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Abstrakt

Ve své bakal&ké praci se budu zabyvat posouzenim ftnanvykonnosti
podniku s vyuzitim¢asovychtad. Cilem prace je zhodnoceni fidah situace
podniku a naslednd prognéza mozného budouciho eyvaybranych
ekonomickych ukazatels vyuZzitim néstraj statistiky a regresni analyzy.

Abstract

In my bachelor piece I'm going to deal with exartiora of financial productivity
in company using time progressions. The point igalorize financial situation in
company and prediction of possible future progresshosen economic indicator

using statistical implements and regression aralysi
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UvoD

V dnesdni dob by nela byt statisticka analyza dle mého nazoru nedibmuiiasti
rozhodovaciho systému firmy. Na zakdaustorickych skuténosti mizeme Iépe
piedpokladat budouci vyvoj finanich ukazatél a tim i hospoda&ni firmy.
Navic je tatocinnost v dnesni dabznané ulehtena diky iznym vyp@&etnim a
tabulkovym proces@m. VynaloZené naklady se figmvyplati a do budoucna

urcité vrati.

Jednou z moznosti, jak posoudit fidahukazatele, jak z historického hlediska,

tak i pro budouci vyvoj, je vyuziti analyzasovychrad.



CHARAKTERISTIKA A CiL PRACE

Cilem mé bakalgké prace je zhodnoceni gagné finatni situace podniku a
nasledna progn6za mozného budouciho vyvoje vybhang&konomickych
ukazatel. Pro hodnoceni ekonomickych ukazatbudou vyuzity charakteristiky
casovychtiad. Na zaklagl regresni analyzy pak stanovena progndéza mozného
budouciho vyvojeéchto ukazateél. Ziskané vysledky pak budou zhodnoceny a
piipadré uvedeny navrhy a dopareni. Techto za¥ra pak miZze byt nasledn

vyuzito ke stanoveni strategie, nebo planu hosigoda
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1 TEORETICKA CAST

1.1 VYBRANE EKONOMICKE UKAZATELE

1.1.1 Ukazatele likvidity

Platebni schopnost je jednou z riggdit¢jSich podminek usgného fungovani
podniku. Analyzou likvidity Ize zjistit, jakou scpoosti disponuje podnikiip
placeni svych z&va#k V souvislosti s platebni schopnosti se vyskypgjmy

solventnost a likvidita.

Platebni schopnostnebo jinymi slovysolventnost je schopnost podniku dostat
v daném okamziku svych zévdzkPodnik je tedy solventni, ma-li ke dni
splatnych zavazk vice pohotovych platebnich priedki, nez kolik je &chto

splatnych zavaZk Solventnost tedy charakterizuje&ity stavpodniku.

Trvald platebni schopnost je nutnou podminkdezipi podniku. Pro vSechny
partnery (dodavatele,¢fitele, odigratele aj.) je dlezitou informaci o dobrém
jménu podniku. Ztratou této schopnosti podnikde a nebo poskodi své dobré
jméno, ale také mu mohou vzniknout figah problémy spojené s uhradou
zavazki. Ztrata divéry mize velmi rychle vést az k upadku podniku a k jeho

nutné likvidaci.

Likvidita je SirSi pojem nez platebni schopnost. Pojem likwvidecharakterizuje
stav podniku, aleproces ktery ma ¢asovou dimenzi. Likvidita vyjadje
schopnost podniku ziskat priiky pro Uhradu zavaikpreménou jednotlivych
slozek majetku do hotovostni formyiek, nez jsou splatné zavazky, které tyto
slozky majetku finaéné kryji. Likvidita zaji¥uje budouci platebni schopnost
podniku. [5]
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Ukazatele likvidity vys¥tluji vztah mezi kratkodobymi zavazky a &iymi

aktivy. Vykazuji schopnost spdleosti dostat ¥as svym finatinim povinnostem.

[1]
PouZzivaji se tyto ukazatele likvidity:
Likvidita 1. stupn é

Tento ukazatel byva také ozmmaan jako okamzita likvidita. R@a pouze

s perzi na &tech a s obchodovatelnymi cennymi papiry.

_ pohotové&erezniprostedky
kratkodobé&avazky

Okamyzitdlikvidita (1.1)

Doporwené hodnoty likvidity 1. stuginse pohybuji v rozmezi 0,2 az 0,5.

Likvidita 2. stupn é

Oznaovana také jako pohotova likvidita. Z @mych aktiv se vyléuji zasoby,
které jsou nejmeénlikvidni ¢asti olZnych aktiv. Jejich rychla likvidace obvykle
vyvolava ztraty. Ukazatel proto nefita s prodejem zasob a likviditu¢tn bez

nich.

obéZnaaktiva- zasoby
kratkodob&avazky

Pohotovdikvidita = (1.2)

Standardni hodnota pohotové likvidity je 1, dogolja se vSak 1 az 1,5. [5]

Likvidita 3. stupn é

Ukazatel BZné likvidity ukazuje, kolikrat o¥¥né aktiva pokryvaji kratkodobé
zavazky podniku. Tento ukazatel jéleZity predevSim pro kratkodobé&siitele
podniku. [3]
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Beznalikvidita = —oXZnaaktiva - (1.3)
kratkodob&avazky

Standardni hodnota likvidity 3. stupe 2,5. U finadn¢ zdravych firem je ve
vySi 2 az 3. Za postajici se povaZzuje hodnota mezi 1 a 2. Hodnota mi&Zil ve
vetSing pripadi znamend, Ze podnik kratkodobymi zdroji financuieutiodoby
majetek, nema dostatek pohotovych zéldojvyrovnani dluld, které ma uhradit v
nejblizsi dols. [5]

1.1.2 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele slouzi pro posouzeni vynosnosti eného kapitalu, nebo-li k
meéieni schopnosti podniku vytk&t nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Vysledkerchto ukazatel je vyjadeni procentualniho
zhodnoceni vloZzeného kapitalu a na zakladchto ukazatél se investt

rozhoduji, zda-li do podniku investuiji.

Rentabilita paf mezi tzv. mezivykazové patrové ukazatele, protoZze vyuziva
adaji z rozvahy a vykazu ziska ztrat. RozliSujeme 3 typy rentability a to
rentabilitu vioZzeného kapitalu, rentabilitu celketyvloZzenych aktiv a rentabilitu
vlastniho kapital. [3]

Rentabilita vioZzeného kapitadlu(ROI - Return on investment)

ol=_ EBIT

= . (1.4)
celkovykapital

Mrivriw s

¢innost firmy. A to z toho @ivodu, protoZe vyjaidije (Einnost misobeni celkového

kapitalu vloZzeného do podnikuiiemz nezohletlje pivod daného kapitalu. [7]
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA - Return on assets)

ROA=_ EAT (1.5)
celkové aktive

Ukazatel ROA por#tuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podirik bez
ohledu na to, z jakych zdifojsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,
dlouhodobych). [7]

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on common equity)

ROE=———~1__ (L6)
vlastnikapital

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelejimz vlastnici (akcionid,
spolenici a dalSi investd) zjiStuji, zda jejich kapital inasi dostaiey vynos,
zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikgsfich investéniho rizika. [7]
Pokud je hodnota tohoto ukazatele trvale na st@jaeni nebo dokonce nizsi, nez
vynosnost cennych pafiirgarantovanych statem, potom je podnik prakticky

s

zhodnoceni svého vkladu do podniku. [3]

1.1.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjagi ponmer cizich a vlastnich zdrdjfinancovani
podniku. Meii rozsah financovani podniku dluhy, zejména paicheyliv na

finan¢ni stabilitu podniku. Rst zadluzenosti Gze @ispét k celkové rentabili a
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tim i k vySSi trzni hodnét firmy, avSak sotasreé zvySuje riziko finagni

nestability. K analyze zadluzenosti slouzi mnohaaaitetl. [7]
Pouzivaji se ndjklad tyto ukazatele:
Koeficient samofinancovani

vlastnikapital
celkové aktive -

Koeficientsamofinanovani= (1.7)

Koeficient samofinancovani dava obraz o ficrarstruktue podniku, tj. o podilu
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu. [5]

Celkova zadluzenost

Tento ukazatel se pita jako podil ciziho kapitalu k celkovym akiim. Cim je
vétSi podil vlastniho kapitéalu, tim jeétdi bezpeénostni polSté proti ztratam
vétitelt v piipact likvidace. Proto ¥fitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti.

