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Abstrakt

Bakalafska prace je zaméfena na analyzu ekonomickych ukazateli podniku
prostiednictvim statistickych metod. Duraz je kladen pfedevSim na popis vybranych
polozek ucetnich vykazi pomoci casovych fad. V praci jsou nejprve uvedeny teoretické
podklady, které slouzi jako vychodisko k naslednému zpracovani a zhodnoceni

vybranych ukazateld.

Abstract

The bachelor thesis is concerned with the analysis of economic indicators of the
company through statistical methods. The description of selected items of financial
statements is emphasized by time series method. Initially, a theoretical background is
presented that provides the fundamental for further processing and evaluation of

selected indicators.
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Uvod

Ziskat prostfedky potfebné k zalozeni firmy neni v dneSni dobé& nikterak slozité.
Mnohem podstatnéjsi je pak o svou firmu pecovat a délat vSe proto, aby prosperovala.
Pokud chce podnikatel tento pozadavek uskutecnit, musi byt mimo jiné detailné
seznamen s pri¢inami vSech ekonomickych jevl, které se v jeho podniku vyskytovaly
nebo vyskytuji. Zkoumanim a vyhodnocovanim takovych pfi¢in se zabyva finan¢ni
analyza.

V praxi se neziidka stane, Ze pravé financ¢ni analyza, kterd navic slouZzi jako
podpora rozhodovani v ekonomické oblasti, je rozhodujicim elementem, ktery
v kone¢ném disledku urci, zda dany projekt ¢i investici realizovat ¢i nikoliv. Mimo to
pomaha finan¢ni analyza odhalit rtizné nejasnosti ve financovani, které¢ by vedeni firmy
jinak rozpoznalo jen sté€zi, nebo vzniku takovych problémt dokéze piedchézet. Z toho
divodu je zfejmé, ze by analyza vyvoje ekonomickych ukazatelli méla byt nedilnou
soucasti kazdé firmy, ktera chce nést piivlastek uspésna.

Jesté vétsiho vyznamu finan¢ni analyza nabyva v piipadech, kdy je pouzita ve
spojeni se statistickymi metodami, mezi které patii zejména regresni analyza, diky které
jsme do urcité miry schopni piedpovédét budouci vyvoj analyzovanych ukazateli, a
predevsim casové fady. Prostiednictvim c¢asovych fad totiz objevujeme ekonomické

zavislosti podniku mnohem snaze.
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Charakteristika a cil prace

Uvodni kapitola bakalaiské prace je orientovana na teoreticky popis stéZejni
problematiky, o ktery se budu opirat v jeji druhé ¢asti. Zpoc€atku se jednd o vysvétleni
pojmu ¢asova fada a popis jejich jednotlivych druht, velky diraz bude kladen také na
objasnéni zakladnich charakteristik ¢asovych tfad. Dale uvedu cile regresni analyzy a
jeji metody, které pouzivame k vyrovnani zadanych udaji a predikci dalsiho vyvoje.
Poté se zaméfime na charakteristiku rozvahy a vykazu zisku a ztraty a jejich vybranych
polozek, a na zavér rozvedu nckolik pomérovych ukazatel, které ziskdme prave
z uvedenych vykazii.

Druhé cast prace je zaméfena na podrobny rozbor vybranych ekonomickych
ukazatelli. Ten spociva v popisu vyvoje ukazatele v Case a také v odhadu regresni
funkce, ktera by méla trend ¢asové fady vystihovat nejlépe, a umoznit tak hodnovérné
predpovédét jeji budouci vyvoj. Na zacatku praktické €asti predstavim analyzovanou
spole¢nost AZ — Pokorny, s.r.o. S vyuzitim dosazenych vysledki se posledni ¢ast prace
zabyva zkonstruovanim névrhi feSeni soucasné situace podniku.

Cilem bakalafské prace je prostiednictvim casovych fad a regresni analyzy
zmapovat a zhodnotit soucasnou ekonomickou situaci spolecnosti AZ - Pokorny, s.r.0.,
prognozovat jeji vyvoj pro nasledujici obdobi a na zaklad¢ toho ucinit navrhy pro
budouci zlepseni. Veskera data jsou pii tom Cerpana z ucetnich vykazl firmy v letech
2000 az 2009 vcetné.

Vysledky analyzy by mély slouzit jednak vedeni spolecnosti, jako podpora pro
budouci rozhodovéni v oblasti financi a vyhoda v boji s konkurenci, ale mély by zajimat

také potencialni investory firmy, ktefi oceni zaméfeni prace na finan¢ni zdravi podniku.
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1 Teoreticka cast

1.1 Casové Fady

S Casovymi fadami se pravidelné setkavame v riznych oblastech bézného Zivota.
Mnoh¢é informace, nejCastéji popisujici spolecenské a ekonomické jevy, se k nam
dostavaji v podobé chronologicky uspofadanych udaji. Takova data pak zapisujeme
prostiednictvim tzv. casovych fad, coz ndm umoziluje provadét hlubsi analyzu
sledovaného ukazatele. V praci se zaméfime vyhradné na ¢asové rady ekonomickych

ukazateli (9).

1.1.1 Vymezeni pojmu ¢asova rada

Pod pojmem ¢asova Fada si miZeme predstavit vécné a prostoroveé srovnatelnou
fadu hodnot y,,...,», jistého ukazatele, ktera je jednoznacné¢ usporadand z hlediska
prirozené c¢asové posloupnosti (9).

Analyzu casovych rad definujeme jako soubor metod, které pouzivame

k popisu casovych fad, progn6zou pak rozumime metody slouzici k predikci budouciho

chovani ¢asové fady (11).

1.1.2 Déleni ¢asovych rad

Casové tady popisujici ekonomické jevy zpravidla ur€itym zplsobem tiidime.
Dlvodem je v prvé fad¢ snaha o vyjadieni rozdili ve vécném vymezeni analyzovanych
ukazatelil, coZ ma za disledek také volbu rozdilnych prostredki analyzy. Nyni uvedeme

nejcastejsi typy ¢asovych tad (5).
Intervalové a okamzikové casové rady

Podle charakteru casového hlediska, ve kterém se analyzovana data zjiSt'ovala,

rozliSujeme Casové fady intervalové a okamzikové (5).
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Ukazatele v intervalovych ¢asovych Fadach jsou zavislé na délce sledovaného
intervalu. Rikame tedy, Ze intervalové ukazatele ,.charakterizuji kolik jewi, véci,
uddlosti apod. vzniklo ¢i zaniklo v urcitém casovém intervalu® (KROPAC, s. 115).

Intervalové ukazatele je také rozumné scitat, tzn. Ze hodnotu ukazatele za delsi ¢asovy

interval je mozné ziskat s¢itdnim hodnot za dil¢i Casti tohoto intervalu. A v neposledni
fad€ je u intervalovych casovych tad dilezité zkontrolovat, zda se vztahuji ke stejné

dlouhym casovym usekiim. Pokud by totiz tyto intervaly byly odlisné, doslo by

k ovlivnéni hodnot intervalovych ukazatelii a tim padem ke zkresleni vyvoje Casové
fady. To znamena, ze pomérn¢ problematicka byvaji mezimési¢ni srovnavani, ktera se
vzhledem ke skutecnosti, Ze poCet dnii v mésici neni vzdy stejny, musi vhodnym
zpisobem piepocitat na stejn¢ dlouhé ¢asové useky. Piikladem intervalové casové fady
muze byt mésicni obrat firmy (5), (9).

Okamzikové ¢asové rady nemusi pifimo zaviset na délce intervalu, avSak tyka;ji
se konkrétniho, ptedem zvoleného cCasového okamziku, popisuji tedy jevy stéle
existujici. Zasadni rozdil, jenz okamzikové Casové fady odliSuje od intervalovych, je
ten, Ze scitani hodnot okamZzikovych ukazateld nema na rozdil od téch intervalovych

smysluplnou interpretaci. Z tohoto diivodu se okamzikové ¢asové fady shrnuji pomoci

tzv. chronologickych primért. Na rozdil od intervalovych ¢asovych tad, které lze
znazornit tfemi raznymi zpusoby (krom spojnicovych také sloupkovymi a hiilkovymi

grafy), okamzikové cCasové tfady jsou zndzornovany vyhradné spojnicovymi grafy.

Ptikladem okamzikové c¢asové fady mize byt mésiéni hodnota HDP nebo pocet

registrovanych fotbalisti v CR za rok 2010 (5), (9).

Kratkodobé a dlouhodobé ¢asové rady
S ohledem na délku casového rozpéti' mezi dvéma pozorovanimi analyzované
asové fady délime fady na kratkodobé a dlouhodobé. Casové Fady kratkodobé se

vyznacuji periodicitou krat$i nez jeden rok. Jednd se tedy o Udaje zaznamenavané

nejcastéji v dennich, tydennich, mési¢nich ¢i ¢tvrtletnich periodach. Pokud jsou naproti

tomu udaje zaznamenavany s veétSi periodicitou, tedy minimdlné roc¢ni, jednd se o

casové rady dlouhodobé. Analyza dlouhodobych c¢asovych tfad se v porovnani

"'V teorii ¢asovych fad tuto vlastnost oznatujeme terminem ,,periodicita® (5).
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s kratkodobymi pomérné 1isi, jelikoZ u nich musime uvazovat nékteré jiné vlastnosti,

napft. sezoénnost (5).

Casové Fady naturalnich a penéZnich ukazateli

Podle zpusobu vyjadieni dat rozeznavame Casové fady s penéznim a naturdlnim
vyjadienim ukazatele. VétSina ekonomickych casovych tad je logicky vyjadiena
v penéZni formé. Vzhledem k piisobeni inflace, kterd predevsim u delSich ¢asovych fad
zpusobuje nesoumctitelnost tidaji, je vSak v nékterych piipadech vhodnéjsi pracovat
s Casovymi fadami naturalnich ukazatelu, které¢ jsou vyjadieny v jinych nez penéznich

jednotkach (5).

1.1.3 Charakteristiky ¢asovych rad

Ackoliv nam v nékterych ptipadech mize k dostacujicimu popisu Casové fady
slouzit samotny vyvoj hodnot analyzovaného ukazatele, zavadime nckteré
charakteristiky, které ¢asovou fadu vystihuji lépe a davaji nam tak dokonalej$i pohled
na jeji vyvoj. Mezi elementarni charakteristiky, vedle primérti hodnot casové tady, o

kterych jsem se zminoval vySe, fadime dalsi dve, které popisuji vyvoj ¢asové fady. Jsou

jimi prvni diference a jejich primér a tzv. tempo ristu, které je znamé spis pod pojmem

koeficient rustu, a jeho prameér (9).

Primér intervalové casové rady, ktery zna¢ime y, pfedstavuje aritmeticky

pramér vSech hodnot casové fady (9):

Vi (1.1)

V ptipadé okamzikové ¢asové rFady se priumér, rovnéz y, oznaCujeme jako
chronologicky pramér, nebo pokud jsou vzdalenosti mezi jednotlivymi casovymi
okamziky, vnichz jsou hodnoty casové ftady zadany stejné dlouhé, nevazeny

chronologicky primér. Vypocet priméru provadime vzorcem (9):
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= 1 yl yn
=——| =L+ +=1 1.2
y n_l[z 20 2} (1.2)

K zékladnim charakteristikam kazdé Casové fady patii vedle primért takeé
vypocet jejich prvni diference. Ty jiz patii mezi charakteristiky popisujici vyvoj
Casové fady a jsou povazovany za viibec nejjednodussi z nich. Prvni diference udavaji
priristek, resp. ubytek hodnoty casové fady mezi dvéma bezprostiedné po sobé
nasledujicimi casovymi okamziky. Prostfednictvim tohoto ukazatele tedy zjistime, o

kolik se zménila hodnota ¢asové tady v ur¢itém okamziku oproti uréitému okamziku

bezprostfedné¢ predchazejicimu. Prvni diference oznaCujeme ,d;(y) a vypocCitame je

jako rozdil dvou sousedicich hodnot Casové fady (9):

1di(y):yi_yi—1a i=23,...,n. (1.3)

Jestlize zndme hodnoty prvnich diferenci ¢asové fady, jednoduchym zplisobem
znich vyjadiime primér prvnich diferenci ,d(y), ktery ndm sd€luje primérnou

zménu hodnoty ¢asové fady za sledované obdobi (9):

A ==Y d () =2 (1.4)

n—1¢ n—1

Dalsi z elementarnich charakteristik ¢asovych fad se nazyvaji koeficienty rustu,

k.(y). Rikame, Ze hodnoty koeficientii riistu vyjadiuji tempo riistu nebo také rychlost

ristu Casové fady a znali tedy, kolikrat se zménila hodnota Casové fady v urcitém

okamziku oproti okamziku bezprostiedné predchazejicimu. Koeficienty ristu casové

fady spocitdme jako pomér dvou sousedicich hodnot (9):

k(y)=-2 i=23,...,n. (1.5)

i—1
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Podobné¢ jako tomu bylo u prvnich diferenci, také z hodnot koeficienti ristu

muzeme urit jejich primér. Primérny Koeficient ristu, A(y) udava, kolikrat se

v pruméru zvysila nebo snizila hodnota ¢asové fady za celé sledované obdobi (9):

(1.6)

1.1.4 Dekompozice ¢asovych rad

V praxi se mnohé ekonomické casové fady rozkladaji na ¢tyii specifické slozky
casového pohybu. Smysl dekompozice casovych fad spociva ve skuteCnosti, Ze
v jednotlivych slozkdch snaze odhalime pravidelné chovani casové tady nez
v nerozlozené tfad¢. Dekompozi¢nich metod pfitom zndme nckolik, zaméfime se vSak
pouze na dekompozici pomoci klasického modelu, jejimz primarnim ucelem
neni zkoumani vécnych vlastnosti, nybrz ,,slouzi pouze jako model chovani casové
Fady*“(CIPRA, s. 232). Casovou fadu rozlozime prostfednictvim klasického modelu pro

y, ,kde i =1,...,n, nasledovné (5):

> Teoretick4® slozka (1),
» Trendova slozka (T),
* Sezonni slozka (S,),
* Cyklicka slozka (C,),
» Nahodn4® slozka (¢).

woubézna existence vsech téchto forem pohybu vsak neni nezbytna.“(HINDLS,

HRONOVA, NOVAK, s. 95) Uvedenou dekompozici lze nyni vyjadtit rovnici (11):

y,=T+S5+C +¢ =Y +¢, (1.7)

2V literatufe se pro tuto slozku rovnéz vzila pojmenovéani modelové, systematicka & deterministicka (5).
3 Zvana také jako rezidudlni, nesystematicka &i iregularni (1).
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kdy dochézi k souctu jednotlivych slozek, a fikame, Ze se jednd o tzv. aditivni
dekompozici. Kromé aditivni zname jest¢ dekompozici multiplikativni, jejiz hodnota je
rovna soucinu vSech slozek pohybu, a kterd se vzhledem k tomu, Ze piedstavuje pouze

jakousi modifikaci rozkladu aditivniho, témét viibec nepouziva (5).

