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Abstrakt

Tato bakal&ska prace se zabyva analyzou zvolenych ekonomicldgahatel vybrané
spole&nosti. Predikuje budouci vyvoj zvolenych ekonomidkyukazatél pomoci
aplikace vhodnych statistickych metod. Ziskané soué vysledky z provedené
analyzy porovnava s hodnotami analyzy vybranych nekuckych ukazatél
konkurerEni spol€nosti. Obsahuje navrhieSeni na zlepSeni finami situace vybrané

spole&nosti.

Abstract

This thesis deals with the analysis of given ecanandicators of chosen company. In
thiswork, there is predicted the future developnarthosen economic indicators, with
the help of application of appropriate statistioathods. Overall results,gained from
the realized analysis, are compared with the vatfiese analysis of chosen economic
indicators of the competitive company. The thesdudes proposals for solutions of

improvement of financial situation of the chosempany.

Kli éova slova

ekonomické ukazateléasovérady, regresni analyza, prognoza, rentabilita

Key words

economic indicators, time series, regression arglggediction, profitability



Bibliograficka citace prace

MUSKA, D. Analyza ekonomickych ukazatspolenosti XY s.r.0. pomoci statistickych
metod. Brno:Vysoké éeni technické v Bry Fakulta podnikatelska, 2011. 66 s.
Vedouci bakal&ské prace Ing. Karel Doubravsky, Ph.D.



Cestné prohlaseni

ProhlaSuiji, Ze fedloZzena bakataka prace jefjvodni a zpracoval jsem ji samostatn
ProhlaSuji, Zze citace pouzitych pranieje Uplna, Ze jsem ve své praci neporusil
autorska prava (ve smyslu Zakotal21/2000 Sb., o pravu autorském a o pravech

souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné dne 31. k¥tna 2011



Podékovani

Timto bych chil podtkovat vedoucimu prace, panu Ing. Karlu DoubravsképiuD.
za odborné vedeni, ochotuedani uziténych rad a fipominek i vzniku této prace.
Dale bych chll podtkovat analyzované spdaleosti za poskytnutifipstupu k @etnim
datim a pgedevSim pak vedoucimu ekonomického deloii této spolénosti za jeho

ochotu a podporuiptvorbé prace.



L0 Y@ I PP PP 11
CILE PRACE ... ettt 12
1 TEORETICKA CAST ..ottt eeee st 13
1.1 Analyza ekonomiCKYCh UKAZALE..........c.uuiiiiiiieiiiiie ittt e e 13
1.1.1 Rentabilita celkoVENO KapItAlU.........coovicceec e 13
1.1.2 Rentabilita vlastnino Kapitalu ..............commmeeeeeeee e e e e e e 13
1.1.3  Rentabilita trZeD........oouiiiiiiiiii e 14
O T T g1 T o - 1 S 14
1.1.5  Obrat CEIKOVYCN @KLV .......icviiiiieeiiitieeeeeie ettt e e e e e e sarer e e e e e snnbae e e e e e anneees 15
1.1.6  OKAMZITA IKVIAITA ....eeeieviiiiiiiiiieeiee oot bbb 15
1.1.7 Ekonomicka Pidana hodNOta ..........coocuviiiieiiiiiiii et e et e e e e e e seraeeeaeanes 16
1.1.8 Du-Pontiv rozklad ukazatele ROE ............cuuiiiiiimmieee e 19
N OF 1Yo 1V = Vo |V 2RO 22
R R4 1 (= To | o TRV, 1 1= 2= o Y P UUPURUPPRR 22
2 1= 1 < T T= Y1010 o £ - Lo H S 22
1.2.3  Charakteristiky€asoVYCHEAa ...........ccuuuiiiieiiiiiiie e e e e e e s ee e e s e nnnnaeeeees 23
1.2.4 DekompoziC&asOVYCHAU ...........uuuuiiiiiiiiiiiiiie et e e e e e e e e e ee e 24
G I = =T [ 1= g T= 1 =112 WO 26
1.3.1  ZAKIAANT VYMEZENT ... iiiiiee ettt ee ettt e e et e e e e s et e e e s estba e e e e e e senrbeeeaeeeans 26
1.3.2 Pouziti regresni analyzydRSOVYCHAM .........uuuuiiiiiiiiiiieeeeie i ee e e e e e e e e e e e e eenennnnnnnes 27
1.3.3  VOIba regresni fUNKCE .......ccoi ittt ettt e e e e e et bae e e e e e annnees 27
A o LYo | (=] 115 « |11 USSP 27
1.3.5 Nelinearni regreSni MOUEIY .......uuuiiiiiii e e e e e e e s e e s eeanneaees 29
1.3.6 Posouzeni kvality stanovené regresni fUNKCe...........ccuuvveeiiiiiiiie e 32
2 PRAKTICKA CAST ..ottt sanes s 33
2.1 Piedstaveni analyZovan@ SPOBBOST ..........ceeiiuiiiiiiiieiiiee et e mrees et et e et naaee s 33
2.2  Analyza ekonomickyCh UKAzZat@ll..............euvuiiiiiiiiiiiiiiiee e 33
2.2. L TEZDY oottt ettt 33
2.2.2  CeIKOVA BKLVA ......coeiiiiiiiiiii ettt s e 35
22,3 ZISK ettt b ettt 36



A R O ] = | -1 1\ AT 38

2.2.5  ReNADIIItA IrZED . ...eiiiiiiiiiiiiie et 39
2.2.6 Rentabilita celkOVENO KAPItAlU.........eviiiacccc e 40
2.2.7  VIASINT KAPITAL ..eeiieiiiiiiiiie ettt e e et r e e e 42
A < T = Vg1 1o =1 - S 43
2.2.9 Rentabilita vIastnino KapitalU ..............uemmereeeeeiiiiiiiiie e eiaaaeee e 44
N (O I @1 Vo 1 = Y 11 QY To 1 = RS T 45
2.2.11 Ekonomickd Pidana NoANOTa ..........cceeiiiiiiiiieiiiiieeeeee et e e e e s e e enaeee s 47
2.3 Srovnani s KonKurerfni SPOIGENOST ........cueiiiiiiiiiiii et 48
2.3.1  SrovNani VYVOJE trZ€D ....coeveiiiiii ettt 48
2.3.2  Srovnani vyvoje rentability celkoVENO KaPitalU.......covvvereeesiiiiiiiee e 49
2.3.3  Srovnani vyvoje rentability vIastnino Kapit@lU. ceee..coeeveveeeeeeeeiiiiieeeeee e, 49
2.3.4  Srovnani vyvoje ekonomick&igané hodnoty...........ueveiiiiiiiiieeiiicceeeiee e 49
2.4 CelkOVE ZNOUNOCEN ... ittt e et e e e et e e e e e e nneees 50
3 NAVRHOVA CAST ..ot 55
ZAVER .oooiiiiieeeeeee ettt 61
SEZNAM POUZITYCH ZDROJ U...oocviiiiiicieieiiceese e 63
SEZNAM TABULEK ... e e eeeaaaas 65

SEZNAM OBRAZK U AVZORCU ...t 65



UvoD

Analyza ekonomickych ukazateje dilezitym finarénim néstrojem, ktery se upiaije
ve firemnim prosedi k ziskavani detailniho pohledu na fi#r@insituaci spolénosti.
Spolu s vyuzitim statistickych metodti panalyze lze zjistit kvalitni informace
s vypovidajici schopnosti o vyvoji finém situace spolmosti véase. Analyza
ekonomickych ukazatelby méla byt pro swj vyznam prova#na kazdou zodp@dnou
spole&nosti. Prace je roztena nait hlavni¢asti, kterymi jsou teoretick&ast, prakticka
¢ast a navrhovéast.

V teoretické ¢asti prace jsou fedstaveny a podroBnpopsany zvolené
ekonomické ukazatele, které jsou pouzity gamotné analyze. Volb&dhto ukazatei
byla provedena na zaklagejich vypovidajicich schopnosttigopisu finagni situaci
spole&nosti. Dale je v teoretickécasti popsan vyznam pojmuasovych rad
s predstavenim jejich charakteristik, které se uplpt pii podrobrgjSi analyze dat.
Teoretickoucést uzavird popis regresni analyzyredstavenim zékladnich regresnich
funkci pro vyrovnanéasovychrad.

Prakticka ¢ast pracese zabyva analyzou vybranych ekonomickych ukakatel
Vypocitané hodnoty ukazateljsou dale podrokin analyzovany pomoctasovych
fad, u kterych je @en jejich trend na z&klgdvyrovnani hodnot vhodnzvolenou
regresni funkci. Dale se tatast prace &nuje predikci hodnot vybranych ukazdtelo
budoucna a mezipodnikovym srovnanim vybranych uedza s konkureni
spol&nosti. Na konci praktickéasti prace je uvedeno celkové zhodnoceni analyzy s
interpretaci dosaZzenych vyslédk

Navrhovou ¢&ast prace tvéi vlastni navrhy autora na zlepsSeni fitiainsituace
spole&nosti.

Vysledky analyzy budou slouZit analyzované spdsti XY s.r.o. k ziskani
nového pohledu na svoji finami situaci a fipadnému srovnéni se svymi internimi

finanénimi analyzami.
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CILE PRACE

Cilem této prace je analyza vybranych ekonomickykazatel spol€nosti XY s.r.o.
v obdobi 2004 — 2009. S&asti analyzy je popis vyvojmsovychrad a predikce hodnot
vybranych ekonomickych ukazaiepro rok 2011. K predikci hodnot dasovérack je
pouzito vyrovnani trendu vhodnou regresni funkdI¢ih cilem prace je pak srovnani
vysledki analyzy spolénosti s hodnotami vybranych ukazételkonkuregni
spol&nosti. Na zaklagl celkového zhodnoceni analyzy jsategstaveny vlastni navrhy

na zlepSeni finaimi situace analyzované spétesti.
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1 TEORETICKA CAST

V této casti prace jsou popsany vybrané ekonomické ukazaedtatistické metody,
kterych je pouZito v praktick€asti prace k vlastnim vyptim. Teoretickacast je

rozélenéna do podkapitol popisujicich otldné ekonomickou a statistickaiast.

1.1 Analyza ekonomickych ukazatei

Tato podkapitola popisuje vybrané ekonomické uledeat oblasti rentability, likvidity,
aktivity a vykonnosti. B vypoctech pordrovych ukazatel rentability bude v praci za

zisk dosazovana hodnota zisku po zaamebolicisty zisk, oznaovany jako EAT.

1.1.1 Rentabilita celkového kapitalu

Tento ukazatel hodnoti vynosnost celkového vioZzend&pitalu. M produlkeni silu
podniku a zaroue tak ukuje jeho schopnost vyuzivat majetek efeltivikazatel
nerozliSuje, zda bylo k financovani pouZzito vlaskrii cizich zdroj.
(RUCKOVA, 2010, str. 52-53)

Zisk

= . 0,
ROA Celkovy vlozeny kapitél100 %]

Vzor. 1:Rentabilita celkového kapitalu

(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 52)

1.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel hodnoti vynosnost kapitalu vioZzenglastniky ¢i akcion&i podniku.
Jednd se o ukazatel, pr@stnictvim kterého vlastnici zjigji, jak efektivie¢ podnik
vyuZiva jejich vloZzeného kapitadlu a zda jim investiginasi dostatey vynos. Pro
vlastniky je dlezite, aby byl jejich kapital vyuzZivan s intenzit@dpovidajici riziku
investice. (RICKOVA, 2010, str. 53-54)

Hodnota ukazatele by da byt obect vysSi neZ vynosnost cennych pépir
garantovanych statem. Pokud by hodnota ukazatelahdoala trvale nizsi vynosnosti
nez hodnota nejmérrizikové investice, podnik by stfoval k zaniku. Kazdy investor
by v takovém fipact investoval suj kapital vhodijSim zpisobem, aby dosahl lepSi
vynosnosti. Od hodnot ukazatekntability vlastniho i celkového kapitalu je pdbaan
trvale rostouci trend. (RCKOVA, 2010, str. 53-54)
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Zisk

ROE= Vlastni kapitél'

100 [%] .

Vzor. 2:Rentabilita vliastniho kapitalu

(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 53)

1.1.3 Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb vyjadje schopnost podniku generovat zigk gané Urovni
realizovanych trzeb.iPvypoctu tohoto ukazatele se do trzeb zpravidla zahrnzify
z hlavnich podnikovycktinnosti, tedy trzby za prodej zboZzi a trzby za pjadastnich
vyrobki a sluzeb. Ve vyvojéasovérady by ngly hodnoty tohoto ukazatele vykazovat
rostouci trend. Pokud hodnoty klesaji, je nutn& t@ahkalyza jednotlivych drimakladi.
(LANDA, 2008, str. 80)

Zisk

- . [0)
ROS= = 100 [%] .

Vzor. 3:Rentabilita trzeb

(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 56)

1.1.4 Finanéni paka

Ukazatel finagni paky udavéa, v jakém rozsahu je cizi kapital pokAinancovani
podniku. Vlivem misobeni finatni paky lze zvysit podil ciziho kapitélu na celkové
kapitalu, gicemz za spléni urkité podminky Ize vySSi mirou zadluzenosti zajistit
poZzadované zvysSeni rentability viastniho kapitéBY NEK, 2002, str. 447)

Jestlize dosahuje rentabilita celkového kapitdsich hodnot, nez jsou naklady
na cizi kapitél, finatni paka fsobi kladg. V tom gipad s tistem miry zadluZenosti
roste také rentabilita vlastniho kapitalu. Poku@dkv@osahuje rentabilita celkového
kapitadlu nizSich hodnot nez zmiimé naklady na cizi kapital, pakovy efekispbi
zaporg. Potom naopak plati, Ze sstem miry zadluZenosti klesa rentabilita vlastniho
kapitalu. (SEDLACEK, 20009, str. 58)

Celkova aktiva[ ]

Financni paka=s —————— [-
P Vlastni kapitél

Vzor. 4:Finartni paka
(Zdroj: GRUNWALD, 2007, str. 93, upraveno)
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1.1.5 Obrat celkovych aktiv
Tento ukazatel vyjadje schopnost podniku efekti&n(rychle) vyuZivat vloZzeného

kapitdlu. Hodnota ukazatele udava, kolikrat se @edkaktiva v podniku ,obrati“ za
danycgasovy interval. (KOVANICOVA, 2005, str. 464)

Obrat celkowych aktiv 22
rat ce OvyC aKLU¥ Aktlva

Vzor. 5:0brat celkovych aktiv
(Zdroj: KNAPKOVA, 2010, str. 102)

[-].

