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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva analyzou zvolenych ekonomickych ukazatelli vybrané
spolecnosti. Predikuje budouci vyvoj zvolenych ekonomickych ukazateli pomoci
aplikace vhodnych statistickych metod. Ziskané souhrnné vysledky z provedené
analyzy porovnava shodnotami analyzy vybranych ekonomickych ukazatela
konkuren¢ni spolecnosti. Obsahuje ndvrhy feSeni na zlepSeni finan¢ni situace vybrané

spoleCnosti.

Abstract

This thesis deals with the analysis of given economic indicators of chosen company. In
thiswork, there is predicted the future development of chosen economic indicators, with
the help of application of appropriate statistical methods. Overall results,gained from
the realized analysis, are compared with the values of the analysis of chosen economic
indicators of the competitive company. The thesis includes proposals for solutions of

improvement of financial situation of the chosen company.
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UvVoD

Analyza ekonomickych ukazateld je dulezitym finan¢nim nastrojem, ktery se uplatiiuje
ve firemnim prostfedi k ziskdvani detailniho pohledu na finan¢ni situaci spole€nosti.
Spolu s vyuzitim statistickych metod pfi analyze lze zjistit kvalitni informace
s vypovidajici schopnosti o vyvoji finanéni situace spoleCnosti v Case. Analyza
ekonomickych ukazateld by méla byt pro svtij vyznam provadéna kazdou zodpoveédnou
spoleCnosti. Prace je rozdé€lena na tfi hlavni ¢asti, kterymi jsou teoretickd ¢4st, prakticka
¢ast a ndvrhova Cést.

V teoretické casti priace jsou predstaveny a podrobné popsiny zvolené
ekonomické ukazatele, které jsou pouzity pfi samotné analyze. Volba téchto ukazatell
byla provedena na zdklad¢ jejich vypovidajicich schopnosti pfi popisu finan¢ni situaci
spoleCnosti. Ddle je v teoretické ¢4asti popsdn vyznam pojmu cCasovych ftad
s pfedstavenim jejich charakteristik, které se uplatiuji pfi podrobné&j$i analyze dat.
Teoretickou Cast uzavird popis regresni analyzy s pfedstavenim zdkladnich regresnich
funkci pro vyrovnéni Casovych fad.

Prakticka cast prace se zabyva analyzou vybranych ekonomickych ukazateld.
Vypocitané hodnoty ukazateld jsou dale podrobné analyzoviany pomoci Casovych
fad, u kterych je urCen jejich trend na zdklad€ vyrovndni hodnot vhodné zvolenou
regresni funkci. Ddle se tato Cast prace vénuje predikci hodnot vybranych ukazatelti do
budoucna a mezipodnikovym srovninim vybranych ukazateli s konkurencn{
spolecnosti. Na konci praktické Casti prace je uvedeno celkové zhodnoceni analyzy s
interpretaci dosazenych vysledka.

Navrhovou ¢ast prace tvori vlastni navrhy autora na zlepSeni financni situace
spoleCnosti.

Vysledky analyzy budou slouzit analyzované spoleCnosti XY s.r.o. k ziskdni
nového pohledu na svoji finan¢ni situaci a pfipadnému srovnadni se svymi internimi

finan¢nimi analyzami.

11



CILE PRACE

Cilem této prace je analyza vybranych ekonomickych ukazateld spole¢nosti XY s.r.o.
v obdobi 2004 — 2009. Soucésti analyzy je popis vyvoje ¢asovych tfad a predikce hodnot
vybranych ekonomickych ukazatelti pro rok 2011. K predikci hodnot v ¢asové tad€ je
pouZito vyrovndni trendu vhodnou regresni funkci. Dil¢im cilem prace je pak srovnédni
vysledki analyzy spoleCnosti s hodnotami vybranych ukazateli konkurencni
spole€nosti. Na zakladé celkového zhodnoceni analyzy jsou pfedstaveny vlastni navrhy

na zlepSeni financni situace analyzované spoleCnosti.
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1 TEORETICKA CAST

V této Casti prace jsou popsdny vybrané ekonomické ukazatele a statistické metody,

kterych je pouzito v praktické Casti prace k vlastnim vypoctim. Teoretickd Cast je

roz¢lenéna do podkapitol popisujicich oddélene ekonomickou a statistickou C4st.

1.1 Analyza ekonomickych ukazatelu

Tato podkapitola popisuje vybrané ekonomické ukazatele z oblasti rentability, likvidity,
aktivity a vykonnosti. Pfi vypoctech pomérovych ukazatelt rentability bude v praci za

zisk dosazovdna hodnota zisku po zdanéni neboli Cisty zisk, oznaCovany jako EAT.

1.1.1 Rentabilita celkového kapitalu

Tento ukazatel hodnoti vynosnost celkového vloZeného kapitdlu. Mé&fi produkéni silu
podniku a zaroven tak urCuje jeho schopnost vyuzivat majetek efektivneé. Ukazatel
nerozliSuje, zda bylo k financovani pouzito vlastnich ¢i cizich zdroju.
(RUCKOVA, 2010, str. 52-53)

Zisk

ROA = -100 [%] .
Celkovy vloZeny kapitdl [%]

Vzor. 1: Rentabilita celkového kapitilu

(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 52)

1.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel hodnoti vynosnost kapitdlu vloZeného vlastniky ¢i akciondii podniku.
Jednd se o ukazatel, prostfednictvim kterého vlastnici zjistuji, jak efektivné podnik
vlastniky je daleZité, aby byl jejich kapitdl vyuZivan s intenzitou odpovidajici riziku
investice. (RUCKOVA, 2010, str. 53-54)

Hodnota ukazatele by méla byt obecné vys$i neZ vynosnost cennych papirt
garantovanych stitem. Pokud by hodnota ukazatele dosahovala trvale niz§i vynosnosti
neZ hodnota nejméné rizikové investice, podnik by sméfoval k zdniku. Kazdy investor
by v takovém piipad€ investoval svij kapitdl vhodnéj$im zpasobem, aby dosahl lepsi
vynosnosti. Od hodnot ukazatell rentability vlastniho i celkového kapitalu je pozadovan

trvale rostouci trend. (RfJCKOVA, 2010, str. 53-54)

13



Zisk

ROE = ——
Vlastni kapitdl

100 [%] .

Vzor. 2: Rentabilita vlastniho kapitdlu
(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 53)

1.1.3 Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje schopnost podniku generovat zisk ptfi dané drovni
realizovanych trzeb. Pfi vypoctu tohoto ukazatele se do trzeb zpravidla zahrnuji trzby
z hlavnich podnikovych Cinnosti, tedy trzby za prodej zboZi a trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluZeb. Ve vyvoji ¢asové fady by mély hodnoty tohoto ukazatele vykazovat
rostouci trend. Pokud hodnoty klesaji, je nutna také analyza jednotlivych druha nakladu.

(LANDA, 2008, str. 80)

Zisk
TrZby
Vzor. 3: Rentabilita trZzeb
(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 56)

ROS =

100 [%] .

1.1.4 Financni paka

Ukazatel financni pdky udavé, v jakém rozsahu je cizi kapitdl pouzit k financovani
podniku. Vlivem puasobeni finan¢ni paky lze zvysit podil ciziho kapitdlu na celkovém
kapitdlu, pfi¢emz za splnéni urCité podminky lze vySS§i mirou zadluZenosti zajistit
pozadované zvySeni rentability vlastniho kapitalu. (SYNEK, 2002, str. 447)

JestliZze dosahuje rentabilita celkového kapitdlu vysSich hodnot, nez jsou naklady
na cizi kapital, financni paka ptsobi kladné. V tom piipad¢ s ristem miry zadluZenosti
roste také rentabilita vlastniho kapitdlu. Pokud vSak dosahuje rentabilita celkového
kapitdlu niz§ich hodnot nez zminéné ndklady na cizi kapitdl, pakovy efekt pusobi
zaporn€. Potom naopak plati, Ze s rustem miry zadluZenosti klesa rentabilita vlastniho
kapitalu. (SEDLACEK, 2009, str. 58)

Celkovd aktiva

Financni pdka = ———
p Vlastni kapitdl

Vzor. 4: Finan¢ni paka
(Zdroj: GRUNWALD, 2007, str. 93, upraveno)
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1.1.5 Obrat celkovych aktiv
Tento ukazatel vyjadifuje schopnost podniku efektivné (rychle) vyuzivat vloZeného

kapitdlu. Hodnota ukazatele udavd, kolikrat se celkovd aktiva v podniku ,,obrati* za

dany ¢asovy interval. (KOVANICOVA, 2005, str. 464)

Triby

Aktiva
Vzor. 5: Obrat celkovych aktiv

(Zdroj: KNAPKOVA, 2010, str. 102)

Obrat celkovych aktiv =

Minimélni doporucend hodnota tohoto ukazatele je 1. VSeobecné plati, Ze ¢im
vyS8i je hodnota tohoto ukazatele, tim spolecnost efektivnéji vyuzivd svych aktiv.
Naopak pfili§ nizké hodnoty ukazatele znaci, Ze podnik vlastni vice majetku, nez je
schopen efektivné vyuzit. Pfi hodnoceni obratu celkovych aktiv je zaroven dilezity
pohled na odvétvi, ve kterém spoleCnost pusobi. Ve vyvoji Casové fady by meély

hodnoty ukazatele vykazovat rostouci trend. (KNAPKOVA, 2010, str. 102)

1.1.6 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, téZ oznaCovéna jako likvidita 1. stupné vyjadfuje schopnost podniku
hradit své okamzité splatné dluhy. Ukazatele likvidity obecn€ poméfuji to, ¢im je
mozno platit stim, co je nutné zaplatit. Ukazatel okamZzité likvidity pfedstavuje
nejpiisnéj$i vymezeni likvidity, nebot' jsou do Citatele vzorce dosazeny pohotové
platebni prostifedky s nejvyssi likvidnosti (penize v hotovosti a penize na bankovnich
uctech). Do jmenovatele vzorce jsou pak dosazeny dluhy s okamZitou splatnosti.
(RUCKOVA, 2010, str. 49)

Pohotové platebni prostied
Okamsitd likvidita = p P ky

Dluhy s okamZitou splatnosti
Vzor. 6: Okamzit4 likvidita

(Zdroj: RUCKOVA, 2010, str. 49)

Pro okamzitou likviditu existuji doporucené hodnoty, které by se meély
pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5. Vys8i hodnoty ukazatele mohou znacit bud’ neefektivni
vyuzivani finan¢nich prostiedkt spolecnosti, nebo naopak jeji opatrnou financni
politiku. Nizké hodnoty ukazatele naopak zpravidla svéd¢i o nedostate¢né financni

rovnovaze spole¢nosti. (RfJCKOVA, 2010, str. 49)
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1.1.7 Ekonomicka pridana hodnota
Jednd se o moderni ukazatel ekonomické vykonnosti podniku zaloZzeny na

ekonomickém zisku. Podnik dosahuje ekonomického zisku v ptipadé, kdy jsou jeho

vynosy vyssi nez ekonomické néklady. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 141-142)

Ekonomické ndklady = iicetni ndaklady + ndklady na vilastni kapital [K¢].
Vzor. 7: Ekonomick4 niklady
(Zdroj: NEUMAIEROVA, 2005, str. 142)

Ukazatel EVA poskytuje pfedevSim informace o tom, zda podnik pfisp€l svoji
Cinnosti ke zvySeni resp. sniZeni hodnoty pro vlastniky. Pro vypocet ekonomické
pfidané hodnoty lze vyuzit metodiky MPO, ktera vychdzi z konceptu manzelt

Neumaierovych. (LANDA, 2008, str. 113)

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

(Zdroj: NEUMAIEROVA, 2005, str. 142)

Kde:

T, ndklady na vlastni kapital,
VK  vlastni kapitdl,

(ROE —r,) spread.

Metodika MPO je zaloZena na zjiSténi zdvislosti mezi rentabilitou vlastniho
kapitdlu a alternativnich nakladi na vlastni kapitdl. Pro podnik je duleZzité, aby
zhodnoceni vlastniho kapitdlu za dané obdobi bylo vyssi nez zhodnoceni vlastniho
kapitdlu pouzitého pii stejné rizikové alternativni investici. Vlastnici podniku tedy
poZaduji, aby byla hodnota spreadu co nejvyssi. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 105-109)

Nejtezsi Casti pfi vypoCtu ukazatele ekonomické pifidané hodnoty je urceni
zminénych alternativnich nakladd na vlastni kapital. Pro ucel této bakalaiské prace bude
pro vypocet pouZit rantingovy model zaloZen na metodé INFA.

Pomoci rantingového modelu se odhadne riziko, které plyne z financni struktury
a stability podniku. Zakladnim faktorem vstupujicim do vypoctu alternativnich naklada,
je riziko spojené s vynosnosti statnich dluhopist. Ostatni rizika jsou oznaCovany jako

rizikové prirdzky. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 140)
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re=r17 +RP [%] .
Vzor. 9: Alternativni ndklady na vlastni kapital

(Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2010a)

RP = podnik t Tinstr + Vinstab + 714 [%] .
Vzor. 10:  Rizikova pfirazka

(Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2010a)
Kde:
Iy vynosnost bezrizikového aktiva,
Tpoanik TiZiKova pfirdZzka za podnikatelské riziko,
Ifinstr  TiZiKova pfirdZzka za financni strukturu,
Tfinstab TiZikovd piirdZka za finanCni stabilitu,

ria  rizikovd pfirdzka za velikost podniku.

(Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2010a)

V¥si jednotlivych rizik je nezbytné stanovit na zdklad¢ jasn€ definovanych podminek.

Vynosnost bezrizikového aktiva ry
Jde o bezrizikovou sazbu, kterd je ddna vynosnosti desetiletych statnich dluhopist

v analyzovaném obdobi.

Tab. 1: Bezrizikova sazba

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
rfza 1. pololeti - 3,20 % 3,70 % 4,06 % 4,70 % 4,90 % 3,92 %
rf za cely rok 4,80 % 3,53 % 3,77 % 4,28 % 4,55 % 4,67 % -

(Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2006; 2007; 2010b; 2010¢)

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko r,oanix

Je zdvisld na ukazateli produkéni sily. Cim je produkéni sila vy3§i a stabiln&jsi, tim je
dané riziko niz§i. NEUMAIEROVA, 2005, str. 107)

Produk¢ni sila podniku se porovnava s vyrazem X1 =(UZ/ A) - UM.

Kde:

A celkové aktiva,

UZ  dplatné zdroje (vlastni kapitdl + bankovni dvery + dluhopisy),

UM  drokové mira (ndkladové troky / (bankovni tvéry + dluhopisy)).

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

(EBIT / A) >= X1 Tpodnik = 2%
(EBIT / A) <=0 Ipodnik = 10%
0 < (EBIT/A) < X1 | rpognix = 10 - (X1 — (EBIT / A))” / X1° [%]

(Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2010b)

Rizikova prirazka za finanéni strukturu r,,
Odviji se od struktury kapitdlu podniku. Riziko plyne z miry financovédni podniku cizim
kapitdlem. Plati, Ze ¢im vySsi je podil ciziho kapitdlu na celkovém financovéni podniku,
tim je i riziko vys§i. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 107)

Nejvyssi hodnota této rizikové prirdzky muze Cinit 10%. Pokud je vSak podnik
financovan pouze vlastnim kapitalem (VK=UZ) pak r5;r = 0%.