Trendova slozka

Zkoumanim trendu ¢asové rady dostdvame souhrnnou informaci o tendenci
dlouhodobého vyvoje hodnot Casové tady, kterd muze, ale také nemusi jit vyjadrit
konkrétni matematickou funkci. PfiCinou vzniku trendu je systematické a stejnomérné

pusobeni sil, které miva casto technologicky nebo populacni charakter. Obecné

rozeznavame ¢asové fady s rostoucim nebo klesajicim trendem. V ptipadé€, ze hodnoty
ukazatele asové fady neustale kolisaji kolem né&jaké urovné, hovoiime o Casové rade

s konstantnim trendem? (5).

Sezénni slozka

Sezénni slozkou ¢asové rady rozumime pravidelné se opakujici odchylky od
trendové slozky, které se odehravaji v ramci jednoho kalendainiho roku. Ackoliv se
sezonni slozka v ¢asové fad¢ periodicky opakuje, méni v pribéhu let neziidka kdy sviij
charakter. Pfi¢iny sezonnich zmén jsou dusledkem zejména ,,st7idanim rocnich dob a

o¢e

s nim souvisejicich lidskych zvykii“(CIPRA, s. 232). V praxi se pak na eliminovani
sezonni slozky ptisn¢ hledi. Vzhledem k tomu, ze krat$i ¢asové intervaly zpravidla
neumoziuji ptesnou identifikaci této ¢asti systematické slozky, jsou na jeji analyzu

nejcastéji pouzivana mesi¢ni nebo Ctvrtletni méteni (11).

Cyklicka slozka

Cyklicka slozka ¢asové rady zachycuje ,kolisani okolo trendu v diisledku
dlouhodobého cyklického vyvoje s délkou viny delsi nez jeden rok™ (SEGER, HINDLS,
s. 267). Ponévadz délka, ale také intenzita jednotlivych fazi cyklického prubéhu byva
Casto proménlivd, je identifikace podnéti vedoucich ke vzniku cyklické slozky, které
navic mohou nabyvat mimoekonomicky charakter, mnohdy komplikovana. Z tohoto

divodu tuto slozku ¢asového pohybu nekdy uvazujeme jako cast trendu. Vzhledem ke

*V literatufe se miizeme setkat také s ndzvem ,.¢asova fada bez trendu® (5).
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svym vlastnostem pochopitelné¢ povazujeme cyklickou slozku za nejsporngjsi cast
dekompozice ¢asovych tad. V literatufe se rovnéz miizeme setkat se sloucenim sezénni

a cyklické slozky Casové tfady pod jediny nazev periodicka slozka (1), (11).

Nahodn4 slozka

Nahodnou sloZzkou c¢asové Fady rozumime jeji samostatnou ¢ast, kterd
vzhledem ke svym vlastnostem nemtiize byt fazena mezi ostatni, teoretické slozky.
Jedna se totiz o ndhodné vykyvy ,,v priibéhu casové rady, které nemaji (rozpoznatelny)
systematicky charakter* (CIPRA, s. 233). Do ndhodné slozky uvazujeme naptiklad
chyby, kterych se analytik nevyvaroval pii méfeni dat nebo zpracovani cCasové

fady (11).
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1.2 Regresni analyza

Pti hodnoceni vyvoje podnikovych ukazateli casto nesta¢i pouhy rozbor
z hlediska minulosti. Diky regresni analyze dovedeme rovnéz predikovat jejich budouci
vyvoj. A pravé snaha porozumét minulosti a vyvodit zni piipadné to, co nas v
budoucnu mozna ceka, vedla v poslednich letech k prudkému rozvoji metod regresni

analyzy (5).

1.2.1 Zakladni pojmy

Regresni analyzu definujeme jako soubor matematickych metod, jez pouzivame

ke zméteni zavislosti mezi dvéma typy ciselnych proménnych veli¢in. Témi jsou

yoo. 5 v r J 6 v y ;. .
nezavisle” proménnd x a zavisle” proménnd y, uvedenou zavislost pak odvozujeme

nasledovné (9):

y=0(x). 2.1)

Funkci ¢(x)vSsak nejsme schopni redlné interpretovat. Jedinou znamou

skuteCnosti ziistava, ze ,,pri nastaveni urcité hodnoty nezavisle promenné x dostaneme
Jednu hodnotu zavisle proménné y* (KROPAC, s. 78). Pokud bychom vsak uéinili vice
pozorovani pii téze nastavené hodnoté vysvétlujici proménné x, ziskavali bychom rtizné
hodnoty vysvétlované proménné y. Tento jev je zpusobem jednak skuteCnosti, Ze na
proménnou y pusobi krom¢ uvazované nezavisle proménné také tzv. neuvaZovani
Cinitelé, ale rovnéz v disledku ptisobeni ndhodnych chyb na pozorovani. Zminéné vlivy
byvaji obecné oznacovany jako ,,Sum* a zévisle proménnd y se v jejich disledku chova
jako ndhodna veli¢ina Y (9).

Ve své podstaté¢ miizeme také ,,Sum® definovat jako ndhodnou veli¢inu e, od niz
se vzhledem k tomu, ze zkresluje méfeni zavislosti nesystematicky, oc¢ekava, ze jeji

sttedni hodnota je nulova, tedy E(e) =0 (9).

> Nezéavisle proménna x byva nékdy vyjadiena terminem ,,vysvétlujici proménna“ (9).
¢ Zavisle proménnou y oznadujeme také jako ,,vysvétlovanou proménnou,, (9).
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Abychom splnili jeden ze zdkladnich pozadavkl regresni analyzy, tedy urcili
zavislost mezi nahodnou veli¢inou Y a nezévisle proménnou x, ,,zavedeme podminénou

stredni hodnotu nahodné veliciny Y pro hodnotu x, oznacenou E(Y |X), a poloZime ji

rovnu vhodné zvolené funkci (KROPAC, s. 79):

EY|X) =0 B, b5 By): 2.2)

O funkci 7(x) zptedeslého vzorce mluvime jako o funkci regresni a jeji
parametry B, B,,..., B,, kde p>1 oznaCujeme regresnimi koeficienty. Podstata funkce
n(x) spo¢iva v tom, ze uréime-li ji pro zadané hodnoty, znamena to, ze jsme splnili

jeden ze zakladnich cild regresni analyzy, a sice vyrovnéni dat regresni funkci (9).

StéZejnim ukolem regresni analyzy vSak neni ziskané udaje jakymkoliv
zpusobem vyrovnat, nybrz ,zvolit pro zadana data (x,,y,), kde i =1,2,...,n, vhodnou
Sfunkci n(x; By, B,,-..,B,) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani hodnot y,

touto funkei bylo v jistém smyslu ,,co nejlepsi (KROPAC, s. 79). A pravé timto
problémem se budou zabyvat nasledujici kapitoly (9).

Typy regresnich funkci

Abychom meéli moznost vybrat regresni kiivku, ktera bude nejlépe vystihovat
trend Casové tfady a zarovenn také realné predpovidat jeji budouci vyvoj, musime
nadefinovat dostatecny pocet typl trendovych funkci. Téch vSak existuje cela fada, nam
postaci piibliZzeni péti z nich (9).

Jednim z kritérii, podle kterych regresni funkce rozliSujeme je, zavislost
vysvétlované proménné y na vysvétlujici proménné x. Zavisi-li proménna y na
proménné x linedrné, hovoiime o linearnich funkcich. Takovy typ funkci je z hlediska
pritbéhu i odhadu parametrti jednoduchy Z této skupiny ptedstavime regresni primku a
parabolickou regresi. Ostatni funkce, které jsou zastoupeny modifikovanym
exponencialnim trendem, logistickym trendem a Gompertzovou kifivkou, patii mezi

nelinearni regresni modely (9).
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1.2.2 Regresni pfimka

Regresni piimka je nejjednodussim a diky tomu, ze vzdy alespon orienta¢né
urcuje zakladni smér vyvoje analyzované Casové tfady, také nejpouzivanéjSim typem
regresni analyzy. Podstatné je, Ze regresni pfimka patii mezi linearni funkce, které¢ maji
zpravidla nulovou asymptotu, coz znamena, ze jeji rust neni ni¢im omezen. Regresni

funkci zde vystihuje pfimka 7(x) = 8, + £, - x a plati tedy (9):

EY|X)=7®) =5+, x 23)

Vzhledem ke skutecnosti, Ze regresni piimka patii mezi funkce linearni
v parametrech, k urceni koeficienti f, a f,, jejichz odhady ozna¢ime b, a b,,

pouzijeme metodu nejmenSich ¢tverci. Ta predstavuje nejbéznéjsi a pomérné

jednoduchou formu odhadu trendovych funkci a jejim kritériem je pozadavek na
minimalni soucet ¢tvercli odchylek empirickych hodnot, takze za nejvyhodné;jsi regresni
koeficienty b, a b, shleddvame ty, které¢ minimalizuji funkci S(b,,b,) vyjadienou

rovnici (9), (11):
S(blﬂbz)ZZ(yi_bl_bz"xl)z' 2.4
i=1

Upravou parcialnich derivaci funkce S(b,,b,), podle proménnych b, a b,, které

déle polozime rovny nule, ziskdme tzv. soustavu normalnich rovnic (9):

n.bl+in.b2:Zyi’ (25)

in'bl"'lez'bz :leyw (2.6)
=1 i=1 =1

z niz hledané¢ koeficienty b, a b,ziskdme prostiednictvim vzorci:
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i X;y; —nxy
=

= n
2 =2
E X, —nx

i=1

b2

> bl - .)_} - bzfs (27)

kde X a ) zastupuji vybérové priméry, pro které plati:

> (2.8)

Odhad regresni pfimky tudiz vyjadfujeme vztahem:

A(x)=b +b, - x. (2.9)

1.2.3 Parabolicka regrese

Jestlize regresni pfimka neni pro vyrovnani Casové fady daného ukazatele
dostate¢n¢ vhodnd, jsme donuceni data vyrovnat jinym zptisobem. Jednim z nich ¢asto
byva polynomicky trend, ktery tadime mezi tzv. klasické linearni modely.
Nejjednodussim typem polynomického trendu je parabolicka regrese, kterou pro
vyrovnani dat Casové fady pouzivame v ptipadech, kdy trend Casové fady v pribéhu
sledovaného obdobi ziskava charakter podobny parabole, tedy dochazi-li nejprve k rastu
hodnoty zavisle proménné s rostouci hodnotou nezavisle proménné a pii dosazeni
uréittho maxima naopak ke znatelnému poklesu. Vzorec pro regresni parabolu

vyjadiuje vztah (9):
n(x) :ﬂ1+ﬁ2'x+ﬂ3'x2~ (2.10)

1.2.4 Nelinearni regresni modely

Zatimco vzorce pro linedrni modely byly vystizeny ,/inedrni kombinaci
regresnich koeficientit a znamych funkci, na téchto koeficientech nezavislych*

(KROPAC, s. 104), dal3i text bude pojednavat o funkcich, které maji odlidny charakter
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a jejichz koeficienty tak budeme muset odvodit jinym zpisobem. Vedle
linearizovatelnych funkci, které reprezentuje predevsim funkce exponencialni, fadime

do této skupiny tfi specialni nelinearizovatelné funkce (9).

