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1. Uvod — charakteristikare$eného problému, cile prace,

definovani objektu vyzkumu

V bakal&ské praci hodnotim vykony spdéleosti Walter s.r.o. Jde o vyrobni
podnik. Zabyva se vyvojem, vyrobou a prodejem CN&ifacem numerickyizenych)
stroji pro vyrobu, jemné brouSeni &fani nastraj.

Hlavni cilem prace je zkoumat vyvoj dat se 2Bmim na finadni ukazatele.
Data docasovych daterpam z finatinich vykazu. Z rozvahy v plném rozsahu a vykazu
zisku a ztrat také v plném rozsahu. Sledované dbolatiou roky 2000 az 2005. Za rok
2006 jsem newi k dispozici &etni vykazy, protoZe v deébtvorby této prace jedt
nebyly zpracovany. Nastrojem pro sledovani a hodnioosyvoje ekonomickych
ukazatel bude program Microsoft Excel, ktery je séati softwarového nastroje

Microsoft Office.

DalSim cilem prace je data Zeinich vykazu aplikovat déasovychiad. Kde
se hodnoty budu snazit vyrovnaiznymi vyrovnavacimi kvkami. Nagiklad regresni
piimkou, Gompertzovouikrkou, modifikovanym exponencialni trendem a logisim
trendem, metodou klouzavychapnéra. K urceni nejvhodgjSi kiivky pouzivam index
determinace. JehoZz hodnota, ktera je nejblize jedia&ovou Kivku povazuji za
nejvhodrjSi kiivku pro vyrovnani dat. Ale vzdy to nemusi byt fw&/né rozhodnuti.
Samozejme musim brat v Gvahu, zda jsem zvolil spravnéuku pro vyrovnani a jestli

nejsou datadjakym zpisobem ovlivina.

Na zavr jsou pomoci vhodné vyrovnavadivky vytvoiené prognozy na dalsi
dva roky. Objektem vyzkumu jsouasové fady vytvaené z detnich vykas.
PrednEttem zkoumani jsou hodnoty finamich ukazateél podniku. Napiklad ¢asové
fady rozdilovych vetin, ukazatel aktivity, rentability, zadluZenosti a bankrotni

modely. Pomoci ukazateke snazim zhodnotit fin&mi situaci v podniku.
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2. Udaje o firmé

2.1. Cinnost

Walter s.r.o.

Jednd se o kompet@nri centrum a vyrobni zavod Geské republice.
Spole&nost je zodpo¥dna za provoz a servis tranych lokalnich trzich. Firma vznikla
dne 25.1.1996. Patdo skupiny WALTER MASCHINENBAU GmbH.

WALTER MASCHINENBAU GmbH

Predni s¥tovy vyrobce CNC str@j na osteni, jemné brouSeni a éheni
nastrofi. Clen skupiny Kérber Schleifring Grup. Vyroba a prp@&C stroji, aplikasni
technika, servis. Spalaost WALTER MASCHINENBAU GmbH vyradbi CNC stroje
pro vyrobu, oseni a erodovani rataich nastraj na kov, devo a PKD nastrdj Se
zavedenim konstrgki fady strofi HELITRONIC v roce 1994 se podnik umistnil mezi

piedni s¥tove vyrobce.

V poloving 90. let byly z&azeny do vyrobniho programu brusky naiersi
kotowovych pil s SK bity. Vyrobni program byl dopkn o CNC ndtici zd&izeni s
bezdotykovym systémemdifeni pro komplexni proétieni nastraj na jedno upnuti a

rotatnich dili s protokolem o nasiienych hodnotach.
Optimalni vyrobni program nabizi pro vyrobce itsly.

WALTER MASCHINENBAU GmbH se sklada z 6 kompeteich center,
které jsou zodpasdné za provoz a servis tzanych lokélnich trzich. Sidlo a
kompetekini centrum pro zapadni Evropu je Tubingen. Dalsajpeterni centra jsou v
Ceské republice, USA, Japonskiling a Singapuru. Vyrobni zavody se nachazeji
v Ceské republice a v USA. Vyzkum, vyvoj a vyroba ptgpi a nultych sérii je

v Tubingenu.

WALTER MACHINENBAU GmbH ma celkem cca 500 zasthand a ma

obrat cca 100 milioln Euro r@&ng.

13



2.2. Historie spolénosti WALTER MACHINENBAU
GmbH

1919 - zaloZeni firmy

1953 - prvni plg automaticka bruska na&w

1966 - prvni dc@nna spolénost mimo Uzemi Bmecka

1976 - prvni bruska s Nfizenim na sité

1994 - HELITRONIC POWER univerzalni bruska

1995 - nerici stroj HELICHECK

1995 - WOODTRONIC—automaticka bruska pro kaétmeé pily s tvrdokovovymi ity
2001 - Helitronic Power + Diamond “two in one” kodovani a konvemimu brouSeni
2003 - HELITRONIC VISION - High End — bruska s laraim pohonem

2004 - spolenost se stavélenem skupiny KORBER SCHLEIFRING

2.3. Vypis z obchodniho refgtu

Vypis je vedeny Krajskym soudem v Brroddil C, vlioZzka 26484.
Tento vypis ma pouze informativni charakter.

Data pro jeho vytvieni byla ziskana z piacové sit INTERNET.

Datum zapisu: 25.ledna 1996
Obchodni firma: Walter s.r.o.
Sidlo: Kuim, Blanenska 1289,

okres Brno-venkov,

PS” 664 34

Identifika¢ni ¢islo: 610 60 003

14



Pravni forma: Spole&nost s rdenim omezenym
Predmét podnikani:

- nastrojéstvi

- vyroba, instalace a opravy elektrickych sirajgistroji

- vyroba, instalace a opravy elektronickychizeni

- poskytovani software

- velkoobchod

- specializovany maloobchod a maloobchod se syrisehozim

Statutarni organ:

jednatel: Franz Dettling,dat. nar. 15.07.1954
Buttenwegele 48,
72108

Rottenburg/Neckar
Spolkova republika Bmecko

den vzniku funkce: &ervence 2005

Zpusob zastupovani: Kazdy jednatel je opgivisamostath zastupovat spoaosta

podepisovat za ni. Jednatel podepisuje za gpo#t tak,Zze k vytiSéné nebo napsat

obchodni firn¢ spol&nosti @Fipoji svij podpis.

Kazdy prokurista je opra¥n zastupovat spaleost a podepisovat za ni vzdy i

spolg&né s dalSim prokuristou nebo jednatelem sfdsti. Prokurista podepisuja

spolg&nost tak, ze k vytishé nebo napsané obchodni férspol€&nosti [ipoji suij

podpis a dodatek oz&aici prokuru.
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Spole&nici:

Kdrber Schleifring GmbH

21033 Hamburg,
Kurt-A.-Korber-Chaussee 63 - 71
Spolkova republika Bmecko
Vklad: 160 000 000 ,- K
Splaceno: 160 000 000 ,<K
Obchodni podil: 100 %

Zakladni kapital: 160 000 000,<K
Ostatni skut&nosti:

- Spole&nost s rdenim omezenym Walter s.r.o. byla zapsanabehodnin
rejstiku Krajského obchodniho soudu v Praze ke 251.1996 pod RgC <
869. Usnesenim ze dne 21.11.1996 bylo zapsanosidli@spolénostia byla

vyslovena pislusnost Krajského obchodniho soudu vérn

Tento vypis je neprodejny a byl fiwen na Internetu (http://www.justice.cz).
Dne: 12.04.07 20:29:47

Udaje platné ke dni 12.04.2007, 6:00
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3. Teoretické podklady proreSeni

3.1. Zakladni charakteristiky

Dulezitymi statistickymi daty, pomoci nichzi@eme zkoumat dynamiku jév
v ¢ase, jsou tzvcasovérady. Maji zakladni vyznam pro analyziign, které na tyto
jevy pasobily a ovliviovaly jejich chovani v minulosti, tak prorgulvidani jejich

budouciho vyvoje tzv. progndzovani.

Casovéarada (dynamickafada, vyvojovarada)
- je posloupnost pozorovani kvantitativni charaktéty uspdadana wase od
minulosti do pitomnosti.
Lze uvazovat orech typectiad:
» Casovarada intervalovych ukazatel
» Casovarada okamzikovych ukazatel

Pro ukazatele 1. typu plati, Ze jejich velikositmp Unerné zavisi na zvolené
délce intervalu. Vd&hto gipadech s€asto musi dataipvést na srovnatelné hodnoty

(nap. prepaet na stejié dlouhé Usekyctvrtleti nemaji stejny piet dni apod.)).

U fad 2. typu se ukazatel vztahuje flegreé definovanému okamziku. Hodnota

ukazatele tedy nezavisi na délce intervalu, zay gesledovan. Prace &nito fadami je

pristupuje se tedy kKiznym drulim primérovani (tzv. stedni stavy).
K vypoctu je vyuzivan intervalovy gmer:
- 1
y= _z Yi-
ni=

Timto jedinym¢islem pak charakterizujeme Urdivakazatele za celé obdobi.
Je ale mjmé, Ze tim dochazi ke zZm&mu zjednoduSovani reality. Oblilsgh jsou
proto izné druhy klouzavych ukazatelkteré jsou schopnyastén¢ eliminovat vliv
nahodnych vliv na sledovany ukazatel a tifasovouradu "vyhladit". PouZivaji se jak

klouzavé mediany, tak klouzavéupmery. Vzdy se postupuje tak, Zze udasovérady
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nahradime zvolenym ukazatelem z okolni@so¢ predchazejicich a nasledujicich
udaji. Rady 3. typu jsou odvozovany na zaklabsolutnich tdéjokamzikovych nebo
intervalovych. Bikladem mohou bytasovéady sodtové nebatasovérady pongrnych

gisel.

3.2. Slozkyasovérady

Pri klasické analyzeéasovychrad se vychazi zipdpokladu, Ze kazdéasovarada niize
obsahovattyii slozky:

trend (trendové slozka),T
sezonni slozkuS
cyklickou slozku G

nahodnou slozku (rezidualni) e

Trend

- je obecna tendence vyvoje zkoumaného jevu zahdloobdobi. Je vysledkem
dlouhodobych a stalych prodesTrend ntize byt rostouci, klesajici nebo nize
existovatiadabez trendu Nag. znmeny v pditu zangstnand, zmeny v poptavce po
vyrobku, zngny v platech.

Sezoénni slozka

- je pravidel® se opakujici odchylka od trendové slozky. Peritda slozky je mensi
nez celkova velikost sledovaného obdobi. Napmeny v primérnych nesicnich
teplotach.