[7]

cizizdroje

Celkovézadluzenads= ———— .
celkovéaktive

(1.8)

Hodnota tohoto ukazatele do vySe 0,30 se povazaijeizkou, 0,30 az 0,50 za
pramérnou, 0,50 az 0,70 za vysokou, nad 0,70 za riziko\Rokud jsou dluhy
vysSi nez aktiva, jedna se eedluZzeny podnik. V souvislosti s timto ukazatelem
se hovdi také o tzv.zlatém pravidlu financovankterého podnik dosahujeip
poneru vlastnich zdrgj k cizim ve vySi 50 % - 50 %, 60 % - 40 % nebo 40 %
60 %. [5]
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1.1.4 Provozni a vyrobni ukazatele

Provozni resp. vyrobni ukazatele se vyuzivaji kimimu fizeni, jsou tedy

zaneieny dovnit podniku. Umo#uji sledovat a analyzovat vyvoj zakladni
aktivity podniku, jako je vykonnost podniku nebafyroba. Tyto ukazatele se
opiraji o takové vetiny, jejichz fizeni umo#uje efektivni vynakladani

jednotlivych druld nakladi. [7]

Produktivita prace
Produktivita prace udava, jak velké vynosyippdaji na jednoho firemniho
zamestnance. Tento ukazatel je dan vztahem:

pridanahodnota

Produktivia prace= — ~ :
pocetzamestnand

(1.9)

Tento ukazatel by s vykazovat rostou trend. Hodnota se porovnavasamlym

pramérem.

1.1.5 Bonitni a bankrotni modely

Pro hodnoceni finami pozice se pouzivaji kram jednotlivych skupin
ponerovych ukazatél také tzv. souhrnné indexy nebo souhrnné modely
hodnoceni finaini Urovre podniku. Jedna se o specifické metody ve #n&h
analyzach, jejichz cilem je vyjétldrovei financni situace a vykonnost podniku
jednim ¢islem. Oivodem vzniku &chto souhrnnych modéelbyla snaha o dasné

rozpoznani ficin nestability podnil, které mohou signalizovat upadek. [2]

Index INO5
ProtoZe byl Altmafiv model pondrné ¢asto kritizovan, Ze neni vhodny pro nase
podminky, byly postuphvyvinuty modely IN95, IN99, INO1 a INO5, kde prvni

dvé pismena ozraji jména autar a ciselné hodnoty odpovidaji roku uvedeni do
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pouzivani. Tyto indexy umdagji posoudit finatini vykonnost a dvéryhodnost
¢eskych podnik. INO5 byl vytvaen jako posledni, ktery je aktualizaci indexu
INOL. [7]

Rovnice INO5 méa tvar:

INOS = 0,13*A+ 0,04*B+ 3,97*C+ 0,21*D+ 0,09*E. (@0)

_ celkovéaktiva
cizizdroje
_ EBIT
nékladovéiroky

_ EBIT
celkovéaktive

A

_ celkovévynosy
celkové aktive

_ oh¢Znaaktiva
kratkodob&avazkya avéry

Klasifika¢ni hodnoty indexu INO5:

INO5 > 1,6 nizeme pedpovidat uspokojivou fin&ni situaci
0,9<IN0O5<1,6 “Seda zona“ nevyhearych vysledk
INO5 < 0,9 podniku hrozi vazné finari problémy
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1.2 TEORIE CASOVYCH RAD

1.2.1 Zakladni pojmy

Casovérady se pouZivaji v mnohadéch jako jsou nafklad wdy ekonomické,

demografické, sociologické a jiné. Jsou to staksti data, ktera popisuji
spole&enské a ekonomické jevy uspdané podletasového hlediska. Zapisem
téchto jevi pomocicasovychiad umoauje provadt nejen kvantitativni analyzu
zakonitosti v jejich vyvoji ale zaroisieumoziuje stanoveni prognozy jejich

mozného vyvoje v budoucnosti.

, Casovouradou (rkdy chronologickouadou) rozumimeéadu hodnot ufitého
ukazatele, usp@danych z hlediska rpozené ¢casové posloupnosti. /Rom je
nutné, aby &nda napk ukazatele i jeho prostorové vymezeni byly shodredém
sledovanéndasovém useku [6, str. 114]

Casovéiady se dli z nekolika riznych hledisek. Népstji se rozaluji podle

P4

intervalové acasovéady okamzikové.

Intervalové ¢asoveérady
Jsou tocasovérady intervalovych ukazatiel Ukazatele véchto¢asovychiradach
charakterizuji, kolik jew, véci, udalosti apod. vzniklo nebo zaniklo Wilém

c¢asovém intervalu. fikladem ntize byt r@ni trzba za prodané vyrobky.

Okamzikové ¢asovérady
Jsou tocasovérady okamzikovych ukazatel Ukazatele vdchto casovychfadach
charakterizuji, kolik jew, véci, udalosti apod. existuje kdilému casovému

okamziku nebo-li k witému datu.
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Hlavnim rozdilem mezi intervalovou a okamzikouw@sovouradou je v tom, Zze u
intervalovych¢asovychrad mizeme tyto ukazatel&isat a vytvdet soudty za vice
obdobi. Na rozdil tomuc¢gtani udaji obsazenych v okamzikovycbasovych

fad4ch &itat nenizeme, nebdsowty nemaji redlnou interpretaci.

U intervalovyché¢asovychiad musime déale také sledovat, zda délky intérval
casovychtad jsou stejné nebo rozdilné. Toto jéledité z toho dvodu, Ze
rozdilné délky mirenych interval ovliviiuji hodnoty ukazatél a tim zkresluji i
jejich vyvoj. U okamzikovychltasovychiad se s timto problémem nesetkavame,
protoze se ukazatele vztahuji kiegem stanovenémuditému casovému

okamziku.

Znazornéni ¢asovychrad

Casovéiady se nejastji znazonuji graficky. Ri jejich znézorgni musime
rozliSovat, o jaky tygasovérady se jedna, protoze p¥asovérady intervalove se
pouzivaji jiné zpsoby znazoréni nez ucasoverady okamzikové. Na zakladn
grafického znazormi ¢asovérady mizeme usuzovat jaky je a jaky bude jeji dalsi

VYVO;.

Okamzikovétasoveérady jsou znazawovany vyhrada spojnicovymi grafy.

Intervalovécasovérady se znazduji ttemi zpisoby:

* sloupcovymi grafy které jsou znazoemy pomoci obdélniku se
z&kladnami rovnymi délkam intervala vySkami rovnymi hodnotam
casové&ady v gislusném intervalu,

» hilkovymi grafy kde jsou pomoci velikosti &k umisténych ve
stredu fFislusného intervalu znazamy hodnotycasovéady,

* spojnicovymi grafy,kde jsou nad #tdy jednotlivych intervadil
vyneseny body, které znasoji hodnoty¢asovérady a sousedni body

jsou dale spojeny Uslkeami. [6]
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1.2.2 Charakteristiky ¢asovychiad

Zakladnimi a nejjednodussimi charakteristikamird&taam poskytuji roz&ijici
informace ocasovychtradach jsou mméry ¢asovychiad. RozliSujeme je na 2
typy a to na piméry pro intervalov&asovérady a pro okamzikovéasovérady.
Vypocty téchto paméra se podle typucasové fady liSi. Ri jejich vypcaitu
uvazujeme ¢asovou fadu okamzikového resp. intervalového ukazateley? jej

hodnoty v¢asovych intervalech respektive okamzicich, kde i = 1, 2,....,n,
ozn&eny y,. Predpokladame, Zze jsou tyto hodnoty kladné. Daéle takeé

predpokladame, Ze intervaly mezi jednotlivymi sousetnstredy ¢asovych
intervali respektivetasovymi okamziky jsou stejrdlouhé.

Pramér intervalové ¢asovéirady
Tato charakteristikdasovérady se zné §/ a je pa@itana jako aritmeticky @mer

hodnot ¢casovéiady v jednotlivych intervalech. Vyget tohoto piméru je dan

vzorcem:

< |
I
S5

Z Y, (1.11)
i=1 ’

Pramér okamzikové ¢asovérady

Tento pimér je nazyvanchronologickym pimérem a je taktéZ ozrimvan y,
stejre jako ptimér intervalovérady. Pokud jsou vzdalenosti mezi jednotlivymi
¢asovymi okamzikyt,,t,....,t,, v nichz jsou hodnoty tétéasovérady zadany,

stejreé dlouhé, je nazyvan jakmevazeny chronologicky jmer. Je dan vzorcem :

[6]

_ 1 y1 n-1 y
= |22+ AT A 1.12
y n—1[2 22 Y 2} (1.12)
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1.2.2.1 Charakteristiky popisu vyvoje¢asovychiad

DalSimi charakteristikaméasovychiad popisujicich jejich vyvoj jsou zejména
prvni diference, gmer prvnich diferenci, koeficientistu a piimérny koeficient

rastu.

Prvni diference

Prvni diference je nejjednodussSim charakteristigmuzivanou $ popisu vyvoje
casové rady. Nekdy byva tato charakteristika také nazyvana jaldwsolutni
prristky. Znasi se ,d(y) a vypdteme ji jako rozdil dvou po sebjdoucich

hodnot¢asovéady. Je dan vztahem :
Aly)=y -y, =23, ....n. (1.13)

Prvni diference vyjadije prirastek hodnotyasovérady, tedy o kolik se zémila
jeji hodnota v utittm okamziku respektive obdobi oproti¢itému okamziku
respektive obdobi bezprostre predchazejicimu. Pokud zjistime, Ze prvni
diference kolisa kolem ¢&ité konstanty, mizeme na zakladtohoto zjis¢ni fici,

Ze tatocasova osa ma linearni trend a jeji vyvoj Ize popsatoci pimky.