Specidlni nelinearizovatelné funkce

Specidlni nelinearizovatelné funkce zdaleka nemaji tak jednoduchy prib¢h jako
linedrni metody, v fadé€ ptipadl vsak tyto funkce 1épe modeluji ekonomickou realitu. Je
pro n¢ naopak charakteristické, ze maji nenulovou asymptotu a nelze pro né piimo
pouzit metodu nejmensich cCtverci. Do této skupiny regresnich funkci ftadime
modifikovany exponencidlni trend, logisticky trend a Gompertzovu kiivku. Pro vSechny

nelinearizovatelné funkce plati pfedpoklad, Ze koeficient f, je kladny (9).

Modifikovany exponencialni trend

Modifikovany exponencialni trend miZeme pro vyrovnani hodnot ukazatele
Casove fady zaregistrovat v pripadech stejnomérnych podili sousedicich hodnot prvnich
diferenci a lze-li zarovenn z povahy casové fady predpokladat asymptotické omezeni

trendu. Tato funkce je vyjadiena predpisem (5):

nx)=p, +p,p;. (2.11)

K urceni regresnich koeficientd f,, f, a p, modifikovaného exponencidlniho

trendu vyuzijeme jejich odhady b, b, a b,, které 1ze odvodit takto (9):

S Zaqmh (2.12)

kde vyrazy S,, S, a S, predstavuji jednotlivé soucty, jez vyjadiime:
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m 2m 3m
S :zyi9 S, = Zyw S, = Zyi' (2.13)
i=1 i=m+1 i=2m+1
Logisticky trend

Patii mezi funkce s kladnou horni asymptotou a jednim inflexnim bodem a je
shora i1 zdola ohranicen. Podle typického prubéhu se této skupiné fika S-kiivky, pficemz
logisticky trend konkrétné fadime mezi S-kiivky symetrické kolem inflexniho bodu.
Kazda S-ktivka na ¢asové ose vymezuje pét vyvojove odlisnych fazi ekonomického
cyklu. Mizeme se setkat s nékolika vzorci, které vystihuji logisticky trend. NejCastéji

vSak byva vyjadren predpisem (9):

1
— 2.14
7(x) B+ 6.0 ( )

Gompertzova kiivka
Tento typ nelinearizovatelné regresni funkce mé inflexi a je shora i zdola

ohranicen. Gompertzovu krivku fadime mezi S-kiivky nesymetrické kolem inflexniho

2%

az za inflexnim bodem. Horni asymptotu ma rovnu konstanté k, ktera udava horni mez.

Gompertzovu kiivku udava ptredpis (9):

n(x) — eﬁ1+ﬂ2+ﬁ3x . (215)

Vyrovnani Casové fady specidlnimi nelinearizovatelnymi funkcemi ma oproti
ostatnim metodam jednu specifickou vlastnost. Totiz Ze zadany pocet n dvojic (x;, ;) ,
kde i=12,...,n, musi byt délitelny tiemi, tzn. n=3-m. Data po této upravé
roz¢lenime do tii skupin o stejném poctu prvka. V ptipadé, ze ptivodni data uvedeny
ptedpoklad nesplituji, musime vypustit ur€ity pocet pocatecnich, v krajnim piipadé

koncovych hodnot (9).
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Ke stanoveni koeficientt b;, b, a b3 poslednich dvou uvedenych
nelinearizovatelnych funkci se vyuzivd vzorci (2.12) a (2.13) pro modifikovany
exponencialni trend ,,s tim rozdilem, Ze do sum S, S, a S3, misto hodnot y;, se pri pouziti
logického trendu dosadi jejich prevracené hodnoty 1/vi, pri pouziti Gompertzovy krivky
Jjejich prirozené logaritmy In y (KROPAC, s. 109).

1.2.5 Volba regresni funkce

V piedchozich kapitolach jsme se zaméfili na jednotlivé typy trendovych funkei.
A nyni budeme vénovat pozornost dalSimu velice zdvaznému ukolu regresni analyzy, a
sice, ktera zuvedenych metod bude pro vyrovnani zadanych dat tou nejvhodnéjsi.

Obecné se za nejpresnéjSi povazuje funkce, kterd ke zjiSténym udajim pfileha

e vr

proménnymi (9).

Pti takovém posuzovani nam do urcité miry pomaha vécna analyza analyzované
casové fady, kterd poukazuje na nckteré skutecnosti, velky vyznam ma napiiklad pti
vybéru vysvétlujicich proménnych. Mimo to poskytuje 1 urcitd voditka pro volbu typu
regresni funkce, napt. ,,zda jde o funkci rostouci nebo klesajici, prichazi-li v uvahu
inflexni bod, zda jde o funkci nekonecne rostouci nebo s ristem ke konecné limité
apod.” (SEGER, HINDLS, s. 291). Takova analyza, podobn¢ jako naptiklad také volba
na zadklad¢ vizudlniho vybéru, nam vSak umozni zakladni tendence ve vyvoji
analyzovaného ukazatele odhalit vétSinou pouze v hrubych rysech, tyto metody se navic
jevi znacné subjektivné (11).

Z toho divodu se vedle vécné analyzy grafu soustfedime pifedevSim o tzv.
empiricky pristup, ktery se opird o posuzovani zavislosti v datech prostfednictvim
riznych vzorci — rezidualni soucet Cctverci, rezidualni rozptyl. Nejvystiznéjsi
charakteristikou pro zhodnoceni skutecnosti, zda je vybrana regresni funkce vhodna, je

vSak index determinace, ktery vyjadiime (5), (9):

= 5 2
s, s ;(y,- 7:)
R e (2.16)
” ’ Z(yi_y)z
=1

25



Hodnoty indexu determinace nachdzime v intervalu (O;l), pfi¢emz za lépe
vystihujici regresni funkci povazujeme zavislost blizkou jedné. Jestlize by se index
determinace rovnal nule, znacilo by to, Ze mezi zavisle a nezavisle proménnou by
existovala uplnd funkéni nezavislost. Hodnota indexu determinace byva obvykle

zpravidla vyjadiena procenty a udava tak ,,cast rozptylu pozorovanych hodnot, kterou

Ize vysvétlit zvolenou regresni funkci“(KROPAC, s. 104).
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1.3 Vybrané ekonomické ukazatele

Zpracovanim a hodnocenim rozvahovych polozek, polozek vykazu zisku a ztraty
¢1 jejich riznym poméfovanim zpravidla dospéjeme k poznatkim o ekonomickych
zékonitostech podniku, které by nam jinak zustaly utajeny. Takové ¢innosti jsou uzce

spjaty s pojmem finan¢ni analyza (10).

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha je z historického pohledu zakladnim ucetnim vykazem, povazuje se za
patet ucetnictvi. VSechny ostatni vykazy byly vytvofeny odvozenim, z divodu blizsi
charakteristiky ekonomickych zakonitosti (2).

Rozvahou se rozumi ucetni vykaz, ktery zachycuje stav majetku ucetni jednotky
a zdroju jeho kryti k ur¢itému zvolenému ¢asovému okamziku. Jinak feceno v rozvaze
se uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv v penéznim vyjadieni, vétSinou k poslednimu

vvvvvv

rozvahy, a sice (2), (4):

AKTIVA = PASIVA. 3.1)

Celkova aktiva spole¢nosti a jejich struktura

Strukturu aktiv oznacujeme jako majetkovou strukturu podniku, jez nam dava
informaci o tom, do jakych aktivit podnik investoval sviij kapital. Aktiva délime podle
jejich funkce a s ni spojenym postavenim v reprodukénim cyklu spole¢nosti na stala a
obézna. Treti samostatnou skupinu aktiv pak tvofi ¢asové rozliSeni, které zahrnuje

piechodna aktiva (2), (10).
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AKTIVA

STALA AKTIVA OBEZNA AKTIVA
[ [
Dlouhodoby nehmotny majetek Zasoby
I I
Dlouhodoby hmotny majetek Dlouhodobé pohledavky
[ [
Dlouhodoby finan¢ni majetek Kratkodobé pohledavky

Finan¢ni majetek

Penézni prostredky

I
CASOVE ROZLISEN{

Obr. 1: Majetkova struktura
Zdroj: Sedlacek, s. 21

Celkova pasiva spole¢nosti a jejich struktura

Kapitdalovou strukturu tvoti zdroje kryti majetku podniku, které naznacuji,
z jakych zdrojii firma poftidila sviij majetek. Kapitalovou strukturu podniku ¢lenime
z hlediska jeho vlastnictvi, tedy podle toho, zda jej do firmy vlozil sam vlastnik nebo
naopak véfitel, pfiCemz prostiedky poskytnuté vlastnikem ptedstavuji jakysi narok,
ktery bude splacen v budoucnu. V prvnim piipad¢ hovotime o vlastnim, ve druhém pak

o cizim zdroji financovani. Ostatni pasiva, ktera zaclefiuji vydaje a vynosy pfistich

obdobi se nachazeji v samostatné skupin¢ zvané casove rozliseni (10).
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KAPITAL

VLASTNI KAPITAL

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Fondy ze zisku

Zisk

CIZI KAPITAL

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Bankovni avéry

CASOVE ROZLISEN{

Obr. 2: Kapitalova struktura
Zdroj: Sedlacek, s. 24

Vlastni kapital

Vlastni kapital, oznacovany jako vlastni nebo interni zdroje financovani,
zahruje ,,vlastni zdroje, které byly do podniku viozeny nebo byly vytvoreny
hospoddrskou cinnosti podniku® (GRUNWALD, HOLECKOVA, s. 38). Podil téchto
zdrojii na celkovém kapitalu pro spolecnost piedstavuje tzv. ukazatel financni jistoty.
Rikame proto, Ze vlastni kapital je hlavnim nositelem podnikatelského rizika. Je tvofen
zakladnim kapitalem, kapitadlovymi fondy, rezervnimi fondy, fondy tvofenymi ze zisku,
nerozdélenymi vysledky hospodafeni minulych obdobi a vysledkem hospodaieni

ucetniho obdobi (6), (10).

Cizi zdroje

Cizi zdroje, které nazyvame taktéZ cizimi ¢i externimi zdroji financovani,
predstavuji zavazky podniku vici jeho véfitelim a predstavuji souhrn prostredkt
ziskanych pro dotovani podnikovych aktiv. Za cizi zdroje se musi platit uroky a jiné
vydaje spojené s jejich nabytim. Cizi zdroje nds informuji o druhu kapitdlu, o piesné

dob¢ jeho trvani a v neposledni fad¢ také prozrazuji, zda podnik vyuziva svij kapital
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optimalné, naptiklad co se tyce zadluzenosti. Mliizeme tedy konstatovat, Ze cizi kapital
nam dava obsahly pohled na stabilitu podniku (10).

Je tvofen rezervami a zejména riznymi typy zavazki, které se podle Casového
kritéria rozdéluji na dlouhodobé, se splatnosti nad jeden rok, a kratkodobé, se splatnosti

do jednoho roku (6).

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Piestoze privilegium zakladni ucetni vykaz patfi rozvaze, zvykazi
publikovanych ve vyro¢ni zprave je kladen vétsi diraz na jiny z nich — Vykaz zisku a
ztraty’. Jednim z hlavnich divoda je skutecnost, e Vykaz zisku a ztraty dava posudek

schopnosti podniku zhodnocovat vlozeny kapital. Pfi detailn¢jSim prozkoumani Vykazu

zisku a ztraty zjistime, Ze se v podstaté jedna o piehled firemnich vynost, ndklada a
vysledkii hospodateni za urcité¢ obdobi, jehoz tcelem je pak upiesnit, které naklady a
vynosy se podilely na vytvafeni vysledku hospodafeni bézného obdobi. Jinak feceno
Vykaz zisku a ztraty stanovuje vysi a zpisob tvorby polozek vysledku hospodateni (2),
(4).

Dulezit¢ také je, ze ,,Vykaz zisku a ztraty je sestavovan pri uplatnéni tzv.
akrualniho principu, ktery znamena, Ze transakce jsou zachycovany a vykazovany
v obdobi, jehoz se casové i vécné tykaji, nikoliv podle toho, zda doslo v daném obdobi
k penéznimu prijmu nebo vydaji“(GRUNWALD, HOLECKOVA, s. 41). Z toho plyne,
ze jak vynosové, tak i nakladové polozky nezachycuji redlné penézni toky podniku.

Zakladni podstatu Vykazu zisku a ztraty 1ze formulovat nasledovné (2):

VYNOSY — NAKLADY = VYSLEDEK HOSPODARENI. (3.2)

Vysledek hospodareni

Jestlize jsem uvedl, Ze nejvétsi vahu z Gcetnich vykazi nese Vysledovka, pak
jednozna¢nou prioritu mezi ekonomickymi ukazateli drzi vysledek hospodareni.
Vysledek hospodaieni definujeme jako rozdil mezi vynosy, které¢ predstavuji veskeré

penézi vyjadiené Castky ziskané podnikem za urcité obdobi a nédklady, které podnik

7 Vykaz zisku a ztraty byvé jednoslovné oznaovan terminem ,,Vysledovka®.
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vynalozil na ziskani vynostl, spole¢nosti® a piedstavuje tedy vysledek ¢innosti podniku
za urcité obdobi. Podnik mlze hospodafit se ziskem, jestlize vynosy prevysuji ndklady,
a nebo se v opacném piipad¢ nachazi ve ztraté. Vysledek hospodafeni vypozorovany
z rozdilu nakladl a vynost ve Vykazu zisku a ztraty je soucasn€ uveden v rozvaze, na
strang pasiv jako nartist nebo pokles vlastniho kapitalu (4), (10).

