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ABSTRAKT

Predmétem bakaldiské prace je vyuziti statistickych metod a metod financni
analyzy ke zjisténi hodnot zvolenych ekonomickych wukazateli spolecnosti
Moravskoslezské cukrovary a.s. a jejich zhodnoceni. Na zaklad¢ zjisténych vysledki
ukazateld se prace snazi nabidnout navrhy, jak zlepSit stavajici situaci spolecnosti.
Soucésti bakaladiské prace je i struéna zminka o statistickych metodach, jako je regresni
analyza a teorie casovych tad, které jsou vyuzity k zakladnim vypoctim potifebnych dat

pro finan¢ni analyzu.

ABSTRACT

The object of my bachelor thesis is an application of financial analysis methods
for finding out values of selected economical indicators of the company
Moravskoslezské cukrovary a.s. together with their evaluation. Based on the given
results of the individual ratios my thesis is trying to offer certain guidelines for
improving current company situation. A short reference regarding statistic methods such
as regression analysis together with time series theory which are used for basic

calculations of required data is also made in one part of my bachelor thesis.

KLICOVA SLOVA
Casové fady, regresni analyza, finanéni analyza, horizontdlni analyza, vertikalni
analyza, Cisty pracovni kapital, ukazatel rentability, ukazatel aktivity, ukazatel likvidity,

ukazatel zadluzenosti, Du Pont rozklad, Kralicktiv Quicktest, Altmaniv model, index

INOS.

KEYWORDS
Time series, regression analysis, financial analysis, horizontal analysis, vertical
analysis, net working capital, profitability ratios, asset management, liquidity ratios,

debt management, DuPont analysis, Kralickuv Quick test, Altman analysis, index INOS5.
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Uvod

Kazda spolecnost se v dnesni dobé pokousi ziskat prioritni postaveni na trhu,
snazi se Celit hrozbam, vyuzivad svych moznosti a rGznych strategii v konkuren¢nim
boji.

Aby mohla byt pro dosazeni patficnych cilii zvolena strategie, je pro spolecnost
dualezité veédét, v jaké finanéni situaci se zrovna nachézi. K ziskavani kvalitniho pohledu
na financni situaci spoleCnosti lze vyuzit jeden ze zdkladnich finan¢nich nastroju,
finan¢ni analyzu.

Finan¢ni analyza hodnoti ekonomické vysledky spolec¢nosti. Stava se vyznamnou
soucasti finan¢niho fizeni podniku a hraje podstatnou roli ve finanénim rozhodovani.
Napomaha k odhaleni ekonomickych a finan¢nich problému, které brani spolecnosti
k dosazeni zvolenych cild, nebo ptipadné ohrozuji jeji existenci.

Zakladem finan¢ni analyzy jsou soustavy metod, mezi néz patii horizontdlni a
vertikdlni analyza, analyza rozdilovych ukazatell (€istého pracovniho kapitalu), analyza
pomérovych ukazatelii (rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti) a analyzy soustav
ukazatelti (bankrotni a bonitni modely, pyramidové soustavy).

Pti kombinaci finan¢ni analyzy se statistickymi metodami lze na zéklad€ rozboru
dat z minulych obdobi také prognézovat budouci vyvoj ekonomiky spole¢nosti.
Spolec¢nost tak muize predpovidat svoji pozici do budoucna a rozhodovat pii volbé
opatieni, kterymi by zamezila ptfipadnym budoucim problémim. Ptredpovédi vSak
bohuzel nebyvaji nikdy uplné ptesné, protoZe nelze uvazovat vSechny faktory, které

budou ovliviiovat budouci vyvoj spolecnosti.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Cilem této bakalarské prace je na zakladé souhrnné analyzy financni situace
spolecnosti Moravskoslezské cukrovary a.s. zhodnotit ekonomickou situaci spolecnosti
pomoci vybranych ekonomickych ukazatelli, a prognoézovat budouci vyvoj danych
ukazatelti vyuzitim statistickych metod (regresni analyzy a analyzy ¢asovych tad), dale
pak navrhnout moznéd opatieni pro zlepSeni ekonomické situace spolecnosti nebo
udrzeni soucastného stavu.