(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2010a)

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu rp,a
Je uréena na zdkladé ukazatele b&zné likvidity. Cim je likvidita vyssi, tim je riziko

finan¢ni nestability niZsi. (NEUMAHEROVA, 2005, str. 107)

Tab. 3: Rizikova ptirdZka za finan¢ni stabilitu

(OA / KZ) >= 2 Tfinstab = 0%
(OA / KZ) <=1 Tfinstab = 10%
I<K(OA/KZ)<2 Tfinstab = 10 - (2 — (OA / KZ))2 [%]

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

Rizikova prirazka za velikost podniku ry4
Je stanovena s ohledem na vysi vlastniho kapitdlu. Cim je podnik v&tii s prevlddajicim
vlastnim kapitdlem ve své kapitdlové struktufe, tim md vetsi vyjedndvaci silu a je

stabilngj$i. V tom piipadé je dané riziko nizs§i. (NEUMAIEROVA, 2005, str. 107)

Tab. 4: Rizikova pfirdzka za velikost podniku

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

(Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2010b)
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Po vypoCtu rentability vlastniho kapitdlu a ndkladi na vlastni kapitdl lze prejit

k celkovému vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku.

» EVA>0
Vynosnost investovaného kapitdlu do podniku pfevySuje vynosnost stejné rizikové

alternativni investice. Podnik svoji ¢innosti tvoii hodnotu pro vlastniky.

» EVA=0

Investovany kapitdl do podniku nebyl nijak zhodnocen. Podnik svoji innosti nevytvari
zadnou hodnotu pro vlastniky.

» EVA<O

Vynosnost investovaného kapitdlu do podniku byla niZ8i neZ vynosnost stejné rizikové

alternativni investice. Podnik svoji innosti sniZuje hodnotu investovaného kapitélu.

(NEUMAIEROVA, 2002, str. 66-68)

1.1.8 Du-Pontuv rozklad ukazatele ROE

Vypocétem pomérovych ukazatell je hodnocen stav podniku pouze z jediného hlediska.
Tento pfistup neuvazuje Zadné vztahy a vazby mezi jednotlivymi vypocitdvanymi
ukazateli. Z tohoto divodu byly zavedeny tzv. pyramidové soustavy ukazatelu, které se
snazi tento nedostatek pomérovych ukazatell fesit.

Soustavy ukazateld postupné rozkladaji zvoleny vrcholovy ukazatel na diléi
ukazatele, pomoci nichzZ lze 1épe zjistit jejich pusobeni na utvareni hodnot ukazatele
nadfazeného. Timto systémem lze 1épe zachytit souvislosti mezi vynosnosti a finan¢ni
stabilitou podniku. (SEDLACEK, 2009, str. 82)

Za nejtypictéjsi piiklad pyramidového rozkladu lze povazovat rozklad Du-Pont,
ktery je zaloZen na rozkladu rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Ukazatel ROE je

povazovan za vhodny vrcholovy ukazatel rozkladu, protoZe patii k nejsledovanéjSim

indikatortm vykonnosti podniku. (NEUMAHEROVA, 2002, str. 99-102)

Du-Pontuv rozklad znazorfiuje zavislost ROE na:
> Rentabilité trzeb neboli ziskové marzi,

» Obratu celkovych aktiv,

» Finan¢ni péce.

(GRUNWALD, 2007, str. 92)
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Zisk Zisk  Trzby Aktiva

ROE = —— = — .
Vlastni kapital — Trzby Aktiva Vlastni kapitdl

Vzor. 11: Du-Pontuv rozklad ROE
(Zdroj: SYNEK, 2002, str. 247, upraveno)

Popis zavislosti

Popis zdvislosti je rozdélen do dvou cCasti. Prvni ¢4st popisuje rozklad rentability
celkového kapitdlu (ROA) a pusobeni rozlozenych dil¢ich ukazateld na jeho utvareni.
Druhd cast popisuje pakovy ukazatel z hlediska jeho vlivu na utvafeni rentability
vlastniho kapitdlu (ROE). (GRUNWALD, 2007, str. 87-97)

V prvni trovni Du-Pontova rozkladu je rozklddan ukazatel rentability celkového
kapitdlu (ROA). Ten je vyjadien jako soucin ukazatele rentability trZzeb a ukazatele
obratu aktiv. Z rozkladu ROA tedy vyplyvd, Ze na dosaZeni urCité trovné ziskovosti
celkového kapitdlu maji vliv rizné kombinace rentability trzeb a obratovosti kapitalu.
Vysoka rentabilita trZzeb zavisi predev§im na dobfe zvladdnuté vyrobni potazmo prodejni
koncepci a dile pak také na dobrém fizeni finan¢nich prostiedkd a kontrole ndkladu.
Zatimco vysoky obrat aktiv je predev§im disledkem efektivniho vyuzivani kapitalu.
(GRUNWALD, 2007, str. 87-88)

Na stejné drovni Du-Pontova rozkladu, jako se nachdzi ukazatel ROA, lze
rozkladat také ukazatel finan¢ni paky. Role tohoto ukazatele v rozkladu spociva v tom,
Ze pii zvySovani podilu ciziho kapitdlu 1ze dosdhnout zvySovani ROE. Volba vhodné
optimalni miry zadluZenosti je vSak slozitou procedurou a jeji spravné urceni je razné
u kazdé spolecnosti a vychdzi z jejich individudlnich potieb a moZnosti.
(KOVANICOVA, 2005, str. 472)

Shrneme-li predchozi popis zdvislosti mezi jednotlivymi ukazateli rozkladu, tak
zvySovani rentability vlastniho kapitdlu 1ze obecné dosdhnout tfemi zpisoby. ZvySenim
rentability trZeb, zrychlenim obratu aktiv a efektivnim vyuZitim ciziho kapitélu.

(SEDLACEK, 2009, str. 84)
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ROE
Rentabilita
vlastniho kapitalu

/\

ROA
Rentabilita x Financ¢ni paka

celkového kapitalu

Aktiva / | Viastni kapital
ROS .
Rentabilita trzeb x Obrat aktiv
Zisk / Trzby Trzby / Aktiva

Obr. 1: Du-Pontuv rozklad ROE
(Zdroj: RIOJCKOVA, str. 71, upraveno)
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1.2 Casové Fady

Tato podkapitola se zabyvd vyznamem pojmu cCasovych fad, které budou slouZit

z Mz Vv s

v praktické ¢asti prace k bliz§imu popisu ekonomickych ukazatel.

1.2.1 Zakladni vymezeni

Za Casovou fadu se povaZzuje Casova posloupnost hodnot, kterd je prostorové a vécné
srovnatelnd a toto jeji vymezeni se neméni v celém Casovém useku. Pomoci Casovych
fad zobrazujeme predevSim statistickd data, kterd popisuji ekonomické a jiné
spoleCenské jevy. S vyuzitim riznych metod a charakteristik mizeme Casové fady 1épe

popsat ptipadné urcit vyvoj jejich trendu. (HINDLS, 2003, str. 246)

1.2.2 Clenéni ¢asovych Fad

Casové tady rozliSujeme piedevSim podle ¢asového hlediska a vyznamu sledovanych

dat. Jednd se o Casové rady intervalové a okamZzikové.

Intervalové ¢asové rady

Pracuji s ukazateli, jejichz velikost je zavisld na délce intervalu. Hodnoty ukazatelt
intervalové Casové fady lze sCitat a tvofit tak soulty za vice obdobi. Ptikladem
ukazatele sledovaného v intervalové casové fadé muze byt zisk vyprodukovany

podnikem za jeden rok. (HINDLS, 2003, str. 247)

Okamzikové ¢asové rady

Jsou tvoreny ukazateli, které jsou vzdy vazdny a sestavovdny k danému okamZiku.
U okamzikovych ¢asovych tad ztrdci soucet jejich hodnot v Case smysl. Piikladem
takového ukazatele muze byt poCet zameéstnanci podniku k poslednimu dni v roce.

(HINDLS, 2003, str. 248)

Ke grafickému zndzornéni Casovych fad lze vyuzit tii rizné typy grafa, které se
li§1 svoji pouzitelnosti pro dany typ Casové fady. Pro intervalové Casové tady se
vyuzivaji grafy sloupkové, hulkové a spojnicové. Pro okamzikové Casové tady lze

vyuZit pouze posledni ze jmenovanych. (KROPAC, 2009, str. 116)
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1.2.3 Charakteristiky ¢asovych rad
Vypoctem statistickych charakteristik ziskdvdme podrobné informace o hodnotich
zkoumanych casovych fad a vyvoji jejich trendu. Popsdny budou zdkladni
charakteristiky Casovych fad: primér intervalové fady sozna¢enim y déle prvni
diference ;d (y), koeficient riistu k;(y) a jejich praméry ; d(y), k(y).

Pro spravné urceni a snadnéjsi vypocet charakteristik Casovych fad je nutné, aby
zpracovavané hodnoty spliiovaly dva dulezité predpoklady.

» Hodnoty intervalovych a okamzikovych ¢asovych fad jsou kladné.

» Intervaly mezi stfedy Casovych intervali a sousednimi ¢asovymi okamziky maji

stejnou délku. (KROPAC, 2009, str. 117)

Prumér intervalové rady
Jednd se o aritmeticky primér hodnot Casové fady v jednotlivych intervalech.

(KROPAC, 2009, str. 117)
1
n

i=1
Vzor. 12:  Prumgér intervalové fady

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 117)

Prvni diference
Jde o absolutni piirastky hodnot vypoctené jako rozdil dvou po sobé jsoucich hodnot
Casové tady. Vyjadiuje zmeénu hodnoty Casové fady v ur¢itém obdobi oproti pifedchozi

nameéfené hodnot€ v obdobi minulém. (KROPAC, 2009, str. 119)

40D =y, =y,
i=23,..,n.
Vzor. 13: Prvni diference

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 119)

Prumeér prvnich diferenci
Vypocet pruméru prvnich diferenci je proveden na zdkladé vysledkt prvnich diferenci.
Udava, o kolik se meziro¢né v priméru zmenila hodnota ¢asové tady.

(KROPAC, 2009, str. 119)
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AR y, =
Jd()’):—z 1di(y) = 2—1.
n—l,_z n—1

Vzor. 14:  Primér prvnich diferenci

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 119)

Koeficient rustu

Jde o pomér dvou po sobé nasledujicich hodnot ¢asové fady. Oznacuje rychlost rastu ¢i
poklesu hodnot ¢asové fady. Uddvéa, kolikrat se zvySila nebo sniZila hodnota Casové
fady v daném obdobi oproti pfedchozi nameéfené hodnoté v minulém obdobi.

(KROPAC, 2009, str. 119)

,i=23..,n.

Yi
ki()’) =
i-1

y
Vzor. 15: Koeficient rastu

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 119)

Prumérny koeficient rustu
Vypocet pruimérného koeficientu ristu je proveden na zdkladé vysledktu koeficientt
rastu. Udavd, kolikrat se mezirocné v praméru zmeénila hodnota Casové ftady.

(KROPAC, 2009, str. 119)

Vzor. 16:  Prumérny koeficient rustu

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 119)

1.2.4 Dekompozice ¢asovych rad

SlouZi k rozkladu &asové fady na jeji jednotlivé slozky. Casovou fadu lze chépat jako
urCity trend, ke kterému jsou v Case pfiCitdny ostatni ovliviiujici slozky. Rozklad
napomadhd snadnéji odhalit zdkonitosti v chovani Casové tady.

(KROPAC, 2009, str. 122)

yi:Ti+Ci+Si+ei .
Vzor. 17:  Aditivni dekompozice ¢asové fady

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 122)
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Y hodnoty €asové rady,

T; hodnota trendové slozky,
C; hodnota cyklické slozky,
S hodnota sezonnf{ slozky,

e; hodnota ndhodné slozky.

(KROPAC, 2009, str. 122)

Dekompozice vSak nemusi vzdy zahrnout pfi rozdé€leni ¢asové fady vSechny sloZky.
Vybér slozek zavisi predevs§im na charakteru zkoumaného ukazatele a na vyznamu dané
sloZky pro tento ukazatel. (HINDLS, 2003, str. 254)

V nésledujicim textu je popsdn vyznam jednotlivych slozek dekomponované casové

fady.

Trendova slozka

Popisuje Casovou fadu zavedenim tzv. trendu. Trend popisuje hlavni tendenci
dlouhodobého vyvoje hodnot sledovaného ukazatele v ¢ase. Obecné muze byt trend
rostouci nebo klesajici. (HINDLS, 2003, str. 254)

Spravné stanoveni trendu je zdvislé na vyrovnédni Casové rady, kterym se podrobnéji

zabyva podkapitola regresni analyza.

CyKklicka slozka

Popisuje kolisani okolo trendu, které je charakterizovano stiidanim faze rlstu a poklesu.
Stanoveni pficin vzniku cyklické slozky je vétSinou sloZité. Vyvoj cyklické slozky totiz
vzdy nezavisi jen na prabéhu klasického ekonomického cyklu. Nekdy byva cyklicka
sloZka povaZovana za soulast slozky trendové, jako tzv. sttednédoby trend.

(HINDLS, 2003, str. 255)

Sezonni slozka

Predstavuje periodickou odchylku od trendové slozky. Tato odchylka je pozorovdna
b&hem jednoho kalendafniho roku, pfiCemz jeji vyskyt se kazdy rok pravideln€ opakuje.
Existuje velké mnozstvi pricin vzniku tohoto typu kolisani. Muze se jednat o zménu
v ekonomické aktivit€é odbérateld v zavislosti na razném obdobi roku. Napt. odbératelé

obecné utrdci na konci roku vice penéz, ¢imz si zvySuji své ndklady a odvadéji tak
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mensi dan z vysledku hospodareni. (KROPAC, 2009, str. 123)

Nahodna slozka

Predstavuje veliCinu, kterd vznikne pfi rozkladu Casové fady odstranénim trendu,
cyklické a sezénni slozky. Ndhodnd sloZka (rezidudlni) je reprezentovdna nahodnymi
vykyvy v prabéhu ¢asové fady, jejichz zdroj je vétSinou $patné rozpoznatelny. Nahodna
sloZzka je navic tvofena chybami, které vzniknou pfi méfeni hodnot Casovych fad.

(KROPAC, 2009, str. 123)

1.3 Regresni analyza

V této podkapitole je popsdn vyznam regresni analyzy ve statistice. Regresni analyza je

zde popisovdna predev§im ve vztahu k Casovym faddm.

1.3.1 Zakladni vymezeni
Regresni analyza je statistickd metoda, jejiz hlavnim udkolem je vystihnout prubéh
zavislosti mezi proménnymi x (vysvétlujici) a y (vysveétlovand). Ze znalosti zavislosti
mezi obéma zkoumanymi proménnymi lze déle provadet predikci hodnot zdvislé
proménné y na zdkladé€ zvolenych hodnot nezdvislé proménné x.
(HINDLS, 2003, str. 179)

Zavisle proménnd y se chova jako ndhodnd veli¢ina (Y), nebot je ovlivnéna
tzv. Sumem. Z tohoto divodu se pro obecné vyjadieni zavislosti mezi proménnymi x a y
zavadi podminéna stfedni hodnota ndhodné veli¢iny Y pro hodnotu x, ve tvaru E(Y/x).