Obecné¢ rozeznavame 5 druhti vysledka hospodareni (2):

e EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation

Charges) — zisk pted uhradou odpisii, nakladovych troki a dani,

e EBIT (Earnings before Interest and Taxes) — zisk pfed zdanénim a uhradou
nakladovych uroki, je klicovym ukazatelem pii méfeni vykonnosti podniku

pomoci rentability celkového kapitalu,

e EBT (Earnings before Taxes) — zisk ptred zdanénim, oznafovany jako hruby

zisk,

e EAT (Earnings after Taxes) — vysledek hospodateni za ucetni obdobi po zdanéni
nebo také Cisty zisk, predstavuje efekt dosahovany vlastniky a tim vlastné smysl

podnikani,

e EAR (Earnings Retained) — nerozdéleny zisk.

1.3.3 Pomérové ukazatele

v .

Analyza pomérovych ukazatelil je v soucasnosti absolutné nejrozsifené;si
metodou financni analyzy a je tudiZ povazovana za jeji zdkladni néstroj. Jeji popularita
spoc¢iva predev§im vtom, Ze evokuje rychlou, nendkladnou a pomérné hlubokou

piedstavu o finanéni situaci v podniku. A to diky tomu, ze umoznuje provadét analyzu

casového vyvoje finanéni situace, vyliCit zavislost mezi jevy, klasifikovat rizika ¢i

¥ Rikame, 7e vysledek hospodateni se projevuje jako vysledek rozdilu protichiidnych tokovych veligin

(10).
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prognézovat budoucnost. Dale jsou také piihodnym prosttedkem pro vzijemné
porovnavani podobnych firem (10).

Nejcastéjsim vyjadienim poméerovych ukazatelll je vypocet v podobé koeficienta
nebo procentnich Udaji, kdy poméfujeme vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi
ukazateli polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty, poptipad¢ cash flow. Mezi zdkladni
pomérove ukazatele vedle ukazatelli zadluzenosti patii zejména ukazatele rentability a
ukazatele likvidity. Pro objektivni analyzu pomérovych ukazateld je dobré pométovat

nékolik bezprostfedné za sebou nésledujicich obdobi (7), (10).

Finan¢ni zdravi
analyzy. Finan¢ni zdravi v podstaté zavisi na vyvoji likvidity a rentability, pficemz ¢im
vetsi hodnoty ziskovosti firma dosahuje, tim je jeji financni zdravi vétsi. Podniktim, o
kterych hovofime jako o finan¢n¢ zdravych, v dohledné dobé nehrozi ani platebni
neschopnost ani piedluZeni, a jejich vyhodu pfedstavuje predevsim skutec¢nost, Ze je pro
né¢ mnohem snazsi ziskat externi zdroje financovani, a to navic za pfijatelny urok.
Naproti tomu v podnicich finanéné nezdravych dochazi k tzv. financni tisni, coz Casto
znamena zacatek jejich konce (3).

K vypoctu finan¢niho zdravi pouzivame kratkodobou likviditu, kterd klade diraz
na existenci pouze kratkodobych polozek v celém zlomku. Protoze jsou v bézné a
pohotové likvidité, které obecné fadime k nejuzivanéjSim typtim ukazateli likvidity,
obsazeny malo likvidni zdsoby, resp. kratkodoby bankovni uvér, ktery se u nds
zpravidla poskytuje na dlouhodobé potieby, jsou tyto klasické pomérové ukazatele

nahrazeny provozni pohotovou likviditou. Ukazatele rentability zde zastupuje rentabilita

celkovych aktiv (3).

Ukazatele rentability

Zjistovani rentability vloZzeného kapitalu je ve vyspélém svété jiz celou fadu let
velmi oblibené a stalo se jednou z nejdiilezitéjSich charakteristik podnikatelské ¢innosti.
Pii analyze ukazatelli rentability se totiz dozvidame, jakého ekonomického piinosu
dosdhneme nebo jsme dosdhli vynaloZenim jistych prostfedkii ke splnéni vytyceného

cile. Tato analyza nam tedy do velké miry slouzi jako podpora rozhodovani (4).
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Rentabilita patii mezi tzv. mezivykazové pomérové ukazatele, protoze vyuziva
udajii z rozvahy i vykazu zisku a ztradt. Pod pojmem rentabilita rozumime méfitko
schopnosti podniku dosahovat zisku vyuzitim investovaného kapitalu, tzn. schopnost
podniku vytvarfet nové zdroje. Ukazatele rentability jsou tedy ,,formou vyjadireni miry
zisku z podnikani* (KOLAR, MRKVICKA, s. 82). Obvykle se rentabilita vyjadiuje

vzorci, ve kterych dosazeny zisk pométujeme s vlozenym kapitalem (4), (6):

ZISK
VLOZENY KAPITAL

(3.3)

Krome¢ rentability celkovych aktiv, kterou rozvedu podrobné&ji, zndme rentabilitu
viozeného kapitalu (ROI), rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), rentabilitu
dlouhodobych zdrojit (ROCE) ¢i rentabilitu trzeb (ROS) (2).

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych aktiv (ROA - Return on assets) — ,poméruje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, za jakych zdroju jsou
financovany* (DLUHOSOVA, s. 77). Rentabilita celkovych aktiv byva povazovana za
zakladni méfitko finanéni vykonnosti podniku. Umoziiuje nam totiz porovnavat
podniky s riznou zadluzenosti a rozdilnymi danovymi podminkami, tzn. ze slouzi ke
srovnavani firem i v mezinarodnim méfitku (3).

Do citatele vzorce pro rentabilitu celkovych aktiv nejcastéji dosazujeme EBIT,
tedy zisk ptfed zdanénim a thradou nékladovych urokt. Ten totiz kromé efektu z Cistého
zisku predstavuje odménu pro véfitele v podobé zhodnoceni ciziho kapitélu, ale také
dan z pfijmu, ktera pfipadne statu. Rikame tedy, Ze se jedna o veskery pozitek z majetku,
ktery byl potizen za cely investovany kapital. V neposledni fad¢ je podstatné, ze znalost
hodnoty rentability celkovych aktiv umoZiuje stanovit mezni trokovou sazbu, za niz je
podnik jesté¢ schopen piijmout Uvér, hodnota trokové sazby by totiZ hodnotu ROA

neméla pfesdhnout. Jeho hodnoty by mély pievySovat 10% (2), (7).

ROA = - EBIT *100. (3.4
Aktiva celkem
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Ukazatele likvidity

V této latce hraji hlavni roli dva dileZzité pojmy, které jsou vzdjemné provazany
— likvidita a solventnost. Likvidita pfedstavuje souhrn vSech prostiedki, které ma
podnik k dispozici pro thradu svych splatnych zavazk a které jsou potencialné
likvidni. ,,Likvidita tedy zavisi na tom, jak rychle je podnik schopen inkasovat své
pohledavky, zda ma prodejné zasoby, zda je v pripadé potreby schopen prodat své
zdsoby apod. “(DLUHOSOVA, s. 79). Solventnosti pak nazyvame piipravenost hradit
své dluhy. Podminkou solventnosti je, aby m¢l podnik dostate¢nou ¢ast majetku
vazanou v prostiedcich, kterymi mutize platit, nebot’ trvala platebni schopnost je jednou
ze zakladnich podminek uspésné existence podniku. Z toho plyne, Ze podminkou
solventnosti je vlastn¢ likvidita (7), (10).

Ukazatele likvidity v podstaté pométuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno
platit, konkrétné se poméiuje objem obé&znych aktiv jako potencidlni objem penéznich
prostiedkll s objemem zévazku splatnych v blizké budoucnosti. Mezi ukazatele likvidity

patii kromé bézné, okamzité a pohotové likvidity patii provozni pohotova likvidita. (2)

Provozni pohotova likvidita

Provozni pohotova likvidita vyjadfuje pravdépodobnost, ze v blizké
budoucnosti v podniku nenastane financni tiseil vyvoland nesndzemi v oblasti kryti
provoznich vydaji. K zakladnim podminkdm provozni pohotové likvidity patii
existence pouze kratkodobych polozek v Citateli 1 jmenovateli ukazatele a kladeni
dirazu na to, aby veskeré polozky pochéazely z provozni ¢innosti firmy. Jedna se tedy o
uhradu obchodnich zavazkia poskytnutych dodavatelem, zavazkl k zaméstnanciim a ke
statu. Hodnoty tohoto ukazatele pro spolecnost, ktera se chce finan¢ni tisni vyvarovat,
by se rozhodné meély presahnout ¢islo 1. Vzorec pro provozni likviditu vypada
nasledovné (3), (4):

(KP+ FM)

PPL = (3.5)

kde KP znamenaji kratkodobé pohleddvky, FM zastupuje finan¢ni majetek a KZ je
zkratka pro kratkodobé zavazky.

34



Soustavy pomérovych ukazateld

Analyza pomé&rovych ukazatelti je dulezitd, jelikoz vSak jednotlivé ukazatele
monitoruji pouze dil¢i aspekty finan¢niho zdravi podniku, bylo provedeno mnoho studii
s cilem nalézt jediny synteticky ukazatel pro souhrnné vyjadieni financni situace
podniku a ptedevS§im pak takovy, jenz bude schopen jednoznacné stanovit, zda se

podnik blizi ke svému konci ¢i nikoliv (7), (8).

Altmaniv index

Altmanuv index, pro ktery se pouziva téz nazev Z-skore, popisuje stejné jako
pomérové ukazatele finan¢ni situaci firmy. Altmantv index patfi mezi bankrotni
modely, které jsou schopny do zna¢né miry predpovédét, zda podnik v blizké
budoucnosti zbankrotuje. Bankrotni modely vychéazeji z ptredpokladu, Ze v podniku
dochazi n€kolik let pfed krachem k jistym odliSnostem ve vyvoji a pravé diky tomu jsou
schopny progndzovat jeho ptipadny konec (7), (10).

Index se sklada z péti €lend, z nichz kazdy ma riiznou vahu. Pfitom se vzorec
pro Altmaniv index li§i podle toho, zda ma byt aplikovdn na firmu s vefejné

obchodovatelnymi akciemi ¢i nikoliv, z nichz ptedstavime vypocet druhého z nich (10):

Z=0,717x, + 0,847 - x, + 3,107 - x; + 0,420 - x, + 0,998 - x., (3.6)

do n¢hoz v ¢eskych méftitcich za jednotlivé jeho ¢leny takto (10):

x, = Cisty Pracovni Kapital / Celkova aktiva

x,= Nerozdéleny hospodarsky vysledek / Celkova aktiva
x, = EBIT / Celkova aktiva

x, = Zakladni kapital / Cizi zdroje

x; = Trzby / Celkova aktiva
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Po dosazeni do vzorce pro Altmantv index se firma ocitd v nékterém ze tii
intervalll, jejichZ prostfednictvim situaci ve firmé hodnotime, pficemz ¢im blize se
podnik bankrotu blizi, tim 1épe ukazatel Z-skore vystihuje skutenost. Vychazi-li
hodnota Z-skoére vétsi nez 2,9, mluvime o financné zdravém podniku. Firmy, jejichZz

hodnota se pohybuje v intervalu <1,2;2,9> , oznacujeme jako tzv. Sedou zonu, tedy jakysi

pramér, ktery sice bankrotem ohrozen neni, ale do budoucich let by m¢l zapracovat na
zvysSeni hodnoty ukazatele. Posledni skupiné, do které fadime podniky s hodnotou
Altmanova indexu mensi nez 1,2, patii dovétek bezprostiedné ohrozena bankrotem.
Firmy, pohybuji na trovni nebo vné posledniho intervalu, velmi pravdépodobné ceka

v kratké budoucnosti bankrot. (10).
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2 Prakticka ¢ast

2.1 Informace o spolecnosti

Firma AZ — Pokorny byla zaloZzena v roce 1993 a jeji pivodni ¢innost byla

zamétena na prodej priimyslovych hadic. O tii roky pozdé&ji, které probehly ve znameni

spoluprace s némeckou spolecnosti AZ Industrietechnik GmbH, vznikla spolecna firma
AZ — Pokorny, s.r.o. Nova firma ziistala vérna prvotnimu zameéieni, ale vzhledem
k tomu, ze zédpadni obchodni partner mél velké znalosti a zkuSenosti ve vyvoji a vyrobé
plynovych hadic a ¢eska strana disponovala vhodnymi realizaénimi moznostmi, spustila
firma vlastni vyrobu (12).

Tento krok se ukdzal byt spravnym, jelikoz se firma prakticky okamzité od
spusténi provozu mohla teSit spokojenosti svych zdkazniki, nejen tuzemskych, ale i
v zahrani¢i, kde je pouzivani vyrobku spolecnosti AZ — Pokorny, s.r.o. schvéleno

renomovanymi zkuSebnami. Firma totiz vlastni celou fadu certifikatt, prakticky na

vSechny své vyrobky, které jsou produkovany v systému jakosti dle normy ISO
9001:2008. Dnes se s produkty firmy, vyjma naSich pohrani¢nich sousedi setkame
piedné ve Velké Britanii, Holandsku, Italii, Recku, Mad’arsku, Slovinsku, pobaltskych
republikach a také v Ruské federaci, pticemz tento vycet s vyhledem do budoucna jisté

neni kompletni (12).