Finan¢ni situace je hodnocena na zdkladé¢ ucetnich vysledkli spolecnosti
zaposlednich 9  hospodarskych  roki, od hospodéaiského obdobi 2002
do hospodaiského obdobi 2010/2011.

Vysledky této bakalarské prace mize spole¢nost Moravskoslezské cukrovary a.s.
vyuzit jako zdroje informaci, které mohou poslouzit k upravé strategii a cili

v hospodareni spolecnosti.

Bakalatska préace je rozdélena do 3 zakladnich casti.

Prvni teoreticka ¢ast se zakldda na literarni reSerSi z dostupnych zdroja, ve které
jsou popsany definice a zakladni pojmy finan¢ni analyzy. Jsou zde charakterizovani
uzivatelé finan¢ni analyzy, zdroje informaci, které slouzi pro jeji zpracovani, a metody
finan¢ni analyzy. Soucasti teoretické ¢asti je 1 predstaveni statistickych metod vyuzitych
Vv praci.

Druha ¢ast Analyza problému se zamétuje na zpracovani ziskanych informaci. Je
zde predstavena analyzovand spolecnost, jeji zékladni udaje, historie, produkty,
konkurence a trh, na kterém se spole¢nost pohybuje, a jeji silné a slabé stranky. Dale
pak prakticka ¢ast obsahuje analyzu vybranych ukazatell. Jejich hodnoty jsou nasledné
analyzovany pomoci ¢asovych fad, pro které je urcen jejich trend na zéklad¢ vyrovnani
hodnot vhodné zvolenou regresni funkci, a predikovan ptipadny vyvoj danych ukazatelti
do budoucna.

Ve tieti ¢asti Vlastni navrhy FeSeni jsou shrnuty jednotlivé vysledky analyzy
finan¢ni situace spolecnosti. Tato ¢ast dale obsahuje navrhy na opatieni, které by mohly

vést ke zlepSeni stavajici situace analyzované spolecnosti.
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1 Teoreticka cast

1.1 Finan¢ni analyza

Financ¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Poméha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou
strukturu, zda efektivné vyuziva svych aktiv, zda je schopen véas splacet své zavazky a
fadu dalsich skute¢nosti (KNAPKOVA, 2010, s. 15).

,Znalost financniho postaveni je nezbytnd jak ve vztahu k minulosti, tak
pro odhad a prognozovani budouciho vyvoje. Samoziejmé plati, Ze to, co probéhlo
v minulosti, nelze nijak ovlivnit, vysledky financni analyzy vsak mohou poskytnout cenné
informace pro budoucnost podniku. Manazeri potrebuji  financni analyzu
pro krdtkodobé a zejména pak pro dlouhodobé financni Fizeni podniku” (KNAPKOVA,
2010, s. 15).

Na rozdil od finan¢niho tcetnictvi a danové problematiky neni finan¢ni analyza
upravovana zadnymi legislativnimi ptedpisy nebo standardy. Proto se v praxi setkdvame
s nejruznéj$imi pfistupy a technikami analyzy, které vSak maji jediny cil, podat co

nejvéméjsi obraz o finanéni situaci podniku (MRKVICKA, 2006, s. 12).

1.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji finan¢ni situace podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha
subjektli pfichazejicich do kontaktu s danym podnikem. Podle toho, kdo provadi a
potfebuje financni analyzu, je mozné ji rozdélit do dvou oblasti: interni a externi

(GRUNWALD, 2009, s. 27).
Externi zajemci o finan¢ni analyzu jsou ti, ktefi by chtéli podnik koupit a chtéji

jej proto porovnat s jinymi podobnymi podniky a posoudit jeho finan¢ni zdravi. Daéle

sem patii 1 ti, ktefi kontroluji, zda podnik nepodvadi, plni to, co plnit mé, a odvadi to, co
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odvadét ma. Patii sem vSak i ti, ktefi se snazi nalézt slabé misto podniku a tézit z n¢j
(MRKVICKA, 2006, s. 16). Mezi zakladni externi uZivatele fadime:

Soucasni investori (akcionafi, spoleCnici firmy) se zajimaji zejména o vykonnost
podniku a jeji udrzitelnost. Chtéji se ujistit, ze své penize investovali vhodné, ze jsou
naleZité zhodnocovany a vyuzivany (KOVANICOVA, 2005, s. 444).