Cyklicka slozka

- udava kolisani okolo trendu vigledku dlouhodobého cyklického vyvoje (pouzivano
spiSe v makroekonomickych Uvahach). Nagména p@&asi vyvola zminu zajmu lidi o

dovolenou.
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Nahodna (stochastickd) slozka
- se neda popsat Zzadnou funkasu. "Zbyva" po vyloteni trendu, sezénni a cyklické
slozky.
Ukazatele
Nekolik jednoduchych ukazatilkteré se pouZzivaji:
miry dynamiky:
prvni diference (absolutniipistek), ozn&eni:
AY) =Y, VY, t=23..,n

Charakterizuje prastek hodnot ukazatet@sovérady (tedy o kolik se zamila
hodnota ukazatele) v &itém okamziku. V obdobi dgitého okamziku a fedchézejiciho
obdobi.

pramér z prvnich diferenci (imérny absolutni firastek), oznéeni:

YV
d(y) =—"—=,
1A(y) ===

Vypovid4, o kolik se gimeérné zmeni hodnota ukazatek&asovérady v ugitém

okamziku. V obdobi witého okamziku ai@dchazejiciho obdobi.

rychlost Gstuci poklesu (relativni firastek), ozn&eni:

k(y) =2 -1

t-1

Charakterizuje kolikrat se zvySila hodnota ukazatglsovérady. V obdobi
uréitého okamziku aigdchazejiciho obdobi.

pramérny koeficient fistu:

Urcuje piimérnou znénu koeficiend rastu kthem celého obdobi.
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Nejcastji se pi analyze casovétady pgedpokladaaditivni model popisu

chovanitady. Redpoklada se, Ze jednotlivé slozky vyvoje &tafi, takze plati:

Yy =Tt +§ +Ct +6
kde na pravé str&npo fad vystupuji slozky trendova, sezonni, cyklicka a odhia.
Razné modifikace modélvzniknou, kdyz skterou sloZzku z Gvah vypustimecidime
tak pro slozku cyklickou a o ndhodné sloZe&réme jen tolik, Ze o ni Ize zpravidla
piedpokladat, Ze jejich i®dni hodnoty jsou nulové a Ze jsou kotatanezavislé
(nahodn& porucha, jak se také da nahodna sloz&gpiatovat, nezavisi na poruse v

minulém okamziku ani neovihuje vznik a velikost poruchy v okamziku nasledugiki

3.3. Regresni analyza

Analyza sloZzky kteréhokoliv typu se provadi v padistklasickou regresni
analyzou. Podstatny rozdil je jen v tom, Ze nefdvsontnnd, je v tomto Ppack
promgnna ¢asova a rnizeme ji vcelku libovold vyjadit v jakychkoliv ¢asovych

jednotkach s libovolnym patkem.

Analyza trendové slozZkyje Zejm¢ nejdilezitéjSi ¢asti analyzyasovychiad.
V prabéhu let se potvrdilo, Zefpvybéru trendovych funkci &Sinou vystdime s Uzkou
nabidkou funkci.

Nejcéastji pouzivané trendové funkce jsou:

linearni trend |y, =a, +ajt. Parametr apredstavuje Hristek

hodnoty vy  pipadajici na
jednotkovou  zminu  ¢asové

promegnné.

polynomicky |y, =a, +at+a,t? +..+at". Umo#iuje najit trendovou funka
trend

kterd ma extrém.
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exponencialni || y =a +a,'. Parametr apredstavuje pimarny

trend piirastek hodnot y (Ty se chovajﬂ
jako ¢leny geometrick

posloupnosti).

modifikovany || y, =k +a,a;. Funkce ma vodoroanu

exponencialni asymptotu a d& se pomoci ||nf

trend snhaze modelovat vyvoj jéykteré
vychazeji z omezenych zdéqj
rastu a u kterych existuje tita
mez nasyceni, dana rfagajmem

nebo potebou ukitého vyrobku.

logisticky y, = 1 t,neboi=k+a0a;. Ktivka ma ti useky, prvni jg

trend, k+aya Y,

logistika

charakterizovan pozvolny
vzestupem, druha v  okaqli
inflexniho bodu prudkymiistem

a treti ugitou vrcholovou stagnagi
(nasycenim). Uvedeny tvar |je
jeden z mnohatiznych funknich
piedpisi  popisujicich  kKvku
s charakteristickym jbéhem ve

tvaru pismena S (Stkka).

a

Gompertzova y, =ka,®.

Kiivka s podobnym esovity
kifivka pribshem jako logistika, ale

rozdil od ni je asymetricka.

v

bodem.

Tabulka 1 Nejéastéji pouzivané trendy
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Prvni # jmenované jsou v regresni analyzézMg uzivané, ficemz u
exponencialy se standakdpristupuje k linearizaci logaritmovanim futrkiho edpisu,
coz porkud ziskanou exponencialu degraduje. Numerickymiodami, nap uzitim
reSitelev excelu se d& principu metody nejmengitterail vyhowt piimo. V ostatnich
piipadech uZ linearizace neni mozna. K odhadu keeftcitrendovych funkci se
pouziva tiznych chytrych algoritiin které ¥tSinou byly vymysSleny v fedpa@itacové
ére, kdy gredstavovaly jedinou Sanci aspogjakého odhadu dosahnout. Dnes se daji
tyto metody vyuzit pro @eni kvalifikovanych vychozich hodnot pro ngnejSi

numerické metody.

Analyza sezonni slozkysecasto provadi az pasteni dat od trendoveé slozky.
V podstat pii ni jde o ugenicasového uUseku, po jehoz uplynuti maji data zageoste

hodnotu, pip. ovliviénou trendovou a nahodnou sloZkou.

Pro studium sezénni sloZky se pouzivkatika typd modefi. V ekonomickych
modelech byva zpravidlarfgima velikost periody&fvrtleti, mgsic), v jinych pipadech
je nutno i tuto délku odhadovat (v hydrogeologipihas vysky hladiny spodnich vod).
Pouziva se tu i harmonické analyzy, ktera modghujch dat pomoci &kolika ¢leni

Fourierovyiady. Parametry se &uji pouzitim numerickych metod.

Vysledki analyzycasovychiad a obeahi regresni analyzyibec se vyuziva k
nalezeni udaj pro které neni k dispozici vysledekimni nebo pozorovani. Pokud jde
o chykgjici udaj zavislé vediny y pro rekterou hodnotux uvnitt intervalu znamych
hodnotx, jde ointerpolaci. Ta zpravidla vede k dobrym vysledk a nepindsi velka
rizika chyb odhadované véiny y.

Pokud vSak je nutno odhadnout vysledgkpro udaj x vné intervalu
experimentaléd udanych hodnok, jde oextrapolaci. V tomto gipad je nutno dbat
opatrnosti, nebld matematické prostdky pouzité pro w@eni charakteru regresni
zavislosti nemohou zpravidla zodgowe odhadnout budouci nebo minuly vyvoj.
Uvédomeni - nap, Ze teba rostouci obloukikky tretiho stups mize velmi dobe
popisovat ®jakou zavislost, za uvaZzovanym intervalem hodrotSak niize dojit

k nezadoucimu propadu této kubickésky do lokalniho minima.

V piipact, Ze jiz mame data vyrovnané zvolenou (zvolenyneresnimi

funkcemi, pakeSime otazku: Kteratikka je nejvhodgjsi?
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Urcime rezidudlni rozptyl:
Sk = Z(yi =1,)%.

Funkce s nejmensim rezidualnim rozptylem se poeazaijepsi.

Pokud posuzujeme vhodnostivek o rmiznych pdtech parametr p, pak

pouzivame index determinace:
(n-1) Sk

12 =1- _ —.
(n- p)Z(yi -y)?

opr

Funkce, kterd mé index determinace blizSi k 1p&ile
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4. Zpracovani dat

Data pouzita v bakaigké praci jsenterpal z detnich vykas. A to z rozvah,
vykaz ziskii a ztrat za obdobi let 2000-2005. Sgalest si Upliné &etni vykazy nefala
rozSiovat. Z tohoto dvodu nejsou filohou této prace. Polozky z rozvah, které jsou
pottebné k vypoétu jednotlivych finadnich ukazatél jsou uvedeny v tabulkach u
vypoctu ukazatel. V interpretaci vysledk nazyvam zmiéné obdobi, tzv. sledované
obdobi. Uvedené hodnoty #Zeinich vyka# jsou v jednotkach tisic & Vybérem
poZadovanych poloZzek zrozvah a z vykazski a ztrat jsou provedeny vygty
urciteého finargniho ukazatele pomoci daného vzorce, viz jednotikazatele. Hodnoty
ukazateh jsou uvedeny v tabulkdch. Pomoci tabulkového moae Excel jsem
informace z#adil do¢asovychiad a vypeital zakladni charakteristiky. Vyvoj ukazatel
se snazim vyrovnat vhodnotivkou a utit prognézy na dalSi dva roky. Jejichip&h
jsem vynesl do gréf Zpracovana data jsou uvedena v kapitole 5., wpbthbulek a
ziskané informace vynesené do @raSowasti vysledk jsou popisy interpretaci

zakladnich charakteristik a progn6z.
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5. Analyza ziskanych vysledk

V této kapitole se snazim vygitat finaréni ukazatele podniku. Jejich hodnoty
jsou vytisleny v tabulkach a vyneseny do gralV pripact, Ze v datech Ize nalézt trend,
tak vynesena data v grafu se snazim vyrovnat vhodiekou. Z ptibéhu kivky uréuji
prognézu na dalSi dva roky 2006 a 2007. Vzorce \preocet, hodnoty finaénich
ukazatel, interpretace a dalSi charakteristiky uvadim viapitolach. Vysledky tést
vSech ukazatéljsou bezrozrérnacisla, nemaji Zzadné jednotky. Zwemi je takové: (-).
Ve vypracovani, kde vysledek je bezra@zne cislo tuto znaku neuvadim. Ostatni

vysledky ukazatéljsou napiklad ve dnech. Jednotky jsou uvedeny.

Pro vypa@et zakladnich charakteristik a pro vyrovnani datijssi zavedl jiné
oznaeni charakteristikasovychrad. V nasledujici tabulce je uvedeno jeji¢bzmaeni

a vys\tleni, co pojmy zné.

Pouzité zkratky | Oznaeni- Popis
odborna literatur.
y pramer casovérady
Ld(y) pramér prvnich diferenci
K prameérny koeficient fistu¢i poklesu
i i poradi dat
t t ¢asoveé obdobi
y y zadané hodnoty
d1 Ld(y) prvni diference
k1 k(y) koeficient rychlosti@istuci poklesu hodnot
W n vyrovnané hodnody
yp n p prognoza

Tabulka 2 Legenda kéasovymiadam

5.1. Analyza rozdilovych veiin

V této ¢asti jsou uvedeny rozdilové véhy. Jako jecisty pracovni kapitél,
Cisté pohotové prostdky acisty perézni majetek. Dale zde je uvedena provozni paka.
V podkapitolach jsou nejprve popsany vely a jejich vyznam. Poté je proveden

vypocet hodnot, které jsou uvedeny v tabulce.
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5.1.1.Cisty pracovni kapital
Pro¢isty pracovni kapitavolim oznaeni CPK. Vyposet hodnot je nasledujici:
CPK = ob¥zna aktiva — kratkodobé zavazky.

Tento zfisob vypétu CPK piedstavuje tzv. manaZerskyistup. CPK — ukity
volny finartni fond, ktery je vyuzivan k zajiti hladkého pibéhu hospodéske

éinnosti.