2.1.1 Zakladni idaje spole¢nosti

AL POKORNY

Obr. 3: Logo spolecnosti AZ — Pokorny, s.r.0.
Zdroj: (12)
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Obchodni firma: AZ — Pokorny, s.r.0.,

Datum zalozeni: 30. kvétna 1996,

Sidlo spole¢nosti: 671 73 Cermakovice 20, okres Znojmo,

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym,

Pfedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfiilohach 1 az 3

zivnostenského zakona (14).

Produkty a odbératelé

Firma AZ — Pokorny, s.r.0. je zaméfena na produkty pro rozvody plynu, vody a
solarnich systému, pficemz disponuje pomérné rozsahlym sortimentem, piedevSim
vlastnich vyrobkii (12).

Produkty této firmy mohou diky své rozmanitosti oslovit pomérné Siroké
spektrum zakaznikti. Vedle plynovych hadic, kohoutt a pojistek, které slouzi k rozvodu
plynu do domécich spotiebicu, respektive k zajisténi spottebich pred nezddoucimi vlivy,
bychom v nabidce produkti spolecnosti nasli napiiklad plynové zatfice ¢i zahradni
grily (12).

K nejvyznamnéjSim odbérateliim spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. patii kromé
AZ Industrietechnik GmbH dal$i zahrani¢ni sesterské spolecnosti AZ Gastechnik
GmbH, AZ Profitor Sp. Z 0.0., AZ Floxech limited ¢i AZ Jordan d.o.o. Zahrani¢ni
odbératelé ze zemi Evropské unie piedstavuji nejvetsi, témet sedmdesatiprocentni ¢ast
zékazniku. Z Ceskych odbératelli miizeme jmenovat firmy Ptacek, a.s., Warme, spol.
s r.0., Richter + Frenzel, s.r.o., Expos heating, a.s., Intercom Bohemia, s.r.o., KTO

Hana, s.r.o. ¢i Selm morava, s.r.o. (12).

2.2 Ukazatele rozvahy

Hodnoceni ekonomické situace spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0o. zatneme na
rozvahovych ukazatelich, z nichz ptedstavime celkovd aktiva spolecnosti, interni a

externi zdroje financovani. VeSkeré vypocty v praktické casti byly provedeny v

prostiedi MS Excel.
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2.2.1 Celkova aktiva

Analyzu zac¢indme u ukazatele celkovych aktiv firmy. Hodnoty tohoto ukazatele
budou zajimat predevsim vlastniky spole¢nosti, kteti jejich prosttednictvim zjisti, jakym

zpusobem se vyviji jeji majetek, z ¢ehoz mohou usoudit na prosperitu své firmy.

Tab. 1: Celkova aktiva

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

1 2000 31989 - - -

2 2001 39 143 36 581 7154 1,22
3 2002 45 429 46 256 6 286 1,16
4 2003 54 016 58 422 8 587 1,19
5 2004 69 591 73 681 15 575 1,29
6 2005 102 031 92 757 32 440 1,47
7 2006 114 086 116 508 12 055 1,12
8 2007 148 304 145 929 34 218 1,30
9 2008 191 040 182 147 42 736 1,29
10 2009 209 094 226 386 18 054 1,09

Udaje uvedené v Tabulce 1 piedstavuji roky, ve kterych doslo k pozorovani,
dale hodnoty, kterych v téchto letech spolecnost u celkovych aktiv dosdhla a také
vyrovnané hodnoty, které ziskdme vypoctem pomoci zvolené regresni kiivky. Posledni
dva sloupce tabulky udavaji postupné hodnoty prvnich diferenci vypocitané pomoci

vzorce (1.3), resp. hodnoty koeficientl ristu celkovych aktiv odvozené ze vzorce (1.5).
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Celkova aktiva
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Graf 1: Vyvoj celkovych aktiv
Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Ze spojnicového grafu kiivky vyvoje celkovych aktiv spole¢nosti vyplyva, ze

sledovand Casova fada mé po celou dobu rostouci trend, a to bez jakékoliv vyjimky.

Pramér celkovych aktiv
Primérnd hodnota celkového majetku spolecnosti AZ - Pokorny, s.r.o. ve

sledovaném obdobi ¢ini 100 472,3 tis. K¢.

Prvni diference celkovych aktiv

Protoze kiivka celkového majetku neustdle roste, v grafu pro prvni diference
nalézame hodnoty pouze v kladnych ¢islech. Nejvétsich prirtistk pfitom spole¢nost u
celkového majetku zaznamenala ve druhé poloviné sledovaného obdobi. Uplné nejvyssi
narast hodnoty tohoto ukazatele pak mizeme pozorovat v roce 2008, kdy se hodnota
celkového majetku firmy oproti roku pfedchozimu zvysila o vice nez 42 000 tis. K¢.
Primérné se celkovy majetek spolecnosti ve sledovaném obdobi kazdoro¢né zvysoval o

19 678,33 tis. K¢.
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Graf 2: Prvni diference celkovych aktiv

Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0. v letech 2000 az 2009

Koeficienty ristu celkovych aktiv

Miuizeme pozorovat, Zze snad vyjma roku 2005, kdy se hodnota celkového
majetku spolecnosti zménila nejmarkantnéji, oproti roku pfedchozimu vzrostla az o
46,6%, se hodnoty koeficientl riistu pro analyzovany ukazatel pohybuji kolem urcité

konstanty, kterou piedstavuje hodnota 1,20.

Celkova aktiva - koeficienty riistu
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1,60
1,20 1 —
0,80 - —
0,40 - —
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Graf 3: Koeficienty ristu celkovych aktiv
Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Vyrovnani ¢asové rady

Z charakteru priibéhu sledované casové tady je ziejmé, ze hodnoty celkového
majetku budeme vyrovnavat jednou z nelinearizovatelnych funkci, pro které plati pocet
pozorovani délitelny tfemi. To znamena, ze udaj za rok 2000 vynechdme a pro
vyrovnani Casové fady budeme uvazovat zbylych devét hodnot. Vzhledem ke
skutecnosti, ze kiivka Casové fady ma zhruba ve své poloviné inflexni bod, kolem
kterého je témét symetrickd, zvolime pro jeji vyrovnani logisticky trend a dosadime

tedy do vzorce (2.14):

1 1

= —.,kde i =1,2,....9.
B+ 6,65  (0,000000444 +0,0000342-0,787")

n(x) =

Prognéza celkovych aktiv pro rok 2010

Po dosazeni do vzorce (2.14) lze také provézt prognézu vyvoje celkového
majetku na dalS$i rok. Vzhledem k jednoznaénému trendu casové tfady miizeme

ocekavat, Ze hodnota ukazatele nadale poroste:

n(x) = ——— = 1 — =279916.
B+ BBy (0,000000444 +0,0000342-0,787'7)

Jestlize se situace nezméni a budou zachovany stavajici podminky, mizeme v

roce 2010 ocekévat nartst celkového majetku podniku na hodnotu 279 916 tis. K¢.

Zhodnoceni zvolené regresni funkce indexem determinace celkovych aktiv

Ackoliv logisticky trend na inflexi nereagoval, coZ mohlo zplsobit mirné
nadhodnoceni prognézy pro rok 2010, je hodnota indexu determinace témétf rovna
jedné. Muzeme tedy konstatovat, ze zvolena funkce je pro vyrovnani Casové fady

celkovych aktiv idedlni.

C A2
S S . Z(yi—ﬂi) 108
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Po dosazeni do vzorce pro logisticky trend tedy dostaneme vyrovnané hodnoty
celkovych aktiv firmy a také prognoézu pro rok 2010. Tyto udaje, spolu se zadanymi

hodnotami z Tabulky 1 zobrazuje nasledujici spojnicovy graf.

Celkova aktiva - logisticky trend
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Graf 4: Skute¢na a vyrovnana data, prognéza vyvoje celkovych aktiv pro rok 2010

Zdroj: Uetni zavérky spoleénosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Zhodnoceni celkovych aktiv

Kiivka ¢asové fady celkovych aktiv ma po cely sledovany prib¢eh rostouci trend.
Predpoveéd’ pro dalsi rok navic naznacuje dalSi rast tohoto ukazatele. V pruméru se
celkovy majetek spolecnosti v jednotlivych sledovanych letech zvysil vzdy zhruba o

19 700 tis. K¢, coz kazdorocné predstavuje témeét Ctvrtinovy nardst.

2.2.2 Interni zdroje financovani

Dalsi ukazatel, ktery jsem se rozhodl analyzovat, ozna¢ujeme jako interni zdroje
financovani. Hodnoty tohoto ukazatele vyjadiuji, jakym zplsobem se v pribéhu let
meénil vlastni kapitdl firmy a ve srovnéni s cizimi zdroji financovéni, které uvedu

nasledné, miizeme sledovat, jakym zptsobem podnik financuje sviij majetek.
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Tab. 2: Interni zdroje financovani

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

1 2000 17 077 - - -

2 2001 22484 24 168 5 407 in32
3 2002 31183 30 509 8 699 1,39
4 2003 40 532 38 542 9 349 1,30
5 2004 48 876 48 728 8 344 1,21
6 2005 57 608 61653 8732 1,18
7 2006 83 293 78 065 25685 1,45
8 2007 99 286 98 921 15 993 1,19
9 2008 124 908 125 445 25622 1,26
10 2009 159 299 159 203 34 391 1,28

V tabulce jsou uvedena data, kterd blize specifikuji vyvoj internich zdroju

financovani v podniku. Zadané a vyrovnané hodnoty ukazatele, jeZ odvodime pozdéji,

jsou uvedeny ve tietim a ve ¢tvrtém sloupci tabulky. Posledni dva sloup

ce obsahuji

postupné udaje predstavujici prvni diference a koeficienty rastu vlastnich zdroja.

Interni zdroje financovani
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Graf 5: Vyvoj internich zdrojt financovani

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Vidime, Ze kiivka internich zdroji financovani v kazdém roce se Zeleznou
pravidelnosti neustale stoupd, piicemz zhruba od poloviny sledovaného obdobi za¢ina

rist mnohem strméji.

Prumér internich zdroji financovani
Primérna hodnota internich zdroja financovani spolecnosti AZ — Pokorny, s.r.o.

ve sledovaném obdobi ¢ini 68 454,6 tis. K¢.

Prvni diference internich zdroji financovani

Graf prvnich diferenci internich zdrojii financovani potvrzuje staly rist hodnot
vlastniho kapitdlu i zménu vyvoje ukazatele v jeho druhé poloving, kdy dochazi
k nékolikandsobnému zvySeni hodnot internich zdroji financovani oproti hodnotam
z uvodnich let. Nejveétsi prirtstek pozorujeme v poslednim sledovaném roce, kdy doslo
k nartstu o 34 391 tis. K¢. Na opaéném konci se nachdzi rok Gpln€ prvni, v némz jsme
zaznamenali zvySeni o necelych 5 500 tis. K¢, tedy vice nez Sestkrat mensi ptirtistek nez

v roce 2009. V priiméru se interni zdroje v pribéhu let zvySovaly o 15 802 tis. K¢.

Interni zdroje financovani - prvni diference
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Graf 6: Prvni diference internich zdrojt financovani

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Koeficienty ristu internich zdroji financovani
Miuzeme pozorovat, ze koeficienty rastu internich zdroji financovani prakticky

po celou dobu kolisaji kolem urCit¢ hranice. VZzdyt nejmensi pfiiristek, o 18%
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registrujeme mezi roky 2004 a 2005 a pies hodnotu 1,40 se ukazatel vyhoupl pouze
vroce nasledujicim. Primérmé se hodnota vlastnich zdroji financovani zvySovala

1,28krat.

Interni zdroje financovani - koeficienty riistu
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Graf 7: Koeficienty riistu internich zdroji financovani

Zdroj: Utetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0. v letech 2000 az 2009

Vyrovnani ¢asové rady

Metodu pro vyrovnani internich zdroji financovani jsem vybiral ze specidlnich
nelinearizovatelnych funkci. Abychom c¢asovou fadu vyrovnali spravné, musime
odstranit hodnotu za rok 2000 a budeme tedy uvazovat pouze poslednich devét udaju.
Ackoliv hodnoty koeficientl riistu naznacuji, ze nejvhodnéjsi by mél byt modifikovany
exponencialni trend, s ohledem na skutecnost, ze kiivka ¢asové fady obsahuje inflexni
bod, zvolime vyrovnani Gompertzovou krivkou, kterd skutecné tudaje vystihuje

nejlépe. Dosadime tedy do vzorce (2.15):

1 1

X) = = _ P
7(x) RN o 62:072+71,9321,0032 > kde i=12,....9.

Prognodza internich zdroju financovani pro rok 2010

Prognézu vyvoje internich zdroji financovani pro rok 2010 provedeme
dosazenim do vzorce (2.15). Piitom uz z Grafu 5 lze usoudit, Ze hodnota vlastniho

kapitalu se bude i nadale zvySovat:
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n(x) = L ! =202201.

eﬂl +B B e—62,072+71,932~1,003210

Pokud budou v nasledujicim roce zachovany stavajici podminky, zvysi se

hodnota vlastniho kapitalu na 202 201 tis. K¢.