Potenciondlni investofi jsou osoby, které rozhoduji o umisténi volnych
finan¢nich prostfedkii do nékterého subjektu. Prostfednictvim analyzy hledaji ten
nejvhodnéjsi subjekt (KOVANICOVA, 2005, s. 444).

Obchodni partnefi, dodavatelé, se zamétuji na schopnost podniku hradit splatné
zavazky. Odbératelé soustieduji zajem na finan¢ni situaci dodavatele zejména
pfi dlouhodobém obchodnim vztahu. Potiebuji mit jistotu, ze podnik bude schopen
dostat svym zavazkiim (GRUNWALD, 2009, s. 30).

Banky a véritelé pouzivaji dikladné¢ informace o finan¢ni pozici podniku
pro rozhodnuti, zda mu poskytnou uvér. Pti poskytnuti uvéru si diky analyze ovéiuji,
zda je podnik schopen hradit uroky a splatky (KOVANICOVA, 2005, s. 444 — 445).
Bankovni instituce sleduji zejména dlouhodobou likviditu a solventnost podniku,
ziskovost v del§im c¢asovém horizontu, schopnost tvorby penéznich prostiedki a
stabilitu cash flow (VORBOVA, 1997, s. 81).

Stat a jeho organy vyuZzivaji informace financnich analyz pro formulovéni
hospodarské politiky statu, tedy pro tvorbu a korekci danové politiky. RovnéZ spravce
dan¢ mulze vyuzit dané informace pro kontrolu plnéni danovych povinnosti
(GRUNWALD, 2009, s. 31).

Konkurence vyuZivaji informace finan¢nich analyz ke srovnavéani s jejich
vlastnimi vysledky. SnaZi se odhalit slaba a silnd mista konkuren¢nich podnikl
(KOVANICOVA, 2005, s. 445) a vyuzit vie kdalsimu planovani a zlepSeni
soucastného stavu svého podniku.

Interni zajemci jsou vlastnici, manaZeti a vedouci pracovnici podniku. VyZaduyji
informace mnohem detailngjsi, nez externi zajemci (MRKVICKA, 2006, s. 16).

Z hlediska manaZert je prvotn¢ sledovdna platebni schopnost podniku, je
zkouména struktura zdroji a finanéni nezavislosti, ale 1 ukazatele ziskovosti
(VORBOVA, 1997, s. 81). Jednotlivym manaZerim umoziiuje znalost finanéni situace

odniku spravné se rozhodovat pii ziskavani finan¢nich zdroju, pii zjist'ovani optimalni
9
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majetkové struktury nebo pfi rozdélovani disponibilniho zisku. Umoziiuje jim rovnéz
pfijmout spravny podnikatelsky zdmér, na zékladé slabych a silnych stranek podniku
(GRUNWALD, 2009, s. 27-28).

Zaméstnanci se zajimaji o finan¢ni informace z hlediska jistoty zameéstnani,

zhlediska mzdovych a socidlni perspektiv (KOVANICOVA, 2005, s. 445).

1.1.2 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Zakladem pro vypracovani finan¢ni analyzy, teda opravdu vérného obrazu
o finanénim fizeni podniku, jsou kvalitni a komplexni podklady. Finan¢ni analyza
vyuziva ptedevs§im vetejné dostupné udaje, které poskytne sama spolecnost.

Ucetnictvi prostiednictvim zakladnich finanénich vykazi tvoii zakladni datovou
bazi, poskytuje teda data a informace pro ekonomické rozhodovani (GRUNWALD,
2009, s. 33).

Zakladni zdroj dat pfedstavuji uéetni vykazy podniku, mezi néz fadime rozvahu,
vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a piilohu k Gdetni zavérce. Radu cennych
informaci obsahuje také vyro¢ni zprava. Cerpat informace lze také z riznych tiskovych
zprav ¢i prohlaseni samotného vrcholového vedeni podniku, jednotlivych vedoucich
pracovnikid ¢i auditor, z firemni statistky produkce, z oficidlnich ekonomickych
statistik, z komentaft odborného tisku, nebo znezavislych hodnoceni a prognéz
(KNAPKOVA, 2010, s. 16).