Minimalni dopordena hodnota tohoto ukazatele je 1. VSeobetati, Ze¢im
vySSi je hodnota tohoto ukazatele, tim spdst efektiviji vyuziva svych aktiv.
Naopak piliS nizké hodnoty ukazatele zfiaze podnik vlastni vice majetku, nez je
schopen efektivh vyuzit. Ri hodnoceni obratu celkovych aktiv je zardveilezity
pohled na odstvi, ve kterém spolaost misobi. Ve vyvoji casovéiady by ngly
hodnoty ukazatele vykazovat rostouci trend. (KNARKQ 2010, str. 102)

1.1.6 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, téz ozrimvana jako likvidita 1. stuginvyjadiuje schopnost podniku
hradit své okamzit splatné dluhy. Ukazatele likvidity obecrmponetuji to, ¢im je
mozno platit stim, co je nutné zaplatit. Ukazabdlamzité likvidity gedstavuje
nejprisngjSi vymezeni likvidity, nebi jsou do citatele vzorce dosazeny pohotove
platebni prosedky s nejvyssi likvidnosti (penize v hotovosti enjfze na bankovnich
Uctech). Do jmenovatele vzorce jsou pak dosazeny ydlsiokamzitou splatnosti.
(RUCKOVA, 2010, str. 49)

Pohotové platebni prostdky ]
Dluhy s okamzitou splatnost[l' '

Okamzita likvidita=
Vzor. 6:0kamzita likvidita
(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 49)

Pro okamzitou likviditu existuji dopotané hodnoty, které by se émp
pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5. VySSi hodnoty uleleatnohou zn&t bud’ neefektivni
vyuzivani finagnich prostedki spol€&nosti, nebo naopak jeji opatrnou figan
politiku. Nizké hodnoty ukazatele naopak zpravidigd¢i o nedostai@é finargni
rovnovaze spolmosti. (RICKOVA, 2010, str. 49)
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1.1.7 Ekonomicka pridana hodnota

Jedna se o moderni ukazatel ekonomické vykonnositinigu zaloZeny na
ekonomickém zisku. Podnik dosahuje ekonomickéh&uzispipads, kdy jsou jeho
vynosy vy3si nez ekonomické naklady. (NEUMAIERO\2R05, str. 141-142)

Ekonomické naklady =cétni naklady + naklady na vlastni kapitfd ¢] .
Vzor. 7:Ekonomicka naklady

(Zdroj: NEUMAIEROVA, 2005, str. 142)

Ukazatel EVA poskytuje ipdevSim informace o tom, zda podnitispel svoji
¢innosti ke zvySeni resp. snizeni hodnoty pro vikgtnPro vyp@et ekonomické
piidané hodnoty Ize vyuzit metodiky MPO, ktera vydhaz konceptu manzél
Neumaierovych. (LANDA, 2008, str. 113)

EVA= (ROE-r,) - VK [K¢] .
Vzor. 8:Ekonomicka pidana hodnota

(Zdroj: NEUMAIEROVA, 2005, str. 142)

Kde:

re naklady na vlastni kapital,
VK  vlastni kapital,

(ROE — ) spread.

Metodika MPO je zaloZena na z§ist zavislosti mezi rentabilitou vlastniho
kapitdlu a alternativnich nakladna vlastni kapital. Pro podnik jeuldzité, aby
zhodnoceni vlastniho kapitdlu za dané obdobi by&Sivnez zhodnoceni vlastniho
kapitalu pouZzitého ip stejreé rizikové alternativni investici. Vlastnici podnikiedy
poZzaduiji, aby byla hodnota spreadu co nejvy3SiUMEIEROVA, 2005, str. 105-109)

Nejtezsi casti i vypoctu ukazatele ekonomickétrigané hodnoty je @eni
zmirgnych alternativnich nakl@cha vlastni kapital. Procél této bakaléské prace bude
pro vypaet pouzit rantingovy model zaloZzen na metidFA.

Pomoci rantingového modelu se odhadne rizikoghkpéyne z finatini struktury
a stability podniku. Zakladnim faktorem vstupujidiim vypd@tu alternativnich naklad
je riziko spojené s vynosnosti statnich dluhdpiSstatni rizika jsou ozgavany jako
rizikové prirazky. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 140)
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re=r¢ + RP [%] .
Vzor. 9:Alternativni naklady na vlastni kapital

(zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2010a)

RP = rpodnik+ lfinstr T finstabt LA [%] .
Vzor. 10: Rizikova firazka
(Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2010a)
Kde:
re vynosnost bezrizikového aktiva,
INoodnik fizikova firazka za podnikatelske riziko,
Finstr  FiZikova grirdZzka za finadni strukturu,
linstab fZikova pirdzka za finadéini stabilitu,
ria  rizikova pirazka za velikost podniku.

(Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2010a)

Vysi jednotlivych rizik je nezbytné stanovit na i jasreé definovanych podminek.

Vynosnost bezrizikového aktivar
Jde o bezrizikovou sazbu, ktera je dana vynosraesietiletych statnich dluhogis

v analyzovaném obdobi.

Tab. 1: Bezrizikova sazba

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201§
rf za 1. pololeti - 3,20 % 3,70 9 4,06 % 4,70 Mo 400/ 3,92 %
rf za cely rok 4,80 % 3,53 % 3,77 % 4,28 % 455% 746 -

(Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2006; 2007; 2010b; 2010c)

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpodnik

Je zéavisla na ukazateli proawk sily. Cim je produkni sila vy3si a stabigfsi, tim je
dané riziko nizsi. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 107)

Produkni sila podniku se porovnava s vyrazem X1 = (UZ / AM.

Kde:

A celkova aktiva,

UZ  Uplatné zdroje (vlastni kapital + bankovniw+ dluhopisy),

UM  drokova mira (nakladové aroky / (bankovniiw+ dluhopisy)).

(Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2010b)
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Tab. 2: Rizikova ffirazka za podnikatelské riziko

(EBIT/A)>=X1 | rpodnik = 2%
0 < (EBIT/ A) < X1 | rpodnik = 10- (X1 — (EBIT / A)Y / X1° [%)]

(zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2010b)

Rizikova prirazka za finanéni strukturu rinsr
Odviji se od struktury kapitalu podniku. Riziko p&/z miry financovani podniku cizim
kapitalem. Plati, Z&im vy3si je podil ciziho kapitalu na celkovém finawani podniku,
tim je i riziko vy33i. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 197

NejvySSi hodnota této rizikov&ipgazky mize cinit 10%. Pokud je vSak podnik
financovan pouze vlastnim kapitalem (VK=UZ) paky = 0%.
(Ministerstvo péimyslu a obchodu, 2010a)

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu ringan

N 1

Je utena na zéaklad ukazatele &né likvidity. Cim je likvidita vy3Si, tim je riziko
finanéni nestability niz&i. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 107)

Tab. 3: Rizikova firazka za finatni stabilitu

(OA / KZ) >= 2 rfinstat = 0%
(OATKZ) <=1 linstat = 10%
1< (OA/KZ) <2 | rfinstar = 10° (2 — (OA | KZ)Y [%]

(Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2010a; 2010b)

Rizikova prirazka za velikost podnikur a

Je stanovena s ohledem na vy3i vlastniho kapidha.je podnik ¥tsi s geviadajicim
vlastnim kapitdlem ve své kapitalové struktutim ma ¥tSi vyjednavaci silu a je
stabilrgjSi. V tom gipad je dané riziko nizsi. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 107

Tab. 4: Rizikova giraZzka za velikost podniku

UZ >= 3mld. K ra = 0%
UZ <= 100mil. K ra = 5%
100mil. K& < UZ < 3mld. K& | ria = (3-UZY / (168,2) [%]

(zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2010b)
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Po vyp@tu rentability vlastniho kapitalu a nakiadha vlastni kapital Ize ipjit
k celkovému vyhodnoceni finani vykonnosti podniku.

> EVA>0
Vynosnost investovaného kapitalu do podnikievySuje vynosnost stejnrizikové

alternativni investice. Podnik sv@jinnosti tvd@i hodnotu pro vlastniky.

» EVA=0
Investovany kapital do podniku nebyl nijak zhodnadeodnik svojcinnosti nevytvé

Zadnou hodnotu pro vlastniky.

> EVA<O

Vynosnost investovaného kapitalu do podniku byiinhez vynosnost stejmizikové
alternativni investice. Podnik sv@jnnosti snizuje hodnotu investovaného kapitalu.
(NEUMAIEROVA, 2002, str. 66-68)

1.1.8 Du-Pontiv rozklad ukazatele ROE

Vypoétem pongrovych ukazatéi je hodnocen stav podniku pouze z jediného hlediska
Tento gistup neuvaZuje zZadné vztahy a vazby mezi jedmyotiivvypocitdvanymi
ukazateli. Z tohoto iyodu byly zavedeny tzv. pyramidové soustavy ukd#iateeré se
snazi tento nedostatek p&mvych ukazatel resit.

Soustavy ukazatel postupg rozkladaji zvoleny vrcholovy ukazatel na adil
ukazatele, pomoci nichZ Ize lépe zjistit jejictispbeni na utw@ni hodnot ukazatele
nadazeného. Timto systémem Ize |épe zachytit souvisioszi vynosnosti a fingmi
stabilitou podniku. (SEDLAEK, 2009, str. 82)
ktery je zaloZen na rozkladu rentability vlastnikepitdlu (ROE). Ukazatel ROE je
povaZzovan za vhodny vrcholovy ukazatel rozkladwtqgire pati k nejsledovagSim
indikatortim vykonnosti podniku. (NEUMAIEROVA, 2002, str. 994)

Du-Ponfiv rozklad znazatuje zavislost ROE na:
» Rentabili¢ trzeb neboli ziskové marzi,

» Obratu celkovych aktiv,

» Finartni pace.

(GRUNWALD, 2007, str. 92)

19



Zisk Zisk  Trzby Aktiva
~ Viastni kapitéI: Triby' Aktiva  Vlastni kapital’
Vzor. 11:  Du-Ponfiv rozklad ROE
(Zdroj: SYNEK, 2002, str. 247, upraveno)

ROE

Popis zavislosti

Popis zavislosti je rozten do dvoucasti. Prvnicast popisuje rozklad rentability
celkového kapitalu (ROA) atgobeni rozloZzenych dich ukazatdl na jeho utvéeni.
Druha ¢ast popisuje pakovy ukazatel z hlediska jeho vihai utvdeni rentability
vlastniho kapitalu (ROE). (GRUNWALD, 2007, str. 87)

V prvni Urovni Du-Pontova rozkladu je rozkladaramétel rentability celkového
kapitdlu (ROA). Ten je vyjd@n jako sotin ukazatele rentability trzeb a ukazatele
obratu aktiv. Z rozkladu ROA tedy vyplyva, Ze nasdbeni ufité Urovre ziskovosti
celkového kapitalu maji viivizné kombinace rentability trzeb a obratovosti Kapit
Vysoka rentabilita trzeb zavistedevsim na ddk zvladnuté vyrobni potazmo prodejni
koncepci a dale pak také na dobrémeni finagnich prostedki a kontrole naklail
Zatimco vysoky obrat aktiv jesedevsim dsledkem efektivniho vyuzivani kapitalu.
(GRUNWALD, 2007, str. 87-88)

Na stejné arovni Du-Pontova rozkladu, jako se Aatlukazatel ROA, lze
rozkladat také ukazatel finami paky. Role tohoto ukazatele v rozkladu&pa v tom,
Ze @i zvySovani podilu ciziho kapitalu Ize dosahnouysowani ROE. Volba vhodné
optimalni miry zadluzenosti je vSak slozitou praged a jeji spravné teni je Gzné
u kazdé spolmosti a vychazi z jejich individualnich peb a moznosti.
(KOVANICOVA, 2005, str. 472)

Shrneme-li pedchozi popis zavislosti mezi jednotlivymi ukazatezkladu, tak
zvySovani rentability vlastniho kapitalu Ize ob&dosahnoutiemi zpisoby. ZvySenim
rentability trzeb, zrychlenim obratu aktiv a efgkim vyuZzitim ciziho kapitalu.
(SEDLACEK, 2009, str. 84)
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Obr. 1: Du-Ponfiv rozklad ROE

(Zdroj: ROCKOVA, str. 71, upraveno)
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1.2 Casovérady

Tato podkapitola se zabyva vyznamem pojdasovychtad, které budou slouzit

v praktickécasti prace k blizSimu popisu ekonomickych ukazatel

1.2.1 Z&kladni vymezeni

Za ¢asovouradu se povazujeasova posloupnost hodnot, ktera je prostdrawecné
srovnatelnd a toto jeji vymezeni se gaimv celéméasovém Useku. Pomoé&asovych
fad zobrazujeme ipdevSim statisticka data, ktera popisuji ekonomiekéjiné
spole&enskeé jevy. S vyuzitimiznych metod a charakteristikittemecasovérady lépe
popsat pipadré urcit vyvoj jejich trendu. (HINDLS, 2003, str. 246)

1.2.2 Clenéni &asovychiad

Casovétady rozlisujeme fedevsim podieasového hlediska a vyznamu sledovanych

dat. Jedna sed&sovérady intervalové a okamzikove.

Intervalové ¢asoveérady

Pracuji s ukazateli, jejichz velikost je zavisla aélce intervalu. Hodnoty ukazaiel
intervalové casové fady Ize gitat a tvdit tak souty za vice obdobi. fkladem
ukazatele sledovaného v intervalow@sové radd muaze byt zisk vyprodukovany
podnikem za jeden rok. (HINDLS, 2003, str. 247)

Okamzikoveé ¢asovérady

Jsou tvéeny ukazateli, které jsou vzdy vazany a sestavovadgnému okamziku.
U okamzikovychc¢asovychiad ztraci sotet jejich hodnot véase smysl. #kladem
takového ukazatele iwie byt péet zaméstnané@ podniku k poslednimu dni v roce.
(HINDLS, 2003, str. 248)

Ke grafickému znazo#mi ¢asovychiad lze vyuZzitit rizné typy grai, které se
liSi svoji pouzitelnosti pro dany typasoverady. Pro intervalov&asovérady se
vyuzivaji grafy sloupkové, thkové a spojnicové. Pro okamzikow@sovérady lze

vyuzit pouze posledni ze jmenovanych. (KR@PAR009, str. 116)
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1.2.3 Charakteristiky ¢asovychiad
Vypoétem statistickych charakteristik ziskavame podrolm@rmace o hodnotach
zkoumanych ¢asovych fad a vyvoji jejich trendu. Popsany budou zakladni
charakteristiky casovych fad: pamér intervalové fady s ozn&nim y dale prvni
diference, d.(y), koeficient fistuk;(y) a jejich piimery ; d(¥), k(y).

Pro spravné d@eni a snad¥)Si vypaset charakteristikasovychrad je nutné, aby
zpracovavané hodnoty splvaly dva dlezité gedpoklady.

» Hodnoty intervalovych a okamzikovy@asovychiad jsou kladné.

» Intervaly mezi dedy ¢asovych intervdl a sousedniméasovymi okamziky maji
stejnou délku. (KROP@, 2009, str. 117)

Pramér intervaloveé rady
Jedna se o aritmeticky gmér hodnot ¢asové fady v jednotlivych intervalech.
(KROPAC, 2009, str. 117)

Vzor. 12:  Pramér intervalovérady

(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 117)

Prvni diference

Jde o absolutnifpastky hodnot vypstené jako rozdil dvou po selpsoucich hodnot
casovérady. Vyjaduje zménu hodnotycasoveérady v utitém obdobi oproti fedchozi
nangiené hodnatv obdobi minulém. (KROP@&, 2009, str. 119)

14O =Y =Yg
i=23,..,n.
Vzor. 13:  Prvni diference
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 119)

Pramér prvnich diferenci

Vypocet piméru prvnich diferenci je proveden na zakiagysledki prvnich diferenci.
Udav4, o kolik se mezitm¢ v praméru zmenila hodnotatasové&ady.