5.1.2.Cisté pohotové proskedky
Oznaeni progisté pohotové prokedky jeCPP a vypdet je:
CPP = penize + #ty v bankach.

Tento vzorce pro vypet CPP je nazyvan tzv.ifsnsjsi zpisob. Pro wyisleni
cistych pohotovych progdki jsem zvolil FisregjSi zpisob vyp@tu. Je mozno potat i
s tzv. benevolentiiSim. Vypaet je nasledujici:

Pohotové finaréni prostiredky = Penize v hotovosti + penize naéinych

Uétech + Seky + Srinky + kratkodobé cenné papiry + kratkodobé vklady ychle

likvidni + ztastatky ne€elovych Owr.

Tento ukazatel, ktery¢asto hodnoti banky neni ovligm oceiovacimi
technikami, je vSak snadno manipulovatelnyresunem plateb vzhledem

k rozhodujicimu datu.

5.1.3.Cisty peréZni majetek
Zvolil jsem ozn&eni CPM pro &isty perzni majetek. Vypeet je podle dale
uvedeného vzorce:
CPM = obéznéa aktiva — zasoby — kratkodobé zavazky.

Tento zfisob vypétu CPK predstavuje tzv. Investorskyiptup.CPM je ¢ast
dlouhodobého kapitélu, ktery je mozno pouzit k dérabeéZznych aktiv. V nasledujici
tabulce jsou vybrané hodnoty zrozvah, které jsotrepné k vypétu rozdilovych

veli¢in.
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200(¢ 2001 2002 200¢ 2004 200¢
Ob&zna aktiva 232 866275 395| 166 022] 210 990| 250 154| 329 526
Kratkodobe zavazky 169 637145 785 39 354| 39 817| 106 399| 207 389
Penize 134% 221 364 396 399 340
Ucty v bankach 967 271 1375 741 866| 14120
Zasoby 199 000 249 714| 135 037| 119 035| 171 214| 252 667

Tabulka 3 Polozky z rozvahy, které slouzi k vypé&u rozdilovych veli¢in

Pomoci vzort pro vypdet rozdilovych veliin jsou vyisleny vypdtené

hodnoty.

200(

2001

200z

200z

2004

200¢

Cisty
pracovni
kapital

63 229

1296

10

126 668

171173

143 755

122 137

Cisty
perezni
majetek

-135771

-120 104

-8 369

52 138

-27 459

-130 530

Cisté
pohotové
prostedky

2312

492

1739 1

137

1265

14 460

Tabulka 4 Rozdilové velkiny

Hodnoty CPK aplikované doé&asovychiad
V nasledujici tabulce 5 jsou uvedeny hodnoty pivrdderenci a koeficienty

rastu ¢i poklesu. V dalStéasti jsou popsany interpretaceipernych velgin zakladnich

charakteristik.

Interpretace

i t y d 1 kl
1 2000 63229 XXX XXX
2 2001 129610 66381 2,05
3 2002 126668 -2942 0,98
4 2003 171173 44505 1,35
5 2004 143755 -27418 0,84
6 2005 122137 -21618 0,85

Tabulka 5 Zakladni charakteristiky ¢asovérady-CPK

Praimérny ¢isty pracovni kapital ve sledovaném obdobi je 126 Os. K za

jeden rok. Ve sledovaném obdobi dochazi kstér cistého pracovniho kapitalu
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pramérné o0 11 782 tis. K za rok. Piimérna znéna koeficient rastu kEhem obdobi za
rok je 1,14. Ve sledovaném obdobi dochazidktu ¢isteho pracovniho kapitalu

pramérné o 14 % za rok.

Cisty pracovni kapitél
180000 -
160000 -
140000 -
120000 -
100000 -

y (tis. K €)

80000 -
60000 -

40000 I I I I I I 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

t (rok)

—e— Hodnoty Cistého pracovniho kapitalu

Graf 1 Prabéh ¢istého pracovniho kapitalu

Pro vyrovnani dat rozdilovych véin neni vhodnd zZadna z vyrovnavacich
kiivek. Pouze pokud hodnotystého pracovniho kapitalu vyrovnam pouze za posled
tiéi roky. Divodem je, Ze f&dchozi obdobi #ho jiny trend. Pro vyrovnani jsem pouzil
modifikovanou exponencialni funkci. Jejitipeh je mozny aplikovat do realné situace.
Zakresleni do grafu neuvadim, protoZe e htodnot nelze &at dobré progndzy.
Uvedené progndzy jsou pouze odhadem.

Pokud podminky ve firghza poslednitt roky zistanou stejné, pak prognoza
cistého pracovniho kapitalu pro rok 2006 je 121 885K¢ a pro rok 2007 je 114 137
tis. K¢.

Praibéh a vyrovnani ostatnich vein (Cisty pergzni majetek &isté pohotové

e

prostedky) neuvadim zivodu, Zecisty pracovni kapital je nejdezitejSi ukazatel pro
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manazéry. Jak jiz jsem se zminil, jedna se o tananérsky fistup. HodnotyCPM a
CPP jsou uvedeny v tabulce 4.

5.1.4. Provozni paka

Provozni paka jednoztia ukazuje, Ze se jedna o spolest, kterou z&buji

ob¢zna aktiva. Mvodem jsou velké zasoby. Jejich vysSi by si @ddi nakupu a

zasobovani o prowiit. Mam na mysli, zda se jedna o nadiyie zasoby.

Vztah pro vypdet provozni paky je:

Provozni paka = stala aktiva / obzna aktiva.

200c 2001 200z 200¢ 200 200t
Stéla aktiva 154034 189223 171233 156418 149701 202763
Obézna aktiva 232 866 275395 166 022| 210990 250 154| 329 526
Provozni paka 0,66 0,69 1,03 0,74 0,60 0,62

Tabulka 6 Hodnoty provozni paky

Urceni zakladnich charakteristik provozni paky byloovy@deno pomoci
programu v Excelu. Jejich hodnoty jsou uvedenybulze 7:

i t y d 1 kl
1 2000 0,66 XXX XXX
2 2001 0,69 0,03 1,05
3 2002 1,03 0,34 1,49
4 2003 0,74 -0,29 0,72
5 2004 0,60 -0,14 0,81
6 2005 0,62 0,02 1,03

Tabulka 7 Provozni paka-zakladni charaktestiky

Interpretace

Primérna hodnota provozni paky ve sledovaném obdobiokage 0,72. Ve
sledovaném obdobi provozni paka rostim@rne o 0,01. Pimérna znéna koeficiend
poklesu Bhem obdobi je 0,01 za rok. Ve sledovaném obdobhaidck poklesu
provozni paky pimeérné o 1 % za rok.



Provozni paka
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Graf 2 Priabéh provozni paky

Pro vyrovnani dat neni vhodna Zzadna vyrovnavasik& Z toho divodu
neuvadim graf. Pokud pro vyrovnani dat provozniypgékm zvolim regresnitfmku,
poté progndza provozni paky pro rok 2006 je 0,68arok 2007 je 0,63. Musi platit

stejné podminky.

5.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity popisujfizeni aktiv. Mii jak efektivré firma hospodé se
svymi aktivy. Ukazatele aktivity jsouutezité informace pro management i vlastniky.
Ukazatele se pidtaji pro celkova aktiva i pro jejich hlavni strukhi slozky. Pokud
firma ma gebytek aktiv (nizké vyuZzitiy» vysoké naklady. A nedostété aktiva (Uzké

profily) = odmitani zakazek — snizovani disponibilnich vynos

Mezi ukazatele aktivity p#tnasledujici rétitelné hodnoty, které jsou uvedeny

v podkapitolach. Popsany jsou zakladnich hodnotgitbla doby obrai.
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5.2.1. Obrat celkovych aktiv

Udava pdet obratek celkovych aktiv vtrzbach za dadgsovy interval

(zpravidla za rok, to plati i v tomtaiipact). Ozn&eni pro obrat celkovych aktiv jsem

zvolil OCA. Vzorec pro vypeet OCA je:

OCA = celkové trzby / aktiva celkem.

V tabulce 8 jsou poloZzky z rozvahy, které jsouiebhé k vypoétu OCA, a

hodnoty OCA za sledované obdobi.

200C 2001 200: 200: 200 200¢
tf;g;/o"e 763382 899552 639554| 589657 704543 1048907
Aktiva

386 956| 464 624| 337287| 367428 399901 532546
celkem
OCA 1,97 1,04 1,90 1.60 1,76 2.00

Tabulka 8 Obrat celkovych aktiv-hodnoty

Z hlediska finatini analyzy je ufen standard pro OCA, ktery je: 1,6 — 2,9.

Jestlize hodnota je menSi nez 1,5 je nutno §fiowmoznosti efektivnino snizeni
celkovych aktiv.

Ve sledovaném obdobi se hodnota obratu celkovydlv gdohybovala ve
standardnim rozsahu. To znamend, Ze vySe obrdtavgeh aktiv sphuji poZzadavky.
Pouze v roce 2003 se hodnota obratu celkovych gitiblizila“ k hodnog, u které je

potreba sledovat vySsi celkovych aktiv. Z toho se mysdit zavr. Bud’ sniZit aktiva a

nebo se podivat na hodnotu trzeb. V ostatnich Hefema vykazuje dobré hodnoty
obrati celkovych aktiv.

Zakladni charakteristikjasovéady OCA jsou zobrazeny v tabulce 9.

i t y d 1 kl
1 2000 1,97 XXX XXX
2 2001 1,94 -0,03 0,98
3 2002 1,90 -0,04 0,98
4 2003 1,60 -0,3 0,84
5 2004 1,76 0,16 1,10
6 2005 2,00 0,24 1,14

Tabulka 9 Obrat celkovych aktiv-charakteristiky
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Interpretace

Primérna hodnota obratu celkovych aktiv ve sledovanémobbje 1,86 za
rok. Ve sledovaném obdobi obrat celkovych aktivteoptimérné o 0,01 za rok.
Praimérna znéna koeficientu poklesti rastu lthem obdobi neni Zadna. Ve sledovaném
obdobi v piiméru dochazi k ndistu obratu celkovych aktiv o 0,6%.

Vyvoj hodnot OCA je vykreslen v grafu 3.

Obrat celkovych aktiv

2,1
2,0
19 -
= 1,8
1,7 -

1,6 A

1,5 T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
t(rok)

—e— Hodnoty obratt celkovych aktiv

Graf 3 Vyvoj obrati celkovych aktiv

Sledované obdobi nelze vyrovnat vhodndivkou. Proto prognézy na dalSi
dva roky jsem uiil pomoci vyrovnani dat za pouziti modifikované erpncialni
funkce. Tuto funkci lze pouZzit pro vyrovnani hodm@CA od roku 2003. Wena
progndza je pouze odhadem, protozeizenwdnot ji nemohu wit. Pokud podminky
zastanou stejné jako za poslediii roky 2003-2005, pak progndza obratu celkovych
aktiv pro rok 2006 je 2,14 a pro rok 2007 je 2,20.