Vyroéni zprava slouzi jak k informaci vlastnik podniku, tak ostatnich externich
uzivatelii ucetnich informaci o finan¢ni pozici a vysledcich finan¢niho hospodateni
podniku. Ugelem vyroéni spravy je ucelend, vyvazené a komplexné informovat o vyvoji
vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodaiském postaveni podniku. Vyro¢ni zprava se
na rozdil od ucetni zavérky orientované vyhradn€ na minulost zabyva 1 z ¢asti budouci
perspektivou podniku, 1 kdyZ neprozrazuje detaily podnikatelskych zadmér
(MRKVICKA, 2006, s. 31-33).

Soucasti vyrocnich zprav jsou ucetni zavérky (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash
flow), vyrok auditora tykajici se uCetni zavérky, udaje o dilezitych skute¢nostech
vztahujici se k Gcetni zavérce a také vyklad o uplynulém a predpokladaném vyvoji

podnikéni firmy a jeji finanéni situaci (RUCKOVA, 2010, s. 22).
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Zakladnim ucetnim vykazem kazdého podniku je jeho rozvaha, kterd nas
informuje o tom, jaky majetek podnik vlastni a z jakych zdroji je tento majetek
financovan. Rozvaha se sestavuje k ur¢itému datu a musi zde platit bilan¢ni princip, kdy
se aktiva musi rovnat pasivim (KNAPKOVA, 2010, s. 21).

Znazornénim jednotlivych majetkovych polozek (tj. v jakych formach je majetek
v podniku vazéan) a jeho ptivodu (tj. zdroju, z nichz podnik majetek ziskal) dostdvame

zjednodusenou strukturu rozvahy (SEDLACEK, 2005, s. 34).

Zakladnim hlediskem c¢lenéni aktiv je predev$im doba jejich upotiebitelnosti.
Podle toho rozd¢lujeme:

¢ majetkové slozky, které¢ podniku slouzi dlouhodobé (dlouhodoba aktiva),

e majetkové slozky kratkodobé, které se spotiebuji v pribc¢hu normélniho

provozniho cyklu podniku (ob&zna, kratkodoba aktiva).

Zakladnim kritériem pro ¢lenéni pasiv je hledisko vlastnictvi, podle né¢hoz se
veskeré zdroje financovani podnikovych aktiv ¢leni na dvé zakladni skupiny vlastni

zdroje a cizi zdroje, zahrnujici dluhy a zavazky (KOVANICOVA, 2006, s. 7).

LT TVROZVAHA AR s

AKTIVA PASIVA
1. Dlouhodoby majetek 1. Vlastni kapital

- dlouhodoby nehmotny majetek — zakladni kapital

- diouhodoby hmotny majetek — kapitalové fondy

— dlouhodoby finanéni majetek — fondy ze zisku

- vysledek hospodafieni (zisk)

2.  Obézny majetek 2. Cizi zdroje

— zasoby —rezervy

— kratkodobé pohledavky ~ kratkodobé zavazky

— dlouhodobé pohledavky — dlouhodobé zavazky

— financni majetek — bankovni Gvéry
3.  Ostatni aktiva 3.  Ostatni pasiva
Celkem aktiva Celkem pasiva

Obr. 1: Zjednodusena struktura rozvahy (Zdroj: SEDLACEK, 2005, s. 34)
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Zisk nebo ztrata podniku se vypocitava ve vykazu zisku a ztraty, ktery zachycuje
strukturu podnikovych nakladi i vynosi, nikoli prijmi a vydaji. Zakladni funkci
vykazu je zjistit vysledek hospodaieni podniku za bézné ucetni (Ci kratSi) obdobi.
Vykaz zisku a ztraty podrobnéji rozvadi vysledek hospodareni vykazany v rozvaze.

Podle formy vykazu, kterou podnik pouzivd, mohou byt obsahem jednotlivé druhy
nakladii a vynosit (horizontalni formy) nebo vynosy a ndklady a jejich rozdily
ve formé jednotlivych vysledkdi hospodafeni (vertikalni forma). Ceska uletni
legislativa zvolila druhou formu vykazu, jeho struktura je na obrazku ¢. 2 (SEDLACEK,
2005, s. 40—43).