(KROPAC, 2009, str. 119)
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n
— 1 YV
ld(y%n_lzldi(w— 31
i=

Vzor. 14:  Pramér prvnich diferenci

(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 119)

Koeficient rastu

Jde o porér dvou po sob nasledujicich hodn@asovérady. Oznauje rychlost éstu ci
poklesu hodnotasovérady. Udava, kolikrat se zvySila nebo snizila hodn@tsové
fady v daném obdobi oprotifgdchozi nagiené hodnat v minulém obdobi.
(KROPAC, 2009, str. 119)

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

Vzor. 15:  Koeficient fistu
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 119)

Pramérny koeficient rastu
Vypocet pimérného koeficientu irstu je proveden na zakkadrysledka koeficienti
rastu. Udava, kolikrat se meziee v praiméru znenila hodnota ¢asové fady.
(KROPAC, 2009, str. 119)

Wr“/ﬂw = ﬁj
=2 1

Vzor. 16:  Prameérny koeficient fistu
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 119)

1.2.4 Dekompozicec¢asovychrad

Slouzi k rozkladwasovérady na jeji jednotlivé slozkyCasovouradu Ize chapat jako
urcity trend, ke kterému jsou dase picitany ostatni ovlisujici slozky. Rozklad
napomaha snadji odhalit zakonitosti v chovartiasov&ady.

(KROPAC, 2009, str. 122)

Y=Ti+CitSi+e; .
Vzor. 17:  Aditivni dekompozic&asové&ady
(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 122)
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Kde:

Y hodnoty¢asové&ady,

T; hodnota trendové slozky,
G hodnota cyklické slozky,
S hodnota sezonni slozky,
e hodnota nahodné slozky.

(KROPAC, 2009, str. 122)

Dekompozice vSak nemusi vZzdy zahrnotit ppzckleni ¢asovéiady vSechny slozky.
Vybér slozek zavisi fedevSim na charakteru zkoumaného ukazatele a mawyzdané
slozky pro tento ukazatel. (HINDLS, 2003, str. 254)

V néasledujicim textu je popsan vyznam jednotlivigtbzek dekomponované&asove

rady.

Trendové slozka

Popisuje ¢asovou fadu zavedenim tzv. trendu. Trend popisuje hlavmideaci
dlouhodobého vyvoje hodnot sledovaného ukazatelasg. Obech mize byt trend
rostouci nebo klesajici. (HINDLS, 2003, str. 254)

Spravné stanoveni trendu je zavislé na vyrovidasovérady, kterym se podrokii

zabyva podkapitola regresni analyza.

Cyklickéa slozka

Popisuje kolisani okolo trendu, které je charakter@ano stidanim fazeistu a poklesu.
Stanoveni fi¢in vzniku cyklické slozky je &Sinou slozZité. Vyvoj cyklické sloZky totiz
vzdy nezavisi jen na fiochu klasického ekonomického cyklu.ékdy byva cyklicka

sloZzka povazovana za s@st slozky trendove, jako tzviastiredoby trend.

(HINDLS, 2003, str. 255)

Sezonni slozka

Predstavuje periodickou odchylku od trendové sloZkgto odchylka je pozorovana
béhem jednoho kalenddiho roku, picemz jeji vyskyt se kazdy rok pravidélopakuije.
v ekonomické aktivit odkErateli v zavislosti nattzném obdobi roku. NapodkEratelé

obecrt utraci na konci roku vice pé&n ¢imz si zvysuji své naklady a odwfidtak
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mensi d& z vysledku hospodani. (KROPA®, 2009, str. 123)

N&hodna slozka

Predstavuje vetinu, ktera vznikne i) rozkladu ¢asove fady odstragnim trendu,
cyklické a sezonni slozky. Nahodna slozka (rezuiyge reprezentovana nahodnymi
vykyvy v pribéhu ¢asovérady, jejichZ zdroj je &tSinou Spaté rozpoznatelny. Ndhodna
sloZzka je navic ti@na chybami, které vzniknouiipméreni hodnotcasovychiad.
(KROPAC, 2009, str. 123)

1.3 Regresni analyza

V této podkapitole je popsan vyznam regresni ayahgzstatistice. Regresni analyza je

zde popisovanarpdevsSim ve vztahu déasovymiadam.

1.3.1 Zakladni vymezeni

Regresni analyza je statistickd metoda, jejiz htavakolem je vystihnout gbéh
zavislosti mezi progmnymi x (vyswtlujici) ay (vyswtlovand). Ze znalosti zavislosti
mezi olEma zkoumanymi progmnymi lze dale provad predikci hodnot zavislé
promennéy na zaklad zvolenych hodnot nezavislé prénméx.

(HINDLS, 2003, str. 179)

Zavisle prominnay se chova jako nahodna veéha (Y), neba je ovlivrena
tzv. Sumem. Z tohotottodu se pro obecné vyjahi zavislosti mezi proémnymix ay
zavadi podmiéna stedni hodnota nahodné ugiiy Y pro hodnotix, ve tvarug(Y/x).
(KROPAC, 2009, str. 79)

E(Y/X) = 1(% BBy ). kde (22).
Vzor. 18:  Vztah mezi seedni hodnotou E()X) a regresni funkaj(x)
(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 79)

Funkcen(x), ozn&ovana jako regresni, je funkci nezavislé pfone x. Jeji

piedpis obsahuje parame,ﬂ'lyﬁz...ﬂp, které jsou tzv. regresnimi koeficienty. Zakladem

regresni analyzy je tedy zvolit vhodnou regresmikéul s odpovidajicimi koeficienty,

které co nejpesrji vystihuji zavislost mezi progmnymi. (KROPAC, 20009, str. 79)
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1.3.2 Pouziti regresni analyzy uwtasovychiad

V souvislosti s¢asovymitadami se regresni analyza vyuZivi@devsim pro popis
vyvoje zkoumanychéasovychtad, resp. uteni trendu jejich hodnot. Na zaktad
znalosti trendu je pak regresni analyza vyuzZivandprédikci budoucich hodnot

zkouman&asové&ady.

1.3.3 Volba regresni funkce

Rozhoduje o spravnosti vystihnutiipghu zkouman&asovérady. Vhodnou regresni
funkci ukujeme pedevSim na zaklad ocekavaného pibéhu trendu, vyplyvajici
z ekonomické teorie. To znamena, Ze je nutné nejpey zkoumaného ekonomického
jevu odhadnout, zda bude mit hledana funkce sp&®uci nebo klesajici trend, jakeé
zalkiveni Ize u hledané funkcecekavat apod. DalSi moznosti, jak zjistiigadnou
regresni funkci, je vyuZziti iedchozich znalosti s popisem dané zavislosti &itov
vhodnost této funkce i v konkrétnim analyzovanéipaxt. (HINDLS, 2003, str. 180)

1.3.4 Regresni grimka

Regresni fimka je nejpouzivaSim typem regresni funkce, kter4 s# gmalyze
casovychiad a uéovani jejich trendu pouziva. Jde o funkci aamanou za linearni
v parametrech. (HINDLS, 2003, str. 186)

() =Bt px.
Vzor. 19: Regresni fimka
(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 80, upraveno)

Odhad parametri regresni primky

V piipact odhadu parametru regresni imky zavadime pojmy teoreticka a empiricka
regresni funkce. Teoretickou regresni funkci lzeygdovat za idealizovany {gsch
funkce, popisujici fesre dané zavislosti proémnychx ay. Empiricka regresni funkce
je odhadem teoretické regresni funkcé. ir¢ovani empirické regresni funkce vsak
dochazi k ndhodnym chybam, zvanym SgmHodnota této odchylky jefigitana k
hodnot teoretické regresni funkce. (HINDLS, 2003, str1)18
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Yi = U(Xi)+ei:/81+/gzxi+ei :
Vzor. 20:  N&hodna vetiinay;
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 80)

Metoda nejmensichétvercia

Pro ugeni konkrétniho tvaru regresniimpky se nejasgji aplikuje metoda nejmenSich
¢tverdi. Zmirenou metodu pouzijeme kdeni koeficienl 5 a g, regresni fimky pro
zadané dvojicex(,y,), kdex; je nezavisle prosnna ay, je pozorovana hodnota nahodne
velicinyY;. Odhady koeficierit regresni funkce oztiame jakob; ab,. Tato metoda je
zaloZzena na vypu takovych koeficiert, aby co nejvice minimalizovaly funkci

S(by b,). Jeji vypaet nazveme rezidualnim sdgemétverdi. (KROPAC, 2009, str. 80)

S(bubz) =) (= by = by .
i=1

Vzor. 21: Rezidualni soket étverai
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 80)
»Pozadujeme tedy, aby s@tictverai odchylek empirickych hodnotzavisle prorinné

od hodnot teoretickych, byl minimalni“(HINDLS, 2003, str. 183).

Zmiréné odhadyb; ab, koeficienti 5 a 3, regresni fimky lze utit na zaklad
feSeni soustavy norméalnich rovnic, kterd vznikneawpn prvni parcialni derivace
funkce §(b, by), podle proninnychb,; ab,. Aby byla splgna podminka minimalnosti
této funkce, museji bytipupraw obe parcialni derivace poloZzeny rovny nule. Dale jiz
upravujeme nésledujici soustavu norméalnich ro{(fIROPAC, 2009, str. 80-81)

n n
n-b1+Z>q-bz=Zyi,
i=1 i=1

n n n

Zm'bﬁ Z&Z'bf Zm«,
i=1 i=1

i=1
Vzor. 22: Soustava normalnich rovnic
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)

Upravou vy3e uvedenych soustav normélnich rovmistaheme vzorce pro

vypocet poZzadovanych koeficiahtkteré slouzi k sestaveni odhadu regresimikoy.
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Vzor. 23:  Koeficienty regresniifimky b1 a b2
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)

Vzor. 24:  Vybérové paméry
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)

/77= b1+b2X .
Vzor. 25:  Odhad regresniipmky
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)

Do predpisu funkce regresniimky s vyp@itanymi koeficienty dosazujeme hodnoty
nezavisle prormné a stanovujeme tak vyslednou hodnotu zavisle@roé, kterou lze
snhadno interpretovat.

P¥i urcovani regresnifimky lze taktéZz snadno sestavit interpretaci kaefiii
b,. Jeho interpretace je zaloZena nadminzZe tento koeficient oztaje odhad firastku
nebo Ubytku s$edni hodnoty zavisle praimné y, odpovidajici firastku nezavisle
proménnéx o jednotku. Nafiklad Izeftici, o kolik jednotek I§,) se znéni hodnota trzeb
(y) podniku v istim roce X). (KROPAC, 2009, str. 82-83)

1.3.5 Nelinearni regresni modely
Mezi nelinearni regresni modely Hatakové regresni funkce, které jsou nelinearni
z hlediska parametr Tyto modely se daléleni na regresni funkce linearizovatelné a

specialni nelinearizovatelné.

Linearizovatelné funkce

Jde o funkce, které Ize vhodnou transformaev@st na funkce linearni v parametrech.
Za vhodnou transformaciigvodu funkce na lineérni v parametrecizeme oznéit
metodu, kdy nejprve fpvadnou funkci zlogaritmujeme a takto upravenou ji déale
pievedeme substituci na rovnici regreshimky. Nasleds Ize postupovat jiz podle

metody nejmensiciEtveral, kdy vypaitame koeficientyb; a b, regresni fmky

29



a ucime tak jeji pedpis. Odhady koeficiettnelinedrniho modelu Ize ziskatéapou
transformaci. K linearizovatelnym funkcim fatnag. funkce exponencialni.
(KROPAC, 2009, str. 104-105)

Specialni nelinearizovatelné funkce

Do této skupiny pat funkce, které jsou nelinearni v parametrech aimgy nelze
Za&dnou metodou ipvést na funkce linearni v parametrech. VyuZivajipedevsim
v ¢asovychradach, u kterych popisuji ekonomickged (KROPAC, 2009, str. 107)

» Modifikovany exponencialni trend
Modifikovany exponencidlni trend je charakterisfi@gsymptotou, kterd se objevuje ve
vyvoji funkce a ohrariuje ji shora nebo zdola. (HINDLS, 2003, str. 270)

— X
U(X)_ﬂ1+ﬁ2ﬂ3 '
Vzor. 26:  Modifikovany exponencialni trend

(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 107)
» Logisticky trend
Logisticky trend popisuje trendovou funkci s infiekterd ma ve svém finéhu jeden
inflexni bod. Podle typického fpinéhu se tomuto typu funkdéka S-Kivka, symetricka
podle inflexniho bodu. (HINDLS, 2003, str. 276-277)

nx)= ————x e ﬂz 7

Vzor. 27:  Logisticky trend

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 107)
» Gompertzova kvka
Gompertzova #vka pati do skupiny S-kivek nesymetrickych kolem inflexniho bodu.
Od logistického trendu se tedy odliSuje tim, 28wa jejich hodnot lezi az za inflexnim
bodem. Pib¢h této funkce vykazuje tedy stépbi nagst. (HINDLS, 2003, str. 283-284)

nx)= NORICYS

Vzor. 28: Gompertzova vka
(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 107)
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Odhad parametrii specialnich nelinearizovatelnych funkci
Odhady paramairtéchto funkci nelze uit podle vySe popisované metody nejmenSich
¢tverai. Proto se pouzivaji pro odhady paramespecialnich nelinearizovatelnych
funkci jiné metody. Jedna sefeplevSim o metodyasténych sodti a metody
vybranych bod. (HINDLS, 2003, str. 257-286)

Tyto metody nejsou v této praci pro svoji sloZitdéle analyzovany. Uvedena je
pouze vysledna podoba vzérckteré vychazeji z podrobiho rozboru zmiénych
metod.

_ 83'82 1/mt B bg-l
bs= [ﬁ , b, =(S-S) W ,

Vzor. 29:  Koeficienty specialnich nelinearizovatelnych funkéi b2, b3
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 108)

1-b§"fl

1 X
by = m lsl'bzb?) 1_@

Vyrazy S, S,, S5, vyjadiuji soltty, které se vypiitaji takto:

m m 3m
S.L:zyi!szzzyi!s?;zzyi-
i=1 i

i=m+1 i=2m+1
Vzor. 30:  Rovnice pro vypoet S1, S2, S3
(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 108)

Uvedené vzorce 29, 30 Ize pro v¥pbpouZit pouze za sgni ukitych podminek.

» Zadany poet n dvojic hodnot %, ), i=1,2,...,n je cElitelny tfemi. Z toho vyplyva

vztahn=3m, kdem je pirozenécislo.

» Hodnoty museji byt rozidleny do ti skupin, které tvih stejny péet m prvki. Pokud
by tato zakladni podminka nebyla sgia, vynecha serislusny pget dat.

» VSechny hodnoty; jsou zadany v konstantnich krocich, které majuib0.

» V pripact zaporné hodnoty paramethy, musi byt pi dalSich vypdtech zadana
v absolutni hodnét (KROPAC, 2009, str. 108-109)

Vzorce 29 lze vyuzit pro odhady koeficiénby, b, b3 u vSech i#i popsanych

nelinearizovatelnych funkci. Jediny rozdil nastéavagistického trendu a Gompertzovy

kiivky v pripad vypoitu sodta S;, S,, S;. Misto hodnotyy; je v gripadt logistického

trendu dosazenagvracena hodnothy, resp. pirozeny logaritmusny; u Gompertzovy

kiivky. (KROPAC, 2009, str. 109)
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1.3.6 Posouzeni kvality stanovené regresni funkce

K posouzeni kvality a vhodnosti zvolené regresnnkfe se casto vyuziva

charakteristiky oznsvané jako index determinace.