5.2.2. Obrat stalych aktiv
Oznaeni pro obrat stalych aktiv je zvoleno OSA. Vzopea vypaet je:

OSA = celkoveé trzby / stala aktiva.
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Méeri vyuziti stalych aktiv. PoZzadované hodnoty byglynbyt vysSi jak u
ukazatele vyuziti celkovych aktiv. Vyznanti pozhodovani o tom, zda fdit dalsi
produkeni investéni majetek. NiZSi hodnota ukazatele neinmir v oboru= signél pro
vyrobu — zvySit vyuZiti vyrobnich kapacit; signatopfinantni manazery — omezit
investice firmy. Hodnoty OSA jsou uvedeny v tabuld® Obraty stalych aktiv sphji
pozadované hodnoty ve sledovaném obdobi.

200( 2001 200z 200z 200¢ 200t
tf;')‘;o"e 763382 899552 639554| 580 657| 704543 1048 907
ili?il\i/ia 154 034 189223 171233 156418 149701 202763
OSA 4,96 4,75 3,73 3,77 4,71 5,17
Tabulka 10 Hodnoty obrati stalych aktiv
Zakladni charakteristikjasovérady OSA

i t y d 1 k1l

1 2000 4,96 XXX XXX

2 2001 4,75 -0,21 0,96

3 2002 3,73 -1,02 0,79

4 2003 3,77 0,04 1,01

5 2004 4,71 0,94 1,25

6 2005 517 0,46 1,10

Tabulka 11 Obrat stalych aktiv-charakteristiky

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj OSA ve sledovar@dobi. Z jeho prbéhu
Ize vypozorovat, Ze v obdobi 2000-2002 je klesajerid a dale dochazi k ri&tu.
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Obrat stalych aktiv
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Graf 4 Prabéh obrata stalych aktiv

V pripact vyrovnani obratu stalych aktiv Gompertzovativkou za posledni
tii roky, jeji pribéh dolkfe charakterizuje vyvoj OSA. Poté pokud podminkgtanou
stejné, pak progndza obratu stalych aktiv pro ro@&2je 5,29 a pro rok 2007 je 5,36.
Graf vyrovnané funkce neuvadim, protoze byla vigwa pouze zefit hodnot a pro

casové&ady je to velmi hruby odhad.

5.2.3. Obrat zasob

Vypocet obratu zasob je podle vzorce:
Obrat zasob = celkoveé trzby / zasoby.

Standardem finamich analytik jsou hodnoty v rozmezi 10-15. Obrat zasob
charakterizuje intenzitu vyuZiti zasob. Dop@@oa hodnota je zavisla na oboru vyroby a
souvisi s oborovym pgmérem. Nizky obrat zasob &K i o jejich nizké likvidig. Tento
ukazatel udava kolikrat je vigsehu roku kazda polozka zasob firmy prodana a znovu
uskladrgna. V tabulce 12 jsou hodnoty pebné k vypétu obratu zasob a visleny
hodnoty obrat zasob za sledované obdobi.
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200( 2001 200z 200: 2001 200¢
tf;g;/o"é 763382 899552 639554 589657 704 543| 1048 907
Zasoby 199 000 249 714| 135037 119035 171214] 252667
Sébsrgg 3,84 3,60 4,74 4,95 4,11 4,15

Tabulka 12 Obrat zasob-hodnoty

Hodnoty obrai zasob ve sledovaném obdobi nevykazuji dobré vigled

Z davodu, Ze se jedna o vyrobni podnikglynby hodnoty obrat zasob byt vySsi.

Duvodem jsou vysoké zasoby. Qikehi nakupu i sklad si vySi zasob musi hlidat, aby

nedochazelo k nastu zasob, ale spiSe ke sniZzeni. Za posledni dkgp doSlo

k porern¢é velkému naistu zasob. Bvodem je to, Ze firma vyrabi i prototypové stroje.

Pro podnik Walter nelze brat v avahu standardyemé finadnimi analytiky.

Samozejm¢ dame-li do poréru celkové trzby k zdsobam, hodnota obratu zasob je

piijatelna. V tabulce 13 jsou vypitany zakladni charakteristikjasovéiady obratu

zasob.

Interpretace

i t y d1 kl
1 2000 3,84 XXX XXX
2 2001 3,60 -0,24 0,94
3 2002 4,74 1,14 1,32
4 2003 4,95 0,21 1,04
5 2004 4,11 -0,84 0,83
6 2005 4,15 0,04 1,01

Tabulka 13 Obrat zasob-charaétistiky

Primérnd hodnota obratu zasob ve sledovaném obdobi2fgé Za rok. Ve

sledovaném obdobi obrat zasob rost@rgrné o 0,06 za rok. Ve sledovaném obdobi

v praméru dochéazi k ndistu obratu zasob o 2%.
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Obrat zasob
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Graf 5 Vyvoj obrata zasob

Pro vyrovnani dat po celé sledované obdobi je vaodmgresni fimka. Je
patrné, Ze data maji velky rozptyl. Hodnoty oscilljolem regresni imky.
Samozejng, Ze regresniffimka nelze pouzit pro dlouhodg$i prognézy. Obraty zasob
nemohou staletst az do nekord@a. Ri zachovani stejnych podminek, pak prognéza
obratu zasob pro rok 2006 je 4,56 a pro rok 20Q%G8.

Parad Zadan Zadan' | Vyrovnane
i t y v
1 2000 3,84 4,00
2 2001 3,60 4,09
3 2002 4,74 4,18
4 2003 4,95 4,28
5 2004 4,11 4,37
6 2005 4,15 4,47

Tabulka 14 Vyrovnani dat
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Graf 6 Obrat zdsob-vyrovnani hodnot

5.2.4. Doba obratu zasob

Dobu obratu zasob lze vygitat pomoci vztahu:

Doba obratu zasob = piimérné zasoby / denni trzby,

kde denni trzby = celkové trzby / 360. PuElime celkové trzby zrovna 3607

Zn&i to patet dni za rok. Tato hodnota se bere v Gvahieském prosedi. Napiklad i

ve Francii se ve finami problematice p@ta s 360 dny v roce. Doba obratu zasob

udava pimérny paiet dni po nichz jsou zasoby vazany v podnikani do dolighe
spoteby nebo do doby jejich prodeje. Vysledek doby tbrasob vychazi ve dnech.

200( 2001 200z 200z 200¢ 200¢
t?;')‘;o"é 763382 899552 639554/ 589657 704543 1048 907
Zésoby 199000 249714 135037| 119035 171214/ 252 667
DOb2obr-|  93gs|  99,04| 7601 7267 8749 8672

Tabulka 15 Hodnoty obrati zasob
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Interpretace

Primérnéa doba obrat zasob ve sledovaném obdobi vychaiblgné 86 dni
za rok. Tato hodnota jefifatelnd. Skladové a nakupni adiehi by vySi zasob whi
neustale sledovat a snazit se z&soby snizit. Spmde by ndla prehodnotit svou
zasobovaci politiku a zvazit gebu zasob. Ve sledovaném obdobi obrat zasob klesa

pramérné o 1,43 za rok. Ve sledovaném obdobi twmp¥ru dochazi k poklesu doby

i t y d 1 k1
1 2000 93,85 XXX XXX
2 2001 99,94 6,09 1,06
3 2002 76,01 -23,93 0,76
4 2003 72,67 -3,34 0,96
5 2004 87,49 14,82 1,20
6 2005 86,72 -0,77 0,99

obratu zasob o 2%.

Tabulka 16 Charakteristiky pribéhu dob obratu zasob
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Graf 7 Vyvoj dob obratu zasob
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Pro vyrovnani dat neni vhodna zZadna vyrovnavaéisk& Pouze data za rok
2003-2005 Ize vyrovnat pomoci logistického trenBokud situacetstane zachovana,
pak progn6za doby obratu zasob pro rok 2006 je488ni a pro rok 2007 je 88,27 dn
Samozejnk je to ot velmi hruby odhad. Vyrovnavaciiltka je vytvaeena jenom ze
tii hodnot dob obrétzasob.

5.2.5. Doba obratu pohledavek
Vztah pro vypdet doby obratu pohledavek je:
Doba obratu pohledavek = pfimérné obdobi pohledavky / denni trzby.

Vysledkem je p&et dmi, béhem nichZ je inkaso pén za kazdodenni trzby
zadrZeno v pohledavkach. Po tuto dobanmrné musi firmacekat na inkaso plateb za

Sve jiz provedené trzby.

Z pohledu finaani analyzy doba obratu pohledavek j@gtelna, ale v roce
2003 se zvysSila. Jeji hodnoty jsou akceptovateldéb®u splatnosti faktur. Usuzuji, Ze
firma nem& problém se splatnosti faktur @dbeli. Pozitivne hodnotim kratkou dobu
obratu pohledavek v obdobi 2000 - 2002. V roce a20@¥ahuje doba obratu pohledavek
zhrubactrnacti drii, coz je zcela &na doba splatnosti vystavenych faktur v tomto
oboru. Vypa@et hodnot dob obratpohledavek za sledované obdobi je pomoci poloZek
z rozvah a hodnoty jsou uvedeny v tabulce 17. Altz18 se nachazi charakteristiky.

200C| 2001| 200z| 2002| 200¢|  200¢
Pohledavky 7050 602 3871 67407| 64563 42432
Dennf trzby 2346 2778 1777| 1638] 1957 2914
Egﬁzggﬁu 3,01| 022 218| 41,15 32,99 14,56

Tabulka 17 Hodnoty dob obrati pohledavek

! Pohledavky — berou se v tivahu kratkodobé pohledawdbchodnich vztah
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i t y d1 k1
1 2000 3,01 XXX XXX
2 2001 0,22 -2,79 0,07
3 2002 2,18 1,96 9,91
4 2003 41,15 38,97 18,88
5 2004 32,99 -8,16 0,80
6 2005 14,56 -18,43 0,44

Tabulka 18 Charakteristiky dob obati pohledavek

Interpretace

Primérnéa hodnota doby obratu pohledavek ve sledovanéhalilje 15,69 din
za rok. Ve sledovaném obdobi doby obratu pohledéawste pimérné o 2,31 za rok.

Ve sledovaném obdobi vipnéru dochazi k ndistu doby obratu pohledavek o 37% za
rok.

Doba obrat G pohledavek
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Graf 8 Prabéh dob obrati pohledavek

Pro vyrovnani dat dob obfapohledavek nelze aplikovat Zadnidvka. Doba
obratu pohledavek pro rok 2006 a 2007 |ze pouzeadnuibut. V roce 2006 fie byt
doba obratu pohledavek asi 10iudm v roce 2007 asi 8 dnUsuzuji tak, protoze vySe

pohledavek v dalSich letech bygimnbyt stejné, trzby by se &ty zvySovat.
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5.3. Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti)

Tyto ukazatele powiuji zisk dosazeny podnikanim z hodnotou zilrijmy
jejichz bylo vyuzito dosazenim zisku. Ozpai ukazatél rentability vychazi
z anglickych naziv pro jednotlivé ukazatele. Mezi ukazatele rentabijsem vlozil
finanéni paku. Jeji hodnoty, charakteristikyjipgh a dalSi vlastnosti jsou znazény

v podkapitole 5.3.4..