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Trzby z prodeje zboZi
Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Obchodni marze

Trzby z prodeje viastnich vyrobkd a sluzeb

Zména stavu vnitropodnikovych zasob viastni vyroby
Aktivace

Vykonova spotieba (material, energie, sluzby)

Pfidana hodnota
—  Osobni naklady, dané a poplatky, odpisy a jiné provozni naklady
+  Jiné provozni vynosy

I+ + + 1

=  Provozni vysledek hospodareni
Finanéni vynosy
—  Finanéni naklady

+  Financni vysledek hospodaieni
—  Dan z pfijmi za béZnou &innost

=  Vysledek hospodaieni za béZnou cinnost
Mimofadné vynosy

-  Mimoradné naklady

—  Dain z pfijmd z mimoradné ¢innosti

= Mimofadny vysledek hospodaieni

+  Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
Vysledek hospodareni pfed zdanénim

Obr. 2: Zakladni struktura vykazu zisku a ztraty (Zdroj: SEDLACEK, 2005, s. 42)

K posouzeni skutec¢né finan¢ni situace slouzi vykaz penéznich toku (Cash flow)
neboli Gcetni vykaz srovnavajici bilanéni formou zdroje tvorby penéZnich prostredka a
ekvivalentll (pfijmy) s jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi. Za penéZni prostiredky se
povazuji penize v hotovosti vcetné cenin, penéznich prostfedkii na Uctu a penize
na cest¢. PenéZnimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni majetek, ktery je
mozno snadno pfemeénit v pfedem zndmou penézni ¢astku a u n¢hoz se nepiedpokladaji

vyznamné zmény hodnoty v &ase (RUCKOVA, 2010, s. 34).
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Clenéni vykazu cash flow odpovidd zékladnim podnikovym &innostem
rozdélenych podle hlavnich oblasti fizeni na:
e provozni ¢innost,
e investicni ¢innost,

e financovani podniku.

Priloha se stala nedilnou soucasti ucetni zaveérky. Obsahuje informace, které se
v rozvaze a ve vykazu zisku a ztraty nenachazeji (GRUNWALD, 2009, s. 47).
Poskytuje vSak velmi cenné informace, potfebné pro vérné zpracovani financni
analyzy. V pftiloze ucetni zavérky lze nalézt napft.:
e pocet zaméestnancl béhem ucetniho obdobi,
e vysi pujcek a aveérd s uvedenim urokové sazby,
e informace tykajici se aplikace ucetnictvi,

e dalsi informace o spole¢nosti (KNAPKOVA, 2010, s. 57).

1.2 Metody finan¢ni analyzy

K zékladnim metodam, které se pfi finan¢ni analyze vyuZzivaji, patii zejména:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii — jedna se o analyzu majetkové a
finan¢ni struktury, uZitecnym nastrojem je analyza trendd (horizontalni
analyza) a procentni rozbor dil¢ich polozek rozvahy (vertikalni analyza).

e Analyza tokovych ukazateli — tyka se pfedev§im analyzy vynosi, nakladd,
zisku a cash flow, opét se pouziva horizontalni a vertikalni analyzy.

e Analyza rozdilovych ukazateli — ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu.

e Analyza pomérovych ukazateli — analyza ukazateld likvidity, rentability,
aktivity, zadluZenosti, produktivity a dalSich ukazatela.

e Analyza soustav ukazateli.

e Souhrnné ukazatelé hospodareni.
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piistupy v podobé nejriizngjich matematicko—statistickych metod (KNAPKOVA,

2010, s. 59), které jsou zminény v pokracovani teoretické Casti této prace.

1.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva porovnadnim zmén polozek jednotlivych vykazi
v Casové posloupnosti. Pfitom lze z téchto zmén odvozovat i1 pravdépodobny vyvoj
ptislusnych ukazateld v budoucnosti, pokud se podnik v budoucnu bude chovat stejné
jako v minulosti (MRKVICKA, 2006, s. 54).