Zhodnoceni zvolené regresni funkce indexem determinace internich zdrojt financovani

Hodnotu indexu determinace pro vlastni zdroje financovani dostaneme
spravnym dosazenim do vzorce (2.16). Jelikoz nam v tomto pifipad€é vysla hodnota
témeéf rovna jedné, je naprosto ziejmé, Ze zvolend Gompertzova kiivka je pro vyrovnani

internich zdrojti financovani naprosto vhodna.

= ~ N2
S S . Z(yi_ni) 107
12:S77 —1— g:’? =]-= ﬁl—%i0,99699.
y ’ v =) T
2.

Nasledujiciho spojnicovy grafu obsahuje skutecnd data internich zdroji

financovani z Tabulky 2 a také spocitané vyrovnané hodnoty a prognézu pro rok 2010.
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Graf 8: Skutecna a vyrovnana data, prognéza vyvoje internich zdrojt pro rok 2010

Zdroj: Uéetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Zhodnoceni internich zdroji financovani

Kfivka tohoto ukazatele ma po cely sledovany pribéh rostouci charakter.
V priaméru se vlastni kapital podniku kazdoro¢né zvysuje o témeét 16 mil. K&, ptiemz
takto vysoky primér je dan naristy internich zdroji ptedevs§im v poslednich nékolika
letech. Z toho jasné vyplyva, Zze mlizeme ocekavat vyrazny rast vlastniho kapitalu i

nadale.

2.2.3 Externi zdroje financovani

Rozbor tohoto ukazatele tzce souvisi s analyzou predchézejici. Externi zdroje
financovani pfinaseji informace o tom, jak se vyviji situace ohledné¢ zadluzovani
spolecnosti. Z tohoto titulu je analyza cizich zdroji podniku velice diilezitou soucasti

finan¢ni analyzy.

Tab. 3: Externi zdroje financovani

Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

1 2000 14 712 8 983 - -

2 2001 16 435 12 495 1723 1,12
3 2002 13 646 18 032 -2 789 0,83
4 2003 13 484 23 568 -162 0,99
5 2004 20 683 29 104 7199 1,53
6 2005 44 394 34 640 23711 2,15
7 2006 30 755 40 177 -13 639 0,69
8 2007 48 952 45713 18 197 1,59
9 2008 66 039 51249 17 087 1,35
10 2009 49 623 56 785 -16 416 0,75

V tabulce jsou zachyceny informace o situaci skutecnych hodnot externich
zdroji financovani, jejich vyrovnanych dat a zakladnich charakteristik v jednotlivych

letech sledovaného obdobi.
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Externi zdroje financovani
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Graf 9: Vyvoj externich zdroji financovani

Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Ackoliv v pribéhu let doslo u sledovaného ukazatele k nékolikerym poklestim,

muzeme fict, Ze ma kiivka casové fady externich zdrojii financovani rostouci trend.

Primér externich zdroji financovani
Primérné hodnota externich zdroju financovani spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0.

ve sledovaném obdobi ¢ini 31 872,3 tis. K.

Prvni diference externich zdroju financovani

Pii pohledu na Graf 10 mizeme konstatovat, Zze hodnoty prvnich diferenci se
v prub¢hu let ménily pomérné nepredvidatelné. Nejvyssi pokles do zdpornych hodnot
spole€nost u cizich zdroji financovani zaznamenala v roce 2009, kdy doslo k propadu
az o 16 416 tis. K& Naopak nejvétsi prirtstek vidime v roce 2005, a to 0 23 711 tis. K¢.
V priméru se externi zdroje financovani v pribéhu let navzdory nékolika poklesim

zvySovaly, a sice 0 3 879 tis. K¢.
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Externi zdroje financovani - prvni diference
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Graf 10: Prvni diference externich zdroju financovani

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Koeficienty rustu externich zdroju financovani

V poslednim sledovaném obdobi doSlo k ubytku cizich zdroji o 25%, v roce
2006 firma zaznamenala pokles dokonce o vice nez 30,7%. Kolem velkych poklest se
vSak nashromazdily nejvétsi, nékdy az rapidni naristy. Dlikazem budiz rok 2005, kdy se
hodnota externich zdroji financovani oproti roku bezprosttedné piedchozimu zvysila o
115%, tedy vice nez dvakrat. Primémé se hodnota externich zdrojii financovani

zvySovala 1,144krat.

Externi zdroje financovani - koeficienty riistu
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Graf 11: Koeficienty ristu externich zdroju financovani

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Vyrovnani ¢asové rady

Pro vyrovnani ktivky casové fady externich zdrojii financovani je pouzita
regresni primka, ktera trend sledované fady vystihuje nejlépe, a na rozdil od nékterych
jinych typt regresnich funkci, dava smysluplnou prognoézu. Pro jeji vypocet dosazujeme

do vzorce (2.9):

7 (x)=b, +b, - x =1422,93 +5536,248 -/, kde i =1,2,...10.

Prognéza externich zdroju financovani pro rok 2010

Po dosazeni do vzorce (2.9) lze provést progndézu vyvoje externich zdrojh
podniku na dalsi rok. Vzhledem ke skutec¢nosti, ze vzdy kdyz hodnota tohoto ukazatele
v daném obdobi poklesla, tak hned v dal§im roce narostla, mizeme v roce 2010 opét

oc¢ekavat ptirtistek cizich zdroj financovani:

7 (x)=b, +b, x =1422,93+5536,248-11 = 62322.

V piipadé, ze se souCasna situace podniku vyrazné¢ nezméni, muzeme

konstatovat, ze prognoza pro rok 2010 zni 62 322 tis. K¢.

Zhodnoceni zvolené regresni funkce indexem determinace externich zdrojt financovani

Skutecnost, zda je zvolena regresni funkce skute¢né tou pravou pro vybrany
ukazatel zjistime dosazenim do vzorce (2.16) pro index determinace F, jeho
vysledkem bude hodnota, ktera by se méla blizit jedné. Z pohledu na hodnotu indexu
determinace ukazatele usoudime, Ze regresni pfimka je pro vyhlazeni skute¢nych dat

externich zdroju financovani vhodna.
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Vypocitané tidaje pro vyrovnand data, kterd jsou uvedena v Tabulce 3, vlozime

spole¢né se skuteCnymi udaji a odvozenou prognézou do nasledujiciho spojnicového

grafu.
- Externi zdroje financovani - regresni pfimka
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Graf 12: Skutecnd a vyrovnana data, progn6za vyvoje externich zdrojl pro rok 2010

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Zhodnoceni externich zdroji financovani

Z celkového charakteru této kiivky vyplyva, Zze se firma navzdory tomu, ze
piedevsim v letech, kdy neprovadéla velké investice, dochazelo k poklesim tohoto
ukazatele, pii zvySovani celkového majetku snazi také o rast cizich zdroju, které se
kazdoro¢né zvysuji zhruba o 14,5 procenta. Piesto je rast externich zdroji podniku, ve

srovnani s predeslymi dvéma ukazateli témé&f dvakrat pomalejsi.

2.3 Zisk po zdanéni

Zisk po zdanéni je jedinym tdajem branym z vykazu zisku a ztraty, ktery vSak

vvvvvv

urcité obdobi.
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Tab. 4: Zisk po zdanéni
Zdroj: U&etni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

1 2000 7 626 - - -

2 2001 5 363 8 409 -2 263 0,70
3 2002 10 185 9 532 4 822 1,90
4 2003 13 348 10 955 3163 1,31
5 2004 8 344 12 757 -5 004 0,63
6 2005 11 698 15 039 3 354 1,40
7 2006 25685 17 931 13 987 2,20
8 2007 17 887 21 594 -7 798 0,70
9 2008 26 373 26 235 8 486 1,47
10 2009 35 682 32113 9309 1,35

Data uvedena v Tabulce 5 postupné popisuji skutecné a vyrovnané hodnoty
zisku po zdanéni v jednotlivych letech sledovaného obdobi, a dale ptedstavuji hodnoty

prvnich diferenci, resp. hodnoty koeficientl ristu Cistého zisku.
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Graf 13: Vyvoj zisku po zdanéni
Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Pii pohledu na kiivku ¢asové fady zisku po zdanéni miizeme konstatovat, ze ma
az na par drobnych vyjimek stoupajici charakter. Vykyvy v zisku spolecnost AZ —
Pokorny, s.r.o. vykazovala v letech 2001 a 2004, nejvétsi pak v roce 2007. V poslednich

dvou obdobich vSak ukazatel nabral jasny smér, a to velky rust.

Primeér zisku po zdanéni
Primérnd hodnota zisku po zdanéni spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. ve

sledovaném obdobi ¢ini 16 219,1 tis. K¢.

Prvni diference zisku po zdanéni

Extrému si mizeme vSimnout v letech 2006, kdy ¢isty zisk zaznamenal nejvyssi
ptirtstek — o téméf 14 mil. K& a v roce nasledujicim, ve kterém firma nedokdzala
navazat na predchozi Uspésné roky a tudiz se projevil nejvyznamnéjsi pokles za celou
sledovanou dobu. Pfesto se 1 vtomto roce podnik bezpecné nachdzel nad hranici

cervenych ¢isel. Primér hodnoty prvni diference zisku firmy ¢ini 3 117,3 tis. K¢.
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Graf 14: Prvni diference zisku po zdanéni

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Koeficienty ristu zisku po zdanéni
Z hodnot koeficienti rastu, které znaci, kolikrat se hodnota zisku po zdanéni
zvySila nebo snizila, oproti roku bezprostfedné predeslému, muizeme vycist, ze

nejpodstatnéjsi zmény se odehrdly v roce 2004, kdy doslo k poklesu o témét 40%,
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respektive v roce 2006, v némz hodnota zisku po zdanéni narostla 2,2krat. Hlavné diky

tomu se primérna hodnota riistu zisku za jednotliva obdobi vysplhala na 18,7%.

Zisk po zdanéni - koeficienty riistu
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Graf 15: Koeficienty rastu zisku po zdanéni

Zdroj: Utetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0. v letech 2000 az 2009

Vyrovnani ¢asové rady

K vyrovnani dat této Casové fady je pouzit vzorec (2.11) pro modifikovany
exponencialni trend, ktery nejvérohodnéji zachycuje trend kiivky analyzované ¢asové
fady. Jelikoz tento typ regresni funkce patfi mezi nelinearizovatelné funkce, budeme

uvazovat pouze poslednich devét hodnot ze tietiho sloupce Tabulky 4:

n(x) = B+ BBy =4200,14+2622,91%1,2668', kde i =1,2,...9.

Prognéza zisku po zdanéni pro rok 2010

Diky vzorci (2.9) mizeme provést predpovéd budouciho vyvoje zisku po
zdanéni. Pfestoze je kiivka vysledku hospodafeni pomérné nejednolitd, mizeme
ocekavat v dal$im roce mirny nartst ukazatele:

n(x) = B+ BB =4200,14 +2622,91%1,2668' = 39560.

Jestlize se situace nezméni, mizeme v roce 2010 ocekavat zvySeni ukazatele na

hodnotu 39 560 tis. K¢&.
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Zhodnoceni zvolené regresni funkce indexem determinace zisku po zdanéni

Kdyz dosadime do vzorce (2.16) pro index determinace P, dostaneme hodnotu,
ktera vyjadiuje, zda je zvolena regresni funkce pro dany ukazatel vhodna ¢i nikoliv.
Z tohoto pohledu mizeme konstatovat, ze hodnota 0,85 je dosti blizka jedné a regresni

pfimku v tomto ptipad€¢ hodnotime jako vhodné zvolenou.

C 5 )2
SA S A IZ_IZ(yz 771) _1’33.108

[P =2 127 11 =1 = 0,85141.
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y ¥ > (vi—»°
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Vypocitané hodnoty ze vzorce pro modifikovany exponencidlni trend nyni

spole¢né se skutecnymi daty Cistého zisku z Tabulky 4 vlozime do Grafu 16.
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Graf 16: Skutecnd a vyrovnana data, progno6za vyvoje zisku po zdanéni pro rok 2010

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Zhodnoceni zisku po zdanéni

Hodnoceni zisku podniku piedstavuje jeden ze stéZejnich bodl finanéni analyzy
vibec. Pokud totiz podnik po nékolik ucetnich obdobi nedokaze vyprodukovat zisk,

blizi se nezadrzitelné ke svému konci. Tato rovnice se vSak spolecnosti AZ — Pokorny,
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s.r.o. zdaleka netykd. Nejen Ze se firma hned od svého zaloZeni nachdzela v polozZce
hospodaisky vysledek za ucetni obdobi vzdy v kladnych ¢islech, navic jeho hodnota ma
az na par vyjimek vyrazné stoupajici charakter, v priméru pak Cisty zisk spolecnosti

kazdoro¢né stoupa témét o 19%, coZ znamena vice neZ 3 miliony K¢.

2.4 Ukazatele finan¢niho zdravi podniku

V této Casti prace se zamefime na dva dilezité ukazatele, které hraji kli¢ovou
roli pii hodnoceni financniho zdravi podniku. Jsou jimi rentabilita celkovych aktiv a

provozni pohotova likvidita.

2.4.1 Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv je velice vyznamny ukazatel, ktery udava miru,
s jakou jsou zhodnocovany vlastnikovy investice do podnikani, a jeho hodnota zajima

také véritele.