5.3.1. Rentabilita vloZeného kapitalu

Oznaseni pro rentabilitu vlozeného je ROIl. Hodnoty R@# vyp@itat pomoci

vztahu: ROI = (zisk pied zdarénim + ndkladové Uroky) / celkovy kapital.

ROI je zkratkou z anglickych slov Return on invesitis, coZ znd navratnost

vloZeného kapitalu.

200(¢ 2001 2002 200¢ 2004 200¢
Zisk pred zdagnim 32778 30291 14009 9990 9580| 39935

Nakladoveé aroky 1436 4566 5153 3528 2 859 3319
Celkovy kapital 211 864 242 155| 256 163| 266 153 275 733| 315 668
ROI 0,16 0,14 0,07 0,05 0,05 0,14

Tabulka 19 Hodnoty rentability vioZzeného kapitalu

Protoze ROI nebere v Gvahungani Uroky je vhodny pro srovnavanizné

zdarénych a zadluzenych podiikStandardni hodnoty jsou:
ROI > 0,15 velmi dobré
ROI 0,12 — 0,15 dobré
Hodnota ROI se hodnoti srovnanim s @gavym pimérem.

Podnik ve sledovaném obdobi vykazuje pouze dobdndty v letech 2000,
2001 a 2005. V ostatnich letech rentabilita viobhenkapitalu neniijatelna. Chivodem
je nizsi zisk oproti jinym rokm. Urkené zakladni charakteristikasovérady ROI jsou

v tabulce 20.
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i t y d 1 k1
1 2000 0,16 XXX XXX
2 2001 0,14 -0,02 0,88
3 2002 0,07 -0,07 0,50
4 2003 0,05 -0,02 0,71
5 2004 0,05 0 1,00
6 2005 0,14 0,09 2,80

Tabulka 20 Charakteristiky rentability viozeného kapitalu

Interpretace

Praimérn& hodnota rentability vioZzeného kapitalu ve sled@m obdobi je 0,10
za rok. Ve sledovaném obdobi rentabilita vioZzenéutalu klesa prmérné o 0,002 za

rok. Ve sledovaném obdobi vipnéru dochazi k poklesu rentability viozeného kapitalu
0 3 %.

Rentabilita vioZzeného kapitalu
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Graf 9 Vyvoj rentability vloZeného kapitalu

Vyrovnani dat ROI nelze provést Zadnou vhodnou wyéwaci kivkou. Hi
zachovani stejnych podminek, pak odhadovana pregrészability vioZzeného kapitélu
pro rok 2006 je 0,19 a pro rok 2007 je 0,21.
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5.3.2. Rentabilita celkovych aktiv

Znaeni rentability celkovych aktiv je ROA. Znamena Return on assets,
v predkladu: ziskovost aktivit. Pouziva si i jiny nazeso ROA, tzv. mira vynosu na
aktiva. Vzorec pro vypiet ROA je:

ROA = EBIT / celkova aktiva.

200( 2001 200z 200z 2004 200¢
Zisk pred zdagnim 32778 30291 14009 9990 9580 39935
Nakladove aroky 1436 4566 5153 3528 2 859 3319
EBIT 34 214| 34857, 19162| 13518 12439 43254
Celkova aktiva 386 956 464 624| 337 287 367 428| 399 901| 532 546
ROA 0,09 0,08 0,06 0,04 0,03 0,08

Tabulka 21 Hodnoty rentability celkovych aktiv

EBIT je zkratka z anglického jazyka a znamena Egsibefore Interest and
Taxes. V pekladu je to hospodgky vysledek fed uhradou nakladovych Uriok dart
Z prijmu.

DalSim typem ukazatele ROA je ukazatel ROAZ2¢if#o scistym ziskem.

S timto ukazatelem se dadiat pouze v Witém sta&. Tim je mySleno, Ze v jinych
zemich jsouizné vySe d@ového zatiZzeni. Vztah pro vyget ROA2 je:

ROAZ2 = Zisk po zdargni / celkova aktiva.

Hodi se pro hodnoceni vrcholového managementu,of@ohodnoti jeho
schopnost efektivniho financovani a optimalizacanzali.

Zpracovaval jsem pouze ukazatel ROA. Jeho zakladafakteristikycasove
fady jsou nasleduijici:

i t y d 1 kl
1 2000 0,09 XXX XXX
2 2001 0,08 -0,01 0,89
3 2002 0,06 -0,02 0,75
4 2003 0,04 -0,02 0,67
5 2004 0,03 -0,01 0,75
6 2005 0,08 0,05 2,67

Tabulka 22 Charakteristiky miryvynosi na aktiva
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Interpretace

Primérna hodnota rentability celkovych aktiv ve sledadanobdobi je 0,063
za rok. Ve sledovaném obdobi rentabilita celkovgkliv klesa pimérné o 0,002 za
rok. Ve sledovaném obdobi vipnéru dochazi k poklesu rentability celkovych aktiv o
2,3 %.

Rentabilita celkovych aktiv
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Graf 10 Pribéh rentability celkovych aktiv

Vyrovnani rentability celkovych aktiv je podobndusice jako fi vyrovnani
rentability vloZzeného kapitalu. Pro prognézovaminjsogt pouzil logisticky trend pro
posledni ii roky. Zase se jedna o hruby odhad. Pokud podmmkianou stejné, pak
progndéza rentability celkovych aktiv pro rok 20@60;,10 a pro rok 2007 je 0,11.

5.3.3. Rentabilita vlastniho kapitalu

Oznaeni pro rentabilitu vlastniho kapitalu je ROE. Vypblze provést podle
vztahu ROE = ¢isty zisk / vlastni kapital.

ROE znamenda vipkladu Return on common equity — ziskovost vlastnih

kapitalu. ROE vyjatlje miru ziskovosti vlastniho kapitalu je ukazatelgmiz viastnici
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Zjistuji, zda jejich kapital pinesl dostatény vynos. A také, jestli se vyuZziva s intenzitou

odpovidajici jejich investniho rizika. Hodnoty ROE jsou uvedeny v tabulce 23.

200(¢ 2001 2002 200¢ 2004 200¢
Cisty zisk 24 25 22415 10367 7393 7089 29552
Vlastni kapital 211 864 242 155 256 163| 266 153| 275 733 315 668
ROE 0,11 0,09 0,04 0,03 0,03 0,09

Tabulka 23 VySe hodnot rentability vlastniho kapitdu

Zakladni charakteristikjasovérady ROE

i t y d 1 k1l
1 2000 0,11 XXX XXX
2 2001 0,09 -0,02 0,82
3 2002 0,04 -0,05 0,44
4 2003 0,03 -0,01 0,75
5 2004 0,03 0 1,00
6 2005 0,09 0,06 3,00

Tabulka 24 Zakladni charakteristiky-rentabilita vlastniho kapitalu
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Graf 11 Pribéh rentability vlastniho kapitalu
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Opet podobna situace jako utrgqumchozich dvou ukazatelrentabilit. Ri

zachovani stejnych podminek, pak odhadovana pregrerability vlastniho kapitalu
pro rok 2006 je 0,11 a pro rok 2007 je 0,12.

5.3.4. Finartni paka
Pomoci nésledujiciho vztahuigeme vypéitat hodnoty finadni paky.
Finanéni paka = Aktiva celkem / Vlastni kapital.

Pokud je finatni paka kladna je ROE > ROA. Tato vlastnost, zdangncni

paka kladn&i zaporna jsem nazval tzv. charakterem. Finampaka je kladna v letech

2000,

2001 a 2005. V ostatnich letech je fimanpaka zapornd. iP posuzovani

rentability v ramci finatini analyzy podniku musime zohlednit vyvoj fakiokteré na
rentabilitu gisobi. Jedna se zejména o:

* Sazbu dafz prijma.
« Urokovou mira.
 Zadluzenost.

* Objem prodeje.

* Vyvoj nakladovosti.

V tabulce 25 je ueno, zda se jedna o kladnéu zapornou finatini paku.

Polozka v tabulce nazvana rozdil je vysledek vztatary je: Rozdil = ROE — ROA.

200(¢ 2001 2002 200¢ 2004 200¢
ROA 0,09 0,08 0,06 0,04 0,03 0,08
ROE 0,11 0,09 0,04 0,03 0,03 0,09
Rozdil 0,03 0,01 -0,02 -0,01 0,00 0,01

Tabulka 25 Uréeni charakteru finanéni paky

prognéza na dalSi dva roky 2006 a 2007.

V grafu 12 je zobrazen vyvoj charakteru fidah paky, vyrovnani dat a
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Graf 12 Vyrovnani dat charakteru finanéni paky

Pro vyrovnani dat jsem zvolil regresniirpku. A to z divodu, Ze ,kopiruje”
hodnoty finakni paky. Regresniifimka je vhodnou #vkou. Ale samoiejme jen pro
kratkodobé prognézy. Protoze hodnoty fitreinpaky nemohou pouze stalistr az do
nekoneéna. Ri zachovani stejnych podminek, poté progndéza tinapaky pro rok 2006
je 0,02 a pro rok 2007 je 0,03. Usuzuji, Ze prognpm oba roky je spravna. Jestlize
vypocitam hodnoty finaéni paky z prognéz rentabilit pro roky 2006 a 20Gv,
porovnam hodnoty s prognézami pro fidahpaku, tak dochazim k z&w, Ze hodnoty
jsou stejné. Dovolim gici, Ze progndzovani bylo Usné.

5.3.5. Rentabilita dlouhodobych zdrof

Oznaeni pro rentabilitu dlouhodobych zdiioje ROCE. Zkratka je sloZena
z prvnich pismen z anglického nézvReturn on capital employed — ziskovost
dlouhodobych zdrdj Vypotet ROCE je pomoci vzorce:

ROCE = (¢isty zisk + uroky) / (dlouhodobé zavazky + viastnkapital).

Slouzi k prostorovému srovnavani firem zejména dinlooeni monopolnich —
verejné-pros@gsSnych praci. (nagklad: vodovody, kanalizace...). Vypibané hodnoty

ROCE jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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200( 2001 200z 200: 200 200t
Cisty zisk 24 256 22415 10367 7393| 7089| 29552
Nakladové aroky 1436 4566| 5153 3528 2859 3319
Dlouhod. zdvazky 0 1542 0 0 0
Vlastni kapitél 211 864 242 155| 256 163| 266 153| 275 733| 315 668
ROCE 0,12 0,11 0,06 0,04 0,04 0,10

Tabulka 26 VySe hodnot rentability dlouhodobych zdoja

Hodnoty rentability dlouhodobych zdtojsem dal d@&asovychiad, util jejich
zakladni charakteristiky a zobrazil hodnoty ROCEgdafu.