Pramér prvnich diferenci

Tento pimér je ozn&en m Tuto charakteristiku dfme na zaklag prvnich
diferenci jako je jich pimér. Tento pémér prvnich diferenci vyjaidije, o kolik
se pimerné zmenila hodnotacasovérady za jednotkovy interval. Zjistime ho na

zaklad vztahu :

1 n
dly) === d (y) == (114)
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Koeficient ristu

Tato charakteristika je oztavanak (y) Koeficient fistu vyjaduje, kolikrat se

zvySila hodnota¢asové osy v éitém okamziku resp. obdobi oproticitému
okamziku resp. obdobi bezpriesire predchazejicimu. Pokud kolisaji koeficienty
rastu kolem gjaké konstanty, iveme usoudit, Ze trend vyvojasovérady Ize
vystihnout pomoci exponencialni funkce. Koeficieistu je p@itan jako porar

dvou po sob jdoucich hodnotasové osy. Vyjéin je vzorcem :

K (y)=yi, kdei=2,3,....n. (1.15)
i-1

Pramérny koeficient ruastu
Na zaklad koeficienti rastu ugime pameérny koeficient fistu, ozn&ovany jako
E(?). Ten vyjaduje piimérnou znénu koeficientu iistu za jednotkovyasovy

interval. Je péitan jako geometricky gimér pomoci vzorce :

k(y) = |‘Jk (y):n—g/% : (1.16)

Na zaklad vzorce pro pimér prvnich diferenci resp. vzorce prouperny
koeficient fistu vyplyva, Ze tyto charakteristiky jsou zavisknjna prvni a
posledni hodnet ukazateletasovérady, tedy Ze na hodnotach uwnitervalu
nezalezi. Interpretacédhto charakteristik ma proto tedy smyl pouzeipack, Ze
¢asovarada ma v podstatmonotonni vyvoj. Pokud se ale uvnimtervalu stida

rast s poklesem, nemaiji tyto charakteristiky moc @eliypovidaci hodnotu. [5]
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1.2.3 Regresni analyza

»~Je to souhrn statistickych postia@ metod, slouzici k analyze vztahtegdhich
hodnot numerické prognné y a hodnot numerické prenmé x nebodtSich pa@tu
takovych prornnych.”[4, str. 122]

Regresni analyza se vyuzZiva k popisu zavislosti emigkych prom¢nnych. Je
nejpouzivagjsSi metodou slouzici k popisu vyvaojasovérady. Aplikaci metod a
postupu regresni analyzy vede k ziskani regresodtadi, coZz jsou takove
funkce, pomoci nichz je mozné bodaa intervalo¥ odhadnout neznamératini
nebo individuélni hodnoty pratnné y pomoci znamych hodnot pr&meé x.

Umoziuje nejen vyrovnani pozorovanych dat, ale i jepebgndzu.

Primarnim Gdkolem regresni analyzy je specifikovankici, ktera prazuje
hodnotam vysétlujicich prongénnych stedni hodnoty vysitlované prominné.
Ziskana funkce se nazyvéagresni funkce Pro uteni vhodné regresni funkce
byva vyuzivana teorie nebo skétest. Pokud nejsou tyto metody a postupy
piistupné, mzeme vyuzit fi jednoduché regresni analyze tbedovy diagram

V ném je kazda z n dvojicx, , 'y, znazorgna jako bod v pravouhlé soustav

souradnic.

Predpoklady, znichz se vychazifip regresni analyze se formuji v
pravdépodobnostnich modelech , které se nazywagresni modely V téchto
modelech seiiedpoklada, Ze hodnota prémmé y je hodnotou ndhodné by

y, slozené ze dvou slozek. Jedpa= (X, je jvorena funkci hodnoty prognné

x a druhég; je funkci vedlejSich a nahodnych wliv

Funkcen =n(x) predstavuje regresni funkci.ide to byt pimkan = 5, + 5,X,

parabolan = B, + B,x+ B, x* , hyperbolag = B, + 3, E, exponencialay = 5,5,
X
nebo jina funkce prosmné x.
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Parametry5,, [,,[5;, ... regresnich funkci se nazyvaggresni parametry a

odhaduji se z vysovych dat. Bimka, parabola a hyperbola jsou linearni regresni
funkce a modely £mito funkcemi se nazyvaji linearni modely. Exponéimi
funkce pati mezi nelinearni regresni funkce. Modely zahrrujyto funkce se

nazyvaji nelinearni modely. [4]

1.2.3.1 Regresni fimka

v~ AL

Regresni fimka je nejjednodussitipad regresni ulohy. Regresni funm@) je

vyjadiena gimkou:
1(x)= B, + Box. (1.17)

Nahodna vetiina Y je @i mefeni ovliiovana gkolika dalSimi tiznymi faktory
které zahrnujeme slovem ,Sum‘. Zohleédim této slozky ziskdme vzorec pro

nahodnou vetinu Y, ve tvaru:[6]

Y, =n(x)+e =B+ B,x +e. (1.18)

Pokud ma byt tatoipmka vyuzita k regresnim odhad, je poteba z vybrovych

dat odhadnout vysové parametrys, a [£,. Tyto odhady paraméirregresni
piimky pro dané dvojice(xi,yi) ozn&ime b a b,. Fimku s odhadnutymi

parametry nazvemeybérova regresni pfimka a je ve tvaru:[4]
Y =b, +b,x. (1.19)
Parametry vyérové regresni ifmky je poteba utit tak, aby co nejlépe

vystihovala pitbéh zavislosti. K nalezeni nejvhoggich parametr se vyuziva

metoda nejmensiaitverai.[6]
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Metoda nejmenSichétverci

Principem metody nejmensSicftveral je hledani takovych koeficieintb, a b,,

které minimalizuji funkci S ,b,) danou vztahem

S(bl’bZ)ZZ(yi _bl_bzxi )2 . (1-20)
i=1
Tato funkce oditd nangrené hodnotyy, od hodnots, =n7(x )=b, +b,x na

piisludné regresniffmce. Sowet kvadrai téchto rozdil je pak rovenciselné

hodnot funkce Sg ,b,). Vypoitenim prvnich parcialnich derivaci této funkce

podle pronénnych b, b, a polozenim rovnosti nuleédhto derivaci ziskame

rovnice, po jejichz upravdostaneme tzv. soustavu normalnich rovnic, ktea@ m

tvar:

n[ﬂ)l-'-ixi (b, =Zn:)’i ,
(1.21)

zxi (b, +zxi2 (b, ZZXYV
i=1 i=1 i=1

Z téchto rovnic vypdteme koeficientyb, a b,. Mizeme je vyptitat bul’

n¢kterou metodou préeSeni soustavy dvou linearnich rovnic o dvou nezcém

nebo pomocigchto vzor:

b, == —— ,b1=V-b2?, (1.22)

! Y, je pozorovana hodnota nahodné siel Y,

2 Hodnoty regresniifmky v bodechX;
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kde X resp.y jsou vykErove pamery, pro které plati vztahy:

iz%ZXi, (1.23)

=23y (1.24)

Odhad regresnitpmky, ktera se zria ﬁ(x), je dan pedpisem:

71(x) =b, +b,x. [6] (1.25)

1.2.3.2 Nelinearni regresni model

V praxi se krond lineérnich regresnich modepouzivaji i modely nelinearni. U
téchto model neni regresni funkce vyjggha linearni kombinaci regresnich
koeficienti znamych funkci, které jsou néchto koeficientech nezavislé. Mezi

nelinearni modely p#tfunkce logaritmické, exponenciélni nebo hyperdiadi

Nelinearni funkce se rozhiji do dvou skupin:
» linearizovatelné funkce,

* nelinearizovatelné funkce.

Linearizovatelné funkce

Nelinearni regresni funkc‘/¢(x, ,8) je linearizovatelna, pokud dostaneme vhodnou
transformaci funkci, ktera je na svych regresniobficientech zavisla lineagn
tzn. Ze nelinearni funkci iieme pevest na &kterou z linearnich funkci. Pro
uréeni regresnich koeficieint a dalSich charakteristik linearizované funkce
muzeme vyuzit najfklad regresni ifimku nebo klasicky linearni model. &pou
transformaci pak ziskat odhady koefictemt dalSich charakteristik nelinearniho

modelu.
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Nelinearizovatelné funkce
Nelinearizovatelné funkce jsou funkce, které nejgpevoditelné na linearni
funkce. Tato skupina obsahujg specialni a hoj& vyuzivané funkce, kterymi
jsou:

» modifikovany exponencialni trend,

* logisticky trend,

» Gompertzova #vka.

Tyto funkce se vyuZzivaji hla¥rv casovychradach k popisu ekonomickychk;jd.

Modifikovany exponencialni trend
Ten se vyuziva v situacich, kdyz je regresni furdtoera nebo zdola ohraena.