Index determinace

Udavé intenzitu funéni zavislosti mezi zavisle pramouy a nezavisle progmnoux.
Index determinace nabyva hodnot zintervalu (O@)m vice se hodnota indexu
determinace blizi jedné, tim je fuimk zavislost silgjSi, picemz je dobe vystizena
vhodrg zvolenou regresni funkcCim vice se hodnota blizi k nule, tim je fank
zavislost slabSi a zvolena regresni funkce je pmxéafa za meén vystiznou. i
posuzovani vhodnosti zvolené regresni funkce dignbty indexu determinace vSak
zalezi také na povaze zkoumaného jevu aredgokladu jeho budouciho vyvoje.
(KROPAC, 2009, str. 102-103)

-7

IZ:% nebo %:1-§ -100 [%] .

Vzor. 31:  Index determinace
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 102)
.Sy Je roven priméru ze soudtiz kvadrati odchylek zadanych hodnot od jejichimeru
a nazyva se rozptylem empirickych hodn®ROPAC, 2009, str. 103).
.S; Je roven pfiméru ze sodtu kvadrati odchylek vyrovnanych hodnot odiperu

zadanych dat a nazyva se rozptylem vyrovnanychdto@@ROPAC, 2009, str. 103).

.Sy _ 7 je roven primeru ze sodtu kvadrat: odchylek zadanych hodnot od vyrovnanych

a nazyva se rezidualnim rozptylefiROPAC, 2009, str. 103).
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2 PRAKTICKA CAST

V praktické c¢asti prace je provedena vlastni analyza vybranykbna@mickych
ukazateh pomoci¢asovychiad. Druh&ast této kapitoly je snovana srovnani vysledk

analyzy s vybranymi ukazateli konkueer spol€nosti.

2.1 Piedstaveni analyzované spataosti

XY s.r.o. je ¢eska softwarova spaleost, jejichz hlavnim fednmetem podnikani je
Vyvoj a poskytovani softwaru pro platformu Windoggole&nost se po celou dobu své
existence zabyva vyvojem ekonomickych a infotmeh systér.

Sousted’uje se pedevSim na vyvoj kvalitniho a profesionalniho seftewého
feSeni, na poskytovani kvalitnich sluzeb zakaznpddpory a ptadani profesionalnich
Skoleni na své produkty. Tentdistup potvrzuji zejména investice dnych projeki
a rovrez ziskani gkolika prestiznich certifikdita ocegni.

Na c¢eském trhu s ekonomickymi a infortmami systémy pdt spol€nost
XY s.r.o. mezi vyznamné producenty. K hlavnim zdikim spol€nosti pati
piedevsim zastupci malych &edre velkych podniki.

2.2 Analyza ekonomickych ukazateh

Prvni oddil praktick€asti se zagiuje na analyzu ekonomickych ukazételdiagramu
Du-pont. Jsou zde propitdny jednotlivé ukazatele gati do tohoto diagramu spolu
s analyzou polozZek, které tvorbu jednotlivych ukelfiaovliviji (trzby, zisk, celkova
aktiva). Hlavni pozornost je v analyze Du-pontoveagdamu ¥novana tvord
rentability vlastniho kapitalu. Vlivy, které ovhwji tvorbu ROE, jsou podrok
popsana v podkapitole celkové zhodnoceni. AnalynboZek z diagramu je déle
doplrena o analyzu ukazatebkamzité likvidity a ekonomickérglané hodnoty EVA.

2.2.1 Trzby

V souvislosti s hlavnim fednetem podnikani pét trzby k hlavnim sledovanym
polozkam detnich vykan. BlizSi analyzou trzeb Ize zjistit, jaké vlivy néje pisobily
v ¢asoverak na vysi dosazenych hodnot. Za celé analyzovanébsai nejvyssi

podil na vynosech spaleosti XY s.r.0. trzby za prodej vlastnich vyrdbk sluzeb.
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Pti analyze trzeb dale v praci zap@vame k této poloZce takeé trzby za prodej zbozi.

Subjektivni zhodnoceni
V celém analyzovaném obdobi od roku 2004 do rokO2@/kazuji trzby spolsosti

rostouci trend.

» Obdobi 2004 — 2008

Narist trzeb v daném obdobi je tgmben pedevSim neustdlym vyvojem nového
softwarovéhoieSeni spolu s uvédim dalSich roz#&ni a aktualizaci jiz vydanych
produkti. Spol€nost realizaci tohotor{stupu napiuje pozadavky zéakaznika dostava
se do podédomi wtSiho pd@tu zakaznik. Na fist trzeb méa dale velky vliv dlouhodobé
zkvalithovani poskytovanych dafljicich sluzeb.

K nejznatel®jSimu natstu trzeb dochazi vroce 2007.fidhou tohoto
markantniho ndistu trzeb bylo fedevsSim zavedeni nového adeati pro podporu
prodeje produkt spol&nosti. Trzby v daném roce vzrostly také na zéaklad
pokraiujiciho zvySovani inkasa p&mich prostedki za poskytované sluzby a servis
zakaznikm. Jedna setfpdevSim o sluzby tykajici se aktualizaci softwataré reaguji
pievazre na provedeni legislativnich 2m v &etnictvi (znména sazby danz prijmu,
zavedeni superhrubé mzdy apod.). Vroce 2008 trfbhgle€nosti rostly menSim
tempem, nehd narst trzeb zroku 2007 byl tak vyrazny, Ze stejnéhsladku

spolenost jiz znovu nedosahla.

» Rok 2009

V roce 2009 se zala projevovat ve spataosti XY s.r.o. probihajici ekonomicka krize,
kterd n&éla mimo jiné za nasledek snizeristu trzeb. Na projevujici se ekonomickou
krizi se spolénost pokusila reagovat inovaci nabidky svych produk rozstenim
individualnich sluzeb zakaznické podpory.iép uvedeni nového produktu na trh vSak
doSlo v daném roce k rapidnimu mezmomu poklesuistu trzeb. Spotaost v daném

roce v8ak zaznamenala dalSi zvySeni virmasposkytovani sluzeb a servisu zakaznické

podpory.

Uréeni trendu

Po blizSi analyz€asovérady Ize pedpokladat, Ze trzby spaleosti i v dalSich letech
porostou. Z dosavadni strategie spotisti a z investovanych p&mich prostedki do
vyvoje a vyzkumu Ize figdpokladat, Ze spaleost bude i nadale ro#8vat své portfolio
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nabizenych produita sluzeb s cilem zvySovat svofiganou hodnotu.

Casovéarada byla nejprve vyrovnana funkci modifikovanéh@anencialniho
trendu, avSak jeji budouci gi®h nevyhovoval ¢ekavanému pibéhu trzeb. Trend
zadanécasoveértady spolu s &kavanym pibéhem hodnot trzeb nejlépe vystihuje

funkce regresniifimky, kterd byla pouzita k finalnimu vyrovnani hotitrzeb.

Prognéza

Na zaklad odhadu zvolené regresni funkce Ize predikovat bdtrzeb v roce 2011.

2.2.2 Celkova aktiva

DalSim sledovanym ukazatelem jsou celkova aktivad&tavuji vSechen majetek, ktery
spol&nost XY s.r.o. vlastni a vyuZiva ke své podnik&el&nnosti. BlizSi analyzou
majetkové struktury rficeme nalézt zavislosti jednotlivych poloZzek aktia tvorbu
aktiv celkovych. Rozboremsasovérady celkovych aktiv si igeme dale vytwit lepSi

piedstavu o tom, do jakého typu majetku sptest investuje.

Subjektivni zhodnoceni

V celém sledovaném obdobi vykazuji hodnoty celkbvgktiv rostouci tendenci, coz je
pro spolénost pozitivnim jevem. V letech 2007, 2008 je zameadn rapidni nést
celkovych aktiv. Vroce 2009 dochazi ke zpomaleidtu. Rist aktiv v roce 2009

dosahuje urowhrastu dosahovanéhdgx investicemi z roku 2006.

» Obdobi 2007 — 2008
V roce 2007 doSlo k vyraznému fstu jak dlouhodobého, tak &mého majetku.
Rapidni nalist celkovych aktiv vroce 2007 je spojen zejménmvsstici do
dlouhodobého hmotného majetku. Niatrcelkovych aktiv rél vSak ve stejném obdobi
znany vliv také néiist pez na @tech v bankéch, jeho#ipinou bylo znatelné zvyseni
trzeb spolénosti.

Rast celkovych aktiv pokkaval i v nasledujicim roce 2008. Jejich zvySenbbyl
v tomto roce dale ovlivovano pedevsSim dlouhodobym hmotnym majetkem a vlivem
investic do samostatnych movityckcé spol€nosti. Zminéné investice rly vliv na
navyseni podilu dlouhodobého majetku na celkovydivech, ktery tvail v roce 2008
témet 50 % majetkove struktury. Do roku 2007 ve spotesti gevladal podil oBznych

aktiv.
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» Rok 2009

V roce 2009 zaznamenala poloZzka celkovych aktivnyninagst. Z pohledu na
majetkovou strukturu spaleosti zjistime, Ze v daném rocecahopst previadat podil
obéznych aktiv, ktery mezitnmé narostl pedevSim vlivem ndistu kratkodobého

financniho majetku.

Uréeni trendu
Po subjektivnim zhodnocenigméhu celkovych aktiv Ize ¢ekavat od dalSiho fbehu
aktiv v dalSich letech rostouci trendieBpokladame, Zeust celkovych aktiv bude
ovliviiovadn zejména nastem pedZnich prostedki z trZzeb spokénosti. Rist celkovych
aktiv je podpten i tim, Ze spolmost efektivi investovala do dlouhodobého hmotného
majetku,cimz podpdila suvij rastovy potencial.

Vyrovnani dané ¢asové fady bylo provedeno pomoci regresnfinky.
Z dlouhodobého hlediska jetegmé, Ze pibéh hodnot celkovych aktiv se nebude
zvySovat dle prbéhu pimky do nekonéna. AvSak pro kratkodobou predikci je
vyrovnani regresni ifmkou nejvhodsjSi, nebd =z pohledu na dosavadnitst
spole&nosti XY s.r.o. Ize pedpokladat, Ze i v ibéhu dalSich #kolika let bude rostouci

trend zachovan.

Prognéza
Na zaklad odhadu zvolené regresni funkce lze predikovat btdicelkovych aktiv
v roce 2011.

2.2.3 Zisk

Zisk resp. ztrata p#tk nejvyznampjSim indikatoim finartni situace spot@osti.
Poskytuje informaci o tom, jakého vysledku hosgredadosahla spataost XY s.r.o.
za sledované obdobiiiPanalyze zisku nas zajim&egaevsim, jaké polozky nejvice

ovlivnily vySi dosazeného zisku pbpetraty spolénosti.

Subjektivni posouzeni
V analyzovaném obdobfasovatada ¢istého zisku vykazuje té#h stale rostouci
tendenci. Vyjimku tvéi rok 2005, kdy doSlo k nepatrnému snizé&eiého zisku, a pak

piedevsim rok 2008, kdy doslo k jeho rapidnimu sriZzen
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» Rok 2007

ZvysSovani cistého zisku ve spoteosti je fgimo spojeno s kazdatnim nafistem
vykoni spolé&nosti. NejvysSiho mezitmiho nafistu zisku ve sledovaném obdobi
spole&nost dosahla v roce 2007. Hlavrigmou tohoto prudkého zvySeni zisku bylo
vyrazné navyseni trzeb. Dosazeni lepSiho vysledispdd#eni bylo taktéZ podgeno
lepSi dynamikou vyvoje trzeb nad naklady spotesti ve sledovaném roce.

» Rok 2008

V roce 2008 spolmost zaznamenala pokles zisku, ktery byhsgben pedevsim
negativnim vyvojem vykonové sgeby a osobnich naklad jejichz tempo istu
pievysilo tempo istu trzeb ve sledovaném obdobi. K rapidnimutstar osobnich
nakladi spole&nosti @ispelo prijeti novych zamistnand, ke kterému doslo vigledku

jiz zminované investice do dlouhodobého hmotného majetku.

» Rok 2009

Vyse cistého zisku se mezikoé témet neznénila. Doslo pouze k mirnému ridtu
zisku, ktery byl zpsoben souvisejicim mirnym mezZirom natstem vykori v daném
roce. Spolénost znovu fjala nové zamsstnance, coz Zgobilo ogtovny nafist
osobnich néklad Narist osobnich néklad byl vSak vykompenzovan souvislym
vyraznym poklesem vykonové spelby, ktery mohl byt do jisté miry #poben lepSim
fizenim néklall spole€nosti a to nap v souvislosti se zavedenim e-shopu pro
efektivnejSi  prodej licenci ke svym produkh. V daném roce spaleost dale
investovala zngou ¢ast peiznich prostedki do vyvoje a vyzkumu, coz mohlo mit

v disledku rovez vliv na zpomaleniistu cistého zisku.

Uréeni trendu

Na zaklad subjektivnino zhodnocendistého zisku spotaosti Ize i pes zjiSény
vyrazny pokles hodnoty v roce 2008edpokladat, Zze bude méisty zisk v dalSim
obdobi pokraujici rostouci trend. Pokle&stého zisku v roce 2008, lzeiguzovat
negativnimu vyvoji ndkladl a také faktu, Ze rokipdchozi byl co doustu trzeb
nadpfmeérny, a v roce 2008 se stejny faigirtrzeb negekaval. Rok 2009 jiz zaznamenal
mezirani nanhst cistého zisku a to iies skuténost, Ze se ve spdi@osti v daném roce
zatala projevovat ekonomickd krize. Vliv krize na ggobst XY s.r.o. a jeho
hospodéeni nebyl zasadni, avSak zpomalilstr trzeb icistého zisku. | fes tuto
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skut&nost spolénost vykazovala vroce 2009 kladnysty zisk. Dané vlivy se
s nejvySSi prawtpodobnosti v dalSich ¢kolika letech nebudou opakovat, a tak lze
usuzovat, Ze trenghsoveéradycistého zisku bude i v dalSich letech daleistat.

Ze zkoumanych regresnich funkci, nejlépe vystitotr@ndcasovérady cistého

zisku regresniifdmka, ktera byla pouzita i k findlnimu vyrovnasisovérady.

Prognéza
Na zaklad odhadu zvolené regresni funkce je stanovena praghd@dnotycistého
zisku pro rok 2011.

2.2.4 Obrat aktiv

DalSim sledovanym ukazatelem je obrat aktiv, kteéaya pehled o tom, zda bylo
spol&nosti XY s.r.o. efektivé vyuZzito vioZzenych prosedki k ziskani pozadovanych

vynosi.

Subjektivni posouzeni

V prab¢hu casovérady hodnoty obratu aktiv vykazovaly s vyjimkou roRQ05 stale
klesajici tendenci, ktera neni z dlouhodobého bledZadouci. # hodnoceni se vSak
musi gihlédnout k od¥tvi, ve kterém spotaosti pisobi.

» Obdobi 2007 — 2008

Pokles obratu aktiv v roce 2007 byligoben zejménaitve zmihovanou investici do
dlouhodobého hmotného majetku, ktera se projevitastu celkovych aktiv. Pokles
obratu aktiv v tomto fipact nelze hodnotit negati¥n protoZe provedenou investici si
spole&nost vytvdi rastovy potencial pro nadchazejici obdobi. Obratvagtkles| dale

z divodu vyssSiho tempaistu celkovych aktiv nadistem trzeb v daném roce. V roce
2008 se obrat aktiv mezifoe témei neznénil. Divod stagnace hodnoty v tomto roce
Ize spattovat v fiblizné stejném tempuistu celkovych aktiv a trzeb.