2006

i t y d 1 k1
1 2000 0,12 XXX XXX
2 2001 0,11 -0,01 0,92
3 2002 0,06 -0,05 0,55
4 2003 0,04 -0,02 0,67
5 2004 0,04 0 1,00
6 2005 0,10 0,06 2,50
Tabulka 27 Zakladni charakteristiky-rentabilita dlouhodobych zdroji
Rentabilita dlouhodobych zdroj G
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Graf 13 Pribéh rentability dlouhodobych zdroji
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Pro vyrovnani hodnot ROCE neni vhodna Zadték&. Proto jsem hodnoty
opét vyrovnal pouze za posledrii toky pomoci logistického trendu. Pokud budou ve

firm¢ stejné podminky, pak odhadovana progndza rerttabiibuhodobych zdrdj pro
rok 2006 je 0,13 a pro rok 2007 také 0,14.

5.3.6. Rentabilita trzeb

Oznaeni pro rentabilitu trzeb je ROS. Nazev je sloZzeprvnich pismen

anglického pekladu Return on sales — ziskovost trzeb. Vztahvppaet je:
ROS =¢isty zisk / celkové trzby.

V tabulce 28 jsou vypdtané hodnoty rentabilit trzeb za sledované obdobi.

200( 2001 200z 200z 2004 200¢
Cisty zisk | 24256 22415 10367 7393 7089 29552
tcriel')‘;o"é 763382] 899552 639554/ 589657 704543 1048 907
ROS 0,03 0,02 0,02 0,01 0,01 0,03

Tabulka 28 Hodnoty rentability trzeb

Zakladni charakteristikjasové&ady ROS jsou Wisleny v tabulce 29.

i t y d 1 k1
1 2000 0,03 XXX XXX
2 2001 0,02 -0,01 0,67
3 2002 0,02 0 1,00
4 2003 0,01 -0,01 0,50
5 2004 0,01 0 1,00
6 2005 0,03 0,02 3,00

Tabulka 29 Zakladni charakteristiky rentability t rzeb
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Graf 14 Pribéh rentability trzeb

Pro vyrovnani hodnot ROS se nehodi Zzadn& z vyraciél Kivek. Pouze
pokud vyrovnam posledni roky logistickym trendem hmougit prognozu. Jejich
hodnoty budou hrubym odhademti Rzachovani stejnych podminek je prognéza
rentability trzeb pro rok 2006 je 0,046 a pro r@02 je 0,051.

5.4. Ukazatele vyrobni a provozni

Vyrobni a provozni ukazatele napomahaji v managamesiedovat a

analyzovat vyvoj zakladni aktivity firmy.

5.4.1. Produktivita
Produktivita lze vypditat pomoci vztahu:
Produktivita = p ¥idan& hodnota (celkem) / p&et zanméstnanai.

Hodnoty produktivity nep&tam a to z évodu, Ze firma si nechava vyrib
uréité sowastky potebné k montézi strdjv jinych podnicich. Samaéejme také utité
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montazni operace si nechava za@jigét exterd. Produktivitu nema smysl pitat.

5.4.2. Nakladovost vynos

Pro nakladovost vyndsplati nasledujici pravidlo.

Nakladovost vynosi = celkové naklady / vynosy.

200( 2001 200: 200 2002 2005
Celkove 30694| 47202 45851 50097 58233 109523
naklady

Vynosy> 823 760| 892 202| 651453 583542 757 210| 1 136 184
Naklad. 0,05 0,05 0,07 0,09 0,08 0,10
vynosi

Tabulka 30 Hodnoty nakladovosti vynosé

Ve sledovaném obdobi Ize vypozorovat, Ze nakladygtaee zvysuji. Jejich

namist neni az natolik markantni, ale srovnanimur@004 a 2005 doSlo k téth

k dvojnasobnému naéstu naklad. Také dikazem toho je to, Ze vynosy se velmi

zvysily.

Interpretace

Primérnéa hodnota nakladovosti vyniose sledovaném obdobi je 0,073 za rok.

i t y d 1 kl
1 2000 0,05 XXX XXX
2 2001 0,05 0 1,00
3 2002 0,07 0,02 1,40
4 2003 0,09 0,02 1,29
5 2004 0,08 -0,01 0,89
6 2005 0,10 0,02 1,25

Tabulka 31 Zakladni charakteristikyndkladovosti vynogi

Ve sledovaném obdobi nakladovost vyinoeoste pamérné o 0,010 za rok. Ve

sledovaném obdobi vi{oméru dochazi k ndiistu nakladovosti vyndso 15%.

2 Vynosy jsou bez minfédnych vynos.
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Né&kladovost vynos
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Graf 15 Vyvoj nakladovosti vynodi

Paadi Zadan Zadan(| Vyrovnane
i t y v

1 2000 0,05 0,05

2 2001 0,05 0,06

3 2002 0,07 0,07

4 2003 0,09 0,08

5 2004 0,08 0,09

6 2005 0,10 0,10

Tabulka 32 Vyrovnané hodnoty nakladovosti vynos

Vyrovnani pomoci regresnip Fimky
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Graf 16 Vyrovnana data a progn6zovani pro nakladovst vynosi
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V tomto @ipadt jsem pouzil vyrovnani v celém sledovaném obdolpiik&val
jsem regresni ffmku. Index determinace pro regrestimku nabyva hodnoty 0,83,
témet se hodnota blizi k1. V tomtofipact miZzeme prognézovat dosti skote
hodnoty. Samaejmeé opst nemiZzeme progndzovat dlouhodotProgndza nakladovosti

vynogi pro rok 2006 je 0,11 a pro rok 2007 je 0,12. Z@jdati-li stejné podminky.

5.4.3. Materialova nara@nost vynogi

Vztah pro vypdet materialové natmosti vynos je nasledujici.

Materialova naro¢nost vynodi = spofeba materialu a energie / vynosy.

200( 2001 200z 200: 200 200t
Spoteba
mat. a 674 438 731792 522021 4490938 575842 805015
energie

Vynosy® | 823769 892202 651453 583542 757210 1136 184

Mat.

nara. 0,82 0,82 0,80 0,77 0,76 0,71
vynosi
Tabulka 33 Hodnoty materidlové naranosti vynosi

Vypocitané hodnoty materialové nérmsti vynos dosahuji takovych hodnot
z diavodu, Ze se jedna o vyrobni podnik.

i t y d 1 k1l
1 2000 0,82 XXX XXX
2 2001 0,82 0 1,00
3 2002 0,80 -0,02 0,98
4 2003 0,77 -0,03 0,96
5 2004 0,76 -0,01 0,99
6 2005 0,71 -0,05 0,93

Tabulka 34 Materidlova narénost vynodi-zakladni charakteristiky

% Vynosy jsou bez mim@adnych vynos
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Graf 17 Vyvoj materialové naroénosti vynosi

Pfi zvoleni pro vyrovnani hodnot materidlové n#nosti pomoci regresni
piimky je index determinace roven 0,90. Z toho vyglyZe regresniipmka je vhodnou
kiivkou pro vyrovnani dat. Pokud podminkyistanou stejné jako doposud, pak
prognéza materialové namosti vynos§ pro rok 2006 je 0,70 a pro rok 2007 je 0,68.
Urceni prognéz na dalSi roky se neda realizovat pomegiesni fimky. Hodnoty
materialové namnosti nemohou byt zaporné. Ztohoivddu neuvadim graf

vyrovnanych hodnot, ale jen z&kladni charaktenystik

i t y d 1 k1l
1 2000 0,82 XXX XXX
2 2001 0,82 0 1,00
3 2002 0,80 -0,02 0,98
4 2003 0,77 -0,03 0,96
5 2004 0,76 -0,01 0,99
6 2005 0,71 -0,05 0,93

Tabulka 35 Materidlova narénost vynodi-zakladni charakteristiky
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5.4.4. Vazanost zasob na vykony

Vztah pro vypdet vazanosti zasob na vykony je:

Vazanost zasob na vykony = zasoby / vykony.

Cim men3i hodnota tim mensi vazanost. Hodnoty vé&tiamasob na vykony
vykazuji, i kdyz firma ma velké zasoby, Ze vykongmiy jsou dobré. Zasoby tvio
vV praméru 24% vykori.

200( 2001 200z 200: 2004 200%
Zasobhy 199000 249714 135037 119035 171214, 252667
Vykony 809 096/ 877972 639662 566 760 726 864 1068 326
Vazanost 0,25 0,28 0,21 0,21 0,24 0,24
zasob
Tabulka 36 Hodnoty vazanosti zasob na vykony
[ t y d 1 k1
1 2000 0,25 XXX XXX
2 2001 0,28 0,03 1,12
3 2002 0,21 -0,07 0,75
4 2003 0,21 0 1,00
5 2004 0,24 0,03 1,14
6 2005 0,24 0 1,00

Tabulka 37 Zakladni charakteristiky vaanosti zasob na vykony
Interpretace
Primérnd hodnota vazanosti zasob na vykony ve sledovais#tabi je 0,238

za rok. Ve sledovaném obdobi vazanost zasob nanyykiesa pimérné o 0,002 za

rok. Ve sledovaném obdobi vippnéru dochazi k poklesu vazanosti zdsob na vykony asi
0 1%.
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Graf 18 Priibéh vazanosti zasob na vykony

Paadi Zadan Zadan(| Vyrovnane
i t y v

1 2000 0,25 0,25

2 2001 0,28 0,25

3 2002 0,21 0,24

4 2003 0,21 0,24

5 2004 0,24 0,23

6 2005 0,24 0,23

Tabulka 38 Vyrovnané hodnoty vazanosti zasob naykony
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Graf 19 Vyrovnani dat vazanosti zasob na vykony
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Z dlouhodobého hlediska lze data vyrovnat pomogiesni pimky. Jestlize

podminky budou zachovany stejné, pak prognoza wétiamasob na vykony pro rok
2006 je 0,22 a pro rok 2007 také 0,22.

5.4.5. Struktura naklada
Vzorec pro vypoet struktury nakladl je:
Struktura naklad G = odpisy / celkové naklady.

Mozno pa@itat jeS€ procentni narst mezi jednotlivymi lety. Hodnoty struktury
nakladi od roku 2001 stale klesaji.todem jsou sniZujici se odpisy a zvysujici se

naklady. V tabulce jsou uvedeny vyimné hodnoty pro strukturu nakiac v dalsi
tabulce jsou zakladni charakteristiky pro jednétiioky.

200( 2001| 200z| 200:|  200¢ 200¢
Odpisy 24815 30239 26572 25477| 20759 19741
Celkové naklady 39694 47202 45851| 50097| 58233| 109 523
Struktura naklat 0,63 0,64 0,58 0,51 0,36 0,18

Tabulka 39 Hodnoty struktury naklad i

i t y d 1 k1
1 2000 0,63 XXX XXX
2 2001 0,64 0,01 1,02
3 2002 0,58 -0,06 0,91
4 2003 0,51 -0,07 0,88
5 2004 0,36 -0,15 0,71
6 2005 0,18 -0,18 0,50

Tabulka 40 Struktura nakladi-zékladni charakteristiky

Pro vyrovnani dat jsem nenaSel vhodnou vyrovnakéeku. Ale pokud pi
zachovani identickych kritérii vyrovnam data pomoegresni fimky, pak prognéza
struktury naklad pro rok 2006 je 0,17 a pro rok 2007 je 0,08. Tytminoty progn6z
nejsou dosti realné, ale vypovidaji z dlouhodobdkdiska.
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5.5. Analyza likvidity

Likvidita je souhrn likvidnich progedki, které ma firma k dispozici pro
Uhradu svych splatnych zavaizKkJ jednotlivych druli likvidit jsou uvedeny hodnoty
standard, které jsou definovany fingnimi analytiky. Podnik by & sphovat tyto
standardni hodnoty.