Tato funkce je utena vzorcem:
n(X)= B, + B.B; (1.26)

Logisticky trend

Tento trend je oproti modifikovanému exponencialmitnendu ohraren jak
shora, tak i zdola. Daldich charakteristikou tohmémdu je inflex2 Radime jej
mezi tzv. S-kKivky, které jsou symetrické kolem inflexniho bodly rozctluji
¢asovou osu nag¢p zakladnich fazi ekonomického cyklu, popisujicitayriklad
vyrobu. Rovnice je tvi@na inverzi vzorce modifikovaného exponencialniho

trendu:

) =—— (1.27)

Gompertzova kiivka
Stejre jako logisticky trend je i Gompertzovdikka ohranéena jak zdola, tak i
seshoraRadime ji ale mezi tzv. Stivky nesymetrické kolem inflexniho bodu. Je

dan vzorcem:

%V inflexnim bod se pfibh kiivky meni z polohy nad #nou na polohu pod éaou nebo naopak.
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n(x) = 45 (1.28)

Odhady koeficienti
Odhaat b, b,,b, koeficienti SB,, B,,; podle nasledujicich vzaic

b, = {ﬁ}’“h (1.28)
Sz _Sl
b -1
b,=(S,-S)—F>—+. (1.29)
b (o5 ~1)
I P el
b, = m{sl b,b’ o } (1.30)

Vyrazy S, S,, S; jsou soudty, které rozdluji fadu naii stejnécasti a uéime je

takto:

S=>y, (131)
S, = f‘, Yis (1.32)
5= Yy, (1.33)

i=2m+1

Vzorce uvedené vyse plati zehto gedpoklad:

Pismenko n zri v tchto zadany peet dvojic (x,, y, )i =1.2,...,n, neboli
délkucasovérady ctlitelny tiemi. Data jdou tedy roztit na i stejnécasti
tj. n=3m o m prvcich, kde m jdgippzenécislo a znai pacet prvka v kazdé
¢asti. Pokud data tuto podminku nesgi, vynechd se ptgbny pdet

prvki bud’ na konci nebo na zatkurady dat.
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* Hodnoty x; jsou zadany v ekvidistantnich krocich, které nolaiku h>0,

ti. x, =x +(-1h .

VySe uvedené vzorce jsouceny pouze pro modifikovany exponencialni trend.

Pokud chceme zjistit koeficienty pro logistickyrice musime zay, dosadit ve

vzorcich 1.31, 1.32 a 1.33 jejicliepracené hodnoty aiprypoctu Gompertzovy
ktivky jejich prirozené logaritmyin y, . [6]
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2 PRAKTICKA CAST

2.1 REDSTAVENi SPOLECNOSTI

2.1.1 Zakladni udaje o spoléosti

Nazev: FAYN Telecommunications s.r.o.
Sidlo: KasStanova 489/34 620 00 Brno
Pravni forma: Spol&nost s rdenim omezenym
1CO: 26761050
registrovano v OR KS Brno, oddil C, vloz&slo 51326
DIC: CZ26761050
Web: http://www.fayn.cz
e-mail: info@fayn.cz
Zakladni kapital: 4 489 000 K [9]

Obrazek 1: Logo firmy FAYN Telecommunications (Zdrg [8])

FAYN Telecommunications zaujima v segmentu intawviettelefonie Ceské
republice vyjimeéné postaveni. Je prvni spéesti, ktera tuto sluzbu ala vCR
a SR nabizet vofn koncovym zakaznikm. Diky velmi aktivni marketingoveé
¢innosti se stala stpvahou nejznagisim VolP poskytovatelem. V fizkumu
obecného pasdomi, provedeném spdieosti GfK v roce 2006, se FAYN stal

druhou nejznawjsi zna&kou za Skype, s velkym naskokeie@ ostatnimi.
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Pres nastup mnozstvi dalSich provozowatelletech 2005 - 2009 si FAYN

Telecommunications udrzuje i nadale Wiou pozici.  [8], [9]

2.1.2 Historie

Spolenost byla zaloZzena na zaktadepsani zakladatelské listiny sepsané 24. 1.
2003 se sidlem v Praze jedinym zakladatelem. Tinatkladatelem a zaroire
jednatelem firmy byl Mgr. Milan HanusS. Firma nestazev FAYN.CZ, s.r.o..
Tento nazev byl zémén v roce 2006 na séasny FAYN Telecommunications
s.r.o. Pravni forma firmy je od zaloZeni do &mnosti Spoknost s rdenim

omezenym(s.r.o.).

Prednttem podnikani firmy zapsaném v obchodim iéjstbylo od jejiho vzniku
poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardvwea software, maloobchod
provozovany mimo fadné provozovny, velkoobchod a poskytovani
telekomunik&nich sluzeb. Toto bylo z&néno v roce 2009 na Vyrobu, obchod a

sluzby neuvedené vitohach 1 az 3 zZivnostenského zakona.

Firma znénila poprvé v roce 2005 své sidlo gegthovala se z Prahy do Brna.
Béhem své existence selsbvala jest nekolikrat v ramci Brna a v s@asné dob
firma sidli na adrese Brno, Kastanova 489/34; B0 00.

Firma je zatupovana jednatelem, ktery za firmu $edn zastupuje v plném

rozsahu. Bhem své existence da firma rekolik jednatel. Od roku 2008 je

firma zastupovana jednatelem Vitem JaniSem. [B],[9
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2.2 STATISTICKA ANALYZA VYBRANYCH UKAZATEL U

2.2.1 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita

Jednim z moZznych ukazaielikvidity je bézna likvidita. Jeji hodnoty jsou
uvedeny v tabulce 2.1 a zobrazeny grafem 2.1, kighg sp@itany na zaklagl
vztahu 1.3.

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bézna likvidita | 3,2836 0,8430 0,8073 0,7574 1,6014 3,8402 1,4524

Tabulka 2.1: BéZna likvidita (Zdroj vlastni)

Z hodnot uvedenych v tabulce 2.1 respektive tb@tu vyvoje &zné likvidity

znézorgného grafem 2.1 je patrné, &&sovarada nevykazuje ity trend. V roce
2003 byla likvidita na velmi dobré urovni. AvSakace 2004 mizeme pozorovat
propad na hodnotu 0,84, kterd se nasledujici 2 tékyi nentnila. AZ v roce
2007 mizeme sledovat stoupajici trend, ktery vyvrcholitasledujicim roce. V

roce 2009 nastal éppokles.
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Bézna likvidita
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Graf 2.1: Bézna likvidita (Zdroj vlastni)

Charakteristikywasovérady
Tato ¢asovarada je intervalového typu. V tabulce 2.2 jsouc$amy zéakladni

charakteristiky¢asovychrad. K vyp@tu prvni diference bylo pouzito vztahu 1.13.
Koeficient istu byl spditan diky vztahu 1.15. Pod tabulkou jsou pak uvgden
dopliujici charakteristiky.

Rok Piavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2003 3,2836 1,7 XXX XXX
2004 0,8430 1,7 -2,4406 0,2567
2005 0,8073 1,8 -0,0357 0,9577
2006 0,7574 1,8 -0,0499 0,9382
2007 1,6014 1,8 0,844 2,1143
2008 3,8402 1,9 2,2388 2,3980
2009 1,4524 1,9 -2,3878 0,3782

Tabulka 2.2: BéZna likvidita-charakteristiky ¢asovérady (Zdroj vlastni)

Primér ¢asoveérady: 1,7028.

Pramér prvnich diferenci: -0,3052.
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Pramér koeficientu fistu: 0,8729.
Odhady koeficient:

b =1,61,

b,= 0,05.

Odhad pro rok 2010: 2,0.

Vyrovnanicasov&ady

K vyrovnani tétocasoveérady byla pouzita regresnfimka. Ta se jevila v ohledu
na phabeh ¢asovérady jako nejvhod¥Si. Na grafu 2.2 je vyrovnani regresni

pfimkou znazoréno. Zapis regresnitfinky s odhadnutymi koeficientys, a £,

je ve tvaru:z7(x) = 161+ 005x.

Odhad hodnoty ukazatele pro rok 2010
S vyuzitim regresni fimky je mozné odhadnout vySi émé likvidity

v nasledujicim roce, tedy vroce 2010. Tato byl&ena, na zaklad vySe
uvedeného vztahu, na hodnotu 2,0. To znamena, kiglEe nezini podminky,
tak v roce 2010 by mohla byt vys&Ziné likvidity 2.

Bézna likvidita - vyrovnani primkou

5
%24 /\
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:CUZ L\\+ 4\\J‘— L
S
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—&— Skute¢na hodnota —m— Vyrovnana hodnota ‘

Graf 2.2: Vyrovnani dat-pohotova likvidita (Zdroj v lastni)
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Pohotova likvidita
DalSim sledovanym ukazatelem je pohotova likvidiRro vypd@et tohoto
ukazatele bylo vyuzito vzorce 1.2. Vysledky jsowedeny v tabulce 2.3 a také

grafu 2.3.