» Rok 2009
Pokles obratu aktiv v roce 2009 byl ovldmvyssSim tempemistu celkovych aktiv nad
rastem trzeb spotmosti. Ri posuzovani obratu aktiv spoleosti je vSak zarowe

dulezité sledovat vliv obratu aktiv na celkovou vynost a likviditu spolénosti.
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Uréeni trendu
Vlivem investic do dlouhodobého hmotného majetkislook vyznamnému nastu
celkovych aktiv spoknosti, ¢imz se z&al obrat aktiv rapidé snizovat. Po provedeni
analyzycasovérady obratu celkovych aktiv vSakqupokladame, Ze se obrat aktiv bude
v nésledujicich ¢kolika letech ustalovat kolem hodnoty 1, a dal@gzseebude sniZovat.
Rast obratu aktiv Ize gekavat az v dah kdy se z#éne klad@ projevovat zmisna
investice do dlouhodobého hmotného majetku a vipdapital tak s sebouiipese
poZadované odpovidajici zvySeni trzeb.

Z vySe uvedenych ipdpoklad Ize fici, Ze vyrovnani tétocasove fady se
sledovanym klesajicim trendem by neodpovidakkévanému vyvoji daného ukazatele

v budoucnu. Z tohotoiyodu nebude vyrovnani danasové&ady provedeno.

Progndza
V dusledku neproloZzenfasovérady vhodnou regresni funkci nebyl&ingna predikce
hodnoty obratu aktiv pro rok 2011 pomo¢égpisu regresni funkce.

2.2.5 Rentabilita trzeb
Mezi dalSi sledované ukazatele v podnikové pratii pantabilita trzeb. Tento ukazatel
dava signal o tom, jak je spoheost XY s.r.0. usfsna ve své hlavni hospadké

éinnosti.

Subjektivni posouzeni
Casovarada rentability trzeb zaznamenava ve sledovanémitnlwbdobny pibeh, jako
pribéh casovérady cistého zisku. Zajimavy jetpdevSim dist hodnoty v roce 2007

a pokles hodnoty v roce 2008.

» Rok 2007

V obdobi do roku 2007 dosahovala rentability trseddych nadpmmérnych vysledk.
Vroce 2007 mezitné hodnota rentability trzeb dale vzrostla nad Utove
dosahovanych vysledkz predeslych let. Ndist hodnoty pimo souvisi s nastem

Cistého zisku v daném roce, jehaicmy byly blize popséany v podkapitole 2.2.3.

» Rok 2008
V roce 2008 zaznamenala hodnota rentability tragidni pokles, ktery kopiruje vyvoj

cistého zisku. Pokles vynosnosti trzeb byliggben pedevSim rychlym zvySenim
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nékladi pti sowtasném mensim nistu trzeb.

» Rok 2009
V roce 2009 hodnota rentability trzeb miéimpoklesla a jeji hodnota se dostala&tzpa
arover vysledku dosazeného v roce 2005. K mirnému pokldsaratele doSlo na

zakladk rastu trzeb p témei neznénéné hodnat dosazenéhdistého zisku.

Uréeni trendu

Po subjektivnim zhodnocenasovérady rentability trzeb Izetpdpokladat, ze se bude
dany ukazatel v nasledujicim obdobi niimvySovat. Od jejich hodnotcekavame
narist predevSim vlivem fisobeni dalSiho néstu cistého zisku. Dlezitym
piedpokladem pro dalSast ziskovosti trzeb je vysSi tempistu trzeb spolosti nad
jejimi naklady.

Pro vyrovnani tét@¢asovérady byla pouzita regresniipkaa to i ges velmi
nizky ukazatel indexu determinace. Kgnému vyrovnanicasové fady nedoslo
piedevSim vlivem vysokych hodnot v roce 2007. @phu ¢asovéiady vSak tuto
hodnotu nebudeme odsimvat, protoZze se nejedna pouze o vyjnm extrémni
hodnotu. Naopak v souvislosti s vyvojem nového pkiba se Ize domnivat, Ze po jeho
uvedeni na trh, dojde ve spatesti v blizkém obdobi k néstu cistého zisku, ktery s

sebou pinese i éekavané zvyseni ziskovosti trzeb.

Progndza
Po vyrovnanicasovérady regresniifjimkou byla provedena predikce budouci hodnoty

daného ukazatele pro rok 2011.

2.2.6 Rentabilita celkového kapitalu
Ukazatel rentability celkového kapitdlu podava inface o tom, jaké vynosnosti

celkového viozeného kapitalu dosahla spadest XY s.r.o.

Subjektivni zhodnoceni
Trend ¢asoverady zobrazujici rentabilitu celkového kapitalu \dobi 2004 — 2007

vykazuje znénou stagnaci hodnot. V roce 2008 dochézi ke zratalnpropadu hodnot.
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» Obdobi 2004 — 2007

Stagnace hodnot v daném obdobi bylactimh zavisla vyvoji hodnot obratu aktiv
a rentability trzeb. Pokles hodnoty rentabilityetozbyl vZzdy kompenzovan nigtem
obratu aktiv a tato vzajemna zavislost byla sledava @i opaném vyvoji, kdy
rentabilita trzeb rostla. Proto hodnoty ukazatekntability celkového kapitalu

vykazovaly v daném obdobi zfreou stalost.

» Rok 2008

Pokles rentability celkového kapitalu bylimo spojen s propadem rentability trzeb ve
stejném roce, na niz zigobil dive zmirgny pokleséistého zisku. Propad rentability
trzeb vtomto roce nebyl kompenzovan jakotedezhozich letech, néstem obratu
aktiv, a proto doSlo i ke snizeni hodnoty rent&pitielkového kapitalu. Obrat aktiv byl
totiz ovlivnén i vtomto roce pokkajicim natistem aktiv, plynouci z pok&gjici

investini cinnosti spolénosti.

» Rok 2009

Pricinou mirného poklesu hodnoty rentability celkovétapitalu bylo sniZzeni obratu
aktiv, které bylo zpsobeno vysSim tempemistu aktiv nad trzbami spaleosti
v daném roce. Pokles vynosnosti aktiv byl dale jpbelp i pokr&ujicim poklesem
rentability trzeb.

Uréeni trendu
Z provedeného subjektivnino zhodnocerédpokladame, Ze se hodnoty rentability
celkového kapitdlu budou v dalSich letech zvySavatebude tedy poktavat jejich
klesajici trend. K &ekavanému zvySeni bydho dojit predevsim v dsledku zvySovani
rentability trzeb a pozglSiho mirného ndistu obratu aktiv.

Bylo provedeno &kolik pokusi o vhodné vyrovnani tétsasovérady. Zadna
regresni funkce vSak nevyrovnala dan@sovouiadu tak, aby jeji trend odpovidal
i o¢ekdvanému vyvoji daného ukazatele v budoucnu &asoti nepodaval zkreslujici

informace.

Progndza
Z vySe uvedenych iyoda nebyla provedena predikce budouci hodnoty reritabil
celkovych aktiv pro rok 2011.
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2.2.7 Vlastni kapital
Polozka vlastniho kapitalu udava vysi kapitalu, rktdyl vioZzen vlastniky do
spole&nosti XY s.r.0. za dobu jefiinnosti. BliZSi analyzou lze zjistit, které polozkg

na utvéeni vySe vlastniho kapitalu nejvice podili.

Subjektivni zhodnoceni
Z ¢asovériady hodnot vlastniho kapitalu jeegmy rostouci trend po celé sledované
obdobi, coz H nemenné vysSi zakladniho kapitalu znamena, Ze je spol&t XY s.r.o.

ziskova ve své podnikatelskénosti.

» Obdobi 2004 — 2008

Dané obdobi je charakteristické postupnym zvySowariastniho kapitalu spaiaosti.

K nejvySSimu ndrstu dosSlo vroce 2007. Zntimy nafst byl zpisoben zejména

zvySenim vysledku hospoimi kEZného detniho obdobi, ktery byl vyvolany rapidnim
naristem trzeb v tomto roce. V nésledujicim roce 20@18zaznamenén dalsi znatelny
narist vlastniho kapitalu. Na zvySeni hodnot se vSasluss hodnotou vysledku

hospodéeni spolénosti vyznama podilela hodnota neroZiéného zisku minulych let.

» Rok 2009

V roce 2009 doSlo k dalsimu mezimmu nafistu hodnoty vlastniho kapitalu. Vlastni
kapital tak tvail jiz 40 % celkovych pasiv spataosti. Nejvyssi podil na celkovych
pasivech spolmosti vSak zahrnuje polozk&asového rozliSeni,fpsrEji pak vynosy
z piiStich obdobi. Vynosy zifstich obdobi zahrnuji u spétsti XY s.r.o. pedevsim
perézni prostedky inkasované za poskytované sluzby a servis zrdikan. Pro
spole&nost XY s.r.0. pedstavuji tyto vynosy dity typ zavazku, ktery je splatny az
v dal§im @etnim obdobi. Zmina polozka tvti v roce 2009 44 % celkovych zdioj
spole&nosti.

Spol&nost XY s.r.0. vyuzZiva pro své financovaiéegevsim ciziho kapitalu ve
formé obchodniho G&u plynouciho ze zavaikz obchodnich vztaha gredevsim pak
z vySe uvedenych poskytovanych sluzeb formou beényoh zavazk. Za celé
sledované obdobi vSak sp&test nevyuZzila Urgeny kapitédl v podob bankovniho

avéru, ktery by pohled na kapitalovou strukturu vyr&zmenil.
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Uréeni trendu
Na zaklad dosavadniho fibéhu casovérady lze @ekavat i v dalSich letech jeji
pokratujici rostouci trend. Na dalSi zvySovani vlastnikkapitdlu bude mit
pravdEpodobré nej\tsi vliv vyse vysledku hospotini EZného detniho obdobi.

Tato ¢asovaradu vSak nebude vyrovnana, néheji trend niize byt do velké
miry ovliviovdn kron¢ vysledku hospodani také vySi nerozteného zisku

z minulych let, ktera je zavisla na rozhodnuti nggmaentu spolanosti.

Progndza
Z vySe uvedenychtovodi nedoSlo k progndze hodnoty viastniho kapitalurpko2011.
Pro sledovani usgnosti spolénosti v jeji podnikatelsk€innosti je spiSe vhodisi

blize pozorovat vyvajistého zisku, ktery byl proveden v podkapitole 2.2.

2.2.8 Finané¢ni paka

Ukazatel finagni paky udava miru zadluZzeni a vliv na derd rentability viastniho
kapitalu spolénosti. Pro vysSi vypovidajici schopnost disgbu financovani je nutno
uveést, Ze jako vyznamny cizi zdroj financovani sprwbsti XY s.r.o. chapeme také
vynosy z pistich obdobi, které t¥bvice nezitetinovy podil celkovych zdrajkryti.

Subjektivni zhodnoceni
V trendu ¢asovérady ukazatele Ize sledovat za celé analyzované bdbgastupnou
klesajici tendenci hodnot finami paky s vyjimkou roku 2005, kdy doslo k jedinému

narstu této hodnoty.

» Rok 2006

V tomto roce doslo ke znatelnému poklesu hodnatgrini paky, ktery byl zfisoben
rychlejSim fistem vlastniho kapitalu nadstem celkovych aktiv spalaosti. K tomuto
jevu doSlo pedevSim vlivem velkého mezitoiho nafistu cistého zisku. Na ust
celkovych aktiv ndlo pritom prevladajici vliv zvySeni aiZného majetku spataosti ve
formé peréz na bankovnich dlech. Dlouhodoby majetek spofost se v tomto roce

téme neznénil, coz bylo jednou zii¢in pomalejSiho tempaistu celkového majetku.

» Rok 2008
Rok 2008 znamenal nejvySSi mezmd propad v hodnét financni paky za celé

sledované obdobi. iRinou poklesu hodnot bylo opakované zvySeni temijmtur
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vlastniho kapitalu nadistem celkovych aktiv. Na zvySeni vlastniho kapitaldaném
roce vSak nejvice zépobila vySi nerozéleného zisku z roku 2007. Pokud by tato
castka nebyla ponechana ve spotesti, hodnota vlastniho kapitalu v roce 2008 by se

mezirané témet neznénila a nedoslo by k tak dramatickému propadu finapaky.

Uréeni trendu
Casovéarada ukazatele fingni paky ve sledovaném obdobi vykazuje od roku 2005
soustavnou Klesajici tendenci, ktera je v danétpa nezadouci. U spataosti
XY s.r.o. je totiz nutné uvést, Ze zastava spiSatraf)Si podnikovou strategii
a nevyuziva ke svému financovani Zadnycény kapital. Proto nelze povaZovat
klesajici trendcasovétrady za negativni sobeni finatini paky vlivem pevySeni
arokové miry nad rentabilitou celkového kapitalypocnost by mohla i nadale
vyuZivat levijSich cizich zdraj ke svému financovani, aniz by tak negativn
ovliviovala rentabilitu vlastniho kapitalu. Naopak vSaichfzi ke snizovani podilu
cizich nedreéenych zdraj spole&nosti v kapitalové strukie, coZ sotasre vede k fistu
podilu vlastniho kapitalu. ZvySujicim vyuzivanimasiniho kapitalu tak dochazi k
negativnimu fisobeni na rentabilitu vlastniho kapitalu.iregto vSak dosahuji hodnoty
ukazatele finaéni paky u spokénosti XY s.r.o. nadgmerné vysokych hodnot.
Trendcéasovérady finargni paky nejlépe vystihuje regresni funkce, dovana
jako logisticky trend. Zachyceny trend obsahujelextii bod, ktery Ize sledovat

v roce 2005. Od tohoto roku dochazi jiz pouze Kesk hodnot daneho ukazatele.

Prognéza
Po vhodném vyrovnariasovéiady byla provedena predikce budouci hodnoty daného
ukazatele pro rok 2011.

2.2.9 Rentabilita vlastniho kapitalu
Vyjadiuje vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky do sfodsti XY s.r.o.

Subjektivni zhodnoceni

Na zaklad analyzovaného fibéhu ¢asovérady hodnot rentability vlastniho kapitalu je
patrné, Zze dané hodnoty vykazovaly v obdobi 20020087 stagnaci, kter4 byla
v roce 2008 nahrazena zngm propadem. Klesajici trend pokuge i v nasledujicim
roce 2009.
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» Obdobi 2004 — 2006
V daném obdobi Ize pozorovat trvajici vysokou méntability viastniho kapitalu. Na
udrZeni hodnot v dané vySiéhy viiv vysoké hodnoty jak rentabilita celkovéhopkiglu,

tak vysoké hodnoty finami paky.

» Rok 2007
Vysokd mira rentability vlastniho kapitalu byla oce 2007 nejvice ovlivma
vysledkem rentability trzeb, ktera dosahla nadpirné hodnoty. Vysledek rentability

trzeb vykompenzoval ve sledovaném roce kmygpokles obratu aktiv i finami paky.

» Rok 2008

V roce 2008 doslo k nejvy$Simu propadu hodnoty atafity vliastniho kapitalu za
sledované obdobi.fRinou tohoto poklesu bylo rapidni snizeni rentapitelkového
kapitalu, ke kterému doSlo vlivem propadu rentapilizeb a sotasré nizké hodnoty
obratu aktiv. Na sniZzeni rentability viastniho kahi dale zafsobil pokr&ujici pokles
finanéni paky, ktery indikoval doposud ne&fgi znenu v kapitalové strukie
spole&nosti. Poklesem rentability vlastniho kapitalu dahk tomu, Ze vlastni kapital

vynasi vlastnikm spol€nosti még, nez tomu bylo v fedchozich obdobich.