5.5.1. BZna likvidita
Vztah pro vypéet kézné likvidity je:
Bézna likvidita = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky.

Standard: 2,5 (ifpustné hodnoty: 1-2).

5.5.2. Pohotova likvidita
Vztah pro vypdet pohotove likvidity je:
Pohotova likvidita = (obéZna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky.

Standard: 1.

5.5.3. Okamzita likvidita
Vztah pro vypoet okamzité likvidity je:
Okamzita likvidita = finan ¢éni prostiedky / kratkodobé zavazky.

Standard: 0,3-05 (alesp6,2).

58



Potiebné hodnoty k vypd&tu a vy¢isleni likvidit a vypoéitané hodnoty

200( 2001 200z 200¢ 2004 200¢
Ob¢zna aktiva 232 866 275 395| 166 022| 210 990| 250 154| 329 526
Kratkodobé zavazky 169 637145 785 39 354| 39817 106 399| 207 389
Zasoby 199 000 249 714| 135037 119 035| 171 214| 252 667
Finartni majetek 134% 492 1739 1137 1265| 14460
Béznéa 1,37 1,89 4,22 5,30 2,35 1,59
Pohotova 0,2( 0,18 0,79 2,31 0,74 0,37
Okamzita 0,008 0,003 0,044 0,029 0,012 0,070

Tabulka 41 Hodnoty likvidit

Béznou likviditu firma nespluje v letech 2000, 2001 a 2005. Z hlediska
finanéniho zdravi spuje pipustné hodnoty. V letech 2002 az 2004 je hodnoiaéd

likvidity velmi pozitivni.

Pohotova likvidita nesplije poZzadované hodnoty, krémoku 2003. Ale blizi
se k tmto hodnotam, z id/odu velkych kratkodobych zavakka zasob. Hodnoty
vypovidaji o prvotni platebni neschopnosti.

Okamzita likvidita také nesplije dopordené hodnoty. Ale neméa to Zadny

rozhodujici vliv. Vypovida to o tom, Ze podnik hosigi s kapitalem.

Vyrovnani dat Bzné likvidity pomoci modifikované exponencialni koe
hodnotim velmi pozitive. Tomuto tvrzeni nelze natolikidérovat, protoZe vyrovnani
je pouze zeit hodnot, s kterych jsem konstruoval funkci, nemetesré délat zawry.
Pri splréni podminky stejné situace, pak prognéza pro rd63e 1,39 a pro rok 2007
je 1,34. Pro pohotovou likviditu plati podobné aita jako pro &nou likviditu. Pokud
situace bude stejna, pak prognoza pohotoveé likvipgib rok 2006 je 0,28 a pro rok

2007 je 0,26.

Okamzita likvidita

i t y d 1 k1l
1 2000 0,008 XXX XXX
2 2001 0,003 -0,005 0,38
3 2002 0,044 0,041 14,67
4 2003 0,029 -0,015 0,66
5 2004 0,012 -0,017 0,41
6 2005 0,070 0,058 5,83

Tabulka 42 Zakladni charakteristiky okanzité likvidity
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Graf 20 Vyvoj okamzité likvidity
Parad Zadan Zadan' | Vyrovnane
[ t y yv
1 2000 0,008 0,005
2 2001 0,003 0,014
3 2002 0,044 0,023
4 2003 0,029 0,032
5 2004 0,012 0,041
6 2005 0,070 0,051

Tabulka 43 Vyrovnané hodnoty okamzité likvidity
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Graf 21 Vyrovnani dat a prognézy okamzité likvidity
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Pokud situace ve firtnzistane stejna, pak prognéza okamzité likvidity pro
2006 je 0,060 a pro rok 2007 je 0,069. Hodnoty péagsou z finaéni stranky Spatné,

ale jejich plusem je alespwzristajici tendence.

5.6. Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimmojgd vlastnim kapitalem,
nebo jejich slozkami. ZadluZenost neni pouze negatiharakteristikou firmy. Jejiist
muaze @ispet k rastu rentability. ZvySuje vSak riziko finani nestability. U jednotlivych
ukazatel zadluzenosti je uveden standard. Hodnoty ukazatatlluzenosti by gty

splhiovat jejich poZzadované vySe.

5.6.1. Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost charakterizuje, jak moc firmguziva cizi zdroje.

Vypocet pro celkovou zadluZzenost je:
Celkova zadluZenost = celkové dluhy (cizi zdroje)aktiva celkem.

Standard: 0,3 — 0,5.

5.6.2. Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani ukazuje, kolik firma mastnich zdraj. Vypocet

koeficientu samofinancovani je:
Koeficient samofinancovani = vlastni kapitél / akiva celkem.

Standard: 0,5 — 0,7. Z hodnot standardu plyne,asfidient samofinancovani

je doplrek do celku. Koeficient je ve vzajemném vztahu «eebu zadluZzenosti.

5.6.3. Ukazatel arokového kryti

Ukazatel arokového krytitpdstavuje, kolikratigsahuje zisk placené uroky.
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Vztah pro vypdet ukazatele je tento:

Ukazatel urokoveho kryti = EBIT / nakladové uroky.

Standard: 3.

5.6.4. Doba splaceni dlun
Vzorec pro spéitani hodnot doby splaceni diufe:

Doba splaceni dluta = (cizi zdroje — finartni majetek) / provozni
CASHFLOW (zkratka CF).

Vypocitana hodnota je v rocich. Charakterizuje, po lolétech by byl podnik

schopen, P stavajici vykonnosti, splatit své dluhy. V tabeijsou hodnoty pro splaceni
dluha, které plati v zahradi.

Zahranéni hodnoty:

Finartn¢ zdravé podniky--------- 3roky
Praimer praimyslu------------------ 4roky
RemesIné Zivnosti------------------- Slet
Velkoobchod 6let

Maloobchod 8let

Tabulka 44 Zahranini hodnoty dob splaceni dluli

200C 2001| 200z 200: 200Z| 200t
Celkova 0,44 0,47 0,23 0,28 0,31 0.41
zadluzenost

Koeficient 055/ 052 076 072 069 059
samofin.

Er‘;zzate' arok. 23,83 7.63 3,72 3,83 435 13,03
33%‘ splaceni 3.24| -42.91 1,71 -7.15| 1030 2.09

Tabulka 45 Hodnoty celkové zadluZenosti

Celkova zadluZenost firmy je jonérnda, téndi sphuje dopordené hodnoty ve
sledovaném obdobi. V roce 2002 a 2003 standardimdip nespiuje, vySe hodnot
celkové zadluzenosti jsodijatelné.
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Koeficient samofinancovani splje hodnoty po celé sledované obdobi. Aktiva
jsou financovana ve vysi 64% vlastnim kapitalem.

Ukazatel urokového kryti dosahuje ve sledovanémobbdelmi pozitivni

hodnoty. Givodem jsou nizké nakladové aroky a vysoky EBIT.
Vypocitané hodnoty doby splaceni diuhvySly v porgkud nezvyklé vysi.
Dukazem toho je provozni cashflow, ktery firma&lanv roce 2001 a 2003 zaporny.

Doby splaceni dluih neplni hodnoty zahratnich firem, ale spotsost Walter s.r.o.
nema problém se splaceni diuh

Celkova zadluzenost

i t y d 1 k1l
1 2000 0,440 XXX XXX
2 2001 0,470 0,03 1,07
3 2002 0,230 -0,24 0,49
4 2003 0,280 0,05 1,22
5 2004 0,310 0,03 1,11
6 2005 0,410 0,10 1,32
Tabulka 46 Zakladni charakteristiky cdkové zadluZzenosti
Celkova zadluZzenost
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Graf 22 Vyvoj celkové zadluzenosti

Z grafu pro celkovou zadluZenost Ize &tidZze v roce 2000 je dosti velka
zadluZenost. Dale v roce 2001 jestirne vzroste, ale dalSi rok dochézi k poklesu na

63



velmi dobrou hodnotu. V obdobi 2002-2005 dochaméikistu. V poslednim roce 2005

je nanhst vysSi. Hodnoty celkové zadluzenosti jsou po cekdované obdobi v

standardnim intervalu.

Paadi Zadan Zadan(| Vyrovnane
i t y yv
1 2002 0,23 0,22
2 2003 0,28 0,28
3 2004 0,31 0,34
4 2005 0,41 0,39
Tabulka 47 Vyrovnané hodnoty celkové zadluZesti
Vyrovnani pomoci regresni p Fimky
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Graf 23 Celkova zadluZenost-vyrovnani dat a progna@ani

Jestlize budou stejné podminky, tak prognéza hgdoelkové zadluZenosti
pro rok 2006 je 0,45 a pro rok 2007 je 0,5iedpovd’ hodnoty celkové zadluZzenosti

pro 2007 jiz nespuje standard pro zadluzenost. Je nutné dat si pazradluZzenost.
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Graf 24 Priabéh koeficientu samofinancovani

Ukazatel arokoveho kryti

4 - o ¢
v v

O I I I I I I 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
t(rok)

—e— Hodnoty ukazatele urokového kryti ‘

Graf 25 Vyvoj ukazatele Grokového kryti
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5.7. Bankrotni modely

Slouzi pro zhodnoceni podniku z hlediska, zda séliZzie k bankrotu.
V podkapitolach uvadim pouze dva zakladni bankrotadely. A to Altmanfv index

finan¢niho zdravi a index IN O1.

5.7.1. Altmanniv index finanéniho zdravi

Altmanniv index finaniho zdravi je jeden z nejzndjich bankrotnich
modefi. Nova verse modelu zroku 1983 je vyuZitelna iceskych podminkéch.
Altmanniv index se také &kdy nazyva tzv. Z-score. Vzorec pro v¥ed Z-score je

nasledujici:
Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 +@89X5.

Koeficienty ed X jsou tzv. vahy po#énovych ukazateél, nejvyznamgjsi je

koeficient u X3, protoZe ma neji hodnotu 3,107.
X1 = &isty pracovni kapital (CPK) / aktiva celkem,
X2 = nerozcleny vysledek hospodgeni (neroz. VH) / aktiva celkem,
X3 = EBIT / aktiva celkem,
X4 = uéetni hodnota akcii (zakladni kapital) / cizi zdroje
X5 = trzby / aktiva celkem.
Standardy pro hodnoty Altmannové indexu fiéwimo zdravi:
Z > 2,9 — podnik je finain¢ zdravy, oblast prosperity.
1,2 <Z<2,9-nevime, kam se podnik zaobira,sttdladé zony.
Z < 1,2 —finakni potiZe, oblast bankrotu.