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pohotova | 1 8467 0,3952 0,3765 0,4036 1,0527 3,3542 1,3507
likvidita

Tabulka 2.3: Pohotova likvidita (Zdroj vlastni)

Pohotova likvidita m& tési totozny piibéh jako EZné likvidita uvedena vyse. |
v tomto gipack v roce 2004 nastal propad na hodnotu, ktera dedgici 2 roky
témet nentnila. Az v roce 2007 méasovéarada stoupajici trend, ktery se zastavil
v roce 2008 a posléze vigtim roce nasledoval svny pad, stejgrjako u Ezné
likvidity. Na zaklad ténei totoZného vyvoje &né a pohotové likvidity fizeme

fici, Ze podil zasob na &nych aktivech byl po celé sledované obdobiéém

stejny.
Pohotova likvidita
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Graf 2.3 : Pohotova likvidita (Zdroj vlastni)
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Charakteristikygasové&ady

Tato casovarada je také intervalového typu. Tabulka niZze obgabpaitané
zakladni charakteristiky. K vygtu prvni diference bylo pouzito vztahu 1.13.
Koeficient iistu byl spéitan diky vztahu 1.15.

Rok Piavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2003 1,8467 0,7 XXX XXX
2004 0,3952 0,9 -1,4515 0,2140
2005 0,3765 1,1 -0,0187 0,9527
2006 0,4036 1,3 0,0271 1,0720
2007 1,0527 1,4 0,6491 2,6083
2008 3,3542 1,6 2,3015 3,1863
2009 1,3507 1,8 -2,0035 0,4027

Tabulka 2.4: Pohotova likvidita-charakteristiky ¢asovérady (Zdroj viastni)

Praimer ¢asovérady: 1,196817.
Pramér prvnich diferenci: -0,08267.
Pramér koeficientu fistu: 0,9492.
Odhady koeficierit

b=0,52,

b,=0,18.

Odhad pro rok 2010: 2,0.

Vyrovnanicasov&ady

Pomoci regresniifimky bylo provedeno vyrovnani tétasovérady. Tato regresni
funkce byla zvolena jako nejvhogéi na z&klad vyvoje ¢asovérady. Vysledny
tvar regresni mky je: 7(x)= 052+ 018x. Na grafu 2.4 je vyrovnani dat

ZNAzorgno.
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Odhad hodnoty ukazatele pro rok 2010

Po stanoveni odhadu koefici@nB, a B, Ize stanovit prognézu vyvoje pohotovée

likvidity pro rok 2010. Ten by ®, pifi zachovéani stavajicich podminek, hodnotu
2. Lze tedyrici, Ze ukazatel pohotove likvidity bude v roce @0tit hodnotu 2,

pokud se podminky nezimi.

Pohotova likvidita - vyrovnani primkou

3 A

Pohotova likvidita

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Graf 2.4: Vyrovnani dat-pohotova likvidita (Zdroj v lastni)

2.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Tabulka 2.5 obsahuje procentni hodnoty rentabiliastniho kapitalu
v jednotlivych letech. Tyto hodnoty jsou pak zndwoy v grafu 2.5. Vypoet
ukazatel rentability viastniho kapitélu je dan \ceon 1.6.
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Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ROE[%] | -125,27 -1370,1 236,48 131,57 71,01 -599,1 -58,43

Tabulka 2.5: Rentabilita vlastniho kapitalu (Zdroj viastni)

Z grafu 2.5 je patrné, Ze ROE je na velmi Spatrdévnir Tato skuténost je
ztratu. Nejvyznam¥jSi propad nastal v roce 2004, kdy femnané klesla vySe
vlastniho kapitalu, z&fEinéného vysi ztraty z minuléhatétniho obdobi. Od roku
2005 do roku 2008 byla vySe vlastniho kapitaluatae v zdpornych hodnotéach.
V letech 2005 az 2007 se rentabilita vlastniho tépisice pohybuje v kladnych
¢islech, to je ale zdinéno faktem, Ze jak vlastni kapitél, tak i zisk jsou
v zapornych hodnotach. Tudiz pouzitim vzorce 1@ \pmpaiet ROE vychazeji
v téchto letech kladné hodnoty. Z tohotdvddu data v tabulce 2.5 nepodavaji
relevantni obraz skuteého stavu. O Spatném stavu tak&dsvi to, Zze na firmu
byl v roce 2005 podan navrh na konkurz.

Renatbilita vlastniho kapitalu

¥ 100
©
= -400
Q
g
c  -900
)
@
_1400 T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Roky

Graf 2.5: Vyvoj rentability viastniho kapitalu (Zdr oj vlastni)

Charakteristikyfasové&ady

Casovérada, uvedena v tabulce 2.6, se&@mymi zakladnimi charakteristikami

je intervalového typu.
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Rok Pavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota [%] hodnota diference rastu
2003 -125,27 -413,8 XXX XXX
2004 -1370,13 -357,5 -1244,86 10,9374
2005 236,48 -301,2 1606,61 -0,1726
2006 131,57 -244.8 -104,91 0,5564
2007 71,01 -188,5 -60,56 0,5397
2008 -599,1 -132,2 -670,11 -8,4368
2009 -58,43 -75,9 540,67 0,0975

Tabulka 2.6: ROE-charakteristiky ¢asovérady (Zdroj vlastni)

DalSi charakteristiky tétdasovérady nema smysl| @itat, protoZze zdrojova data
nemaji pravdivou vypovidaci hodnotu. Z tohotivadu nema vyznam s touto
¢asovou fadou déle pracovat, nebozjiSttné charakteristiky by netty

z praktického hlediska zadny vyznam.

Rentabilita vlozeného kapitalu - ROI
Pouzitim vzorce 1.4 jsou vypisany hodnoty ROI uvedené v tabulce Zasovy

vyvoj tohoto ukazatele pak zna#aje graf 2.6.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2049

Rok

ROI[%] | -60,09 -49,18 -108,82 -61,48 -72,21 120,96 -21|91

Tabulka 2.7: Rentabilita vloZzeného kapitalu (Zdrojvlastni)
Hodnoty ROI jsou na velmi Spatné arovni. Z grafé 3e patrné, Ze vyvoj

ukazatele se v letech 2003 az 2007 a v roce 20€®amapod nulovou hodnotou.
Pouze v roce 2008 se ukazatel vykazal kladsié a to 120,96%.
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Rentabilita vlozeného kapitalu
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Graf 2.6: Vyvoj rentability vioZzeného kapitalu (Zdr oj vlastni)

Charakteristik&asové&ady

V tabulce 2.8 jsou uvedeny hodnoty rentability d@oeho kapitalu a dkteré
charakteristiky tétatasovérady. Nize jsou pak uvedeny zbylé charakteristiky a
odhad pro rok 2010.

Rok Piavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota [%] hodnota diference rastu
2003 -60,09 -88,8 XXX XXX
2004 -49,18 -71,2 -1244,86 10,9374
2005 -108,82 -53,7 1606,61 -0,1726
2006 -61,48 -36,1 -104,91 0,5564
2007 -72,21 -18,6 -60,56 0,5397
2008 120,96 -1,0 -670,11 -8,4368
2009 -21,91 16,5 540,67 0,0975

Tabulka 2.8: ROIl-charakteristiky ¢asovérady (Zdroj viastni)

Praimér casoveérady: - 244,83.

Pramer prvnich diferenci: 11,14.
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Pramér koeficientu fistu: 0,88.
Odhady koeficient:

b,=-106,31,
b,=17,55.
Odhad pro rok 2010: 34,1.

Vyrovnanic¢asovérady

K vyrovnani této casové rady se jako nejvhodisi jevila regresni fimka.
S vyuzitim tabulkového procesoru MS Excel byly &ji§ odhady koeficierit 5,
a f,. Kvypaeta bylo vyuzito vzord 1.20 a 1.22. Grafické znazém vyrovnani

této ¢asovérady je uvedeno v grafu 2.7. Vysledny tvar regrgsfinky je ve
tvaru: /7(x) =-10631+ 1755X.

Odhad hodnoty ukazatele pro rok 2010

Na zaklad zjiSttného tvaru regresnitipky, mizeme odhadnout, Ze hodnota
ukazatele ROI by mohla byt asi 34,1. To ale tmdpokladu zachovani stavajicich
podminek. Tuto hodnotu ieme interpretovat slovy:ifiPzachovani stavajicich
podminek, by v roce 2010 byla vySe rentability @o¢ho kapitalu asi 34,1%. Je
nutné podotknout, Ze tato hodnota je &waovlivnéna prudkym nairstem
rentability v roce 2008.

ROI - vyrovnani pfimkou
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Graf 2.7: Vyrovnani dat-rentabilita vloZeného kapitalu (Zdroj viastni)
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2.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost
Mezi ukazatele zadluZzenosti fiatelkova zadluzenost. V tabulce 2.9 jsou zapsany

hodnoty tohoto ukazatele sptané podle vztahu 1.8 a znaz&m grafem 2.8.

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2099

Celkova 51,6 96,76 157,68147,37 206,50 107,28 53,52

zadluzenost(%]
Tabulka 2.9: Celkova zadluZenost (Zdroj vlastni)

Na grafu 2.8 je zndzogn prabéh vyvoje celkové zadluZzenosti. Z grafu je patrné,
Ze do roku 2007 #h trend stoupajici tendenci. Po tomto roce naopgkdre
klesal az na hodnotu 53,52% v roce 2009, coz bgl@ava i druha nejlepsi
hodnota tohoto ukazatele. NejvySSi hodnota toh&sratele byla zaznamenana

v roce 2007 ve vysi 206,5%.