(KROPAC, 2009, str. 79)

E(Y/x) = n(x f,By-...f3,). kde (p=1).
Vzor. 18:  Vztah mezi sttedni hodnotou E(Y|x) a regresni funkci 1 (x)
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 79)

Funkce n(x), oznaCovéna jako regresni, je funkci nezdvislé proménné x. Jeji

pfedpis obsahuje parametryf3,, 5,..., ,Bp, které jsou tzv. regresnimi koeficienty. Zdkladem

regresni analyzy je tedy zvolit vhodnou regresni funkci s odpovidajicimi koeficienty,

které co nejpfesnéji vystihuji zdvislost mezi proménnymi. (KROPAC, 2009, str. 79)
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1.3.2 Pouziti regresni analyzy u ¢asovych rad

V souvislosti s Casovymi fadami se regresni analyza vyuzivd piedevSim pro popis
vyvoje zkoumanych casovych fad, resp. urCeni trendu jejich hodnot. Na zdkladé
znalosti trendu je pak regresni analyza vyuzZivand k predikci budoucich hodnot

zkoumané Casové fady.

1.3.3 Volba regresni funkce

Volba vhodné regresni funkce je jednou z nejdileZitéjSich ukold regresni analyzy.
Rozhoduje o spravnosti vystihnuti pribéhu zkoumané Casové fady. Vhodnou regresni
funkci urCujeme piedevsim na zdkladé ocekdvaného prabéhu trendu, vyplyvajici
z ekonomické teorie. To znamend, Ze je nutné nejprve ze zkoumaného ekonomického
jevu odhadnout, zda bude mit hledané funkce spiSe rostouci nebo klesajici trend, jaké
zakfiveni lze u hledané funkce ocekdvat apod. Dal§i moZnosti, jak zjistit pfipadnou

regresni funkci, je vyuZiti pfedchozich znalosti s popisem dané zdavislosti a ovefit

vhodnost této funkce i v konkrétnim analyzovaném ptipade. (HINDLS, 2003, str. 180)

1.3.4 Regresni primka
Regresni piimka je nejpouzivangj$im typem regresni funkce, kterd se pfi analyze
Casovych tad a urCovdni jejich trendu pouziva. Jde o funkci oznaCovanou za linedrni

v parametrech. (HINDLS, 2003, str. 186)

nx) =p,+B,x.
Vzor. 19:  Regresni piimka
(Zdroj: KROPAC, 20009, str. 80, upraveno)

Odhad parametru regresni primky

V piipadé odhadu parametrt u regresni piimky zavadime pojmy teoretickd a empiricka
regresni funkce. Teoretickou regresni funkci lze povazovat za idealizovany priabéh
funkce, popisujici pfesné dané zdvislosti proménnych x a y. Empirickd regresni funkce
je odhadem teoretické regresni funkce. Pii urCovani empirické regresni funkce vSak
dochézi k ndhodnym chybdm, zvanym Sum e;. Hodnota této odchylky je pficitdna k

hodnoté teoretické regresni funkce. (HINDLS, 2003, str. 181)
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Y; = n(x)+e;=0,+Pxi+e; .
Vzor.20:  Néhodna veli¢inaY;

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 80)

Metoda nejmensich ¢tvercu

Pro ur€eni konkrétniho tvaru regresni pfimky se nejCastéji aplikuje metoda nejmensich
¢tvercli. Zminénou metodu pouZijeme k urCeni koeficientli fB,a 3, regresni piimky pro
zadané dvojice (x;,y,), kde x; je nezdvisle proménnd a y, je pozorovand hodnota ndhodné
veli¢inyY;. Odhady koeficientt regresni funkce oznacime jako b; a b,. Tato metoda je
zaloZena na vypoctu takovych koeficientd, aby co nejvice minimalizovaly funkci

S(b; b,). Jeji vypocet nazveme rezidudlnim souctem Ctverci. (KROPAC, 2009, str. 80)

n
S(bib2)= ) (v, = b1 =box;
i=1

Vzor. 21:  Rezidudlni souCet Ctvercu
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 80)
»PoZadujeme tedy, aby soucet Ctvercii odchylek empirickych hodnot y, zdvisle proménné

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

Zminéné odhady b; a b, koeficientli B,a B, regresni piimky lze urcit na zdkladé
feSeni soustavy normdlnich rovnic, kterd vznikne upravou prvni parcidlni derivace
funkce S(b; b,), podle proménnych b; a b,. Aby byla splnéna podminka minimalnosti
této funkce, museji byt pfi upravé obe parcidlni derivace poloZeny rovny nule. Déle jiz

upravujeme ndsledujici soustavu normdlnich rovnic. (KROPAC, 2009, str. 80-81)

n n
n: b]'l‘zxi'bzzzyi
i=1

i=1

n n n
2 —
i=1 i=1

i=1
Vzor. 22: Soustava normadlnich rovnic

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)

Upravou vySe uvedenych soustav normdlnich rovnic dostaneme vzorce pro

vypocet pozadovanych koeficientt, které slouzi k sestaveni odhadu regresni piimky.
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=7

Vzor.23:  Koeficienty regresni piimky bl a b2
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)

n n
1 1
n n
Vzor.24:  Vybérové priméry

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)

7=b;+bsx.

Vzor.25:  Odhad regresni piimky

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 81)
Do piedpisu funkce regresni piimky s vypocitanymi koeficienty dosazujeme hodnoty
nezdvisle proménné a stanovujeme tak vyslednou hodnotu zdvisle proménné, kterou lze

snadno interpretovat.

Pti urovéni regresni piimky lze taktéZ snadno sestavit interpretaci koeficientu
b,. Jeho interpretace je zaloZena na minéni, Ze tento koeficient oznacuje odhad pfirtstku
nebo ubytku stfedni hodnoty zavisle proménné y, odpovidajici pfirdstku nezdvisle
proménné x o jednotku. Napiiklad lze fici, o kolik jednotek (b,) se zméni hodnota trZzeb

(v) podniku v pfiStim roce (x). (KROPAC, 2009, str. 82-83)

1.3.5 Nelinearni regresni modely
Mezi nelinedrni regresni modely patii takové regresni funkce, které jsou nelinearni
z hlediska parametrd. Tyto modely se dale Cleni na regresni funkce linearizovatelné a

specidlni nelinearizovatelné.

Linearizovatelné funkce

Jde o funkce, které 1ze vhodnou transformaci prevést na funkce linedrni v parametrech.
Za vhodnou transformaci pfevodu funkce na linedrni v parametrech miizeme oznacit
metodu, kdy nejprve prevddénou funkci zlogaritmujeme a takto upravenou ji ddle
prevedeme substituci na rovnici regresni pifimky. Ndésledné 1ze postupovat jiz podle

metody nejmensich Ctverct, kdy vypocitime koeficienty b; a b, regresni piimky
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a ur¢ime tak jeji predpis. Odhady koeficienti nelinearniho modelu lze ziskat zpétnou
transformaci. K linearizovatelnym funkcim patii napf. funkce exponencidlni.

(KROPAC, 2009, str. 104-105)

Specialni nelinearizovatelné funkce
Do této skupiny patii funkce, které jsou nelinedrni v parametrech a navic je nelze
Zadnou metodou pievést na funkce linedrni v parametrech. VyuZivaji se pfedevSim

v &asovych faddch, u kterych popisuji ekonomické d&je. (KROPAC, 2009, str. 107)

» Modifikovany exponencidlni trend
Modifikovany exponencidlni trend je charakteristicky asymptotou, kterd se objevuje ve

vyvoji funkce a ohranicuje ji shora nebo zdola. (HINDLS, 2003, str. 270)

ne)=p,+B,5; -
Vzor. 26:  Modifikovany exponencidlni trend

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 107)

» Logisticky trend
Logisticky trend popisuje trendovou funkci s inflex{, kterda ma ve svém pribéhu jeden
inflexni bod. Podle typického priibéhu se tomuto typu funkce fika S-kfivka, symetricka

podle inflexniho bodu. (HINDLS, 2003, str. 276-277)

1
Vzor.27:  Logisticky trend
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 107)
» Gompertzova kfivka
Gompertzova kiivka patii do skupiny S-kfivek nesymetrickych kolem inflexniho bodu.
Od logistického trendu se tedy odliSuje tim, Ze vétSina jejich hodnot leZi az za inflexnim

bodem. Prubéh této funkce vykazuje tedy strméjsi narust. (HINDLS, 2003, str. 283-284)
n()c):eﬂz +55; .

Vzor.28:  Gompertzova kiivka

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 107)
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Odhad parametru specialnich nelinearizovatelnych funkci
Odhady parametrti téchto funkci nelze urcit podle vyse popisované metody nejmensich
Ctverci. Proto se pouzivaji pro odhady parametri specidlnich nelinearizovatelnych
funkci jiné metody. Jednd se predevSsim o metody cCasteCnych souctd a metody
vybranych bodu. (HINDLS, 2003, str. 257-286)

Tyto metody nejsou v této praci pro svoji sloZitost ddle analyzovany. Uvedena je
pouze vyslednd podoba vzorct, které vychdzeji z podrobné&jsiho rozboru zminénych

metod.

bs

53-52]”"”' b1 1 lS
, 17%2%3

= b, =(8,-S;) ———; by=—
- 2’ 1

s by (b3"-1) "

Vzor. 29: Koeficienty specidlnich nelinearizovatelnych funkei b1, b2, b3

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 108)

X7 ]-b?hl
nl-
U3

Vyrazy S;, S, S3, vyjadiuji soucty, které se vypocitaji takto:

m Zm 3m
$1=) 30822 ), i Si= ),
i=1 i=m+I i=2m+1

Vzor.30:  Rovnice pro vypocet S1, S2, S3
(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 108)

Uvedené vzorce 29, 30 lze pro vypocet pouZit pouze za splnéni urcitych podminek.

» Zadany pocet n dvojic hodnot (x;, y;), i=1,2,...,n, je délitelny tfemi. Z toho vyplyva

vztah n=3m, kde m je pfirozené Cislo.

» Hodnoty museji byt rozdé€leny do tif skupin, které tvoii stejny pocet m prvka. Pokud

by tato zdkladni podminka nebyla splnéna, vynechd se ptislusny pocet dat.
» Vsechny hodnoty x; jsou zadany v konstantnich krocich, které maji délku 4 >0.

» V piipadé zaporné hodnoty parametru b;, musi byt pii dal§ich vypoctech zadana
v absolutni hodnot€. (KROPAC, 2009, str. 108-109)

Vzorce 29 lze vyuzit pro odhady koeficientd b;, by, b3 u vsech tii popsanych

nelinearizovatelnych funkci. Jediny rozdil nastdva u logistického trendu a Gompertzovy

ktivky v piipadé vypoctu souctd S;, S, S3. Misto hodnoty y; je v pfipadé€ logistického

trendu dosazena pfevracend hodnota 1/y;, resp. pfirozeny logaritmus /ny; 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 regresni funkce se Casto vyuZivd

charakteristiky oznaCované jako index determinace.

Index determinace
Udavé intenzitu funk¢ni zdvislosti mezi zdvisle prome€nou y a nezdvisle promeénnou x.
Index determinace nabyvd hodnot z intervalu (0,1). Cim vice se hodnota indexu

v 2 Yev s

determinace bliZi jedné, tim je funkcni zavislost siln€jsi, pfiemZ je dobfe vystiZzena
vhodn& zvolenou regresni funkci. Cim vice se hodnota blizi k nule, tim je funké&ni
zévislost slabsi a zvolend regresni funkce je povazovdna za méné€ vystiznou. Pri
posuzovani vhodnosti zvolené regresni funkce dle hodnoty indexu determinace vSak
zélezi také na povaze zkoumaného jevu a na predpokladu jeho budouciho vyvoje.

(KROPAC, 2009, str. 102-103)

Ay S5

P==' nebo P=1-=-""-100 [%].
Sy Sy
Vzor. 31: Index determinace

(Zdroj: KROPAC, 2009, str. 102)

»Sy je roven priiméru ze souctit kvadrdtii odchylek zadanych hodnot od jejich priméru
a nazyvd se rozptylem empirickych hodnot“ (KROPAC, 2009, str. 103).

»Sp je roven priiméru ze souctu kvadrdtii odchylek vyrovnanych hodnot od priiméru
zadanych dat a nazyvd se rozptylem vyrovnanych hodnot“ (KROPAC, 2009, str. 103).
»Sy — 5 je roven priiméru ze souctu kvadrdtii odchylek zadanych hodnot od vyrovnanych

a nazyvd se rezidudlnim rozptylem* (KROPAC, 2009, str. 103).
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2 PRAKTICKA CAST

V praktické Céasti prace je provedena vlastni analyza vybranych ekonomickych

ukazateli pomoci ¢asovych fad. Druha ¢ast této kapitoly je vénovana srovnani vysledku

analyzy s vybranymi ukazateli konkurencni spolecnosti.

2.1 Piedstaveni analyzované spolecnosti

XY s.r.o. je Ceskd softwarovd spolecnost, jejichz hlavnim prfedmétem podnikani je
vyvoj a poskytovani softwaru pro platformu Windows. Spolecnost se po celou dobu své
existence zabyva vyvojem ekonomickych a informacnich systémi.

Soustfed’uje se predevsim na vyvoj kvalitniho a profesiondlniho softwarového
feSeni, na poskytovdni kvalitnich sluZeb zakaznické podpory a porddani profesionélnich
Skoleni na své produkty. Tento pfistup potvrzuji zejména investice do riznych projekti
a rovnez ziskani nékolika prestiznich certifikati a ocenéni.

Na cCeském trhu s ekonomickymi a informacnimi systémy patii spole¢nost
XY s.r.o. mezi vyznamné producenty. K hlavnim zdkaznikiim spoleCnosti patii

predevsim zastupci malych a stfedné velkych podniku.

2.2 Analyza ekonomickych ukazateli

4

Prvni oddil praktické ¢asti se zaméfuje na analyzu ekonomickych ukazateli z diagramu
Du-pont. Jsou zde propocitany jednotlivé ukazatele patfici do tohoto diagramu spolu
s analyzou polozek, které tvorbu jednotlivych ukazatelt ovliviuji (trZby, zisk, celkova
aktiva). Hlavni pozornost je v analyze Du-pontova diagramu vénovédna tvorbé
rentability vlastniho kapitdlu. Vlivy, které ovliviiuji tvorbu ROE, jsou podrobnéji
popsdna v podkapitole celkové zhodnoceni. Analyza polozek z diagramu je dale

doplnéna o analyzu ukazateld okamzité likvidity a ekonomické ptidané hodnoty EVA.

2.2.1 Trzby

V souvislosti s hlavnim predmétem podnikdni patii trzby k hlavnim sledovanym
polozkam ucetnich vykaza. BliZsi analyzou trzeb lze zjistit, jaké vlivy nejvice pusobily
v Casové fadé na vySi dosaZenych hodnot. Za celé analyzované obdobi tvoii nejvyssi

podil na vynosech spolecnosti XY s.r.o. trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluZeb.
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Pti analyze trzeb déle v prici zapocitdvame k této poloZce také trzby za prodej zboZi.

Subjektivni zhodnoceni
V celém analyzovaném obdobi od roku 2004 do roku 2009 vykazuji trZzby spole€nosti

rostouci trend.

» Obdobi 2004 — 2008

Narust trzeb v daném obdobi je zpusoben predevSim neustdlym vyvojem nového
softwarového fteSeni spolu suvadénim dalSich rozSifeni a aktualizaci jiz vydanych
produktt. Spole¢nost realizaci tohoto pfistupu napliiuje pozadavky zakaznika a dostava
se do podveédomi vétsiho poctu zakaznikd. Na rust trzeb ma déle velky vliv dlouhodobé
zkvalitiovani poskytovanych dopliiujicich sluzeb.