V tabulce 48 jsou vyptteny koeficienty a hodnoty Altmannova indexu.

Potebné polozky k vyp#iu v tabulce neuvadim.
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200(¢ 2001 2002 200¢ 2004 200¢
X1 0,163 0,279 0,376 0,466 0,359 0,229
X2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
X3 0,088 0,075 0,057 0,037 0,031 0,081
X4 0,936 0,734 2,100 1,580 1,289 0,738
X5 1,973 1,936 1,896 1,605 1,762 1,970
Z 2,75 2,67 3,22 2,71 2,65 2,69

Tabulka 48 Hodnoty-Altmanniv index finanéniho zdravi

Ve sledovaném obdobi se spwlest nachazi v Sedé zmemohuici, kam se
zaobira. Kromiroku 2002, ve kterém firma dosahuje indexu fimdho zdravi se
nachazi se v oblasti prosperity.

Po celé obdobi hodnoty Altmannového indexu jsoumvepozitivni. To

znamena, Ze se blizi téimk hodnot 2,9 — oblasti prosperity, finaniho zdravi

podniku.

3.4

3,2

3,0

y()

2,8

2,6

Z - score

2,4

1999

2000

2001

2002

2003
t(rok)

2004

—e— Hodnoty Altamannova indexu

2005

2006

Graf 26 Priabéh Altmannova indexu finanéniho zdravi
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Pro vyrovnani hodnot Altmannova indexu fidafho zdravi jsem nenalezl
vhodnou vyrovnavaci ikvku. Moznou kivkou pro vyrovnani by mohla byt regresni
piimka, kdyZ jsem ji proloZzil daty, tak jeji ds¢h jsem pouZil pro weni prognézy pro
dalSi dva roky. B zachovani stejnych podminek je prognéza Altamaanmdexu
finanéniho zdravi pro rok 2006 rovna hodé@;66 a pro rok 2007 hodrio?,65. Podnik

se bude stale nachazet v Sed&zdysSe hodnot Z-score z prognéz jsaijgielné.

5.7.2. IN 01 (Inka a Ivan Neumaierovi)

Index IN 01 pochazi z roku 2001. Tento ukazatetak® nazyva tzv.déesky
Altmann®. Vztah pro vypéet indexu IN 01 je:

INO1=0,1311+0,0412+3,9213 +0,21 14 + ®05, kde

|1 = aktiva celkem / cizi zdroje,

12 = EBIT / nakladové aroky,

I3 = EBIT / aktiva celkem,

14 = vynosy / aktiva celkem,

I5 = obéZna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankeni Gvéry).

Koeficienty ged jednotlivymi | se nazyvaji vahy indexu. Nejvymm#;Si
hodnota koeficientu je u 13. Jejichz hodnota j&3,9

Standardni hodnoty indexu IN 01:

IN 01 > 1.77 — finatné zdravy podnik, oblast prosperity
0,75 <IN 01 <1,77 — Seda zona

IN 01 < 0,75 — z6na bankrotu

V tabulce neuvadim polozky zrozvahy, které jsoutigimé k vypotu

koeficienti a indexi. Z divodu velkého pé&tu polozZek.
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200( 2001 200z 200z 2004 200¢
11 2,264 2,133 4,426 3,628 3,221 2,456
12 23,826 7,634 3,719 3,832 4,351 13,032
13 0,088 0,075 0,057 0,037 0,031 0,081
14 2,129 1,920 1,931 1,588 1,893 2,133
15 1,373 1,612 4,219 2,495 2,132 1,547
IN 01 2,16 1,42 1,73 1,33 1,30 1,75

Tabulka 49 Hodnoty IN 01 indexu

Spolenost se v roce 2000 nachazi v oblasti prosperifisevVhodnoty IN 01
vykazuje, Ze se jedna o finak zdravy podnik. V ostatnich letech jsou hodnotydN
v intervalu hodnot 0,75 az 1,77, tzv. Seda zonaciZig, Ze podnik netud hodnotu, ale

také nebankrotuje. Jingkceno bonitni podnik net¥i velké hodnoty.

Interpretace

Primérnd hodnota IN 01 indexu ve sledovaném obdobi §2 Za rok. Ve
sledovaném obdobi index IN 01 klesdrpérné o 0,08 za rok. Ve sledovaném obdobi

v praméru dochazi k poklesu indexu IN 01 asi 0 4 %.
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Graf 27 Vyvoj indexu IN 01
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Vyrovnani modifikovanou exponenciélni funkci
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Graf 28 Vyrovnané hodnoty a prognézy indexu IN 01

Pro vyrovnani hodnot indexu IN 01 jsem pouZzil mis@ifanou exponencialni
funkci. Zvolil jsem ji pomoci indexu determinacegly vykazoval nejlepSi hodnoty.
Samozejng, Ze vyrovnavaci kivka nebude vzdy platit pro hodnoty indeXDavod je
takovy, Ze firma mZe zkrachovat. Tato situace ve firnzatim nehrozi. Pokud
podminky Astanou zachované, tak prognéza indexu IN 01 pro2@é6 je 1,53 a pro
rok 2007 je také 1,53. Spdleost se bude nadale nachéazet v oblasti Sedé zony.
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6. PFinosy pro podnik

Vypocitané hodnoty finamich ukazatél a vynesené do giafmaji pro
spole&nost Walter s.r.o. informativni charakter. Z anglyziskanych vysledk Ize
vypozorovat vyvoj a pibeh jednotlivych vekin. Nagiklad firma miZze pozndnit
finaneni plany, aby zlepSila vysledky likvidity, doby @itk pohledavek a dalSich
financnich ukazatel. Prostednictvim uéenych prognéz spaleost niize kontrolovat a

planovat vyvoj dalSich let.

Z vypxitanych ukazatéljsem zjistil, Zze spolmost ma velké zasoby. zeni
zasob vyuzZiva systém Just in time, ktery uitngZ podniku vyrabt vyrobky v ugeném
mnozZstvi a ufeném case dle poZadauk zdkaznika. Rkdy se v ceStire uZiva
ekvivalentu ,pra¥ véas”. Umozuje zn&né snizit poZzadavky na skladovaci prostory a
zantstnance. Just in time je tedy strategie drzeni lzagtera napomaha zlepsit
navratnost investic tim, Ze redukuje nadbgte zasoby, které by jinak bylo nezbytné
drzet. Tim jsou snizovany i naklady, které jsouZzedim zasob spojené. Cely proces je
fizen pomoci signd) které startuji vyrobu dalSiho dilu ve vyrobnickn \EtSinou se
jedna o jednoduché signaly, které mohoucsmi teba v nedostatku daneho dilu na
skladt. Nové zboZi je objednavano ve chvili, kdy mnozatvozi na sklatl dosahne
piedem stanovené hladiny. Tentiigtup Seati prostory a penize. Hlavni nevyhodou je,
Ze hladina pro objednani je tema na zaklad historické poptavky. V ippac, ze
aktualni poptavka vyrazmprevysi historické udaje, takihe dojit k v¢erpani zasob. V
poslednich letech se jako nejlepsi strategienirhladiny zasob jevi drzeni 13 tydenni
spoteby. Ve firne jsou divodem velkych zasob dily, které jsou tzv. ,leZakiyto dily
byly naskladgny, ale jiz nebyla jejich p&géba. Skladovaci odbtkni by se mdlo snazit

takoveé zasoby snizit az uplarusit.
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7. Zavér

Spole&nost Walter s.r.o. z fingniho hlediska dosahuje pozitivnich vyslédk
VySe hodnot ukazatiel sphuji standardni hodnoty dané firaimi analytiky.
Z vypceitanych hodnot ukazatela z jejich vyvoje v grafech lze sledovat, Ze valfid
2000-2003 dochazelo k poklesu figaich ukazatel. Poté dale o od roku 2003 firam
ukazatele maji vistajici tendenci. Tento Ukaz lze vypozorovatiiidgd z pibéhu
rentabilit celkovych aktiv, vlastniho kapitalu, lggh aktiv, vioZzeného kapitalu,
dlouhodobych zdrdj, trzeb a obrdit celkovych a stalych aktiv. Boeéh téchto ukazatei
je ténei podobny. MySleno, tvarentikkky. Vyjimkou je doba obratu pohledavek, ktera
od roku 2003 klesad. Vyvoj fingni paky lineara roste. Tento mib¢h je
charakteristicky také pro vyrovnana data pro naadt vynos. Likvidita firmy
nedosahuje dopokané hodnoty. Ale nema to Zadny rozhodujici vlivp¥yida to o
tom, Ze podnik hospodas kapitalem. BZzna a pohotova likvidita stale klesa, zatimco
okamzita likvidita roste. ZadluZenost firmy fata. Spolénost vyuziva k financovani
cizi zdroje. S jejich splaceni nema problémyik&rem toho jsou vypitané hodnoty
bankrotnich modél VySe hodnot indek se nachazi v intervalu pro oblast Sedé zony.
Hodnoty dosahuji horni hranice intervalNag. v roce 2003 indexy bankrotnich

modeli vykazuji prosperitu.

72



Seznam pouzitych zdroj

(1.)BUCHTA, M. a kol.Manazerska ekonomika R002. 158 s. ISBN 80-7194-
478-5.

(2.)Cipra, T.:Analyzacasovychrad s aplikacemi v ekonom8BNTL Praha,
1986.

(3.)Cyhelsky, L. a kol.Zaklady statistiky pro ekonom@NTL Praha, 1979.

(4.)KONECNY, M. Finance podniku2003. 86 s. ISBN 80-214-2405-2.

(5.)Krop&, J.:Aplikovana statistikaSkripta fakulty podnikatelské. Brno, 2004.
ISBN 80-214-2737-X.

(6.)/online/ Dostupné z: http://www.justice.cz.sRaini Gprava 12.4.2007.

73



Seznam pouzitych zkratek a symbai

Zkratka Popis

CF cash flow — petini tok

CNC computer numeric control - fitacové fizené stroje
CPK gisty pracovni kapital

CPM gisty perézni majetek

CPP &isté pohotové prostdky

dl prvni diference

EBIT HV pied uhradou nakladovych Unbk dag z piijmu
HV hospodésky vysledek

[ poradi prvki

Just in time metod#&zeni zasob

IN 01 index Inka a lvan Neumaierovi z roku 2001
k 1 koeficient éistuci poklesu

NC numeric control €islicow fizené

OCA obrat celkovych aktiv

OSA obrat stélych aktiv

RgC registrani ¢islo

ROA rentabilita celkovych aktiv

ROCE rentabilita dlouhodobych zdioj

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROI rentabilita vloZzeného kapitélu

ROS rentabilita trzeb

S.r.o. spolénost s rdenim omezenym

SK slinuty karbid

t casové obdobi (rok)

tis. K& tisic K&

Tubingen sidlo spotmosti Walter v Nmecku

two in one dva v jednom

y zadané hodnoty

yp hodnoty prognéz

yv vyrovnané hodnotyasoveérady

Z-score oznéeni pro Altmaniv index finakniho zdravi

()

bezrozndrnécislo
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