Celkova zadluzenost

250,00
200,00
150,00 A

100,00 / \
50,00

v

Celkova zadluzenost[%
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‘—0— Celkova zadluzenost ‘

Graf 2.8: Celkova zadluZzenos{Zdroj vlastni)
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Charakteristikygasové&ady

V tabulce 2.10 jsou spdany prvni diference podle vztahu 1.13 a koefigien
rastu podle vztahu 1.15. Déle jsou zde uvedeny vyapnerhodnoty podle regresni
piimky, jejiz koeficienty jsou pod tabulkou 2.10. Nije také sp&itan odhad

mozné hodnoty celkové zadluZenosti v roce 201 yiybrané charakteristiky

tétocasove osy.

Rok Piavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota [%] hodnota diference rastu
2003 51,6 109,14 XXX XXX
2004 96,76 111,84 45,16 1,8752
2005 157,68 114,54 60,91 1,6295
2006 147,37 117,24 -10,3 0,9347
2007 206,50 119,94 59,13 1,4012
2008 107,28 122,65 -99,22 0,5195
2009 53,52 125,35 -53,76 0,4989

Tabulka 2.10: Celkova zadluZzenost-charakteristiky¢asovéirady (Zdroj vlastni)

Pramér ¢asov&ady: 117,24.
Odhady koeficient:

b, = 106,44,

b,= 2,70.

Odhad pro rok 2010: 128,05.

Vyrovnanicasovérady

Diky pribéhu tétocasovérady se jevi jako nejvhodjsi funkce regresni analyzy
parabola. Vypeet této funkce ale neni zachycen v teoretitksti prace, a proto
byla zvolena fimka. Na grafu 2.9 je vyobrazeno vyrovnéni té&dy. Obecny

tvar regresni fimky vyjaduje vztah 1.17. Po pouZziti vzarcl.20 a 1.22 ma

vysledna regresnirfmka pro tutatasovouiadu tvar:7(x) = 10644+ 27x.

-43 -



Odhad hodnoty ukazatele pro rok 2010

Pti zachovani stavajicich podminek tdeme odhadnout hodnotu celkove
zadluzenosti pro rok 2010 na zakladySe uvedeného tvaru regresringky

s vypatenymi odhady koeficient Podle této fimky je odhad ukazatele pro rok
2010 asi 128,05%. Tota&islo miZzeme interpretovat slovy: fiP zachovani

stavajicich podminek by mohla byt vySe celkové uaethosti v roce 2010 asi na

Urovni 128 %.

Celkova zadluzenost - vyrovnani pimkou
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Graf 2.9: Vyrovnani dat-celkova zadluZenost (Zdrojvlastni)

2.2.4 Provozni a vyrobni ukazatele

Produktivita prace
Hodnoty produktivity prace jsou uvedeny v tabulc&12a znazormy grafem
2.10. NiZe jsou smd@tany charakteristiky tét@¢asovérady. Tento ukazatel byl

spaitan za zaklagivzorce 1.9.
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Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Produktivita | 566 77 460,44 -76,66 -89,66 -34,75 4886 385)5

prace K¢l

Tabulka 2.11: Produktivita prace (Zdroj vlastni)

Z grafu 2.10 je patrné, Ze produktivita prace nodusdjici trend. NeptSi nafisty
byly zaznamenan v letech 2005 a 2008, zatimco & 2009 nastal mirny pokles.
Ten byl zapicinén snizenim fidané hodnoty v tomto roce.V letech 2005 az 2007

se hodnota téaii nemenila.

Produktivita prace
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Graf 2.10: Produktivita prace (Zdroj vlastni)
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Charakteristikygasové&ady

Rok Piavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota [K¢] hodnota diference rastu
2003 -566,72 -564,5 XXX XXX
2004 -460,44 -393,2 106,28 0,8125
2005 -76,66 -221,9 383,78 0,1665
2006 -89,66 -50,6 -13 1,1696
2007 -34,75 120,7 54,91 0,3876
2008 488,6 292,0 523,35 -14,0604
2009 385,5 463,3 -103,1 0,7890

Tabulka 2.12: Produktivita prace-charakteristiky ¢asovérady (Zdroj vlastni)

Praimér ¢asovéady: -50,59.

Praimer prvnich diferenci: 158,7033.
Pramér koeficientu fistu: 0,9951.
Odhady koeficient:

b, = -735,83,

b,=171,31.

Odhad pro rok 2010: 634,6.

Vyrovnanicasov&ady

Diky svému stoupajicimu trendu se jako nejvhgginregresni funkce pro
vyrovnani tétotasovérady jevi regresniifmka, jeZ je zobrazena na grafu 2.11.
Tato gimka ma tvarz(x) = ~73583+17131x.

Odhad hodnoty ukazatele pro rok 2010

Na zaklad regresni fimky je odhadovana hodnota produktivity prace &5.6
Tato skuténost se da interpretovat slovyti Rachovani stavajicich podminek je
piedpokladana produktivita prace pro rok 2010 asi 635 na jednoho

zamestnance.
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Produktivita prace

Produktivita prace - vyrovnani piimkou
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Graf 2.11: Vyrovnani dat-produktivita prace (Zdroj vlastni)

2.2.5 Bonitni a bankrotni modely

Index INO5
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200
INO5 | -3,9893 -2,9947 -5,3315 -3,5290 -3,9101 11,682®,1340

Tabulka 2.13: Index INO5 (Zdroj vlastni)

9

Pomoci vzorce 1.10 byly spivany hodnoty indexu INO5, které jsou uvedeny
v tabulce 2.13 a zobrazeny v grafu 2.12. Z tabjgkyatrné, Ze do roku 2007 byl

index INO5 v zapornycRislech. V nésledujicim roce vSak zaznamenal vysoky

narist na hodnotu 11,68. Toftfislo si ale neudrzel a v roce 200%bppad| na

Urovei

-0,13.
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Graf 2.12: Index INO5 (Zdroj viastni)

Charakteristikyfasovéady

Rok Pavodni Vyrovnana Prvni Koeficient
hodnota hodnota diference rastu
2003 -3,9893 -5,7 XXX XXX
2004 -2,9947 -4,2 0,9946 0,7507
2005 -5,3315 -2,7 -2,3368 1,7803
2006 -3,5290 -1,2 1,8025 0,6619
2007 -3,9101 0,3 -0,3811 1,1080
2008 11,6820 19 15,5921 -2,9876
2009 -0,1340 3,4 -11,816 -0,0115

Tabulka 2.14: Index INO5-charakteristiky ¢asovéirady (Zdroj vlastni)

Pramér ¢asov&ady: -1,172371.

Pramér prvnich diferenci: 0,64255.

Pramér koeficientu fistu: 0,5680.
Odhady koeficieri:

b,=-7,22,
b,=1,51.

Odhad pro rok 2010: 4,9.
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Vyrovnanic¢asovérady

Vyrovnané hodnoty uvedené v tabulce 2.14 byly zigkgomoci regresnitpmky.
Ta byla pro plib¢h tétocasovérady nejvhodgjsi. Vyuzitim vzord 1.20 a 1.22
byly spaitany odhady koeficieft 8, a £5,. Vysledna regresnitfmka je ve tvaru:
n(x)=-722+151x.

Odhad hodnoty ukazatele pro rok 2010

Pomoci vySe uvedeného tvaru regredifingy byl uken odhad indexu INO5 na

hodnotu 4,9. Totgislo je vSak podmimo zachovanim stavajicich podminek.