K nejznateln€jSimu ndrastu trzeb dochdzi vroce 2007. PfiCinou tohoto
markantniho nértstu trZzeb bylo pfedev§im zavedeni nového opatifeni pro podporu
prodeje produktd spolecnosti. Trzby vdaném roce vzrostly také na zdkladé
pokracujicitho zvySovani inkasa penéZnich prostfedktl za poskytované sluzby a servis
zakaznikiim. Jednd se predev§im o sluzby tykajici se aktualizaci softwaru, které reaguji
pfevazné na provedeni legislativnich zmén v ucetnictvi (zména sazby dané€ z piijmu,
zavedeni superhrubé mzdy apod.). V roce 2008 trzby spoleCnosti rostly mensim
tempem, nebot ndarust trzeb zroku 2007 byl tak vyrazny, ze stejného vysledku

spolecnost jiZ znovu nedoséhla.

» Rok 2009

V roce 2009 se zacala projevovat ve spolecnosti XY s.r.o. probihajici ekonomicka krize,
kterd méla mimo jiné za nasledek sniZeni rastu trzeb. Na projevujici se ekonomickou
krizi se spoleCnost pokusila reagovat inovaci nabidky svych produkti a rozSitenim
individudlnich sluzeb zdkaznické podpory. I pres uvedeni nového produktu na trh vSak
doslo v daném roce k rapidnimu meziro¢nimu poklesu rastu trzeb. Spolecnost v daném

roce vSak zaznamenala dalSi zvySeni vynosu za poskytovani sluZeb a servisu zdkaznické

podpory.

Urceni trendu
Po bliZsi analyze Casové tady lze predpokladat, Ze trzby spoleCnosti i v dalSich letech
porostou. Z dosavadni strategie spole¢nosti a z investovanych penéznich prostredki do

vyvoje a vyzkumu lze predpoklddat, Ze spolecnost bude i nadale rozSifovat své portfolio
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nabizenych produkti a sluZeb s cilem zvySovat svoji ptidanou hodnotu.

Casovd fada byla nejprve vyrovndna funkci modifikovaného exponencidlniho
trendu, avSak jeji budouci prubéh nevyhovoval ofekdvanému pribéhu trzeb. Trend
zadané Casové fady spolu s ocekdavanym pribéhem hodnot trzeb nejlépe vystihuje

funkce regresni piimky, kterd byla pouzita k findlnimu vyrovnani hodnot trzeb.

Prognéza

Na zéklad€ odhadu zvolené regresni funkce 1ze predikovat hodnotu trzeb v roce 2011.

2.2.2 Celkova aktiva

Dal$im sledovanym ukazatelem jsou celkovd aktiva. Predstavuji vSechen majetek, ktery
spolecnost XY s.r.o. vlastni a vyuzivd ke své podnikatelské Cinnosti. BliZs$i analyzou
majetkové struktury muzeme nalézt zavislosti jednotlivych polozek aktiv na tvorbu
aktiv celkovych. Rozborem Casové fady celkovych aktiv si muzeme déle vytvofit lepsi

pfedstavu o tom, do jakého typu majetku spole€nost investuje.

Subjektivni zhodnoceni

V celém sledovaném obdobi vykazuji hodnoty celkovych aktiv rostouci tendenci, coz je
pro spolecnost pozitivnim jevem. V letech 2007, 2008 je zaznamenan rapidni nartst
celkovych aktiv. Vroce 2009 dochdzi ke zpomaleni rtstu. Rist aktiv v roce 2009

dosahuje trovné rustu dosahovaného pred investicemi z roku 2006.

» Obdobi 2007 — 2008
Vroce 2007 doslo k vyraznému narustu jak dlouhodobého, tak obéZného majetku.
Rapidni ndrast celkovych aktiv vroce 2007 je spojen zejména s investici do
dlouhodobého hmotného majetku. Na rust celkovych aktiv mél vSak ve stejném obdobi
znacny vliv také ndrist penéz na uctech v bankach, jehoz piiCinou bylo znatelné zvyseni
trzeb spoleCnosti.

Rust celkovych aktiv pokracoval i v ndsledujicim roce 2008. Jejich zvyseni bylo
v tomto roce ddle ovliviiovdno pfedevSim dlouhodobym hmotnym majetkem a vlivem
investic do samostatnych movitych véci spoleCnosti. Zminéné investice mély vliv na
navySeni podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, ktery tvofil v roce 2008
témé&f 50 % majetkové struktury. Do roku 2007 ve spole€nosti pievlddal podil ob&Znych

aktiv.
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» Rok 2009

V roce 2009 zaznamenala polozka celkovych aktiv mirny ndrist. Z pohledu na
majetkovou strukturu spolecnosti zjistime, Ze v daném roce zacal opét prevlddat podil
obéZnych aktiv, ktery mezirocné€ narostl pfedevS§im vlivem ndrastu kratkodobého

finan¢niho majetku.

Urceni trendu
Po subjektivnim zhodnoceni pribéhu celkovych aktiv 1ze ocekdvat od dalSiho prabehu
aktiv v dalSich letech rostouci trend. Predpokladame, Ze rust celkovych aktiv bude
ovliviiovan zejména naristem penéznich prostiedka z trzeb spole¢nosti. Rust celkovych
aktiv je podpofen i tim, Ze spoleCnost efektivné investovala do dlouhodobého hmotného
majetku, ¢imZ podpofila svij rastovy potencial.

Vyrovnani dané cCasové fady bylo provedeno pomoci regresni piimky.
Z dlouhodobého hlediska je ziejmé, Ze prabéh hodnot celkovych aktiv se nebude
zvySovat dle pribéhu piimky do nekoneCna. AvSak pro kriatkodobou predikci je
vyrovndni regresni piimkou nejvhodnéj$i, nebot z pohledu na dosavadni rust
spolecnosti XY s.r.o. 1ze pfedpokladat, Ze i v prubéhu dalSich nékolika let bude rostouci

trend zachovan.

Prognéza
Na zdkladé odhadu zvolené regresni funkce lze predikovat hodnotu celkovych aktiv

v roce 2011.

223 Zisk

Zisk resp. ztrata patii k nejvyznamnéjSim indikatorim financni situace spolecnosti.
Poskytuje informaci o tom, jakého vysledku hospodateni dosahla spolecnost XY s.r.o.
za sledované obdobi. Pfi analyze zisku nds zajimd predevsSim, jaké poloZky nejvice

ovlivnily vysi dosaZeného zisku popf. ztrity spolecnosti.

Subjektivni posouzeni
V analyzovaném obdobi Casovd tada cCistého zisku vykazuje témeéf stdle rostouci
tendenci. Vyjimku tvofi rok 2005, kdy doSlo k nepatrnému sniZeni Cistého zisku, a pak

pfedevsim rok 2008, kdy doslo k jeho rapidnimu sniZeni.

36



» Rok 2007

ZvysSovani cCistého zisku ve spole¢nosti je piimo spojeno s kazdoroCnim nartstem
vykonu spole¢nosti. Nejvyssiho mezirocniho naristu zisku ve sledovaném obdobi
spolecnost dosdhla v roce 2007. Hlavni pfi€inou tohoto prudkého zvySeni zisku bylo
vyrazné navySeni trzeb. DosaZeni lepSiho vysledku hospodafeni bylo taktéZ podpoifeno

lepsi dynamikou vyvoje trzeb nad ndklady spolecnosti ve sledovaném roce.

» Rok 2008

Vroce 2008 spolecnost zaznamenala pokles zisku, ktery byl zplisoben predevsim
negativnim vyvojem vykonové spotieby a osobnich ndkladt, jejichz tempo ristu
prevysilo tempo ristu trzeb ve sledovaném obdobi. K rapidnimu narGstu osobnich
ndkladu spole¢nosti pfispélo pfijeti novych zaméstnanct, ke kterému doslo v dasledku

JiZ zmifiované investice do dlouhodobého hmotného majetku.

» Rok 2009

Vyse Cistého zisku se mezirocné témeét nezménila. Doslo pouze k mirnému naristu
zisku, ktery byl zplisoben souvisejicim mirnym mezirocnim nariistem vykont v daném
roce. SpoleCnost znovu piijala nové zameéstnance, coz zpusobilo opé€tovny narust
osobnich nakladi. Nartst osobnich ndkladi byl vSak vykompenzovan souvislym
vyraznym poklesem vykonové spotieby, ktery mohl byt do jisté miry zptusoben lepSim
fizenim ndkladi spoleCnosti a to napf. v souvislosti se zavedenim e-shopu pro
efektivnéj$i prodej licenci ke svym produktim. V daném roce spoleCnost dale

investovala zna¢nou ¢ast penéznich prostiedkdl do vyvoje a vyzkumu, coZ mohlo mit

v disledku rovnéz vliv na zpomalen{ ristu Cistého zisku.

Urceni trendu

Na zédkladé subjektivniho zhodnoceni Cistého zisku spoleCnosti 1ze i pres zjiSt€ny
vyrazny pokles hodnoty vroce 2008 ptedpoklddat, Zze bude mit Cisty zisk v dalSim
obdobi pokracujici rostouci trend. Pokles cistého zisku v roce 2008, lze pfisuzovat
negativnimu vyvoji ndkladi a také faktu, Ze rok predchozi byl co do ristu trzeb
nadprameérny, a v roce 2008 se stejny narust trzeb neocekaval. Rok 2009 jiz zaznamenal
meziro¢ni narast Cistého zisku a to i pfes skuteCnost, Ze se ve spole¢nosti v daném roce
zaCala projevovat ekonomickd krize. Vliv krize na spoleCnost XY s.r.o. a jeho

hospodareni nebyl zasadni, avSak zpomalil rast trzeb i Cistého zisku. I pfes tuto
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skuteCnost spolecnost vykazovala vroce 2009 kladny Ccisty zisk. Dané vlivy se
s nejvyssi pravdépodobnosti v dalSich né€kolika letech nebudou opakovat, a tak lze
usuzovat, Ze trend Casové fady Cistého zisku bude i v dalsich letech ddle narastat.

Ze zkoumanych regresnich funkci, nejlépe vystihovala trend Casové fady Cistého

zisku regresni ptimka, kterd byla pouzita i k findlnimu vyrovnani ¢asové rady.

Prognéza
Na zdkladé odhadu zvolené regresni funkce je stanovena progndza hodnoty cistého

zisku pro rok 2011.

2.2.4 Obrat aktiv

Dal$im sledovanym ukazatelem je obrat aktiv, ktery ddvad prehled o tom, zda bylo
spolecnosti XY s.r.o. efektivné vyuzito vlozenych prostiedki k ziskdni pozadovanych

vynosu.

Subjektivni posouzeni
V prabéhu Casové fady hodnoty obratu aktiv vykazovaly s vyjimkou roku 2005 stale
klesajici tendenci, kterd neni z dlouhodobého hlediska Zadouci. Pti hodnoceni se vSak

musi piihlédnout k odvétvi, ve kterém spoleCnosti pasobi.

» Obdobi 2007 — 2008

Pokles obratu aktiv v roce 2007 byl zpuisoben zejména diive zmifiovanou investici do
dlouhodobého hmotného majetku, kterd se projevila v rustu celkovych aktiv. Pokles
obratu aktiv v tomto piipad€ nelze hodnotit negativné, protoZe provedenou investici si
spoleCnost vytvari rustovy potencidl pro nadchazejici obdobi. Obrat aktiv poklesl déle
z divodu vyssiho tempa ristu celkovych aktiv nad rustem trzeb v daném roce. V roce
2008 se obrat aktiv meziro¢né témeér nezmeénil. Divod stagnace hodnoty v tomto roce

lze spatfovat v pfiblizné stejném tempu rustu celkovych aktiv a trzeb.

» Rok 2009
Pokles obratu aktiv v roce 2009 byl ovlivnén vy$$im tempem rustu celkovych aktiv nad
rastem trzeb spoleCnosti. Pfi posuzovani obratu aktiv spoleCnosti je vSak zaroven

dilezité sledovat vliv obratu aktiv na celkovou vynosnost a likviditu spolecnosti.
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Urceni trendu
Vlivem investic do dlouhodobého hmotného majetku doslo k vyznamnému narastu
celkovych aktiv spoleCnosti, ¢imzZ se zacal obrat aktiv rapidn€ sniZovat. Po provedeni
analyzy Casové fady obratu celkovych aktiv vSak predpokladdme, Ze se obrat aktiv bude
v nésledujicich nekolika letech ustalovat kolem hodnoty 1, a déle se jiZ nebude sniZovat.
Rust obratu aktiv lze ocCekavat az v dobé, kdy se zacne kladné projevovat zminéna
investice do dlouhodobého hmotného majetku a vlozeny kapitdl tak s sebou pfinese
pozadované odpovidajici zvySeni trZeb.

Z vyse uvedenych predpokladu lze fici, Ze vyrovnani této Casové fady se
sledovanym klesajicim trendem by neodpovidalo o¢ekdvanému vyvoji daného ukazatele

v budoucnu. Z tohoto divodu nebude vyrovnani dané Casové fady provedeno.

Prognéza
V dusledku neproloZeni Casové fady vhodnou regresni funkci nebyla u¢inéna predikce

hodnoty obratu aktiv pro rok 2011 pomoci pfedpisu regresni funkce.

2.2.5 Rentabilita trzeb

Mezi dalsi sledované ukazatele v podnikové praxi patii rentabilita trzeb. Tento ukazatel
davé signdl o tom, jak je spoleCnost XY s.r.o. aspésnd ve své hlavni hospodéiské

¢innosti.

Subjektivni posouzeni
Casovi fada rentability trzeb zaznamenava ve sledovaném obdobi obdobny priibéh, jako
prubéh cCasové tady Cistého zisku. Zajimavy je predevSim rust hodnoty v roce 2007

a pokles hodnoty v roce 2008.

» Rok 2007

V obdobi do roku 2007 dosahovala rentability trZzeb stalych nadpramérnych vysledk.
Vroce 2007 meziron€é hodnota rentability trzeb dédle vzrostla nad droven
dosahovanych vysledkt z predeslych let. Nartst hodnoty pfimo souvisi s nartstem

Cistého zisku v daném roce, jehoz pfiCiny byly blize popsany v podkapitole 2.2.3.

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

Cistého zisku. Pokles vynosnosti trzeb byl zplsoben pfedev§im rychlym zvySenim
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néakladi pfi souasném mensim narustu trzeb.

» Rok 2009
V roce 2009 hodnota rentability trZzeb mirn€ poklesla a jeji hodnota se dostala zpét na
uroven vysledku dosaZeného v roce 2005. K mirmému poklesu ukazatele doSlo na

zakladeé rastu trZeb pfi téméf nezménéné hodnoté dosazeného Cistého zisku.

Urceni trendu
Po subjektivnim zhodnoceni ¢asové fady rentability trzeb lze pfedpoklddat, Ze se bude
dany ukazatel v ndsledujicim obdobi mirné zvySovat. Od jejich hodnot olekdvdme
narast predev§im vlivem pusobeni dalstho narustu Cistého zisku. Dulezitym
predpokladem pro dalsi rast ziskovosti trZzeb je vyssi tempo rastu trZzeb spole¢nosti nad
jejimi néklady.