Uréeni trendu
Z bliz8i analyzy hodnot vasovéradk Ize pgedpokladat, Zze pokud se vyrgznezlepsi
vyvoj financni paky a obratu aktiv, bude rentabilita vlastniapitalu i v nasledujicich
letech klesat. | f®s negativni vyvoj trendu tohoto ukazatele dosahwjjeosnost
vlastniho kapitélu v celém sledovaném obdobi v wadai s alternativnimi investicemi
nadpfmérnych hodnot.

Za nejvhodgyjSi vyrovnani ¢asoveé fady lze povaZzovat vyrovnani regresni

piimkou. Pouzita regresni funkce nejlépe vystiltkedpokladany gibéh casovéady.

Progndza
Po vyrovnanicasovérady regresniiffimkou byla provedena predikce budouci hodnoty
ukazatele rentability vlastniho kapitalu pro rokL20

2.2.100kamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity udava, jak je spabest XY s.r.o. schopna splacet své

kratkodobé zavazky.
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Subjektivni zhodnoceni

U vyvoje ¢asovérady lze pozorovat, Ze hodnoty okamzité likvidityjmee sledovaném
obdobi rostouci tendenci. Vyjimku tkiorok 2007, kdy dosSlo ke ztaému propadu
hodnot giblizné az na Urovi hodnoty z roku 2004.

» Obdobi 2004 — 2006

V daném obdobi Ize sledovat vysoké hodnoty likyidikteré n&ly navic rostouci
tendenci. Vybornych vysledklikvidity je dosahnuto fedevsim diky vysokému podilu
kratkodobého finatniho majetku v aktivech spdleosti a sotiasnému poklesu
kratkodobych zavazk Na kladné vysledky likvidity klo velky vliv i to, Ze spolénost
v celém sledovaném obdobi nevyuZivala Zadnéein® zdroje financovani ve foém

bankovnich G¥ra a vypomoci, které by zvySovaly hodnotu kratkoddbgavazk.

» Obdobi 2007 — 2008
V roce 2007 doSlo ke znatelnému poklesu hodnotdilyy ktery byl zpisoben velkym
naristem kratkodobych zévaikNarist zadvazku v daném obdobi bylepr¢ nejvice

ovlivnén zvySovanim investic na marketingoveé sluzby spuaisti.

» Rok 2009
Vroce 2009 ve spoteosti doSlo sotasre ke znatelnému navySeni kratkodobych
finantnich prostedki a poklesu kratkodobych zavazk/yvoj téchto polozek zfsobil

vyrazné navyseni hodnot okamzité likvidity sgolesti.

Uré¢eni trendu

Z vyvoje ¢asovérady daného ukazatele je patrné, Ze hodnoty likvidibu na velmi
dobré drovni. Na z&kladdosazenych nadimérnych hodnot okamzité likvidity Iz&ci,

Ze spolénost XY s.r.o. nerla za celé sledované obdobi Zadné problémy seesplac
svych zavazk Na zaklad dosavadniho vyvoje analyzovanych ukaZatdte
piedpokladat, Ze spaleost nebude mit s likviditou problém ani v nasléduo) obdobi.
Tato ¢asovaradu vSak nebude vyrovnana, nélmlhad trendu tohoto ekonomického
ukazatele neméaiis vysokou vypovidajici hodnotu.

Progndza
U ukazatele okamzité likvidity nebudeme pro&tagrognézu, neltd z okamzitych

hodnot likvidity, u€enych na konci&etniho obdobi, nelze sestavit vhodnou predikci do
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budoucna. Vyvoj likvidity je vhod¥si sledovat \tasgjSich kratSich intervalech a

nespoléhat se nadw predikce jejich hodnot.

2.2.11Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomickéimlané hodnoty udava, jak spétest XY s.r.o. pispéla svoji

¢innosti k tvorlg pridané hodnoty pro vlastniky.

Subjektivni zhodnoceni

Z vyvoje hodnot Wasovéiadk ekonomické fidané hodnoty je v obdobi 2004 — 2007
patrny naiist ekonomického zisku. V obdobi 2008 — 2009 docin@nipak k poklesu
hodnot.

» Obdobi 2004 — 2006
V daném obdobi spataost dosahuje kladného ekonomického zisku. Méairnafisty
hodnot ekonomického zisku jsou spojeniegevsim s pozitivnim vyvojem vlastniho

kapitadlu a dosahovanou vysokou mirou vynosnostitriao kapitalu.

» Rok 2007

V roce 2007 byl zaznamenaribec nejvyssi mezitmi piiristek ekonomické ijdané
hodnoty, na ktery zdobilo dalSi rapidni navySeni vlastniho kapitalwlemosti.
Rastu viastniho kapitalu bylo dosazeno na zakkygsokych hodnotistého zisku. Na
vysokou hodnotu ekonomického zisku v daném ro&e ahale viiv opakované dosazeni

nadpimeérné hodnoty rentability viastniho kapitalu.

» Obdobi 2008 — 2009
| pres pokrdujici rast vlastniho kapitalu spaieosti doslo v letech 2008 a 2009 ke
zna&nym mezirénim propadm ekonomické pdané hodnoty. Na pokles hodnot

v tomto roce il negativni vliv propad hodnot rentability vlastoikapitalu.

Uréeni trendu

Vyvoj ¢asovérady ekonomické iidané hodnoty je nejvice zavisly naip¢hu hodnot
rentability vlastniho kapitalu spolu s vyvojem \lEbo Kkapitalu spolaosti.

Z dosavadnich zjihi o klesajicim pibéhu ukazatele rentability vlastniho kapitalu
a jeji predikované hodnoty pro rok 2011 Ize od egikh ekonomické fidané hodnoty

ocekavat i v nasledujicich letech klesajici tendeiNa. zaklad provedené analyzy
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vlastniho kapitalu a vyptu naklad na viastni kapital se séasré predpoklada, ze tyto
hodnoty nebudou mit v nasledujicich letech rozhieduyliv na vysi ekonomické
piidané hodnoty. Vlastni kapital byén nadale @ist predevsim vlivem zvySujiciho se
cistého zisku. Naklady na vlastni kapital by se dgnayrazré odliSovat od satasnych
hodnot, pokud nedojde k vyraznému navysSeni vyndsheszrizikového aktiva.

Tuto ¢asovouradu se nepodi#o vhodre vyrovnat Zadnou regresni funkci tak,
aby toto vyrovnani odpovidalo igdpokladanému ekonomickému vyvoji daného
ukazatele. B pokusech vyrovnat danotasovoutadu byla z jejiho mib¢hu take
odstragna hodnota ukazatele z roku 2007, ale ani potéepodiilo ¢asovouiadu

vhodre vyrovnat.

Progndza
Pro rok 2011 nedoSlo k progndze ukazatele ekonampklané hodnoty, neloby

tento odhad hodnoty byl z vySe uvedenytildip vyrazreé zkreslen.

2.3 Srovnani s konkurertni spolenosti

Pro srovnani ekonomickych ukazatalpol&nosti XY s.r.0. s konkuremi spol€nosti
byly vybrany ukazatele trzeb, rentability celkovékapitalu, rentability vlastniho

kapitalu a ekonomickérglané hodnoty.

2.3.1 Srovnani vyvoje trzeb

Z hlediska vySe trzeb dosahuje sgolest XY s.r.o. v porovnani s konkuter
spole&nosti srovnatelnych hodnot do konce roku 2006. @ 2007 jiz dosahuiji trzby
spole&nosti XY s.r.o. vyrazé vysSich hodnot, nez je tomu u konkufeinspol€nosti.
Za sledované obdobi ma tretasovérady trzeb u spotmosti XY s.r.o. lepSi mibéh,
ktery je rostouci v celém analyzovaném obdobi. iZeati trend ¢asovétrady trzeb
u konkurerini spolénosti vykazuje rostouci tendenci pouze do kongtniho obdobi
v roce 2008. Rostouci trend trzeb je po tomto regsttidan znatelnym propadem
hodnot, ke kterému dochazi vlivem sniZzeni poptapky softwarovémieSeni této
spole&nosti v obdobi ekonomické krize. S dopadem ekonkénikrize se lépe
vyporadala spolkénost XY s.r.o., kterd ve stejném obdobi svoje tribyadale

zvysSovala.
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2.3.2 Srovnani vyvoje rentability celkového kapitalu

Za celé sledované obdobi dosahuje spadst XY s.r.o. vySSi ziskovosti celkového
vloZzeného kapitalu nez analyzovana konkanénspol€nost. Zcehoz vyplyva, Ze
spol&nost XY s.r.o. efektiviji zhodnocuje celkovy kapitél do ni vloZzeny a tei
dosahovanych niZzSich hodnotach obratu aktiv. NaSiddp vysledcich rentability
celkového kapitalu ma zasadni vliv vySe rentabitikeb, ktera znda, Ze spolénost

XY s.r.o. oproti konkuretni spol€nosti dosahuje vySSi marze u svych nabizenych
produkti a sluzeb. B porovnani vyvoje trendu hodnot |zéci, Ze u spolénosti
analyzované spodeosti je pozorovany stabiljsi vyvoj ¢asovérady, nez je tomu

u srovnavané spalrosti. U této konkuraemi spol€nosti je zaznamenavan zaetni
obdobi roku 2007 prudky n#st hodnoty, ktery je vroce 2009 nahrazen naopak
obrovskym poklesem.

2.3.3 Srovnani vyvoje rentability vlastniho kapitalu

Spole&nost XY s.r.0o. dosahuje za celé srovnavaci obdabidré vysSich hodnot
rentability vlastniho kapitalu nez konkucer spol€nost. Z tohoto zjigni vyplyva, Ze
analyzované spoteost zhodnocuje vlozeny kapital vlastihikiice, nez je tomu
u konkurerni spol€nosti. U obou srovnavanych sp&testi je nastavena vysoka
finantni péka, kterd zwé vySSi podil cizich zdréj v kapitalové struktte. Vysokeé
hodnoty finakni paky a jeji rostouci tendence u konkdrérspol€nosti vSak nemaji
pievazujici vliv na udrzeni vysokych hodnot ziskovetdstniho kapitalu. Dosahované
hodnoty ukazatele ROE jsou v tomtéigact vice citlivé na vyvoji ukazatele ROA,
a stim souvisejicim vyvoji rentability trzeb. Oghwesnosti vilastniho kapitalu je
piedevsim vyZadovana rostouci tendence jeji hodnotfowhodobém casovém

horizontu, coZ neni spino ani u jedné z analyzovanych sgolesti.

2.3.4 Srovnani vyvoje ekonomické pidané hodnoty

Ze srovnani hodnot ekonomické&igané hodnoty v celém sledovaném vyplyva, Ze
spol&nost XY s.r.0. dosahuje vy3Si vykonnosti neZz koaktni spol€nost. Investice

do vyzkumu a vyvoje u obou spoét®sti jsou za posledni roky srovnatelné a tudiz se
piedpoklada, Ze tyto investice fipesou Vv budoucnu i odpovidajici vynosy.
U spolenosti XY s.r.o. vSak dochazi k vy§Simu zhodnocowdazenych prosedki

nez u konkuretni spol€nosti. Tato skutost se v analyzované spitesti dale
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odrazi také ve vysSich hodnotach dosahovaného ekiokého zisku. U konkureni

spol&nosti se navic hodnoty ukazatele EVA od koncetriho obdobi roku 2009
dostavaji do zapornyatisel, coz je pro spotaost dlouhodob neudrzitelny stav. V této
situaci by bylo pro vlastniky konkurémi spol€nosti vyhod®jSi investovat do
alternativni pilezitosti, ktera by jim pnesla zhodnoceni minimalve vysi bezrizikové

sazby.

2.4 Celkové zhodnoceni

Provedena analyza vybranych ekonomickych ukatapebkazala, Ze analyzovana
spolg&nost XY s.r.o. dosahuje vobdobi 2004 — 2009 stabfinartni situace.
S vyuzitim statistickych metod bylo déle zi%, Ze stabilni finatni situace
spole&nosti je gedpokladana i v celém prognézovaném roce 2011.e8pmdt misobi
v odwtvi informainich technologii, které je charakteristickéegevsim dosahovanim
vysokych trzeb z prodijvlastnich vyrobk a sluzeb a celk@v vysoké ziskovosti
investovanych finafmich prostedki.

Z pohledu majetkoveé struktury a aivi, ve kterém spolaost misobi, ji lze
fadit do specifické skupiny obchodnich sgolesti. Ve struktie celkovych aktiv
spolg&nosti totiz gevladaji po celé analyzované obdobi¢ota aktiva, ktera jsou
tvoiena pedevSim polozkou kratkodobych finamich prostedki, zasoby jsou vSak
s ohledem na fpdmét podnikani minimalni. Dlouhodoby majetek tvoprevazr
dlouhodoby hmotny majetek ve foémstaveb, pozenik a dalSich samostatnych
movitych &ci. Na zéklad analyzy trendéasovérady celkovych aktiv bylo zjigho, ze
spolg&nost v ptibéhu let neustale zvySuje §vcelkovy majetek, a to jak formou
zvySovani finagniho majetku spotmosti, tak na zakladinvestic do dlouhodobého
majetku, ¢imz si navic vytvB rastovy potencial do budoucna. Z predikce budouci
hodnoty celkovych aktiv Izecekavat i pro rok 2011 poktajici rostouci trendasové
fady celkovych aktiv.

P¥i analyze vlastniho kapitalu spofesti a dalSich souvisejicich ukazatélyl
dulezity pohled také na kapitalovou strukturu spotesti. Na tvorb kapitalové
struktury maji vy3Si podil cizi zdroje nad vlasthimtroji financovani. V pibéhu
analyzovaného obdobiigrstavovaly cizi zdroje 60 % aZz 70 % z celkovychogd
financovani spolknosti. Vlastni kapital tvidl tedy priblizne tretinovy podil na
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celkovych zdrojich financovani. Majoritni vliv navyBovani vlastniho kapitélu
spol&nosti mé vysledek hospodmi EZného detniho obdobi, ktery Ize chapat jako
generovanycisty zisk spolénosti. Do velké miry zavisi velikost vlastniho Kaja
spole&nosti na vySi nerozteného zisku z minulych let. Analyza trendasovéiady
vlastniho kapitalu ukéazala rostouci tendenci pé ekbumané obdobi, coz dokazuje, ze
spole&nost je ve své hospoigkécinnosti UspgSna a ziskova.

S kapitalovou strukturou neodmyslitélsouvisi také ukazatel finani paky. Ve
spole&nosti XY s.r.0. dosahuji hodnoty finami paky velmi vysokych hodnot, coz
podporuje tvrzeni, Ze spdaleost preferuje ke svému financovani vyuzivani ég&iho
ciziho kapitalu. \€asovéradt hodnot finadni paky je vSakiejmy klesajici trend, coz
v daném pipact znamena, Ze spdieost zvySuje podil vlastniho kapitalu. Timto
krokem sodasré dochazi ke snizovani ziskovosti vlastniho kapisgdal€&nosti.

