. Budoucnost

spole¢nosti Profidebt je rovnéz siln€ spjata s mirou diverzifikace.

Odhady vybranych ukazatelli na dalsi obdobi byly provedeny u osmi Casovych fad,
z nichz jsou Casova tfada EBIT, lidskych zdrojii, nékladi a vynost aplikovatelné
v budoucnu, nebot” jejich pfesnost byla ovéfena porovnani se skute¢nymi hodnotami.
Vyro¢ni zprava za dalSi obdobi (rok 2013) jesté neni zvefejnéna a ovéfeni odhadi
v dalSich obdobi neni kvili neauditovanym finanénim zpravam dostate¢né prikazné
(toto stanovisko neplati, v pfipadé ze vyrocni zprava odpovida datim ve financnich

zpravach).

Vystupy této diplomové prace lze vyuzit jako podklad pro dals$i analyzy, impuls
pro zmény uvnitt spolecnosti ¢i nezavislou kontrolu. Podstatnd reflexe spolecnosti je
nyni v dal8i analyze za pouziti internich informaci manaZerského a vnitropodnikového
ucetnictvi nebo jinych nelcetnich informaci, které mohou poskytnout piesné;si
vysledky a odhalit hrozby externi analyzou nepostizitelné. VSechny dil¢i cile prace

byly splnény.
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