Pro vyrovnani této Casové fady byla pouzita regresni piimka a to i pfes velmi
nizky ukazatel indexu determinace. K pfesnému vyrovnani Casové fady nedoSlo
predevs§im vlivem vysokych hodnot v roce 2007. Z pribéhu casové fady vsak tuto
hodnotu nebudeme odstrafiovat, protoZe se nejednd pouze o vyjimecnou extrémni
hodnotu. Naopak v souvislosti s vyvojem nového produktu se 1ze domnivat, Ze po jeho

uvedeni na trh, dojde ve spolecnosti v blizkém obdobi k narastu Cistého zisku, ktery s

sebou pfinese i o¢ekdvané zvyseni ziskovosti trzeb.

Prognéza
Po vyrovndani Casové tfady regresni piimkou byla provedena predikce budouci hodnoty

daného ukazatele pro rok 2011.

2.2.6 Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel rentability celkového kapitdlu poddvd informace o tom, jaké vynosnosti

celkového vloZeného kapitédlu dosdhla spolec¢nost XY s.r.o.

Subjektivni zhodnoceni
Trend Casové tady zobrazujici rentabilitu celkového kapitidlu v obdobi 2004 — 2007

vykazuje znacnou stagnaci hodnot. V roce 2008 doch4dzi ke znatelnému propadu hodnot.
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» Obdobi 2004 — 2007

Stagnace hodnot v daném obdobi byla dmémé zdvisld vyvoji hodnot obratu aktiv
a rentability trzeb. Pokles hodnoty rentability trZeb byl vZdy kompenzovan nartstem
obratu aktiv a tato vzdjemnd zdvislost byla sledovdna i pfi opacném vyvoji, kdy
rentabilita trZzeb rostla. Proto hodnoty ukazatele rentability celkového kapitdlu

vykazovaly v daném obdobi znac¢nou stdlost.

» Rok 2008

Pokles rentability celkového kapitdlu byl piimo spojen s propadem rentability trzeb ve
stejném roce, na niZ zapusobil diive zminény pokles Cistého zisku. Propad rentability
trzeb vtomto roce nebyl kompenzovan jako v pfedchozich letech, néaristem obratu
aktiv, a proto doslo i1 ke sniZeni hodnoty rentability celkového kapitdlu. Obrat aktiv byl
totiz ovlivnén i vtomto roce pokraCujicim narGstem aktiv, plynouci z pokracujici

investi¢ni Cinnosti spoleCnosti.

» Rok 2009

Pfi¢inou mirného poklesu hodnoty rentability celkového kapitdlu bylo sniZeni obratu
aktiv, které bylo zpusobeno vys$$im tempem rastu aktiv nad trzbami spole¢nosti
v daném roce. Pokles vynosnosti aktiv byl dédle podpofen i pokraCujicim poklesem

rentability trzeb.

Urceni trendu
Z provedeného subjektivniho zhodnoceni pifedpokldddme, Ze se hodnoty rentability
celkového kapitdlu budou v dalSich letech zvySovat a nebude tedy pokracovat jejich
klesajici trend. K ofekdvanému zvysSeni by mélo dojit predevsim v diasledku zvySovani
rentability trZzeb a pozdé&jSiho mirného nartstu obratu aktiv.

Bylo provedeno nékolik pokust o vhodné vyrovnani této ¢asové fady. Zadna
regresni funkce vSak nevyrovnala danou ¢asovou fadu tak, aby jeji trend odpovidal
i ocekdvanému vyvoji daného ukazatele v budoucnu a soucasné nepoddval zkreslujici

informace.

Prognéza
Z vyse uvedenych divodid nebyla provedena predikce budouci hodnoty rentability

celkovych aktiv pro rok 2011.
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2.2.7 Vlastni kapital

Polozka vlastniho kapitdlu uddva vysSi kapitdlu, ktery byl vlozen vlastniky do
spolecnosti XY s.r.o. za dobu jeji Cinnosti. Bliz§i analyzou lze zjistit, které polozky se

na utvéreni vySe vlastniho kapitalu nejvice podili.

Subjektivni zhodnoceni
Z Casové fady hodnot vlastniho kapitdlu je zfejmy rostouci trend po celé sledované
obdobi, coZ pii neménné vysi zdkladniho kapitdlu znamend, Ze je spoleCnost XY s.r.0.

ziskova ve své podnikatelské Cinnosti.

» Obdobi 2004 — 2008

Dané obdobi je charakteristické postupnym zvySovanim vlastniho kapitdlu spoleCnosti.
K nejvys$§imu nartstu doslo vroce 2007. Zminény ndrast byl zpasoben zejména
zvySenim vysledku hospodateni bézného ticetniho obdobi, ktery byl vyvolany rapidnim
naristem trzeb v tomto roce. V ndsledujicim roce 2008 byl zaznamenan dalsi znatelny
narust vlastniho kapitdlu. Na zvySeni hodnot se vSak spolu s hodnotou vysledku

hospodateni spole¢nosti vyznamné podilela hodnota nerozdéleného zisku minulych let.

» Rok 2009

V roce 2009 doslo k dal§imu meziro¢nimu nartistu hodnoty vlastniho kapitdlu. Vlastni
kapitdl tak tvofil jiz 40 % celkovych pasiv spolecnosti. Nejvyssi podil na celkovych
pasivech spolecCnosti vSak zahrnuje polozka Casového rozliSeni, pfesné&ji pak vynosy
z piisStich obdobi. Vynosy z pfiStich obdobi zahrnuji u spolecnosti XY s.r.o. predev§im
penézni prostiedky inkasované za poskytované sluzby a servis zdkaznikim. Pro
spoleCnost XY s.r.o. pfedstavuji tyto vynosy urity typ zdvazku, ktery je splatny az
v dal§im ucetnim obdobi. Zminéna polozka tvoii v roce 2009 44 % celkovych zdroju
spoleCnosti.

Spolecnost XY s.r.o. vyuziva pro své financovani pfedevS§im ciziho kapitdlu ve
forme obchodniho dvéru plynouciho ze zavazkl z obchodnich vztahi a predevsim pak
zvySe uvedenych poskytovanych sluzeb formou bezdro¢nych zavazki. Za celé
sledované obdobi vSak spoleCnost nevyuZzila droCeny kapitdl v podobé bankovniho

uvéru, ktery by pohled na kapitdlovou strukturu vyrazné zmenil.
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Urceni trendu
Na zédkladé dosavadniho pribéhu Casové tady lze ocekdvat i v dalSich letech jeji
pokracujici rostouci trend. Na dalSi zvySovdni vlastnitho kapitdlu bude mit
pravdépodobné nejvétsi vliv vyse vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi.

Tato Casova fadu vSak nebude vyrovnana, nebot’ jeji trend muze byt do velké
miry ovliviiovdn kromé vysledku hospodafeni také vysSi nerozdéleného zisku

z minulych let, kterd je zavisld na rozhodnuti managementu spolecnosti.

Prognéza
Z vyse uvedenych divodu nedoslo k prognéze hodnoty vlastniho kapitalu pro rok 2011.
Pro sledovani dspéSnosti spoleCnosti v jeji podnikatelské Cinnosti je spiSe vhodnéjsi

blize pozorovat vyvoj Cistého zisku, ktery byl proveden v podkapitole 2.2.3.

2.2.8 Finan¢ni paka

Ukazatel finan¢ni pdky uddva miru zadluZeni a vliv na utvafeni rentability vlastniho
kapitalu spole¢nosti. Pro vyssi vypovidajici schopnost o zptusobu financovani je nutno
uvést, Ze jako vyznamny cizi zdroj financovani spoleCnosti XY s.r.o. chdpeme také

vynosy z priStich obdobi, které tvoii vice neZ tfetinovy podil celkovych zdroju kryti.

Subjektivni zhodnoceni
V trendu Casové fady ukazatele lze sledovat za celé analyzované obdobi postupnou
klesajici tendenci hodnot financni pdky s vyjimkou roku 2005, kdy doSlo k jedinému

narastu této hodnoty.

» Rok 2006

V tomto roce doslo ke znatelnému poklesu hodnoty finan¢ni paky, ktery byl zpisoben
rychlejsim ristem vlastniho kapitdlu nad ristem celkovych aktiv spolecnosti. K tomuto
jevu doslo predevsim vlivem velkého mezirocniho ndristu Cistého zisku. Na rust
celkovych aktiv mélo pfitom prevladajici vliv zvySeni obézného majetku spole€nosti ve
form& penéz na bankovnich uctech. Dlouhodoby majetek spole€nost se v tomto roce

témeér nezménil, coz bylo jednou z pfiCin pomalejsiho tempa rustu celkového majetku.

» Rok 2008
Rok 2008 znamenal nejvys$i meziroéni propad v hodnoté finanéni pdky za celé

Mowe

sledované obdobi. Pfi¢inou poklesu hodnot bylo opakované zvySeni tempa rustu
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vlastniho kapitdlu nad rastem celkovych aktiv. Na zvySeni vlastniho kapitalu v daném
roce vSak nejvice zapusobila vySi nerozdéleného zisku z roku 2007. Pokud by tato
Castka nebyla ponechdna ve spole¢nosti, hodnota vlastniho kapitdlu v roce 2008 by se

mezirocné témer nezmeénila a nedoslo by k tak dramatickému propadu financni péky.

Urceni trendu
Casovd fada ukazatele finanéni paky ve sledovaném obdobi vykazuje od roku 2005
soustavnou klesajici tendenci, kterd je v daném piipadé nezddouci. U spoleCnosti
XY s.r.o. je totiz nutné uvést, Ze zastivd spiSe opatrné€jSi podnikovou strategii
anevyuzivd ke svému financovdni Zadny udroCeny kapitdl. Proto nelze povaZzovat
klesajici trend Casové fady za negativni pusobeni financ¢ni paky vlivem prevyseni
urokové miry nad rentabilitou celkového kapitidlu. SpoleCnost by mohla i nadile
vyuzivat levné€jSich cizich zdroji ke svému financovani, aniZz by tak negativné
ovliviiovala rentabilitu vlastniho kapitdlu. Naopak vSak dochdzi ke sniZovéani podilu
cizich nedrocenych zdroji spolecnosti v kapitdlové struktufe, coZ soucasné vede k ristu
podilu vlastniho kapitdlu. ZvySujicim vyuzivdnim vlastniho kapitdlu tak dochdzi k
negativnimu pusobeni na rentabilitu vlastniho kapitdlu. I pfesto vSak dosahuji hodnoty
ukazatele finan¢ni paky u spolecnosti XY s.r.o. nadprumérné vysokych hodnot.

Trend Casové tfady finan¢ni pdky nejlépe vystihuje regresni funkce, oznaCovéna
jako logisticky trend. Zachyceny trend obsahuje inflexni bod, ktery lze sledovat

v roce 2005. Od tohoto roku dochdzi jiz pouze k poklesu hodnot daného ukazatele.

Prognéza
Po vhodném vyrovnani Casové tfady byla provedena predikce budouci hodnoty daného

ukazatele pro rok 2011.

2.2.9 Rentabilita vlastniho kapitalu

Vyjadfuje vynosnost kapitdlu vloZzeného vlastniky do spole¢nosti XY s.r.o.

Subjektivni zhodnoceni

Na zédklad¢ analyzovaného prubéhu Casové rfady hodnot rentability vlastniho kapitélu je
patrné, Ze dané hodnoty vykazovaly vobdobi 2004 — 2007 stagnaci, kterd byla
v roce 2008 nahrazena zna¢nym propadem. Klesajici trend pokracuje i v nasledujicim

roce 2009.
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» Obdobi 2004 — 2006
V daném obdobi Ize pozorovat trvajici vysokou miru rentability vlastniho kapitdlu. Na
udrZeni hodnot v dané vysi mély vliv vysoké hodnoty jak rentabilita celkového kapitélu,

tak vysoké hodnoty financni pdky.

» Rok 2007
Vysokd mira rentability vlastntho kapitdlu byla vroce 2007 nejvice ovlivnéna
vysledkem rentability trzeb, kterd dosahla nadpramérné hodnoty. Vysledek rentability

trzeb vykompenzoval ve sledovaném roce i znacny pokles obratu aktiv i financni paky.

» Rok 2008

V roce 2008 doslo k nejvys§imu propadu hodnoty rentability vlastniho kapitdlu za
sledované obdobi. PfiCinou tohoto poklesu bylo rapidni sniZeni rentability celkového
kapitdlu, ke kterému doSlo vlivem propadu rentability trZeb a soucasné nizké hodnoty
obratu aktiv. Na sniZeni rentability vlastniho kapitdlu dale zapusobil pokracujici pokles
finanéni paky, ktery indikoval doposud nejvétsi zmeénu v kapitdlové struktufe
spolecCnosti. Poklesem rentability vlastniho kapitdlu dochdzi k tomu, Ze vlastni kapitdl

2\ 2

vynasi vlastnikiim spole¢nosti méné, nez tomu bylo v predchozich obdobich.

Urceni trendu
7. bliz8i analyzy hodnot v asové fad¢ lze predpokladat, Ze pokud se vyrazné€ nezlepsi
vyvoj financni pdky a obratu aktiv, bude rentabilita vlastniho kapitdlu i v nasledujicich
letech klesat. I pfes negativni vyvoj trendu tohoto ukazatele dosahuje vynosnost
vlastniho kapitdlu v celém sledovaném obdobi v porovnéni s alternativnimi investicemi
nadprimérnych hodnot.

Za nejvhodnéjs$i vyrovnani Casové tady lze povazovat vyrovndni regresni

piimkou. Pouzitd regresni funkce nejlépe vystihla predpokladany pribéh Casové rady.

Prognéza
Po vyrovndani Casové tfady regresni piimkou byla provedena predikce budouci hodnoty

ukazatele rentability vlastniho kapitalu pro rok 2011.

2.2.10 Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity udédvd, jak je spoleCnost XY s.r.o. schopna splicet své

kratkodobé zavazky.
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Subjektivni zhodnoceni
U vyvoje ¢asové tady lze pozorovat, Ze hodnoty okamzité likvidity maji ve sledovaném
obdobi rostouci tendenci. Vyjimku tvoii rok 2007, kdy doSlo ke znacnému propadu

hodnot pfibliZzné aZ na tdroven hodnoty z roku 2004.

» Obdobi 2004 — 2006

V daném obdobi lze sledovat vysoké hodnoty likvidity, které mély navic rostouci
tendenci. Vybornych vysledka likvidity je dosdhnuto piedevsim diky vysokému podilu
kratkodobého finan¢niho majetku v aktivech spoleCnosti a souCasnému poklesu
kratkodobych zavazkt. Na kladné vysledky likvidity mélo velky vliv i to, Ze spolecnost
v celém sledovaném obdobi nevyuZzivala Zadné urocené zdroje financovani ve formé

bankovnich dvért a vypomoci, které by zvySovaly hodnotu kratkodobych zavazki.

» Obdobi 2007 — 2008
V roce 2007 doslo ke znatelnému poklesu hodnot likvidity, ktery byl zptisoben velkym
narastem kratkodobych zavazki. Nartst zdvazku v daném obdobi byl zifejmé nejvice

ovlivnén zvySovanim investic na marketingové sluzby spolecnosti.

» Rok 2009
Vroce 2009 ve spolecnosti doSlo soucasné ke znatelnému navySeni kratkodobych
finan¢nich prostfedkt a poklesu kratkodobych zdvazkid. Vyvoj téchto polozek zplsobil

vyrazné navysSeni hodnot okamzité likvidity spolecnosti.