Tab. 5: Rentabilita celkovych aktiv
Zdroj: Uéetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

1 2000 35,51 31,14 - -

2 2001 24,48 29,69 -11,04 0,69
& 2002 32,11 28,23 7,63 1,31
4 2003 29,69 26,77 -2,41 0,92
5 2004 18,80 25,32 -10,90 0,63
6 2005 17,17 23,86 -1,63 0,91
7 2006 31,51 22,41 14,34 1,84
8 2007 17,18 20,95 -14,33 0,55
9 2008 16,76 19,50 -0,42 0,98
10 2009 22,70 18,04 5,94 1,35
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V nasledujici tabulce jsou zachycena data Casové fady rentability celkovych
aktiv. Konkrétni hodnoty ukazatele za jednotlivé sledované roky miiZeme pozorovat
vjejim tfetim sloupci, dalSi dva sloupce zobrazuji hodnoty prvnich diferenci a
koeficienti ristu ¢asové fady. Poslednim sloupec navic zobrazuje vyhlazena data podle

zvolené regresni funkce.

Rentabilita celkovych aktiv
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Graf 17: Vyvoj rentability celkovych aktiv
Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Pti pohledu na kiivku vyvoje ¢asové fady rentability celkovych aktiv usoudime,
ze jeji trend je, na rozdil od ostatnich sledovanych ukazatelli, konstantni. Vzdyt’ kiivka

po celou dobu nevykazuje stejnosmérny charakter ve vice nez ttech obdobich po sobé.

Pramér rentability celkovych aktiv
Primérnéd hodnota rentability celkovych aktiv spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0.

ve sledovaném obdobi ¢ini 25,27%.
Prvni diference rentability celkovych aktiv

Nejvétsiho nardstu hodnota ukazatele ROA zaznamenala v roce 2006, kdy se

oproti roku pfedchozimu zvysila o vice nez 14%. V roce nasledujicim vSak doslo k
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témert uplné stejnému poklesu. Za zminku stoji jesté dalsi dvé vice nez desetiprocentni
sniZeni rentability celkovych aktiv v letech 2001 a 2004. V priméru se pak rentabilita

celkovych aktiv kazdorocné meénila o -1,28%.

Rentabilita celkovych aktiv - prvni diference
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Graf 18: Prvni diference rentability celkovych aktiv
Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Koeficienty ristu rentability celkovych aktiv

Na grafu koeficientll ristu rentability celkovych aktiv nad vSemi hodnotami
vyc¢niva ta z roku 2006, kdy doslo takika ke stoprocentnimu zvySeni. Zejména proto, ze
firma v letech 2004 a 2007 zaznamenala dvojnasobny pokles ROA, mé koeficient ristu

ukazatele snizujici se charakter, vyjadieny primérnou hodnotou 0,96%.

Rentabilita celkovych aktiv - koeficienty riistu
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Graf 19: Koeficienty rastu rentability celkovych aktiv
Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Vyrovnani ¢asové rady

Vyhlazovani ¢asovych fad s konstantnim trendem nemd velky vyznam. Pro
vyrovnani kfivky ukazatele rentability celkovych aktiv zvolime regresni primku, ktera
sice zadan¢é udaje ptili§ nevystihuje, ostatné stejné jako by tomu bylo u kazdé regresni
metody, piredpoveéd’ prostifednictvim regresni pfimky pro nésledujici obdobi je vSak

oc¢ekavatelna:

7(x)=b, +b, - x=32,596—1,456 - i, kde i =1.2,...,10.

Progndéza rentability celkovvch aktiv pro rok 2010

Ackoliv kiivka casové fady sledovaného ukazatele nema jednoznacny trend, pfi
detailnéj$Sim pozorovani si mizeme vSimnout, ze ma v ¢ase mirn¢ klesajici charakter.
Z toho divodu mtzeme ocekévat, ze progndéza pro rok 2010 se bude nachazet pod

hodnotou priméru rentability celkovych aktiv:

n(x)=b,+b, - x=32,596-1,456-11=16,59.

Paklize se stavajici situace podniku nezméni, mizeme ocekavat snizeni hodnoty

rentability celkovych aktiv na jeji absolutni minimum.

Zhodnoceni zvolené regresni funkce indexem determinace rentability celkovych aktiv

Jak vyplyva zptedchoziho textu, vypocet indexu determinace rentability
celkovych aktiv nemd, snad s vyjimkou vyrovndni tohoto ukazatele metodou
klouzavych primért, ktera by vSak pfinesla naprosto nevhodnou progndzu, nikterak

valny smysl. Hodnota indexu determinace je tedy uvedena spiSe pro Uplnost:

L A N2
S, S . Z(yi—ﬂi)
J2 =1 =l i]—mi0,38147.

S S n _ 458,07
y y > (i—»)°
i=1
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Nasledujici graf znazornuje skute€na a vyrovnand data, v pravé cCasti grafu

pozorujeme prognézu pro rok 2010.

Rentabilita celkovych aktiv - regresni pifimka
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Graf 20: Skute¢nd a vyrovnana data, prognoza vyvoje ROA pro rok 2010
Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Zhodnoceni rentability celkovych aktiv

Ackoliv se primérna hodnota rentability celkovych aktiv pohybuje na vice nez
dvojnésobku doporucenych hodnot, nemuze byt firma s jejim vyvojem tplné spokojena.
Ptedevsim v poslednich letech sledovaného obdobi doslo k propadu hodnot ukazatele
témet pravé az k doporu¢enym hodnotam, coz nebudi velky optimismus ani do
budoucich obdobi.

2.4.2 Provozni pohotova likvidita

Ukazatele likvidity jsou ve financ¢ni analyze velmi pouzivané a oblibené.
Provozni pohotovou likviditou rozumime moderni ukazatel, ktery pométuje kratkodoba
obéZzna aktiva s kratkodobymi zavazky a jehoZ analyzou ¢aste¢né hodnotime financni

zdravi firmy.
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Tab. 6: Provozni pohotova likvidita

Zdroj: Ugetni zavérky spoleénosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

1 2000 2,26 - - -

2 2001 NS - 0,91 1,40
3 2002 4,49 - 1,34 1,42
4 2003 3,48 3,43 -1,01 0,77
5 2004 2,67 2,70 -0,81 0,77
6 2005 1,90 2,19 -0,78 0,71
7 2006 2,28 1,88 0,38 1,20
8 2007 1,76 1,77 -0,52 0,77
9 2008 1,66 1,89 -0,10 0,94
10 2009 2,28 2,19 0,62 1,37

Data uvedend v této tabulce blize popisuji vyvoj ¢asové fady provozni pohotové
likvidity. Stanovuji skutecné a vyrovnané hodnoty ukazatele v jednotlivych letech

sledovaného obdobi, a dale predstavuji hodnoty zakladnich charakteristik casové tady.

Provozni pohotova likvidita

5,00
4,00 A\
3,00 \

2,00 \é#

1,00

0,00 T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Roky

Graf 21: Vyvoj provozni pohotové likvidity
Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Uvedeny spojnicovy graf zachycuje trend casové tady provozni pohotové
likvidity, ktery v ivodnich dvou letech sledovaného obdobi rostl, v dalSich letech klesal

a v soucasnosti stagnuje kolem hodnoty 2.

Priamér provozni pohotové likvidity
Primérnad hodnota provozni pohotové likvidity spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o.

ve sledovaném obdobi ¢ini 2,593.

Prvni diference provozni pohotové likvidity

Rast prvnich diferenci mizeme kromé prvnich dvou let, kdy doslo ke
znatelnému zvySovani, postichnout uz jen dvakrat. K nejvétsim poklestim doslo v letech
2003 az 2005. Pramérné pak dochdzi k zanedbatelnému zvySovani, reprezentovanému

hodnotou 0,03.

Provozni pohotova likvidita - prvni diference
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Graf 22: Prvni diference provozni pohotové likvidity

Zdroj: Uéetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny v letech 2000 az 2009

Koeficienty ristu provozni pohotové likvidity

Jak uz jsme mohli posttehnout z Grafu 21, hodnota provozni pohotové likvidity
zaznamenala nejvétsi rast v prvnich dvou a poslednim roce. Mezi tim sledujeme
rovnomérné poklesy, s vyjimkou hodnoty za rok 2006. Primérny koeficientu ristu ¢ini

1,04 a celkové tak dochdzi k mirnému meziro¢nimu zvySovani.
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Provozni pohotova likvidita - koeficienty riistu
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Graf 23: Koeficienty ristu provozni pohotové likvidity

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Vyrovnani ¢asové rady

Ki#ivku provozni pohotové likvidity vyrovname vzhledem k jejimu prabéhu
prostfednictvim parabolické regrese. Nejprve v§ak musime odstranit prvni 3 hodnoty,
které by vyrovnani zkreslily, a které tedy oznac¢ime jako davnou minulost. Vyrovnané

udaje dostaneme prosttednictvim vzorce (2.10):

n(X)=B + B, x+ Bx’ =4356-1,034-i+0,103-i* = 2,707, kde i =1,2,...7.

Progndza provozni pohotové likvidity pro rok 2010

Diky vzorci (2.10) muzeme provést predpovéd’ budouciho vyvoje provozni
pohotové likvidity. S ohledem na skutecnost, Zze se jedna o parabolickou regresi,
soudime, ze hodnota v roce 2010 bude vyssi nez hodnota predesla:

n(X) =B, + B, x+ Bx* =4356-1,034-8+0,103-8% = 2,707.

Jestlize se stavajici situace neocekavatelné nezméni, bude hodnota provozni

pohotové likvidity v roce 2010 €init 2,71.
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Zhodnoceni zvolené regresni funkce indexem determinace provozni pohotové likvidity

Po dosazeni do vzorce (2.16) pro index determinace P , dostaneme hodnotu 0,87,

coz znamena, ze parabolicka regrese je v tomto piipadé€ zvolena vhodné.

= A N2
S. S . Z(y,-—ﬂi)
J2 =7 x g =l =1— 0’304ﬁ0,87308.

n _ 2,392
» ¥ > (v, =)
i=1

V Grafu 24 pozorujeme vyhlazené a skute¢né hodnoty provozni pohotové

likvidity. V pravé Casti grafu se navic nachazi prognoza pro nasledujici obdobi.
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Graf 24: Skute¢na a vyrovnana data, prognoza vyvoje provozni likvidity pro rok 2010

Zdroj: Utetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0. v letech 2000 az 2009

Zhodnoceni provozni pohotové likvidity

Kiivka casové fady provozni pohotové likvidity méla nejprve vyrazné stoupajici
a poté klesajici trend. V poslednich letech se hodnoty ukazatele ustalily kolem Ccisla 2,
coz hodnotime jako dobré a firmé tak v blizké budoucnosti finan¢ni tiseii rozhodné

nehrozi.
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2.5 Altmaniv index
Ke kazdé financni analyze patii alesponi jeden ze soustav pomérovych ukazatelt.
Tento typ ukazatelii totiz pfedstavuje souhrnné vyjadieni finan¢ni situace podniku a

jsme pomoci né€j schopni zodpovédét otdzku, zda se firma blizi ke svému konci.

Tab. 7: Altman(v index

Zdroj: Uetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

1 2000 3,78 3,87 - -

2 2001 3,53 3,54 -0,25 0,94
3 2002 3,52 3,26 -0,10 1,00
4 2003 3,01 3,03 -0,51 0,86
5 2004 2,83 2,85 -0,18 0,94
6 2005 2,27 2,73 -0,56 0,80
7 2006 3,04 2,66 0,77 1,34
8 2007 2,65 2,64 -0,38 0,87
S 2008 2,61 2,68 -0,05 0,98
10 2009 2,79 2,77 0,18 1,07

Tabulka 9 zobrazuje udaje diveérné popisujici vyvoj Altmanova indexu v letech
2000 az 2009. Jsou zde zaznamenany udaje o jednotlivych hodnotich ukazatele ve
sledovanych letech a také hodnoty prvni diference, které ziskdme dosazenim do vzorce
(1.3) a koeficientti ristu Altmanova indexu, ktery reprezentuje vzorec (1.5). Ve Ctvrtém

sloupci tabulky pozorujeme udaje vyrovnané zvolenym typem regresni funkce.

66



Altmanuyv index
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Graf 25: Vyvoj Altmanova indexu
Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Z nésledujiciho grafu plyne, Ze kiivka Casové fady pro Altmaniv index nejprve

klesala a v prub¢hu let se postupné ustalila tésné pod hodnotou 3.

Priumér Altmanova indexu
Primérnd hodnota pro Altmaniiv index spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. ve

sledovaném obdobi ¢ini 3,002.