Index INO5 - vyrovnani primkou
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Graf 2.13: Vyrovnani dat-Index INO5 (Zdroj vlastni)
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3 NAVRHOVA CAST

3.1 SOUHRNE HODNOCENI

Bézna likvidita

Béznd likvidita se za sledované obdobi velminina vykazuje znmé rozdily.
Zatimco vroce 2003 je na urovni 3,28, coz ¢inae okzna aktiva znéné
pievysuji kratkodobé zavazky, v nasledujicim rocdaje hodnota pouze 0,84.
Tento pokles byl zainén témei pétinasobnym narstem kratkodobych zavairk
zpisobnym navySenim zavarkz obchodnich vztah a vznikem zéavazZk ke
spole&nikam, ¢lenaim druzstva a kdastnikim sdruzeni, na vySi 3 433 tiscK
V néasledujicich letech se sice ptitta kratkodobé zavazky snizit, to bylo ale
doprovéazeno také snizenimédhych aktiv, zejména sniZzenim objemu zboZi, a
tudiZ se hodnota ukazatele t#nmenenila. Hodnota pohybujici se pod arovni 1
zn&i, Zze spolénost mohla mit do roku 2007 problémy s likviditoutedy
solventnosti. Postajici urover bé¢zné likvidity, a to hodnotu 1,6, spdleost
dosahla az vroce 2007. Této hodnoty bylo dosaZemovnym snizenim
krdtkodobych zavazk zejména zévazk z obchodnich vztah a zéarove
navysenim o&Znych aktiv. Trendustu pokrgoval i v roce 2008, ktery byl taktéz
podmirgn snizenim kratkodobych zavdizkia hodnotu 463 tis & Ne uz ale
navySenim ok¥nych aktiv, ale snizenim této polozky. | tak doElana&nému
naristu tohoto ukazatele na hodnotu 3,84. Tato hodjef@& celkem vysoka.
V roce 2009 spolmost zaznamenala é&ppokles a pad na hodnotu 1,45. Oliecn

se dé&ici, Ze v roce 2009 &n spol€nost likviditu na pijatelné drovni.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita odstiauje nedostatky &Zné likvidity. Toho je docileno tak, Ze
z ob¥Zznych aktiv jsou vyloteny zasoby, které ide byt obtizné jf@menit na
perzni prostedky a nebo se ztratou. Dopéena hodnota tohoto ukazatele je 1

az 1,5. Narsrené hodnoty, zaznamenané v tabulce 2.3igdato tohoto intervalu,
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jsou pouze v letech 2007 a 2009eftoze se v roce 2009 kratkodobé zavazky
zvySily ténmei dvojnasobmn, a to z 463 tis. K vedenych v roce 2008 na 903 tis.
K¢, tak spolénost v roce 2009 snizila podil zasob na&zolych aktivech, coz
vedlo k tomu, Ze v tomto roce byla hodnota pohotdwxédity na hodnok 1,3. Ve
zbylych letech, tedy mimo roky 2007 a 2009 bylaevygdhotové likvidity bd’
moc vysoka, jako ndfklad v roce 2003 s hodnotou 1,84, nebo zejménace r
2008, kdy ukazatel byl ve vySi 3,35, coz je velnysaoka hodnota. Naopak
v letech 2004 az 2006 byla vySe pohotové likvidilglmi mala, nebt se
pohybovala na hodnokolem 0,4. Tato hodnota je povaZzovana za nizkouigé,

Ze spolénost mohla mit wvé&chto letech problém s likviditou a tedy se

solventnosti.

Pfi porovnani hodnot &né likvidity, uvedenych v tabulce 2.1, s hodnotami
pohotové likvidity, jeZ jsou uvedeny v tabulce 2zBstime, Ze pohotova likvidita
je na nizsi drovni. Tento rozdil vSak neni niktedatkmaticky a znd, ze podil
zasob na alznych aktivech v letech 2007 a 2009, kdy abedované likvidity
byly na gijatelnych hodnotach, nebyl nadmy. Toto zjiSéni podporuji i ténst
totozné piibéhy ¢asovychiad zobrazenych na grafech 2.1 a 2.3.

Pribehy ¢asovychiad kEzné likvidity a pohotové likvidity jsou té#h stejné. Proto
byla vybrana regresnitipnka pro vyrovnani a stanoveni prognézy u obad.
Prognozy byly ovliveny velkym vykyvem v roce 2008, ktery s$m piimky
zkreslil. Z tohoto dvodu se neda mocigdpokladat, Zze vroce 2010 bude

dosazenoimsre téchto stanovenych hodnot.

Rentabilita

Z grafu 2.6 i z tabulky 2.7 je patrné, Ze hodno®IRe pohybuji v zapornych
hodnotach od roku 2003 az do roku 2007. V roce 2G33al prudky ndst, ktery
byl zagi¢inén faktem, Ze firma v tomto roce ftifla zisk ve vysi 2 741 tis. K

V dalSim roce v3ak hodnota ukazatelétdgesla do zapornych hodnot. Tento pad
byl zagicinén opitovnym zapornym provoznim vysledkem hospeda |

piestoZze se z dat ned&mmejaky trend, protoZe hodnoty kolisaji, tak je patrné
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Ze tento ukazatel se pohybujeeyazrié v zapornycheislech. Celkové hodnoceni

rentability vloZzeného kapitalu je tedy na velmit@adrovni.

Casovarady ROI, zobrazena grafem 2.7, vykazuje kolisawipdir. Proto byla
zvolena regresnifpmka pro vyrovnani tét@asovéerady. Podle této ifimky je
prognéza ukazatele ROI pro rok 2010 stanovena dadta 34,1%. Tato hodnota
je realna a ro by byt mozné ji dosahnout. Pro ukazatel ROE leepyogndza

stanovena.

Celkova zadluzenost

V roce zaloZeni spateosti, tedy vroce 2003, se nachazi vySe celkové
zadluzenosti na hodnot51,6%. Toto ¢islo spada do tzv. zlatého pravidla
financovani, coz zrid, Ze pondr cizich a vlastnich zdréjfinancovani spolaosti

je vyrovnany a pro spataost tedy velmi dobry. Tuto hodnotu se vSak spraisti
nepodailo udrzet a jiz v dalSim roce zaznamenaladédvojnasobny ndist a to

na vysi 96,76%. Tato hodnota je jiz povaZzovanaizikavou. Tento negativni
trend se zastavil az vroce 2007 na hrozivych 2@6,8 rozvahy vyplyva, Ze
hlavni podil cizich zdréj vtomto obdobi tvii dlouhodobé zavazky, zejména
zavazky ke spotmikam, ¢lenim druzstva a kdastnikim sdruzeni. V roce 2008
se podalo spolg&nosti tento negativni trend zastavit a celkové waehi snizit
témef na polovéni Urover oproti roku 2007. Toto sniZzeni bylo podirip redukci
cizich zdrofi témet o dw tretiny. To bylo podpieno kladnym vysledkem
hospodéeni, kterého spoteost v roce 2008 dosahla poprvé od svého zaloZeni.
Klesajici trend pokrgoval i vroce 2009, kdy hodnota tohoto ukazateléa by
53,52%. Toto sniZzeni bylo podfmo faktem, Ze firma v tomto roce nevykazovala
Z&dné dlouhodobé zavazky.

K vyrovnanicasovérady a stanoveni prognézy pro rok 2010 ukazateleocél
zadluzenosti byla vybrana regresrtingka. Pomoci této funkce byla stanovena
hodnota pro rok 2010 ve vysi 128%. Tato hodnot& w&mi [¥iliS presna, protoze
piimka moc dote nevystihuje pibéh této casovérady. Pro vyrovnani by byla

vyhodrgjSi funkce paraboly, kterd by lépe vystihovald@hgh této casoverady,
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jak vyplyvéa také z grafu 2.8. Na druhou stranu ley@ogndéza tohoto ukazatele
byla velmi nizké hodnoty, které by nebylo mozné ahmeut, a ani Zadouci.
ProtoZze tato funkce neni popsana v teoreti¢héti této prace, nemohla byt

pouzita.

Produktivita prace

Z grafu 2.10 je patrné, Ze produktivita prace nodugdjici trend az do roku 2008.
AvSak v letech 2003 az 2007 se produktivita pohghugapornycltislech. To je
vykazovala. Kladné hodnoty tohoto ukazatele byleadeno aZz v roce 2008, kdy
se gidana hodnota vyhoupla na 2 443 tist. Kle nutné podotknout, Ze qab
zantstnand se za sledované obdobi nijak vyznagmmenenil a pohyboval se
v rozmezi 3-5. Restoze tento ukazatel #pje podminku rostouciho trendu, je
nutné podotknou, Ze celkové hodnoceni produktmice neni moc dobré, nebo

vétSi ¢ast hodnot tohoto ukazatele se nachazi v zapokiglgch.

Pro vyrovnani a vysloveni prognézy ukazatele praitk prace byla vybrana
regresni fimka. Tato regresni funkce byla stanovena na z&kkagoje
produktivity prace, zachycené grafem 2.11, kterkawyje stoupajici trend.
ProtoZe ¢asovatrada ve svéem pbéhu nema zadné vyrazné vykyvy, da se
ocekavat, Ze stanovené hodnoty pro rok 20iFenbyt dosazeno ites pokles

v poslednim sledovaném roce.

Index INO5

Index INO5 se drZi té# celou dobu svého fichu v zapornych hodnotach.
Vyjimku tvori rok 2008, kdy se index INO5 vySplhal na hodnofiy68, ktera
zn&i, Ze spolénost ma vtomto roce uspokojivou firka situaci. Toto
hodnoceni si vSak index neudrzel a jiz v nasledhjioce, tedy v roce 2009, spad
opét na hodnotu blizkou 0, coZz nazog velmi Spatny stav spa@leosti s vaznymi
finanénimi problémy a hrozbou bankrotu. Stejného hodniodesahoval index i
v letech 2003 az 2007. ¥dhto letech byl index INO5 dokonce na {e$izsi

Urovni.
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Na zaklad vyvoje casovérady byla zvolena jako nejvice vhodna regresni fankc
piimka. Tato funkce vystihuje uvedenyipéh ukazatele INO5 nejlépe a proto
byla zvolena k vyrovnani dat a stanoveni prognépymgho vyvoje v roce 2010.
Podle této fimky, zachycené na grafu 2.13, byla stanovena mdiodhota
ukazatele INO5 pro rok 2010 na hodnotu 4,9, coZizida firma ma uspokojivou
situaci. Neda se vSakiippS ocekavat, Ze fesr¢ této hodnoty bude opravdu

dosazeno, nelistoupajici trendifimky je zkreslen hodnotou z roku 2008.