Urceni trendu

Z vyvoje Casové fady daného ukazatele je patrné, Ze hodnoty likvidity jsou na velmi
dobré urovni. Na zdkladé dosaZenych nadprimérnych hodnot okamzité likvidity lze fici,
Ze spolecnost XY s.r.o. neméla za celé sledované obdobi Zadné problémy se spldcenim
svych zavazkd. Na zdkladé dosavadniho vyvoje analyzovanych ukazateli lze
pfedpokladat, Ze spolecnost nebude mit s likviditou problém ani v ndsledujicim obdobi.
Tato Casova fadu vSak nebude vyrovnana, nebot odhad trendu tohoto ekonomického

ukazatele nema prili§ vysokou vypovidajici hodnotu.

Prognéza
U ukazatele okamzité likvidity nebudeme provadét prognézu, nebot z okamzitych

hodnot likvidity, uréenych na konci ucetniho obdobi, nelze sestavit vhodnou predikci do

46



budoucna. Vyvoj likvidity je vhodné&jsi sledovat v CastéjSich kratSich intervalech a

nespoléhat se na ro¢ni predikce jejich hodnot.

2.2.11 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty uddvd, jak spoleCnost XY s.r.o. prispéla svoji

¢innosti k tvorbé& ptidané hodnoty pro vlastniky.

Subjektivni zhodnoceni

Z vyvoje hodnot v Casové fadé ekonomické pridané hodnoty je v obdobi 2004 — 2007
patrny narust ekonomického zisku. V obdobi 2008 — 2009 dochézi naopak k poklesu
hodnot.

» Obdobi 2004 — 2006
V daném obdobi spole¢nost dosahuje kladného ekonomického zisku. Meziro¢ni nartsty
hodnot ekonomického zisku jsou spojeny pfedevSim s pozitivnim vyvojem vlastniho

kapitdlu a dosahovanou vysokou mirou vynosnosti vlastniho kapitalu.

» Rok 2007

V roce 2007 byl zaznamendn vubec nejvy$S$i meziroCni piirustek ekonomické piidané
hodnoty, na ktery zapusobilo dal$i rapidni navySeni vlastniho kapitdlu spoleCnosti.
Rustu vlastniho kapitalu bylo dosazeno na zakladé vysokych hodnot Cistého zisku. Na
vysokou hodnotu ekonomického zisku v daném roce melo dale vliv opakované dosaZeni

nadprimérné hodnoty rentability vlastniho kapitdlu.

» Obdobi 2008 — 2009
I pfes pokracujici rast vlastniho kapitdlu spolecnosti doslo v letech 2008 a 2009 ke
znaénym mezirocnim propadim ekonomické pfidané hodnoty. Na pokles hodnot

v tomto roce mél negativni vliv propad hodnot rentability vlastniho kapitélu.

Urceni trendu

Vyvoj Casové fady ekonomické ptidané hodnoty je nejvice zavisly na prabéhu hodnot
rentability vlastnitho kapitdlu spolu s vyvojem vlastniho kapitdlu spoleCnosti.
Z dosavadnich zjisténi o klesajicim prabéhu ukazatele rentability vlastniho kapitédlu
a jeji predikované hodnoty pro rok 2011 Ize od vysledkt ekonomické ptidané hodnoty

ocekdvat 1 v nasledujicich letech klesajici tendenci. Na zdklad€ provedené analyzy
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vlastniho kapitdlu a vypoctu ndkladt na vlastni kapital se souCasné predpoklada, Ze tyto
hodnoty nebudou mit v nésledujicich letech rozhodujici vliv na vySi ekonomické
ptridané hodnoty. Vlastni kapital by mél i nadéle riast predev$im vlivem zvySujiciho se
Cistého zisku. Ndklady na vlastni kapitdl by se nemely vyrazné odliSovat od soucasnych
hodnot, pokud nedojde k vyraznému navysSeni vynosnosti bezrizikového aktiva.

Tuto Casovou fadu se nepodafilo vhodné vyrovnat Zddnou regresni funkci tak,
aby toto vyrovndni odpovidalo ptedpoklddanému ekonomickému vyvoji daného
ukazatele. Pfi pokusech vyrovnat danou cCasovou fadu byla zjejiho prubéhu také
odstranéna hodnota ukazatele z roku 2007, ale ani poté se nepodafilo Casovou fadu

vhodné vyrovnat.

Prognéza
Pro rok 2011 nedoslo k prognéze ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, nebot’ by

tento odhad hodnoty byl z vySe uvedenych pfi€in vyrazné zkreslen.

2.3 Srovnani s konkurencni spolecnosti

Pro srovnani ekonomickych ukazatelG spole¢nosti XY s.r.o. s konkuren¢ni spoleCnosti
byly vybrany ukazatele trzeb, rentability celkového kapitdlu, rentability vlastniho

kapitdlu a ekonomické ptidané hodnoty.

2.3.1 Srovnani vyvoje trzeb

Z hlediska vysSe trzeb dosahuje spolecnost XY s.r.o. v porovndni s konkurencni
spolecnosti srovnatelnych hodnot do konce roku 2006. Od roku 2007 jiz dosahuji trzby
spolecnosti XY s.r.o. vyrazné vysSich hodnot, nez je tomu u konkuren¢ni spolecnosti.
Za sledované obdobi ma trend Casové tfady trzeb u spolecnosti XY s.r.o. lepsi prubéh,
ktery je rostouci v celém analyzovaném obdobi. Zatimco trend Casové fady trzeb
u konkurencni spolecnosti vykazuje rostouci tendenci pouze do konce tcetniho obdobi
vroce 2008. Rostouci trend trzeb je po tomto roce vystfiddn znatelnym propadem
hodnot, ke kterému dochdzi vlivem sniZeni poptivky po softwarovém feSeni této
spoleCnosti v obdobi ekonomické krize. S dopadem ekonomické krize se 1épe

vyporddala spoleCnost XY s.r.o., kterd ve stejném obdobi svoje trzby i naddle

zvySovala.
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2.3.2 Srovnani vyvoje rentability celkového kapitalu

Za celé sledované obdobi dosahuje spole¢nost XY s.r.o. vyssi ziskovosti celkového
vloZzeného kapitdlu neZ analyzovand konkurencni spoleCnost. Z Cehoz vyplyvd, Ze
spole€nost XY s.r.o. efektivnéji zhodnocuje celkovy kapitdl do ni vloZeny a to i pii
dosahovanych niz§ich hodnotich obratu aktiv. Na lepSich vysledcich rentability
celkového kapitdlu md zdsadni vliv vySe rentability trzeb, kterd znaci, Ze spoleCnost
XY s.r.o. oproti konkuren¢ni spoleCnosti dosahuje vyS§i marZe u svych nabizenych
produktii a sluZeb. Pii porovnani vyvoje trendu hodnot lze fici, Ze u spoleCnosti
analyzované spoleCnosti je pozorovany stabiln€j$i vyvoj Casové fady, neZ je tomu
u srovnavané spolecnosti. U této konkurencni spoleCnosti je zaznamendvin za dcetni

obdobi roku 2007 prudky ndrast hodnoty, ktery je vroce 2009 nahrazen naopak

obrovskym poklesem.

2.3.3 Srovnani vyvoje rentability vlastniho kapitalu

Vv,

Spole€nost XY s.r.o. dosahuje za celé srovndvaci obdobi rapidné vysSSich hodnot
rentability vlastniho kapitdlu neZ konkurencni spole€nost. Z tohoto zjiSténi vyplyva, Ze
analyzované spoleCnost zhodnocuje vloZeny kapital vlastnikii vice, nez je tomu
u konkuren¢ni spoleCnosti. U obou srovndvanych spoleCnosti je nastavena vysoka
finan¢ni pédka, kterd znaci vys§i podil cizich zdroju v kapitdlové struktufe. Vysoké
hodnoty finan¢ni paky a jeji rostouci tendence u konkurencni spolecnosti v§ak nemaji
pfevazujici vliv na udrZeni vysokych hodnot ziskovosti vlastniho kapitdlu. Dosahované
hodnoty ukazatele ROE jsou v tomto pfipadé vice citlivé na vyvoji ukazatele ROA,
astim souvisejicim vyvoji rentability trZzeb. Od vynosnosti vlastniho kapitdlu je

pfedev§im vyZzadovédna rostouci tendence jeji hodnoty v dlouhodobém cCasovém

horizontu, coZ neni splnéno ani u jedné z analyzovanych spolecnosti.

2.3.4 Srovnani vyvoje ekonomické pridané hodnoty

Ze srovnani hodnot ekonomické ptridané hodnoty v celém sledovaném vyplyvd, Ze
spolecnost XY s.r.o. dosahuje vys§i vykonnosti nez konkuren¢ni spole€nost. Investice
do vyzkumu a vyvoje u obou spole€nosti jsou za posledni roky srovnatelné a tudiz se
pfedpoklddd, Ze tyto investice pfinesou v budoucnu i odpovidajici vynosy.
U spolecnosti XY s.r.o. vSak dochdzi k vy$§imu zhodnocovani vloZzenych prostiedku

neZ u konkurencni spoleCnosti. Tato skuteCnost se v analyzované spoleCnosti ddle
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odrdzi také ve vysSich hodnotich dosahovaného ekonomického zisku. U konkuren¢ni
spolecnosti se navic hodnoty ukazatele EVA od konce dcetniho obdobi roku 2009
dostavaji do zdpornych €isel, coz je pro spolecnost dlouhodobé neudrzitelny stav. V této
alternativni piileZitosti, kterd by jim pfinesla zhodnoceni miniméln¢€ ve vysi bezrizikové

sazby.

2.4 Celkové zhodnoceni

Provedend analyza vybranych ekonomickych ukazateli prokdzala, Ze analyzovana
spoleCnost XY s.r.o. dosahuje v obdobi 2004 — 2009 stabilni financni situace.
S vyuzitim statistickych metod bylo dédle zjiSténo, Ze stabilni finanCni situace
spolecnosti je predpokladand i v celém prognézovaném roce 2011. Spolecnost pusobi
v odvétvi informacnich technologii, které je charakteristické predevSim dosahovianim
vysokych trzeb z prodeju vlastnich vyrobki a sluzeb a celkové vysoké ziskovosti
investovanych finan¢nich prostiedka.

Z pohledu majetkové struktury a odvétvi, ve kterém spoleCnost pusobi, ji lze
fadit do specifické skupiny obchodnich spolecnosti. Ve struktufe celkovych aktiv
spoleCnosti totiz prevladaji po celé analyzované obdobi obéznd aktiva, kterd jsou
tvofena predev§im polozkou kratkodobych financnich prostfedkl, zdsoby jsou vSak
s ohledem na pfedmét podnikdni minimdlni. Dlouhodoby majetek tvofi pievdzné
dlouhodoby hmotny majetek ve formé staveb, pozemki a dal§ich samostatnych
movitych véci. Na zdkladé€ analyzy trendu Casové fady celkovych aktiv bylo zji§téno, Ze
spoleCnost v prubéhu let neustdle zvySuje svij celkovy majetek, a to jak formou
zvySovani finanéniho majetku spolecnosti, tak na zdkladé investic do dlouhodobého
majetku, ¢imz si navic vytvaii rastovy potencidl do budoucna. Z predikce budouci
hodnoty celkovych aktiv l1ze oCekdvat i pro rok 2011 pokracujici rostouci trend asové
fady celkovych aktiv.

Pti analyze vlastniho kapitalu spole¢nosti a dalSich souvisejicich ukazateli byl
dialezity pohled také na kapitdlovou strukturu spoleCnosti. Na tvorbé kapitalové
struktury maji vy$8i podil cizi zdroje nad vlastnimi zdroji financovéni. V prabéhu
analyzovaného obdobi predstavovaly cizi zdroje 60 % az 70 % z celkovych zdroju

financovani spoleCnosti. Vlastni kapitdl tvofil tedy pfiblizn€ tfetinovy podil na
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celkovych zdrojich financovani. Majoritni vliv na zvySovédni vlastnitho kapitdlu
spole€nosti ma vysledek hospodafeni béZného ucetniho obdobi, ktery 1ze chépat jako
generovany Cisty zisk spoleCnosti. Do velké miry zdvisi velikost vlastniho kapitdlu
spolecnosti na vysi nerozd€leného zisku z minulych let. Analyza trendu Casové fady
vlastniho kapitdlu ukdzala rostouci tendenci po celé zkoumané obdobi, coz dokazuje, Ze
spolecnost je ve své hospodaiské ¢innosti ispeéSnd a ziskova.

S kapitdlovou strukturou neodmysliteln€ souvisi také ukazatel finan¢ni paky. Ve
spolecnosti XY s.r.o. dosahuji hodnoty finan¢ni pdky velmi vysokych hodnot, coz
podporuje tvrzeni, Ze spolecnost preferuje ke svému financovani vyuZzivani levnéjsiho
ciziho kapitdlu. V Casové fad¢€ hodnot finan¢ni pdky je vSak zfejmy klesajici trend, coz
v daném piipadé¢ znamend, Ze spoleCnost zvySuje podil vlastniho kapitdlu. Timto
krokem soucasné dochdzi ke snizovani ziskovosti vlastniho kapitdlu spolecnosti.

Dilezity pohled na stabilni finan¢ni situaci spolecnosti nabizi ukazatel okamzité
likvidity. Po celé analyzované obdobi dosahuji hodnoty okamzité likvidity
nadpramérnych vysledkd. Spolecnost disponuje vysokymi pohotovymi platebnimi
prostiedky, které v dostatecné mife kryji kratkodobé zdvazky, a spolecnost tudiZ nema
se svoji likviditou Zadné problémy. Znacnou ¢ast platebnich prostfedka tvori
vyinkasované penize na konci kalenddifniho roku za poskytované sluzby. U hodnot
Casové rtady okamzité likvidity nebylo provedeno vyrovnani, nebot jeji pribéh
vykazoval znaCnou nestabilitu a prubéh Casové fady tedy vhodné nevystihla Zadna
pouZzitd regresni funkce.

Provedend analyza trZzeb ukdzala, Ze spoleCnost XY s.r.o0. je velmi dspeéSnd ve
svych hlavnich podnikatelskych €innostech, jimiZ jsou prodej licenci ekonomického
softwaru a poskytovani souvisejicich sluZeb. Pfi analyze trendu Casové tady trZeb
spoleCnosti byla za celé sledované obdobi sledovédna rostouci tendence hodnot, a to
i v dobé ekonomické krize. Za pozornost stoji predev§sim rok 2007, kdy doslo za celé
analyzované obdobi k nejvy$§imu meziroCnimu nartstu trzeb hlavnich podnikatelskych
Cinnosti, a to predev§im v disledku zavedeni nového opatieni pro podporu prodeje
produktt spole¢nosti. Pfedpokladem rustu trzeb je ¢innost spole¢nosti v oblasti vyvoje
novych softwarovych feSeni, reagujici na pozadavky zdkaznik, a ddle v oblasti
neustdlého zkvalitiovdni poskytovanych sluzeb a celkové optimalizaci firemnich

procesu.
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S vysokou turovni dosahovanych trZzeb spoleCnosti piimo souvisi také vySe
dosahovaného cCistého zisku. SpoleCnost za celé analyzované obdobi dosahovala
kladnych hodnot vysledku hospodafeni za tucCetni obdobi. Pouze vroce 2008 byl
zaznamenan znaCny mezirocni pokles hodnot c¢istého zisku, ktery byl zpusoben
prevySenim tempa rastu vykonové spotfeby nad tempem rustu trzeb. Dany meziro¢ni
pokles Cistého zisku byl vSak do jisté miry oCekavan, a to predev§im v duasledku
dosazeni vyjimeéné nadprimérnych hodnot trzeb v roce 2007. Casové fada &istého
zisku byla vyrovndna pomoci regresni piimky.