Dulezity pohled na stabilni fin&ni situaci spolénosti nabizi ukazatel okamzité
likvidity. Po celé analyzované obdobi dosahuji haigin okamzité likvidity
nadpfimérnych vysledk. Spol€nost disponuje vysokymi pohotovymi platebnimi
prostedky, které v dostateé mte kryji kratkodobé zavazky, a spaest tudiz nema
se svoji likviditou Zzadné problémy. Zitou c¢ast platebnich prostdki tvori
vyinkasované penize na konci kaleindho roku za poskytované sluzby. U hodnot
casove frady okamzité likvidity nebylo provedeno vyrovnamieba® jeji pribéh
vykazoval zn&nou nestabilitu a @béh casovérady tedy vhod& nevystihla Zzadna
pouzita regresni funkce.

Provedenda analyza trzeb ukazala, Ze spokt XY s.r.o. je velmi usgna ve
svych hlavnich podnikatelskycéinnostech, jimiz jsou prodej licenci ekonomického
softwaru a poskytovani souvisejicich sluzeb. &halyze trenduwasoverady trzeb
spole&nosti byla za celé sledované obdobi sledovana uostendence hodnot, a to
i v dok® ekonomické krize. Za pozornost stofe@evsim rok 2007, kdy doslo za celé
analyzované obdobi k nejvysSimu me&monu naistu trzeb hlavnich podnikatelskych
¢innosti, a to pedevsim v dsledku zavedeni nového ofati pro podporu prodeje
produkti spole&nosti. Redpoklademirstu trzeb jedinnost spolénosti v oblasti vyvoje
novych softwarovychieSeni, reagujici na pozadavky zakainik dale v oblasti
neustalého zkvalibvani poskytovanych sluzeb a celkové optimalizaogninich

proces.
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S vysokou Urovni dosahovanych trzeb spdsti @gimo souvisi také vysSe
dosahovanéhaiistého zisku. Spolmost za celé analyzované obdobi dosahovala
kladnych hodnot vysledku hospddai za detni obdobi. Pouze vroce 2008 byl
zaznamenan zniay mezir@éni pokles hodnotéistého zisku, ktery byl Zjsoben
pievysenim tempanstu vykonové spoeby nad tempemistu trzeb. Dany mezitoi
pokles cistého zisku byl vSak do jisté mirycekavan, a to f@devsim v dsledku
dosazeni vyjiméné nadpfimérnych hodnot trzeb v roce 200Tasovarada gistého
zisku byla vyrovnana pomoci regreshinpky.

Z hlediska obratu aktiv spadleost XY s.r.o. dosahuje za sledované obdobi
vysledki presahujicich hodnotu 1,éehoz vyplyva, Zze spaleost efektivié vyuziva
vloZzenych prosedki k dosazeni pozadovanych odpovidajicich viind®i analyze
trendu byla zaznamenana klesajici tendence tohkéazatele, ktera v dlouhodobém
¢asovém horizontu neni Zadouci. Pokles obratu aldini v danémifpac vyhodnocen
jako negativni, nehbje zpisoben investni ¢innosti. Spolénost investuje fedevsim
do dlouhodobého majetku, vyzkumu a vyvolenz si vytvai rastovy potencial pro
budouci obdobi. ifedpoklademé&chto investic je jejich zhodnoceni ve farmvyseni
trzeb, ke kterému by &vo dojit s planovanym uvedenim nového softwarovi@$eni na
trh a dale se zkvatitijicimi poskytovanymi sluzbam{asovéarada hodnot obratu aktiv
nebyla vyrovnana a nedoSlo tedy ani k predikci lmbddo budoucna. Vdkolika
piiStich &etnich obdobi je totiz tpdpokladan rostouci trend tétmsové rady v
dusledku efektivigjSiho vyuZziti majetku.

Spole&nost XY s.r.o. dosahuje v oblasti prodeje liceneglitniho softwaru
a poskytovani dopljicich sluzeb vysokych ziskovych marzii Bnalyze trendu bylo
zjisténo, Ze hodnoty ukazatele wipehu casové fady dosahovaly nadfomérnych
vysledki. K nejwtSimu mezirénimu zvySeni hodnot rentabilita trzeb doSlo v roce
2007. Toto zvySeni bylo spojeno zejména sistém odbytu produlita poskytovanych
sluzeb v daném roce.riPurcovani trendu danéasovérady se vychazelo zedeslé
predikce hodnotistého zisku, ktery se ¢hv dalSim @etnim obdobi i nadale zvySovat.
Casovaiada byla vyrovnana regresnfimpkou, jenZ nejlépe vystihovalacekavany
priabéh hodnot rentability trzeb.

NejvysSi pozornost je v pracénovana analyze ukazatele rentability vlastniho

kapitalu, ktera tvid vrcholny ¢len Du-Pontova diagramu. V celém analyzovaném
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obdobi jsou sledovany, v porovnani s&sevymi vysledky, nadgmeérné hodnoty
tohoto ukazatele. Z dosazenych vysieddaného ukazatele plyne, Ze sgalest
XY s.r.0. ve velké nte zhodnocuje kapital investovany vlastnikycasov&ad je vSak
u hodnot ziskovosti vlastniho kapitalu pozorovaiicle znany pokles, ktery je
nezadoucim jevem. Vyjimku t¥orok 2007, kdy doSlo k jedinému i&tu hodnoty.

Od roku 2004 do roku 2007 dosahovala hodnota béityaviastniho kapitalu
nadpfimérné vysokych hodnot. Na tvo#& hodnoty rentability vlastniho kapitalu
v daném obdobi #ta vliv sowasrt vysoka hodnota rentability celkovych aktiv
i finanéni paky. Od roku 2005 do roku 2007 dochazelo keSavani ziskovosti
celkového kapitalu, kde na tvarleji hodnoty se nejvice podilela zvySujici se aigk
marze spolénosti. Ke zvysSeni ziskové marzegigpelo zvySovani trzeb spaiaosti
acistého zisku, pcemz tempo tstu ¢istého zisku fevysilo tempo istu trzeb. Na
tvorbé hodnoty ukazatele ROA negatié/mapisobilo snizovani obratu aktiv, ke kterému
od roku 2005 do roku 2007 dochazelo vlivem ryclitejSristu celkovych aktiv
spole&nosti nad fistem trzeb spotmosti. Spolénost tedy v daném obdobi zvySujdijsv
majetek pedevSim v podab kratkodobych finaénich prostedki a dlouhodobého
hmotného majetku. Ve stejném obdobi od roku 200B0&0 2007 na tvorbu rentability
vlastniho kapitalu negati¥npisobi pokles finaini paky spolénosti. V disledku to
Zznamena, Ze spaleost zvySuje podil vlastniho kapitalu v kapitalosttuktu'e nad
cizim kapitalem.

V obdobi 2008 — 2009 dosahuje ukazatel rentabiligtniho kapitalu i nadéle
nadpameérnych vysledk v porovnani s oditvim, zarové vSak dochazi k nezadoucimu
vyraznému poklesu jeho hodnotéase. Na vyrazném poklesu hodnotyl reowsasreé
vliv pokles rentability celkového kapitalu a po&wgici klesajici trend finami paky.
Vroce 2008 na pokles nejvice Zapbilo snizeni ziskové marze, kterd poklesla
v disledku rapidniho sniZzegiistého zisku. SniZzeni obratu aktiv v roce 2008 #lema
negativni vyvoj rentability vlastniho kapitalu raxtujici vliv. Zna&ny negativni vliv na
vySi rentability vlastniho kapitalu & vSak pokles hodnoty fin&ni paky, ktery se
projevil v dalSim zvySovani podilu vlastniho kahit& kapitalové struktie. V roce
2009 dale pokraval klesajici trend hodnoty rentability viastnikapitélu, ktery byl
zpiasoben stejnymi vlivy, jako vipdchozim obdobi.

Pro vyrovnani trenddasovérady ukazatele ROE byla pouZzita regrediinjga,
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kterd nejlépe vystihla fibéh jejich hodnot. Na zakl&dvyrovnanécasovérady byla
predikovana hodnota rentability vlastniho kapitgdo rok 2011. Pokud nedojde
v dalSich letech ke zrychleni obratu aktiv a efek{Simu vyuziti cizich zdrdgi
spole&nosti, Ize od hodnot ukazatele ROEekavat jejich dalsi pokles. ligsto vSak
prozatim dosahuje spal@ost vysoké ziskovosti vlastniho kapitalu, kterd& jgorovnani
s alternativni investici mnohonas@bwyssi. Z dlouhodobéh@&asového hlediska je
klesajici tendence hodnot ukazatele ROE nezadougjiaanalyza vyzaduje od
managementu spaleosti zvySenou pozornost.

Po provedeni analyzy ukazatele ekonomickéamé hodnoty EVA bylo
zjisSttno, Ze spolénost XY s.r.o. dosahuje ve swv&@nnosti vysoké vykonnosti.
Potvrzenim vykonnosti spaleosti je grevySeni naklatl na vlastni kapital dosahovanou
rentabilitou vlastniho kapitalu po celé analyzovatélobi, spread je vySSi nez nula.
Splrenim této podminky je spalrost zéazena do kategorie podiikvorici hodnotu.

Trend ¢asovétrady daného ukazatele vyr&znostl do roku 2007. Vysokych
hodnot ukazatele EVA vtomto obdobi bylo dosaZemo zaklad nadptimérnych
hodnot rentability vlastniho kapitalu spolu se ayi@m se vlastnim kapitalem
spole&nosti. Od roku 2007 dochazi wsledku vyrazného poklesu rentability viastniho
kapitalu také k vyraznému poklesu hodnot ukazdi®é. Pokud se nez#émi negativni
vyvoj hodnot rentability vlastniho kapitalu, budekonomicka fidana hodnota klesat.
| presto, Ze spotmost v sodasnosti vytv pro vlastniky vysokou filanou hodnotu,
klesajici trend je v delSimfasovém horizontu néjpustny. Danouwasovouradu se
nepodailo vhodre vyrovnat Zadnou regresni funkci.

Ze srovnani hodnot vybranych ekonomickych uka#asplol&nosti XY s.r.o.

a konkuretini spol€nosti vyplyva, Ze analyzovana sp@est dosahuje za celé
zkoumané obdobi lepSich vyslédkeZz konkuretni spol€nost. V porovnani trzeb
dosahuje spotamost XY s.r.o. od roku 2006 vysSiho temgatu, coz se projevilo i ve
vySSich hodnotach dosahovanétistého zisku této spalaosti. Z hlediska ziskovosti
vlastniho kapitadlu je u obou spoimsti sledovana negativni klesajici tendence,
v disledku které u konkureéni spol€nosti dochazi navic od konce€einiho obdobi
roku 2009 k propadu hodnot ukazatele ROE na niz8igi, nez jsou ndklady na vlastni
kapital. Konkuregini spol€nost ginasi svym vlastnikm tedy nizsi idanou hodnotu,

piicemz ve dvou poslednicléétnich obdobi dokoncdiganou hodnotu «i.
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3 NAVRHOVA CAST

Na zaklad vysledki predchozich analyz vybranych ekonomickych ukagatel
spol&nosti XY s.r.o. jsou v tét@asti pradce uvedeny problémové oblasti spubsti
spolu s navrhy a dopafenimi na zlepSeni vyvoje vybranych ekonomickychzaket.
Protoze v této praci nebyly zj@&ty zasadni problémy s finémi stabilitou spolénosti,

vSechny uvedené névrhy &haji do oblasti zvySovani ziskovosti vliastniho kafit

Problémové oblasté. 1: Vyvoj ukazatele obratu aktiv

Spole&nost se za celé sledované obdobi s vyjimkou rok@520otyka s vyraznym
poklesem obratu svych aktiv, ktery neni v delgamovém obdobi Zadouci. tgsto, Ze
pokles obratu aktiv je vyraZnspojen s investicemi do dlouhodobého majetku
spolg&nosti a do budoucna jefgrpokladan ofiovny nafist obratu aktiv, je nutné
podrobit zejména polozky dlouhodobého majetku pod8i analyze. Jedna se
piedevsim o stavby, samostatné moviééi\a soubory movitych &ci. Spol€énost by
méla predevsim zhodnotit vyuZiti tohoto druhu majetkuCiit souvisejici opaeni.Ke
zlepSeni ukazatele obratu aktiv by spalest mohla fispét itim, Ze pevede syj
nepotebny majetek vkladem do doee spolénosti nebo jej odproda zaistatkovou
cenu svym zagstnan@ém.

S hodnotami obratu aktiv neodmyslit&lsouviseji hodnoty dosahovanych trzeb
spole&nosti. Je nutné si gdomit, Ze pokud obrat aktiv spétesti dlouhodob klesa, je
spole&nost vystavena vysSimu riziku poklesu ziskovogtelri viozeného kapitalu.iiP
vyrazrejSim poklesu trzeb, fize dojit ke ztratam zidodu nedostatmé flexibility
spolg&nosti a neschopnosti efekt&nridit sva aktiva. Zdvodu, Ze spolkanost
v poslednichétyfech letech investovala vysoké péni prostedky do dlouhodobého
hmotného majetku, Ize pro zvySeni obratu aktiv &faisti, a s tim souvisejici zvySeni
rentability vlastniho kapitalu, dopatitispiSe jeho efektiv#)Si vyuZziti s cilem generovat
vySSi trzby, nez které byly predikovany.

Pro zvySeni trzeb spdieosti Ize navrhnout, aby vice vyuzivala analytidkyc
nastrofi, a to gedevsim k segmentaci trhu s cilem zjistitégmmé konkrétni pozadavky
zakaznik. Dale Ize doportit vyuziti zmirenych nastraj ke zjiS€éni nejvice ziskovych
produkfi a sluzeb poptavanych na daném trhu, na které &Be rspolénost do

budoucna ve své podnikatelskénnosti zandtit. V souladu s podnikovou strategii
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spol&nosti XY s.r.o. Ize navrhnout dalSi zvySovani podfla trhu ekonomickych
systénii malych a sednich firem. Ke vstupu na vysoce konkurr@rtrh s ERP systémy
uréenych gedevsSim ¥tSim organizacim neni spotest v sodasné dob z hlediska
nabizeného softwarovéhdeSeni pipravena. Spolsost XY s.r.o. by se #ha
v souvislosti s nabizenymi produkty vice zditnna vyvoj oborovycheSeni, ktera jsou
na daném trhu dlouhoddlpoptavana a zZadana.

Odwtvi, ve kterém spolmost XY s.r.o. psobi, je specifické nakupnim
chovanim zakazntk Ve spolénosti dochazi k nejvysSim prode) na za&atku a konci
kalenddniho roku. PedevSim tedy v letnich #gicich patebuje spolénost zvysit trzby
za své produkty a poskytované sluzby. DalSim dagorim pro spoknost je, aby ve
vétSi mie vyuzivala marketingovych sluzeb. Jednalo by $mé&®a o oblast podpory
prodeje a propagace. Konkréjirje dany navrh popsan v problémové oblésB, kde je
dan do kontextu s dopafenou investici spot@osti.

V souvislosti se zkvalibvanim poskytovanych sluzeb a jejich vlivu na
zvySovani trzeb by se da spol€énost vice orientovat na pokagici optimalizaci
stavajici vykonnosti jednotlivych zastnand a svého call centra. K dalSimu zvySovani
vykonnosti jednotlivych zagstnand Ize dopordit jejich ¢asgjsi Skoleni v zavislosti na
jejich pracovnim z@zeni. Zejména lze dopditi rozvijeni soft-skills operatdr call
centraci umozréni pracovnich stazi pracoviik/yvoje v zahrarii k ziskani informaci
ohledre trendi vyvoje v mezinarodnim #&titku. V ramci optimalizace vykonnosti Ize
navrhnout propojeni motivace za&stnan@ Vv navaznosti na spini urkenych
vykonnostnich ukazatiel Pro optimalizaci vykonnosti call centra Ize dagitr vyuZiti
sluzeb externiho specialisty s kvalitnimi referengektery je schopen popsat skineu
vykonnost call centra, nalézt slabiny hap nastavenych procesech vykonnosti

jednotlivych operatdr a nasled& navrhnout kvalifikovanéeSeni problému.