Prvni diference Altmanova indexu

Na grafu prvnich diferenci Altmanova indexu sledujeme, Ze téméf v kazdém
roce hodnota Z-skore klesala. Jedinou svétlou vyjimkou byl rok 2006, kdy se hodnota
tohoto ukazatele, po velkém ubytku v roce predchozim, vySvihla znovu mezi hodnoty,
které patfi podnikiim s dobrym finan¢nim zdravim. Tento nahly nartst se vSak firmeé
uplné nepodafilo v dalSich letech udrzet, ackoliv v poslednim sledovaném roce se této
hodnoté opét piiblizila. Z toho vSeho je tedy ziejmé, ze priméma hodnota ukazatele

bude zaporna, a sice -0,11.
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Altmaniv index - prvni diference
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Graf 26: Prvni diference Altmanova indexu
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Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009

Koeficienty ristu Altmanova indexu

Co se extrému tyka, pokles v roce 2005 oproti roku piedeslému doséhl témér
dvaceti procent a zvySeni v roce nasledujicim docililo takika 34%. Nad hodnotu 1 se
ukazatel dostal uz pouze jedinkrat, v roce 2009. Primérna hodnota koeficientii ristu

Altmanova indexu je podobné jako hodnota prvni diference jesté piijatelné negativni,

konkrétné 0,97.
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Graf 27: Koeficienty ristu Altmanova indexu

Zdroj: Uéetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.o. v letech 2000 az 2009
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Vyrovnani ¢asové rady
Kfivku ¢asové fady Altmanova indexu vyrovname dosazenim do vzorce (2.10)
pro parabolickou regresi. Tu pied pfimkou uptednostnime pifedevsim kvuli hodnoté za

posledni rok, diky niz vystihuje praveé parabola trend sledované ¢asové fady nejlépe:

n(x)=B + B, x+ fix’ =4253-0,412-i—0,026-i* kde i =1,2,...10.

Progndza Altmanova indexu pro rok 2010

Diky vzorci (2.9) miizeme provést predpovéd’ budouciho vyvoje Altmanova

indexu:

n(X)=pB + B, x+ Px’ =4,253-0,412-11-0,026-11> = 2,908.

Miuzeme konstatovat, Ze pfi stdvajici situaci by hodnota Altmanova indexu

v roce 2010 dosahla hranice 2,908.

Zhodnoceni zvolené regresni funkce indexem determinace Altmanova indexu

Po dosazeni do vzorce (2.16) pro index determinace I, ziskdme hodnotu 0,78,

coz znamena, ze dana regresni funkce je v tomto ptipad¢ zvolena spravng¢.

Z A N2
S S . Z(yi—ﬂi)
7220 By =l 2 0439 = (0,78479.

S S n _ 2,038
y y > (yvi—»)°
i=1

Vypocitané vyrovnané tudaje z Tabulky 7 a prognézu nyni spole¢né se

skute¢nymi daty vloZime do spojnicového grafu.
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Graf 28: Skute¢na a vyrovnana data, progndza vyvoje Altmanova indexu pro rok 2010

Zdroj: Ugetni zavérky spole¢nosti AZ — Pokorny, s.r.0. v letech 2000 az 2009

Zhodnoceni Altmanova indexu

Kiivka Casové fady Altmanova indexu maé oproti jinym ukazatelim pomérné
piekvapivé klesajici charakter, ktery v poslednich letech spiSe stagnuje, a to zhruba na
hranici mezi tzv. Sedou zonou, tedy podniky s primérnym finan¢nim zdravim, které by
vSak v blizké budoucnosti zadny bankrot Cekat nemél a intervalu, jenz zaclenuje

finan¢né silné podniky.
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3 Zavérecné zhodnoceni a navrhy reSeni

Celkova aktiva firmy se v pribchu deseti sledovanych obdobi neustéle zvySuji a
v poslednim roce doséhly dokonce téméf sedminasobku hodnoty z roku 2000. Z toho
plyne, ze mizeme témét s urCitosti oCekavat nartist majetku firmy i v dalSich letech.
Vyvoj ukazatele signalizuje mj. skutecnost, ze vlastnici do svého podniku neustale
reinvestuji. Zejména v poslednich letech doSlo k vybudovani dalSich vyrobnich a
skladovacich prostor, zavedeni linek na vyrobu novych produkti ¢i odkoupeni
vétSinového podilu sesterské spolecnosti AZ Profitor Sp. Z o.0. V duasledku toho
samoziejm¢ doslo k podstatnému zvySeni stalych, ale vlivem velkého riistu zdsob,
zpusobeného zejména rozSifenim produkce o nerezové trubky vroce 2006, také
obéznych aktiv. Prestoze se jedna o velice znacné zvyseni celkovych aktiv, ma podnik
dostatecné mnozstvi prostfedkl k jeho kryti. Zejména co se tyce vlastniho kapitalu,
predevsim v polozce vysledku hospodafeni z minulych let, jejiz hodnota v poslednim
roce ¢ita jiz pres 100 mil. K¢.

Rostouci trend celkového majetku spolecnosti souvisi predev§im s neustalym
zvySovanim vlastniho kapitalu, ktery je izce spjat s vyvojem vysledkli hospodareni.
Z pom¢éru internich a externich zdroju financovani je ziejmé, Ze se spolecnost vétsi ¢ast
svého majetku snazi pokryt z vlastnich zdroji. Cizi kapitdl se pro podnik stava
prioritnim az pifi mnohamilionovych investicich. Spole¢nost AZ — Pokorny, s.r.o. je
vSak natolik finan¢né silna, Zze by se nemusela bat vyraznéjSiho zvysSovani své
zadluzenosti v podob¢ dalSich pfijatych Gvért, podil externich zdroji financovani na
celkovych aktivech totiz naptiklad v poslednim sledovaném roce €ini pouze necelych
24%. Obecné piitom plati, Ze majetek podniku by mé&l byt financovan vlastnimi a cizimi
zdroji zhruba stejnomérné, pfi¢emz cizi kapital je v zasad€ levn&j$i nez vlastni. Podnik
se navic, vzhledem k vysledkim ukazateld finanéniho zdravi mize t&Sit z avéri za
velice pfiznivy urok.

Velice zajimavé vysledky mizeme pozorovat také u dal§iho ukazatele, kterym je
zisk po zdanéni. Mizeme dokonce konstatovat, Zze vyvoj trendu vysledkli hospodateni je
nejvetsi chloubou této firmy a pii pohledu na néj nas nemuize napadat nic jiného, nez ze
se firma vydala spravnym smérem. Nejen ze se hodnoty vysledku hospodareni za tcetni

obdobi po celou dobu nachazeji v kladnych hodnotach, jejich kiivka ma navic rostouci
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trend, a to dokonce tak zfetelny, ze firmé Cisty zisk naroste kazdorocné v priméru o
témeét 19%, tedy o vice nez 3 miliony korun. To je ve srovnani s primérem tohoto
odvétvi vysoce nadstandardni. Urcité rezervy naopak spolecnost ma v podilu trzeb na
celkovém majetku, coz nezna¢i nic jin¢ho, nez urcity prebytek nakladl, o néhoz je
snizovan zisk. Velmi pozoruhodné také je, Ze nejlepSich hospodarskych vysledkl firma
dosahovala v dobach nejvétsi svétové hospodarské krize, coz je pfinejmensim
neobvyklé. Jednou z pfi¢in mize byt skutecnost, ze firma vétSinu svého majetku drzi
v obéznych aktivech, pomér obézného majetku ke dlouhodobému miizeme po vétSinu
analyzovanych let vyjadfit hodnotou 2:1, a diky tomu je pro ni ekonomicky snazsi
prizptsobit se ménicim se podminkam trhu.

Vyvoj hodnot rentability celkovych aktiv je znacné nerovnomeérny, coz je
vzhledem ke konstantnimu ristu celkového majetku podniku disledkem
nejednoznacného trendu hospodaiskych vysledkli. Primérna hodnota, ptesahujici 25
procent je dostaCujici a v porovnani s ostatnimi konkurenty nadprimeérna, coz potési
zejména vlastniky spolecnosti. Muzeme totiz konstatovat, Ze se jejich investice
zhodnocuji s dostate¢né velkym vynosem. Vedle vlastnika maji na téchto vysledcich
zajem 1 ostatni investofi, ktefi do podniku vlozili ¢ast svého majetku, a proto pozaduji,
aby byla ziskovost vyssi nez uroky, které by dostali pfi jiné investici. V poslednich
sledovanych letech vSak hodnoty ukazatele zaznamenaly pokles, ktery optimismus
castecné brzdi, a jenz by pfi konstantnim vyvoji i v dalSich letech mohl znamenat jisté
problémy podniku s jeho rentabilitou.

Finan¢ni zdravi firmy jsme krom¢ ukazatele rentability celkovych aktiv
hodnotili také z hlediska provozni pohotové likvidity. Hodnota tohoto ukazatele se
v poslednich letech ustalila kolem cisla dv€, coz znamena, Ze firma vlastni zhruba
dvakrat vice kratkodobého obézného majetku nez kolik je tfeba uhradit kratkodobych
zavazki. Vysledky provozni pohotové likvidity mohou byt do urcité miry zkreslené,
napiiklad v dasledku nedobytnych pohledavek. V zdsadé vSak miZeme usoudit, Ze
firma s likviditou problémy nemé a diky vysledkim, kterych dosahuje u provozni
pohotové likvidity, ale také co se ty¢e hodnot urokového kryti, které jsou vyssi nez u
vétSiny konkurentl, si mize byt jista, Ze uvér ji bude poskytnut prakticky v kterékoliv

bance.
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Kfivka Casové fady pro Altmaniv index ma v pribéhu let mirné klesajici
tendenci. Pfi¢inu hleddme zejména v rostoucim charakteru nakladi, které se negativné
promitly do posledniho ¢lenu ukazatele, jez udava obrat celkovych aktiv. V pocatcich
své Cinnosti, kdy mél podnik vyssi pomér vynosu k celkovému majetku, by se dal
zatadit mezi nadprimérné, finanéné zdravé spolecnosti. Poté spolecnost AZ — Pokorny,
s.r.0. na n¢jaky cas spadla do tzv. Sedé zoény, kterd sdruzuje podniky s primérnym
finan¢nim zdravim a v poslednich letech se kiivka Casové fady pro Altmaniv index
pohybuje nékde na hranici téchto dvou sfér, kde ji v nejblizsi dobé zadny bankrot
rozhodné nehrozi.

Spole¢nost AZ — Pokorny, s.r.o. by se v nasledujicich letech méla zamétit na
stanoveni spravného poméru majetkové a kapitdlové struktury, ktery patii
k nejprimérnéj$im tkolim finan¢niho fizeni podniku. Firma totiz svlij kapital financuje
z velké ¢asti internimi zdroji, které jsou o poznani drazsi. Také by méla vénovat velkou
pozornost svym nadkladim, které se pfedevsim v poslednich analyzovanych letech staly
pro firmu znatelnou zatézi, a kvuli kterym se rentabilita celkového kapitalu, u niz by
mél mit podnik zajem, aby byla co nejvyssi, dostala az na své dlouhodobé minimum.
Zasadni problém do budoucna muze znamenat skutecnost, ze si némecky partner a
zaroven nejvetsi odberatel AZ Industrietechnik GmbH stanovil nové odbérové bonusy,
které¢ v ucetni zavérce za rok 2010 budou piedstavovat zhruba polovinu veSkerého
Cistého zisku. To ovlivni také napiiklad hodnotu Altmanova indexu nebo ukazatele
finan¢niho zdravi, které jsou na hospodaiském vysledku, respektive na kratkodobych
zévazcich, jez tim padem vyrazné narostou, bezprostiedné zavislé. Pfimé ohrozeni
existence vSak timto krokem spole¢nosti v zadném piipad¢ nehrozi. Navzdory n¢kterym

nedostatkiim se totiz jedna o finan¢né€ zdravy a silny podnik.
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Z.avér

Cilem bakalafské prace bylo pomoci vybranych ukazateli polozek rozvahy,
vykazu zisku a ztraty nebo jejich pomért za roky 2000 az 2009, zhodnotit soucasnou
ekonomickou situaci spole¢nosti AZ - Pokorny, s.r.o., predikovat jeji vyvoj na
nasledujici rok a navrhnout n¢ktera opatfeni pro zlepSeni situace v podniku.

V prvni €asti prace jsem zpracoval stézejni teoretickd vychodiska, rozvedl jsem
problematiku casovych fad se zaméfenim na jejich jednotlivé druhy, zakladni
charakteristiky a dil¢i slozky. Zabyval jsem se také regresni analyzou, zejména typy
regresnich funkci a v posledni sekci teoretické casti jsem uvedl a popsal vybrané
ekonomické ukazatele.

V uvodu druhé kapitoly jsem se zminil o analyzované spole¢nosti AZ — Pokorny,
s.r.0. a dale jsem se zabyval analyzou sedmi ukazatelti, z nichz tii patii mezi rozvahové,
jeden nachdzime ve vykazu zisku a ztraty a ostatni fadime mezi pomérové ukazatele,
respektive soustavy pomérovych ukazatell. Kazdy =z ukazateld jsem nejprve,
prostfednictvim zakladnich charakteristik ¢asové fady, zhodnotil z hlediska jeho vyvoje
v Case. Potom jsem skute¢né hodnoty vyhladil vhodné zvolenou regresni funkci, jejiz
tésnost k zadanym datim jsem vyjadfil indexem determinace, a na jejim zaklad¢ jsem
urcil predpoveéd’ pro rok 2010. U vSech ukazateli navic nalezneme zhodnoceni.
V samotném zévéru prace, jsem na zaklad¢ predchoziho rozboru ukazatelii, zhodnotil
soucasnou ekonomickou situaci v podniku a ucinil opatfeni k budoucimu zlepSeni

situace.
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