3.2 NAVRHY

Celkové finagni situace podniku neni nikterak dobra, jak ukazupelex INOS.
Portvadz firma Fayn Telecommunications neni vyrobnimdnicem, ale
zantiuje se pevazre na poskytovani sluzeb, &igtroja, které jsou pdebné pro
vyuzivani €chto sluzeb, dopotwiji snizit velikost zasob. Timto by firma snizila
prostedky vazané wthto aktivech a vylepSila by hodnotu pohotoveé Iityi.
Snizeni zasob ale musi byt takové, aby nedoSlo rd&zehi zpozéni
dodavatelskych terminzakaznikm. Toho je mozné dosahnout zlepSenim \ztah
s dodavateli a snizenim dodacichtliSniZovani zasob firma jiz vyuziva od roku
2008. To, do jaké miry je mozné snizit velikostagdy firme poskytl ukazatel
doby obratu zasob, jeZ neni zpracovan v této pBaliSim moznym zjsobem,
jak zlepsit likviditu podniku, je sniZeni objemuhpedavek a tim padem zvysSenim
finan¢nich prostedki. Toho je mozné dosahnout snizenim inkasa, aleepda
takové miry, aby nedoSlo ke vzniku nespokojenoékazniki zpisobné pilis

velkym tlakem na urychleni plateb.

DalSi moznosti, jak zlepsit likviditu podniku, jeigeni kratkodobych dlui
Jeden z moznych #pohi, kterymi je moZné tohoto dosahnout, jgeyedeni
kratkodobych zavazk u kterych je to mozné, na zavazky dlouhodobé.tdim

ukonem sice nedojde ke sk&nému zvySeni likvidity, ale pro okoli bude podnik
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vykazovat lepSi hodnoty tohoto ukazatele, ktet@envést ke zlepSeni dobrého

jména podniku.

Velkym problémem této firmy je rentabilita. Ta sehgbuje v zapornych
hodnotach, coz zia Ze vlozeny kapital ztraci hodnotu, a tedy prozméo
investory je investovani do tohoto podniku figpelné. Tato situace je
pouze v roce 2008. Firma by se protélansnazit zlepsit vysledky hospddai
aspa do té miry, aby se stala pro investoljjgtelna. Pro navrZzeni konkrétniho
postupu, jak tohoto dosdhnout, je nutné provéktadinou nakladovou analyzu.

DalSim problémem firmy je celkova zadluzenost. kKep&eni tohoto ukazatele je
nutné snizit vysi cizich zdnbj jez v rekterych letech znmé prevysuji celkova
aktiva. ZlepSeni je mozné dosahnout snizenim didolbych zavazk které tvai
znanou ¢ast cizich zdrdj. Toto se firn¢ v poslednich letech #aV roce 2009
byla vySe dlouhodobych zavarzkiokonce vykazana v nulové hod&okdy firma
splatila zavazky &i spole&nikim, které tvdili hlavni ¢ast dlouhodobych

zavazk.

Jako dalSi problém firmy, ktery nevyplyva z figan analyzy, bych vié v jeji
propagaci. Firma nevyuziva prakticky zadné formgpaigace, diky které by se
dostala do posdomi potencionalnich zakaziila tim podptla jejich prirastek.
Jako nejvhodgsi formu reklamy bych navrhoval internetovou rekia A to
z toho divodu, Ze zakazniky spdleosti tvai zejména uzivatelé internetu, coz
vyplyva i z charakteru poskytovanych sluzeb. &sma finatni situace firmy
v8ak nedovoluje investovat do tohotougpbu propagace, a protaistavaji

prakticky jedinym zpsobem reklamy firemni internetové stranky.
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ZAVER

Tato préace je za#dtena na posouzeni finem vykonnosti firmy Fayn
Telecommunications, s.r.0. s vyuzitim analyggsovych fad. Tato firma se
zabyva poskytovanim telekomuntkach sluzeb, fesrji telefonovanim pes

internet a prodejemifstroji, které jsou nutné pro vyuzivani této sluzby.

V prvni casti této prace jsou zpracovany teoretickd vychadisna zaklagl
kterych byla tato prace vypracovana. Ta je &eth do dvou sekci. V prvni jsou
zpracovany vybrané ekonomické ukazatele a v drubpsgma problematika

¢asovychiad a regresni analyzy.

V druhé ¢asti prace, nazvané praktickast, jsou uvedeny nejprve informace o
firm¢, pro kterou je tato prace vypracovana a dale Fezpracovana analyza
vybranych finanich ukazateél, na které je aplikovana teori@sovychiad a
regresni analyzy.

Treti a tedy posledniast prace je zaghena na souhrnné zhodnoceni ziskanych
poznatki z predchozichc¢asti prace a dale jsou navrhnuty moZnd iepata
doporwieni, které by réy vést ke zlepSeni fingni situace firmy.

Na zaklad zpracovani a zhodnoceni vybranych ukadgebpatrné, Ze firma neni

v dobré finakni situaci. Tato firma ma velké problémy s rentiéduil, ktera se

v prevazné ¥utSiné zpracovaného obdobi nachazi v zgpornych hodnofEato.
skut&nost je zaficinéna zejména faktem, Ze firma za sledované obdobi
vykazovala zisk pouze v roce 2008, zbylé roky mtr&tale ngla firma problémy s
likviditou. Ze zpracovanych dat vyplyva, Ze v miosti se firma s &mito
problémy potykala, avSak od roku 2006 se vySe dikyizvySila. Da seici, ze

v poslednim sledovaném roce byla firma likvidni.ddota &Zné likvidity byla

v roce 2009 1,3, coz je hodnota pdsjeci pro tento stupelikvidity. Pohotova
likvidita byla ve vySi 1,35. Tato hodnota spadamtervalu doportenych hodnot.

Firma se také v minulosti potykala s vysokou zaelhasti, zejména v letech 2005
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az 2007. Tehdy dosahovala hodnoty kolem 150% ay&&jw roce 2007, kdy byla
zadluzenost 206%. Firse vSak poddo hodnotu snizit na 53% v roce 2009. Ne
piiliS uspokojivou situaci firmy naziaje i index INO5, ktery poskytuje uceleny
pohled na firmu. Tento ukazatel vykazoval zporhodnotu v letech 2003 az
2007. V sotdasné dob se pohybuje na hodriot0,13, coZ také neni uspokojivy
vysledek. Jako nelépe hodnoceny ukazatel vychaaduBtivita prace, jez
vykazovala prakticky celé sledované obdobi rostdueid. V roce 2009 sk
hodnotu téns 386 K&, coz je v porovnani s rokem 2003 velky rozdil, tpte

v tomto roce mdla hodnotu -567 K

K vyrovnani a stanoveni progndézy vyvoje vSech utedza pomoci regresni
analyzy, byly vyuzity regresnifijnky. Pro lepSi prognozu ukazateby se
v nékterych gipadech hodily Iépe jiné regresni funkce, ty by algrave

nevystihovaly piibéh casové&ady, nebo nebyly obsaZeny v této praci.

Podle mého nazoru ma firma potencial, i kdyzcéssna finatini situace neni
piiliS dobra. Firma podnik& v oboru, jeZ se velmihtgcrozviji. V dnesni dabje
internet kazdodenni s&ésti Zivota a do budoucna tomu nebude jinak. Nesty
téchto sluzeb jsou podsta@tn nizSi, nez u tradnich poskytovatdl

telekomunik&nich sluzeb. Proto dle mého nadzoru ma firma petspek

V¢Erim, Ze tato prace a poznatky v ni uvedené, poved@uzlepSeni finami

situace firmy a k jeji prospetit
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SEZNAM PRILOH

Prilohac. 1: Vybrané polozZky getnich vyka#a
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Priloha¢. 1: Vybrané polozky tetnich vykaai

PoloZzka/Rok 2003| 2004 200% 2006 2007 2008 2Q09
Aktiva celkem 9377 9519 2403 4019 2908 2266 1689
Obézna aktiva 5996 7765 1651 1854 2551 1778 1313
Zasoby 2624 4125 881 86 874 225 92
Kratkodobé zavazky 1826 9211 2045 2448 1593 463 904
Celkovy kapitél 93771 9519 2403 4019 2908 2266 1689
Cizi zdroje 4839 9211 3789 5923 6005 2431 904
Vlastni kapitdl 4528 308 -1398 -1904 -3118 -446 765
EBIT -5635 -4681 -2615 -2471 -2100 2741 -37(Q
EAT -5672 -4220 -3306 -2508 -2214 2672 -447
Nakladové uroky 102 136 60 64 49 20 44
Piidana hodnota -3117 -2072 -23Q -269 -139 2443 1547

(Zdroj [10], [11], [12], [13], [14], [15], [16])

Pozn.: Gdaje v tis. K
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