Problémové oblasté. 2: Vyvoj ukazatele finanéni paky
V praibéhu analyzovaného obdobi dosahuji hodnoty finanpaky ve srovnani
s odwtvim nadpémérnych hodnot. Negativnim jevem je vSak sledovanklgghodnot
v ¢asoveéradk, ktery pisobi na snizovani rentability vlastniho kapitalu.

Resenim je tedy zéma vyvoje kapitalové struktury spéleosti. Dané spot@ost
by se na zaklad dosahované stability trzeb a zisku, dale pak v§seknosnosti

vlastniho kapitalu a okamzité likvidity, dla zantgiit na dalSi zvySeni podilu cizich
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zdroji na celkovych zdrojich financovani. V souvislosti d@sahovanim ziag¢
vysokych finagnich prostedki nentla spol€nost potebu vyuzivat aréené bankovni
avéry. Lze tedy doportit kryt jeji aktiva i nadale finamimi prostedky ziskanymi
z obchodnich ri a ze zaloh na poskytované sluzby, které jsou \ae&posti
zaznamendavany v polozce vynosyi&fich obdobi.

Jednou z moznosti, jalerpat dalSi obchodni 8vod svych dodavatéla tim tak
znatel® zvysit podil cizich zdrdj v kapitalové struktte, je navySeni nakupu sluzeb
marketingovych sluzeliimz spolénost investuje své dodé&teé volné prosedky do
propagace a podpory prodeje svych prodksluzeb. BlizSi pohled na danou investici
je popsan v nasledujici problémové oblas8.

Déle lze spolénosti ke zvySeni cizich zdiojnavrhnout vytvéeni rezerv.
Kumulace rezerv slouzi ke kryti vyday budoucnu. Timto krokem spoéteost snizi
riziko pripadnych ztrat v budoucim obdobi. Sgolesti I1ze doporéit tvorbu rezerv.
Jednalo by se ipdevSim o tvorbu rezerv na opravy hmotného majetieha’
spol&nost ma znénou cast pemznich prostdki investovanou v dlouhodobém
majetku Kromé toho by spolénost mohla vytviit rezervu na da z prijmu, aby tak
piedeSla moznym problém s odvodem&am zn@né vysokécastce.

Dale Ize v souvislosti se zvySovanim fitah padky a rentability vlastniho
kapitalu spolénosti dopordit, aby v dok, kdy dosahuje dlouhodétstabilni finani
situaci, ponechavala ve spé&h@sti pouze tak vysokodastku nerozéleného zisku,
ktera bude korespondovat se zamysSlenou vysSi investiStim obdobi. Nad#ina vyse
neroza&leného zisku z minulych let zvySuje podil vlastnitkapitalu, coz vede
k negativnimu snizovani fin&ni paky.

V pripact zvySovani finatni paky lze dale spateosti dopordit, aby se
i nadale snazila o zvySovani vyiios pistich obdobi, kteréifmo souviseji ststem
poctu zakaznil spol€nosti a jejich mirou vyuzivani nabizenych sluzepol&nosti
lze v daném fipadt doporuit rizné moznosti investic, které by kladmapisobily na
zvysSeni potu prodanych licenci a poskytovanych sluzeb. Navahé moznosti investic

jsou blize popséany nize v dalSim oddilu textu.

Problémové oblasté. 3: Zadrzovani peréznich prostredka ve spol€nosti
Za celé sledované obdobi spmlest XY s.r.o. vaze své finani prostedky v nadnirné

vySi na bankovnich diech. Dochazi tim k neefektivnimu zadrzovani giefch
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prostedki v likvidnich aktivech. Na zakladtohoto jevu Ize sledovat kladnégobeni
na ukazatel okamzité likvidity. Nadima vySe okamzité likvidity vSak Ize v daném
piipact povazovat za neefektiviiizeni aktiv, nebt zadrzované peani prostedky
pusobi negativé na rentabilitu vlastniho i celkového kapitalu.

Pro zvySeni rentability celkového kapitalu v dlodbbémc¢asovém horizontu
Ize doporuit ¢ast volnych prosedki z bankovnich &t investovat do sluzeb spojenych
s optimalizaci podnikovych prodes zkvalitiovanim poskytovanych sluzeb. Postupné
rozpous&ni pergznich prostedki z bankovnich &ua pozitivrne ovlivni také obrat aktiv.
Spole&nosti Ize navrhnoutdkolik alternativ investic, které by bylo mozné ws@slosti
se zvySenim ziskovosti celkovych aktiv spolesti uskuténit. Navrhy investic
souviseji s moznosti dale zvySovat trzby spobsti. Je #ejmé, Ze nelze sdasre
uskute&nit vSechny navrhované investice.

V prvnifad by se spolénost néla zangtit na investice do externiho zpracovani
prizkumu trhu a s tim souvisejicich analyz dle zadampg@Zzadavk. Lze doportiit, aby
cilem pfizkumu bylo zjis&ni poZzadavk potencionalnich i stavajicich zakazinika
ekonomicky a detni software. Na zakladzjiStenych informaci Ize pak lépe a rychleji
reagovat na aktualni poZzadavky uzivatslcilem byt rychlejSi nez konkurence ve
vyvoji funkcionalit a jejich uvaehi na trh.

Na zaklad provedenych analyz lze spofmsti dale dopowrtit pokratovat v
investovani do vyzkumu a vyvoje s cilem dlouhogigifisobit na st ziskovosti
spole&nosti. Spolénost by se @la zangfit na vyvoj nejvice poptavanych a sasré
vysoce ziskovych softwarovychreSeni. Na zaklad silné konkurence na trhu
s ekonomickymi systémy spolu s tlakem na inovacghrtelogii, musi spot@most
XY s.r.o0. neustale inovovat sva softwarotegeni. Z dlouhodobého hlediska Ize jako
ziskovou investici ozndt investici do dalSiho vyvoje nadstandardnich obgchieSeni
mensich a #dnich firem nebo investici do vyvoje poptavanyahkicionalit, které
doposud spolmost nenabizela. Mezi takové funkcionality ipabag. vyuzivani
nastroj manazerského rozhodovani, vyhodnocovani a cangall DalSi z moznosti,
kam spolénost XY s.r.0. niZe investovat sveé volné finam prostedky, je investice do
vyvoje reSeni outsourcingu svych nejzagadrch systém. Jde oieSeni, o které je
vV souwtasné dob obecr znany zajem a pro spataost XY s.r.0. MiZze, se zohledmim

analyzy trhu, realizace této investice znamena$eniypodilu na trhu. Tato investice by
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vSak sebou ifinesla také ndist dlouhodobého majetku, ke kterému by doSlo nakupe
novych technologii ps¢bnych pro zajighi provozu danéhdeSeni. Jednalo by se
piedevsim o nakup novych serter

V dokg, kdy spolé€nost disponuje volnymi finamimi prostedky, mize
investovat do rozsahlejSiho auditu pros@gth internich procés ve spolénosti
piedevsim s cilem zjistit vykonnost modernizovanéilbaentra spoknosti.

Spol&nosti Ize dale dopotit investici do optimalizace vykonnosti. Tau#e
byt v prvni fack spojena se zlepSenim vykonnosti jednotlivych praité. ReSenim
muze byt zavedeni motivace z&snan& v navaznosti na spini ukenych
vykonnostnich ukazatiel dle jejich pracovniho Zazeni. Sotésti optimalizace
vykonnosti by ndla byt pokra&ujici investéni ¢innost do soustavného w#dvani a
zvySovani kvalifikace svych zaistnand ze vSech oddeni. Pro podporu investic do
vzklani a kvalifikace svych zagstnand miZe spolénost vyuzit doténiho programu
lidské zdroje a zadstnanost a to dle aktu&lplatnych vyzev.

V druhéfak lze investice do optimalizace vykonnosti spojiefektivngjSim
vyuzivanim internich podnikovych prodes Zejména se Ize zaifit na
zlepSeni fungovanim call centra mnay piipact snizeni pkmérné doby ¢ekdéni Ci
zavedeni uité formy aktivniho telemarketingu. Investice éehto gipadech mohou
smeéfovat k nakupu technologie pro propojeniicpoziho kontaktu zakaznika
s podrobnym popisem dosavadni aktivity zakaznikaatahu ke spolaosti. Jednalo
by se napp o informace tykajici se dosavadmyuZivanych sluzeb zakaznika,¢po
zakoupenych licenci progrdnti informace o jeho platebni moralcécv spole&nosti.
Souasti aktivniho telemarketinguitbe byt oslovovani s@asnych i potencionalnich
zakaznik. Pri komunikaci se satasnymi zakazniky mohou byt zjgvany gipadné
problémy uZivatél s danym softwarovychieSenim, nabizena ro#shi funkcionality
softwaru pipadré nakup vySSi verze produktu.iiPoslovovani potencionalnich
zé&kaznik by se pracovnici call centra zafiti na predstaveni vybraného softwarového
feSeni ¢i nabidky vyuzivani iznych sluzeb typu Skoleni. Zavedenim z&n&ho
propojeni nize dojit jak ke sniZzeni fomérné doby ¢ekani v obsluze s@asnych
zakaznik, tak ke zvySeni trzeb z prodeje licenci a poskdmdvsiuzeb na zaklad
aktivniho oslovovani potencionalnich zakaznik

Jednim z dalSich navihe investovat #tSi cast finagnich prostedki do sluzeb
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specializovanych marketingovych spagiesti s cilem zvySeni informovanosti
zékaznik o nabizenych produktech, sluzbach a novinkadhinky téchto sluzeb na
zvyseni trzeb jsou spiSe kratkodobého trvani a y&t&inou spojeny s propagaci rov
uvactnych produkt na trh, dale pak se zkvaldvanim e-promotiorti s podporou
prodeje svych produkta sluzeb.

V oblasti podpory prodeje lze spdhosti dopordit zaneiit se na nabidku
slevovych akci stavajicim i potencionalnim zakaiamik Maze jit o slevy na nakup
licenci ekonomického softwaru, ddapjicich modul nebo vybrana Skoleni. V oblasti
reklamy |ze spiSe dopafitl vice se zar¥it na propagaci navuvadnych produki na
trh. Zanérem je osloveni potencionalnich i stavajicich zékaz s cilem pedstavit
blize nabizeny software nagormou praktické ukazky jeho vyuZitelnosti a mgn
jeho nej¢tSich gednosti ped konkuretnim feSenim. Spot@osti lze navrhnout
pravidelrg investovat do zkvaliiovani své elektronické propagace. Jednou z moznosti
je zvySeni off-page optimalizace internetovych rstka formou budovani 2mych
odkazi s partnerskymi weby. S danym navrhem souvisi thigoriéeni zvysit poet
umig’ovanych reklam nabizenych prodiuknha internetové stranky, zabyvajici se
predevsim tématy ekonomickych a infonéch systén.

Poslednim z fedstavovanych navih jak efektivié vyuzit volnych finagnich
prostedki spol€&nosti, je doportéeni vice investovat do rozvijeni spoluprace se
vzklavacimi institucemi. Jednalo by se o réegi spoluprace ve smyslu poskytovani
licenci nabizenych program8kolam za zvyhodimou cenu. Cilem dané investice je
rozSkit pocet aktivnich uZivatél nabizeného systému. Tito uZivatelé mohou
v budoucnu zvysit poptavku po daném produkturngsouvislosti s jejich Zdnajici
podnikatelskoucinnosti. Dale Ize dopotit, aby spolénost na zaklad vybéroveho
fizeni nabizela absolveémh trainee programy v oblasti vyvoje a podnikovérekuiky.

Spole&nost tak niZe ziskat nové vykonné pracovniky,ikteosili jeji stavajici tym.
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ZAVER

Tato bakal#ska prace byla zaffena na vyuziti ekonomickych ukazdtel statistickych
metod @i analyze finadni situace spotmosti XY s.r.o. Podkladem pro zpracovani
financni analyzy byly detni vykazy analyzované spot®sti za obdobi 2004 — 2010.
Zakladnim cilem této prace byla analyza ekonomickykazatel spolu s popisem
a predikci jejich vyvoje ¥asovéradk. Predikce hodnot bylacinéna na zaklaglvyuziti
regresni analyzy. Odim cilem pak bylo porovnani hodnot vybranych ekortgch
ukazatel s hodnotami ukazatekonkurerni spol€nosti.

P¥i naphovani hlavniho cile prace byly nejprve vyfiany hodnoty
ekonomickych ukazatél V souvislosti s vypg&itanymi hodnotami jednotlivych
ekonomickych ukazatel byla vytvaena ¢asovaiada. Danoucasovou fadu bylo
zapotebi vyrovnat pomoci vhodnzvolené regresni funkce, ktera by co nejlépe
vystihovala piitbéh ¢asoverady. Vyrovnani danéasovérady dale slouzilo k predikci
hodnot vybranych ekonomickych ukazétel roce 2011. K vyrovnanéasovérady a
s tim souvisejici predikci hodnot doslo v praci pew @gipads, Ze pfibéh ¢casovérady
byl vhodré popsan regresni funkci a navic odpovidaédpokladanému vyvoji
zkoumaného ekonomického ukazatele.

Na zéklad vysledki analyzy hodnot vybranych ekonomickych ukazatel
spol&nosti XY s.r.o. byly vtéto praci zformulovany z@y o finartni situaci
analyzované spoteosti. Ze vSech analyzovanych ukazatedoSlo k vyrovnani
a predikci jejich hodnot fblizn¢ v polovirg piipadi, neba v ostatnich fipadech
nedoSlo ke vhodnému vystihnuti gaaného nebo ipdpokladaného vyvoje daného
ukazatele.

V této praci byly dale srovnany hodnoty ekonomatkykazateél analyzované
spole&nosti s ukazateli konkuréni spol€nosti. Pro napléni tohoto ditiho cile prace
musely byt vypeéitany gislusné ukazatele konkurari spol€nosti a popsany jejich
vysledky v souvislosti s vysledky analyzované s@ubsti. Z daného srovnéni bylo
zjisteno, Ze analyzovana spotest dosahovala ve vSech srovndvanych ekonomickych
ukazatelich lepSich hodnot nez sgalest konkureéni.

Pred zaérem prace bylo ¢inéno celkové zhodnoceni provedené analyzy. Ze

zhodnoceni jagnvyplyva, Ze analyzovana spol®st dosahuje v séasné dob stabilni
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finanéni situace a vysoké ziskovosti oproti konkurenciodwtvi, ve kterém
pusobi. Z provedené analyzy vSak také vyplyva i patdgt negativni ekonomicky jev.
Jedna se o klesajici trend hodnot rentability wilkst kapitalu Wasoverads. Dany
pokles hodnot ukazatelerqustavuje pro spaleost a pedevSim pro jeji vlastniky
realny pokles ziskovosti jejich vloZzeného kapitaktery neni v delSim¢asovém
horizontu Zadouci. V posledgasti prace jsou uvedeny autorovy navrhy na zlepSeni
vykonnosti spolénosti, které fimo souviseji se zvySenim jeji ziskovosti. V dané

bakal&ské praci bylo dosazeno stanovenych.cil
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