Z hlediska obratu aktiv spolecnost XY s.r.o. dosahuje za sledované obdobi
vysledka pfesahujicich hodnotu 1, z ¢ehoz vyplyvd, Ze spoleCnost efektivné vyuziva
vloZenych prostiedkii k dosazeni pozadovanych odpovidajicich vynost. Pfi analyze
trendu byla zaznamendna klesajici tendence tohoto ukazatele, kterd v dlouhodobém
casovém horizontu neni Zaddouci. Pokles obratu aktiv neni v daném piipad€ vyhodnocen
jako negativni, nebot’ je zpusoben investicni Cinnosti. Spolecnost investuje predev§im
do dlouhodobého majetku, vyzkumu a vyvoje, ¢imz si vytvari rastovy potencial pro
budouci obdobi. Pfedpokladem téchto investic je jejich zhodnoceni ve formé zvySeni
trzeb, ke kterému by mélo dojit s planovanym uvedenim nového softwarového feSeni na
trh a dale se zkvalitiiujicimi poskytovanymi sluzbami. Casovd fada hodnot obratu aktiv
nebyla vyrovndna a nedoSlo tedy ani k predikci hodnot do budoucna. V né€kolika
piiStich tucetnich obdobi je totiz pfedpokldddn rostouci trend této Casové fady v
disledku efektivnéjsiho vyuziti majetku.

Spolecnost XY s.r.o. dosahuje v oblasti prodeje licenci kvalitniho softwaru
a poskytovani doplilujicich sluzeb vysokych ziskovych marzi. Pfi analyze trendu bylo
zjiSténo, Ze hodnoty ukazatele v prubéhu cCasové fady dosahovaly nadpramérnych
vysledkd. K nejvétsimu meziroénimu zvySeni hodnot rentabilita trzeb doSlo v roce
2007. Toto zvySeni bylo spojeno zejména s naristem odbytu produktd a poskytovanych
sluZzeb v daném roce. Pfi urovéni trendu dané Casové fady se vychdzelo z predeslé
predikce hodnot Cistého zisku, ktery se mel v dal§im dcetnim obdobi i naddle zvySovat.
Casovd fada byla vyrovndna regresni piimkou, jenZ nejlépe vystihovala oekdvany
prubéh hodnot rentability trzeb.

Nejvyssi pozornost je v praci vénovana analyze ukazatele rentability vlastniho

kapitédlu, ktera tvofi vrcholny c¢len Du-Pontova diagramu. V celém analyzovaném
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obdobi jsou sledovany, v porovnani s odvétvovymi vysledky, nadprimérné hodnoty
tohoto ukazatele. Z dosaZenych vysledki daného ukazatele plyne, Ze spoleCnost
XY s.r.o. ve velké mite zhodnocuje kapitdl investovany vlastniky. V Casové fad¢ je vSak
u hodnot ziskovosti vlastniho kapitdlu pozorovan jejich znaCny pokles, ktery je
nezadoucim jevem. Vyjimku tvoii rok 2007, kdy doslo k jedinému nartstu hodnoty.

Od roku 2004 do roku 2007 dosahovala hodnota rentability vlastniho kapitdlu
nadpramérné vysokych hodnot. Na tvorbé hodnoty rentability vlastniho kapitdlu
vdaném obdobi mela vliv souCasné vysokd hodnota rentability celkovych aktiv
i finanéni pdky. Od roku 2005 do roku 2007 dochdzelo ke zvySovéni ziskovosti
celkového kapitdlu, kde na tvorbé jeji hodnoty se nejvice podilela zvySujici se ziskova
marze spoleCnosti. Ke zvySeni ziskové marZze pfispelo zvySovani trzeb spoleCnosti
a Cistého zisku, pfiCemz tempo rastu Cistého zisku prevysSilo tempo rustu trzeb. Na
tvorbé hodnoty ukazatele ROA negativn€ zapusobilo snizovani obratu aktiv, ke kterému
od roku 2005 do roku 2007 dochédzelo vlivem rychlejSiho rastu celkovych aktiv
spoleCnosti nad rastem trzeb spolecnosti. Spole¢nost tedy v daném obdobi zvySuje svij
majetek predevsim v podobé kritkodobych financnich prostiedki a dlouhodobého
hmotného majetku. Ve stejném obdobi od roku 2005 do roku 2007 na tvorbu rentability
vlastniho kapitdlu negativné puasobi pokles finan¢ni paky spoleCnosti. V dusledku to
znamend, Ze spoleCnost zvySuje podil vlastniho kapitdlu v kapitdlové struktutfe nad
cizim kapitdlem.

V obdobi 2008 — 2009 dosahuje ukazatel rentability vlastniho kapitdlu i nadéle
nadprameérnych vysledkl v porovnani s odvétvim, zaroven vSak dochazi k nezadoucimu
vyraznému poklesu jeho hodnot v €ase. Na vyrazném poklesu hodnoty mel sou€asné
vliv pokles rentability celkového kapitdlu a pokracujici klesajici trend financni paky.
Vroce 2008 na pokles nejvice zapusobilo sniZeni ziskové marze, kterd poklesla
v disledku rapidniho snizeni Cistého zisku. SniZen{ obratu aktiv v roce 2008 nemélo na
negativni vyvoj rentability vlastniho kapitdlu rozhodujici vliv. Znacny negativni vliv na
vyS$i rentability vlastniho kapitdlu mél vSak pokles hodnoty financni pdky, ktery se
projevil v dalSim zvySovani podilu vlastniho kapitdlu v kapitadlové strukture. V roce
2009 déle pokracoval klesajici trend hodnoty rentability vlastniho kapitélu, ktery byl
zpusoben stejnymi vlivy, jako v pfedchozim obdobi.

Pro vyrovnéni trendu Casové fady ukazatele ROE byla pouZita regresni ptimka,
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kterd nejlépe vystihla prubéh jejich hodnot. Na zakladé vyrovnané Casové tady byla
predikovdna hodnota rentability vlastniho kapitdlu pro rok 2011. Pokud nedojde
v dal8ich letech ke zrychleni obratu aktiv aefektivnéj§imu vyuziti cizich zdroji
spolecnosti, 1ze od hodnot ukazatele ROE ocekdvat jejich dalsi pokles. I presto vSak
prozatim dosahuje spole€nost vysoké ziskovosti vlastniho kapitdlu, kterd je v porovndni
s alternativni investici mnohondsobné€ vys$$i. Z dlouhodobého Casového hlediska je
klesajici tendence hodnot ukazatele ROE neZddouci a jeji analyza vyZaduje od
managementu spole€nosti zvySenou pozornost.

Po provedeni analyzy ukazatele ekonomické pfidané hodnoty EVA bylo
zjisténo, Ze spoleCnost XY s.r.o. dosahuje ve své Cinnosti vysoké vykonnosti.
Potvrzenim vykonnosti spolecnosti je prevysSeni ndklad na vlastni kapital dosahovanou
rentabilitou vlastniho kapitdlu po celé analyzované obdobi, spread je vySSi nez nula.
Splnénim této podminky je spolecnost zarazena do kategorie podnikil tvofici hodnotu.

Trend Casové fady daného ukazatele vyrazné rostl do roku 2007. Vysokych
hodnot ukazatele EVA v tomto obdobi bylo dosazeno na zdkladé nadprimérnych
hodnot rentability vlastniho kapitdlu spolu se zvySujicim se vlastnim kapitdlem
spolecnosti. Od roku 2007 dochdzi v dusledku vyrazného poklesu rentability vlastniho
kapitdlu také k vyraznému poklesu hodnot ukazatele EVA. Pokud se nezmé&ni negativni
vyvoj hodnot rentability vlastniho kapitdlu, bude i ekonomickd pfidand hodnota klesat.
I ptesto, Ze spoleCnost v soucasnosti vytvaii pro vlastniky vysokou pfidanou hodnotu,
klesajici trend je v delSim Casovém horizontu nepiipustny. Danou Casovou fadu se
nepodafilo vhodné vyrovnat Zddnou regresni funkci.

Ze srovnani hodnot vybranych ekonomickych ukazateli spoleCnosti XY s.r.o.
a konkuren¢ni spoleCnosti vyplyvd, Ze analyzovanid spoleCnost dosahuje za celé
zkoumané obdobi lepsich vysledki nez konkuren¢ni spolecnost. V porovnéni trzeb
dosahuje spole¢nost XY s.r.o. od roku 2006 vyssiho tempa rastu, coz se projevilo i ve
vyS$Sich hodnotdch dosahovaného Cistého zisku této spole€nosti. Z hlediska ziskovosti
vlastniho kapitdlu je u obou spoleCnosti sledovdna negativni klesajici tendence,
v disledku které u konkurencni spolecnosti dochazi navic od konce tcetniho obdobi
roku 2009 k propadu hodnot ukazatele ROE na niZsi troven, neZ jsou ndklady na vlastni

/////

pfi¢emZ ve dvou poslednich ucetnich obdobi dokonce pfidanou hodnotu nici.
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3 NAVRHOVA CAST

Na zakladé vysledki predchozich analyz vybranych ekonomickych ukazatelt
spolecnosti XY s.r.o. jsou v této Casti prace uvedeny problémové oblasti spoleCnosti
spolu s navrhy a doporucenimi na zlepSeni vyvoje vybranych ekonomickych ukazatelu.
ProtoZe v této préci nebyly zjiSté€ny zdsadni problémy s financni stabilitou spoleCnosti,

vSechny uvedené navrhy sméfuji do oblasti zvySovani ziskovosti vlastniho kapitélu.

Problémova oblast ¢. 1: Vyvoj ukazatele obratu aktiv

Spole€nost se za celé sledované obdobi s vyjimkou roku 2005 potykd s vyraznym
poklesem obratu svych aktiv, ktery neni v delSim ¢asovém obdobi zZddouci. I pfesto, Ze
pokles obratu aktiv je vyrazné spojen s investicemi do dlouhodobého majetku
spolecnosti a do budoucna je ptredpokladan opé€tovny nartst obratu aktiv, je nutné
podrobit zejména polozky dlouhodobého majetku podrobnéj$i analyze. Jednd se
pfedev§im o stavby, samostatné movité veéci a soubory movitych véci. Spolecnost by
méla pfedevS§im zhodnotit vyuZiti tohoto druhu majetku a u€init souvisejici opatreni. Ke
zlepSeni ukazatele obratu aktiv by spole¢nost mohla pfispét itim, Ze prevede svuj
nepotiebny majetek vkladem do dcefiné spolecnosti nebo jej odproda za zistatkovou
cenu svym zaméstnancum.

S hodnotami obratu aktiv neodmysliteln€ souviseji hodnoty dosahovanych trzeb
spolecnosti. Je nutné si uvédomit, Ze pokud obrat aktiv spole€nosti dlouhodobé¢ klesd, je
spoleCnost vystavena vyS§imu riziku poklesu ziskovosti trZzeb i vloZzeného kapitdlu. Pfi
vyrazn&j$im poklesu trzeb, muZe dojit ke ztraitdam z divodu nedostatecné flexibility
spoleCnosti a neschopnosti efektivné fidit sva aktiva. Z davodu, Ze spolecnost
v poslednich Ctyfech letech investovala vysoké penézni prostfedky do dlouhodobého
hmotného majetku, 1ze pro zvySeni obratu aktiv spole€nosti, a s tim souvisejici zvySeni
rentability vlastniho kapitalu, doporucit spiSe jeho efektivnéjsi vyuZiti s cilem generovat
vySS§i trzby, nez které byly predikovény.

Pro zvySeni trzeb spoleCnosti lze navrhnout, aby vice vyuZivala analytickych
nastroju, a to predevsim k segmentaci trhu s cilem zjistit soucasné konkrétni pozadavky
zakaznikd. Ddle lze doporucit vyuziti zminé€nych néstroju ke zjisténi nejvice ziskovych
produktii a sluzeb poptavanych na daném trhu, na které se muze spolecnost do

budoucna ve své podnikatelské Cinnosti zaméfit. V souladu s podnikovou strategii
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spole€nosti XY s.r.o. 1ze navrhnout dal$i zvySovani podilu na trhu ekonomickych
systémi malych a stfednich firem. Ke vstupu na vysoce konkurenc¢ni trh s ERP systémy
urCenych predevSim vétsim organizacim neni spole¢nost v soucasné dobé z hlediska
nabizeného softwarového feSeni pfipravena. Spole¢nost XY s.r.o. by se méla
v souvislosti s nabizenymi produkty vice zaméfit na vyvoj oborovych feSeni, kterd jsou
na daném trhu dlouhodobé poptdvéana a Zaddna.

Odveétvi, ve kterém spoleCnost XY s.r.o. pusobi, je specifické nakupnim
chovanim zdkaznikl. Ve spolec¢nosti dochazi k nejvyssim prodejim na zacatku a konci
kalendédiniho roku. Pfedevs$im tedy v letnich mésicich potfebuje spole¢nost zvysit trzby
za své produkty a poskytované sluzby. DalSim doporu€enim pro spolecnost je, aby ve
vetsi mife vyuzivala marketingovych sluzeb. Jednalo by se zejména o oblast podpory
prodeje a propagace. Konkrétnéji je dany ndvrh popsan v problémové oblasti €. 3, kde je
dan do kontextu s doporucenou investici spole€nosti.

V souvislosti se zkvalitiovdnim poskytovanych sluzeb a jejich vlivu na
zvySovani trzeb by se méla spoleCnost vice orientovat na pokracujici optimalizaci
stavajici vykonnosti jednotlivych zaméstnanci a svého call centra. K dal§imu zvySovani
vykonnosti jednotlivych zaméstnanct 1ze doporudit jejich Castéjsi Skoleni v zavislosti na
jejich pracovnim zatazeni. Zejména lze doporucit rozvijeni soft-skills operatort call
centra ¢i umoznéni pracovnich stazi pracovnikd vyvoje v zahrani¢i k ziskani informaci
ohledné trendu vyvoje v mezindrodnim meéfitku. V ramci optimalizace vykonnosti 1ze
navrhnout propojeni motivace zaméstnanci Vv navaznosti na splnéni uréenych
vykonnostnich ukazateli. Pro optimalizaci vykonnosti call centra lze doporucit vyuziti
sluZeb externiho specialisty s kvalitnimi referencemi, ktery je schopen popsat skuteCnou
vykonnost call centra, nalézt slabiny napf. v nastavenych procesech €i vykonnosti

jednotlivych operatort a nasledné€ navrhnout kvalifikované feseni problému.

Problémova oblast ¢. 2: Vyvoj ukazatele financni paky
V prabéhu analyzovaného obdobi dosahuji hodnoty finan¢ni paky ve srovnani
s odvétvim nadpramérnych hodnot. Negativnim jevem je vSak sledovany pokles hodnot
v Casové fadé, ktery pusobi na snizovani rentability vlastniho kapitalu.

Resenim je tedy zmé&na vyvoje kapitdlové struktury spole&nosti. Dand spole&nost
by se na zdkladé dosahované stability trzeb a zisku, dédle pak vysoké vynosnosti

vlastniho kapitdlu a okamzité likvidity, mela zaméfit na dal$i zvySeni podilu cizich
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zdroji na celkovych zdrojich financovani. V souvislosti s dosahovanim znaéné
vysokych financnich prostfedki neméla spoleCnost potiebu vyuZivat dro¢ené bankovni
uveéry. Lze tedy doporucit kryt jeji aktiva i naddle finan€nimi prostfedky ziskanymi
z obchodnich dvéri a ze zdloh na poskytované sluzby, které jsou ve spolecnosti
zaznamendvany v poloZce vynosy z prisStich obdobi.

Jednou z moznosti, jak Cerpat dal§i obchodni dveér od svych dodavatell a tim tak
znateln€ zvysit podil cizich zdroju v kapitdlové struktufe, je navySeni ndkupu sluzeb
marketingovych sluzeb, ¢imZ spoleCnost investuje své dodatecné volné prostfedky do
propagace a podpory prodeje svych produktt a sluzeb. BliZsi pohled na danou investici
je popséan v ndsledujici problémové oblasti €. 3.

Dale lze spoleCnosti ke zvySeni cizich zdroji navrhnout vytvofeni rezerv.
Kumulace rezerv slouzi ke kryti vydaji v budoucnu. Timto krokem spole¢nost snizi
riziko pfipadnych ztrdt v budoucim obdobi. Spolecnosti 1ze doporucit tvorbu rezerv.
Jednalo by se pfedev§im o tvorbu rezerv na opravy hmotného majetku, nebot
spoleCnost md znanou cCast penéZnich prostfedkl investovanou v dlouhodobém
majetku. Kromé toho by spole¢nost mohla vytvorit rezervu na dan z ptijmu, aby tak
pfedesla moZnym problém s odvodem dané€ ve znacné vysoké Céstce.

Dale lze v souvislosti se zvySovanim finanéni pdky a rentability vlastniho
kapitdlu spolecnosti doporucit, aby v dob¢, kdy dosahuje dlouhodobé¢ stabilni finan¢ni
situaci, ponechdvala ve spoleCnosti pouze tak vysokou ¢éastku nerozdéleného zisku,
ktera bude korespondovat se zamyS$lenou vysi investic v pfiStim obdobi. Nadmérnd vyse
nerozd€leného zisku z minulych let zvySuje podil vlastniho kapitidlu, coz vede
k negativnimu snizovani financni paky.

V piipadé zvySovani financni pdky lze déle spolecnosti doporucit, aby se
i nadéle snazila o zvySovani vynosu z piistich obdobi, které piimo souviseji s rustem
poctu zakaznika spoleCnosti a jejich mirou vyuzivani nabizenych sluzeb. Spolecnosti
lze v daném piipadeé doporucit rizné moznosti investic, které by kladné zapusobily na
zvySeni poCtu prodanych licenci a poskytovanych sluZzeb. Navrhované moZnosti investic

jsou bliZe popsédny niZe v dal§im oddilu textu.

Problémova oblast ¢. 3: Zadrzovani penéznich prostiredku ve spolecnosti
Za celé sledované obdobi spolecnost XY s.r.o. vdze své financni prostfedky v nadmérné

vyS§i na bankovnich uctech. Dochdzi tim k neefektivnimu zadrZovani penéZnich
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prostiedkt v likvidnich aktivech. Na zdkladé tohoto jevu lze sledovat kladné pasobeni
na ukazatel okamzité likvidity. Nadmérnd vySe okamZzité likvidity vSak lze v daném
piipadé povaZovat za neefektivni fizeni aktiv, nebot’ zadrZované penézni prostiedky
pusobi negativné na rentabilitu vlastniho i celkového kapitalu.

Pro zvySeni rentability celkového kapitdlu v dlouhodobém casovém horizontu
1ze doporucit ¢ast volnych prostedkll z bankovnich Gcta investovat do sluzeb spojenych
s optimalizaci podnikovych procest a zkvalitiovanim poskytovanych sluzeb. Postupné
rozpousténi penéznich prostfedkd z bankovnich dcth pozitivné ovlivni také obrat aktiv.
Spolecnosti 1ze navrhnout nékolik alternativ investic, které by bylo moZné v souvislosti
se zvySenim ziskovosti celkovych aktiv spoleCnosti uskute€nit. Navrhy investic
souviseji s moznosti ddle zvySovat trzby spoleCnosti. Je zfejmé, Ze nelze souCasné
uskuteCnit v§echny navrhované investice.

V prvni fad¢€ by se spoleCnost méla zaméfit na investice do externiho zpracovani
pruzkumu trhu a s tim souvisejicich analyz dle zadanych pozadavku. Lze doporudit, aby
cilem prazkumu bylo zjisténi poZadavkt potenciondlnich i stavajicich zdkaznikd na
ekonomicky a tcetni software. Na zdkladé zjiSténych informaci lze pak 1épe a rychleji
reagovat na aktualni pozadavky uzivatelli scilem byt rychlejsi nez konkurence ve
vyvoji funkcionalit a jejich uvadéni na trh.

Na zédkladé provedenych analyz lze spole¢nosti ddle doporucit pokracovat v
investovani do vyzkumu a vyvoje scilem dlouhodobé plisobit na rast ziskovosti
spolecCnosti. SpoleCnost by se méela zaméfit na vyvoj nejvice poptdvanych a soucasnée
vysoce ziskovych softwarovych feSeni. Na zdklad€ silné konkurence na trhu
s ekonomickymi systémy spolu s tlakem na inovace technologii, musi spolecnost
XY s.r.o. neustdle inovovat svad softwarova feSeni. Z dlouhodobého hlediska Ize jako
ziskovou investici oznacit investici do dal§itho vyvoje nadstandardnich oborovych feSeni
mensSich a stfednich firem nebo investici do vyvoje poptdvanych funkcionalit, které
doposud spolecnost nenabizela. Mezi takové funkcionality patii napf. vyuZivani
nastroju manaZerského rozhodovani, vyhodnocovani a controllingu. Dals§i z moZnosti,
kam spolecnost XY s.r.0. muZe investovat své volné financni prostiedky, je investice do
vyvoje feSeni outsourcingu svych nejzadanéjSich systému. Jde o feSeni, o které je
v soucasné dob€ obecné znacny zdjem a pro spolecnost XY s.r.o. mize, se zohlednénim

analyzy trhu, realizace této investice znamenat zvySeni podilu na trhu. Tato investice by
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vSak sebou prinesla také narist dlouhodobého majetku, ke kterému by doslo ndkupem
novych technologii potfebnych pro zajiSténi provozu daného feSeni. Jednalo by se
predevsim o nakup novych servert.

V dobé, kdy spolecCnost disponuje volnymi financnimi prostiedky, muze
investovat do rozsdhlej§tho auditu provadénych internich procesi ve spole¢nosti
pfedevsim s cilem zjistit vykonnost modernizovaného call centra spole¢nosti.

Spolecnosti 1ze dile doporucit investici do optimalizace vykonnosti. Ta muze
byt v prvni fadé spojena se zlepSenim vykonnosti jednotlivych pracovnikdl. ReSenim
muze byt zavedeni motivace zaméstnancli v ndvaznosti na splnéni urCenych
vykonnostnich ukazateld dle jejich pracovniho zatfazeni. Soucldsti optimalizace
vykonnosti by méla byt pokracujici investi¢ni Cinnost do soustavného vzdéldvani a
zvySovani kvalifikace svych zaméstnanct ze vSech oddéleni. Pro podporu investic do
vzdélani a kvalifikace svych zaméstnanci miZe spole¢nost vyuZit dotaéniho programu
lidské zdroje a zaméstnanost a to dle aktudlné platnych vyzev.

V druhé radé lze investice do optimalizace vykonnosti spojit s efektivnéjSim
vyuzivanim internich podnikovych procesi. Zejména se lze zaméfit na
zlepSeni fungovanim call centra napf. v pfipad€ sniZeni prumérné doby cCekani ¢i
zavedeni urcité formy aktivniho telemarketingu. Investice v téchto ptipadech mohou
smefovat k ndkupu technologie pro propojeni ptichoziho kontaktu zdkaznika
s podrobnym popisem dosavadni aktivity zdkaznika ve vztahu ke spole¢nosti. Jednalo
by se napt. o informace tykajici se dosavadné vyuzivanych sluzeb zdkaznika, poctu
zakoupenych licenci programt ¢i informace o jeho platebni moralce vici spolecnosti.
Soucdsti aktivniho telemarketingu miiZze byt oslovovani soucasnych i potencionalnich
zakaznikd. Ptfi komunikaci se soucCasnymi zdkazniky mohou byt zjistovany piipadné
problémy uzivatelll s danym softwarovych feSenim, nabizena rozsifeni funkcionality
softwaru piipadné¢ ndkup vysSi verze produktu. Pfi oslovovédni potenciondlnich
zakaznikl by se pracovnici call centra zaméfili na predstaveni vybraného softwarového
feSeni Ci nabidky vyuzivani rdznych sluzeb typu Skoleni. Zavedenim zminéného
propojeni muze dojit jak ke sniZeni primémé doby cekani v obsluze soucasnych
zakaznikQ, tak ke zvySeni trZeb z prodeje licenci a poskytovani sluzeb na zakladeé
aktivniho oslovovani potencionélnich zdkaznikd.

Vs Wz

Jednim z dalSich navrha je investovat vétsi ¢ast financnich prostfedka do sluzeb
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specializovanych marketingovych spolecnosti scilem zvySeni informovanosti
zdkaznik(l o nabizenych produktech, sluzbich a novinkich. U¢inky t&chto sluZeb na
zvySeni trzeb jsou spiSe kratkodobého trvédni a jsou vétSinou spojeny s propagaci nove
uvadénych produktd na trh, dale pak se zkvalitiovanim e-promotion ¢i s podporou
prodeje svych produktt a sluzeb.

V oblasti podpory prodeje lze spoleCnosti doporucit zaméfit se na nabidku
slevovych akci stavajicim i potenciondlnim zdkaznikiim. Muze jit o slevy na ndkup
licenci ekonomického softwaru, dopliujicich modula nebo vybrana Skoleni. V oblasti
reklamy Ize spiSe doporucit vice se zaméfit na propagaci nové uvadénych produkti na
trh. Zamérem je osloveni potencionalnich i stiavajicich zakaznikli s cilem predstavit
blize nabizeny software napf. formou praktické ukdzky jeho vyuZitelnosti a popisem
jeho nejvétsich prednosti pfed konkurencnim feSenim. Spolecnosti lze navrhnout
pravideln€ investovat do zkvalitiovani své elektronické propagace. Jednou z moZnosti
je zvySeni off-page optimalizace internetovych stranek formou budovani zpétnych
odkazu s partnerskymi weby. S danym navrhem souvisi také doporuceni zvysit pocet
umistovanych reklam nabizenych produktd na internetové stranky, zabyvajici se
predevsim tématy ekonomickych a informacnich systém.

Poslednim z predstavovanych navrhd, jak efektivné vyuzit volnych financnich
prostiedkti spoleCnosti, je doporuceni vice investovat do rozvijeni spoluprice se
vzdélavacimi institucemi. Jednalo by se o rozSiteni spolupriace ve smyslu poskytovani
licenci nabizenych programt $kolam za zvyhodnénou cenu. Cilem dané investice je
roz8itit pocCet aktivnich uZivateld nabizeného systému. Tito uzivatelé mohou
v budoucnu zvysit poptidvku po daném produktu napt. v souvislosti s jejich zacinajici
podnikatelskou Cinnosti. Ddle 1ze doporucit, aby spoleCnost na zdkladé vyberového
fizeni nabizela absolventim trainee programy v oblasti vyvoje a podnikové ekonomiky.

Spolecnost tak miZe ziskat nové vykonné pracovniky, ktefi posili jeji stavajici tym.
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ZAVER

Tato bakalafska prace byla zaméfena na vyuziti ekonomickych ukazatela a statistickych
metod pii analyze finan¢ni situace spoleCnosti XY s.r.o. Podkladem pro zpracovéni
finan¢ni analyzy byly ucetni vykazy analyzované spolecnosti za obdobi 2004 — 2010.
Zakladnim cilem této prace byla analyza ekonomickych ukazatela spolu s popisem
a predikci jejich vyvoje v Casové fadé€. Predikce hodnot byla ucinéna na zdklad€ vyuZziti
regresni analyzy. Dil¢im cilem pak bylo porovndni hodnot vybranych ekonomickych
ukazateli s hodnotami ukazatelti konkuren¢ni spolecnosti.

Pfi napliiovdni hlavniho cile priace byly nejprve vypocitiny hodnoty
ekonomickych ukazateld. V souvislosti s vypocitanymi hodnotami jednotlivych
ekonomickych ukazateld byla vytvofena Casova fada. Danou casovou fadu bylo
zapotiebi vyrovnat pomoci vhodné zvolené regresni funkce, kterd by co nejlépe
vystihovala pribéh Casové tfady. Vyrovnani dané Casové fady ddle slouzilo k predikci
hodnot vybranych ekonomickych ukazateli v roce 2011. K vyrovnani Casové fady a
s tim souvisejici predikci hodnot doslo v praci pouze v piipadé, Ze prubéh Casové fady
byl vhodné€ popsdn regresni funkci a navic odpovidal predpoklddanému vyvoji
zkoumaného ekonomického ukazatele.

Na zakladé vysledki analyzy hodnot vybranych ekonomickych ukazatell
spoleCnosti XY s.r.o. byly vtéto prici zformulovdny zdveéry o financni situaci
analyzované spoleCnosti. Ze vSech analyzovanych ukazateld doslo k vyrovnani
a predikci jejich hodnot pfiblizn€ v poloviné piipadi, nebot v ostatnich piipadech
nedoSlo ke vhodnému vystihnuti soucasného nebo piedpoklddaného vyvoje daného
ukazatele.

V této praci byly déle srovnany hodnoty ekonomickych ukazatelti analyzované
spolecnosti s ukazateli konkuren¢ni spolecnosti. Pro naplnéni tohoto dilc¢iho cile price
musely byt vypocitiny piisluSné ukazatele konkurencni spolecnosti a popsdny jejich
vysledky v souvislosti s vysledky analyzované spolecnosti. Z daného srovndni bylo
zjisténo, Ze analyzovand spole¢nost dosahovala ve vSech srovndvanych ekonomickych
ukazatelich lepSich hodnot nez spole€nost konkurencni.

Pred zdvérem préace bylo ucinéno celkové zhodnoceni provedené analyzy. Ze

zhodnoceni jasné€ vyplyva, Ze analyzovana spoleCnost dosahuje v soucasné dob¢ stabilni
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finanéni situace a vysoké ziskovosti oproti konkurenci i odvétvi, ve kterém
pusobi. Z provedené analyzy vsak také vyplyva i podstatny negativni ekonomicky jev.
Jednd se o klesajici trend hodnot rentability vlastniho kapitdlu v Casové fad€. Dany
pokles hodnot ukazatele predstavuje pro spolecnost a pfedev§Sim pro jeji vlastniky
redlny pokles ziskovosti jejich vlozeného kapitdlu, ktery neni v delSim casovém
horizontu Zadouci. V posledni ¢4sti prace jsou uvedeny autorovy ndvrhy na zlepSeni
vykonnosti spolecnosti, které pfimo souviseji se zvySenim jeji ziskovosti. V dané

bakalarské praci bylo dosazeno stanovenych cila.
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