Vypocitava se absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni k vychozimu roku,

podle nasledujicich vzorcti (KNAPKOVA, 2010, s. 66) :

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel,_;,

% zména = (Absolutni zména - 100)/ Ukazatel;_, .

Vzorec €. 1: Vypocet horizontalni analyzy

1.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza slouzi k posuzovani jednotlivych druhi majetku a kapitalu,
rozebira se struktura aktiv a pasiv podniku.

Metoda spociva ve vyjadfeni jednotlivych polozek tucetnich vykazi jako
procentniho podilu k jediné zvolené zdkladné polozené jako 100% (MRKVICKA, 2006,
s. 58).

Jako zaklad pro procentni vyjadfeni se bere ve vykazu zisku a ztraty obvykle
velikost vynost (= 100%) a vrozvaze hodnota celkovych aktiv (pasiv) podniku.
Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze nezdvisi na meziro¢ni inflaci a tedy umozZiuje

srovnatelnost vysledkil analyzy z riznych let (SEDLACEK, 2009, s. 17).

B;
YB;

Vzorec €. 2: Vypocet vertikalni analyzy

Pi:
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kde: P; — procentni podil polozky tcetniho vykazu,
B; — velikost polozky uc¢etniho vykazu,

> Bi — suma hodnot polozek v ramci urcitého celku.

1.2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

K analyze a kiizeni financni situace podniku slouzi rozdilové ukazatelé
oznacované jako fondy finan¢nich prostfedki. Fond je zde chapan jako shrnuti urcitych
stavovych ukazatelti vyjadiujicich aktiva nebo pasiva (SEDLACEK, 2009, s. 35).

K nejvyznamnéjs$im rozdilovym ukazatelim patii €isty pracovni kapital neboli
provozni kapital, ktery je definovan jako rozdil mezi ob&Znym majetkem
(bez dlouhodobych pohledévek) a kratkodobymi cizimi zdroji a md vyznamny vliv
na platebni schopnost podniku. Cisty pracovni kapital piedstavuje tu Gast ob&zného

majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem (KNAPKOVA, 2010, s. 81).

Dlouhodoby Vlastni kapital A
majetek
T Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
o Obézny ___Nb
majetek
Cizi kapital
kratkodoby
———

Obr. 3: Cisty pracovni kapital (Zdroj: KNAPKOVA, 2010, s. 82)

Cisty pracovni kapitdl predstavuje ,finanéni polstai“, ktery podniku umozni
podniku pokracovat ve svych aktivitach 1 v pfipadé, Ze by ho potkala n&jakéa neptizniva

udalost spojena s vydejem penéznich prostiedkit (SEDLACEK, 2009, s. 36).

1.2.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatelé jsou nejrozSifenéjSi metoda finanéni analyzy, nebot

umoziuji ziskat rychly obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikdch podniku. Jsou
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vhodnym nastrojem pro porovnani podobnych firem navzijem. Rovnéz mohou hodnotit
rizika a pfedvidat budouci vyvoj podniku (SEDLACEK, 2009, s. 55).

Zatim co vertikalni a horizontalni analyza sleduje vyvoj jedné polozky rozvahy ¢i
vysledovky v Case, pomérova analyza dava do ,,poméru® polozky vzajemne mezi sebou.
Postupy pomérové analyzy se nejcastéji shrnuji do skupin ukazatell, tzv. soustav

ukazatelit (KISLINGEROVA, 2008, s. 29).

Pro vypocty jednotlivych ukazateld se pouzivaji specifické vzorce. Ve vzorcich se
za celkové trzby zpravidla povazuje soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb.

Zisk je vyjadfenim rozdilu mezi vynosy a ndklady. Zpravidla jsou vykazovany

nasledujici kategorie zisku:

e EBDIT - zisk pted odpisy, tiroky a danémi,

e EBIT - zisk pred turoky a zdanénim, odpovidd provoznimu vysledku,
hospodateni, pouziva se hlavné¢ tam, kde chceme zajistit mezipodnikové
srovnani EBIT = EAT + nakladové uroky + dan z piijmu ,

e EBT - zisk pted zdanénim, pouziva se v piipadech, kdy je tieba zajistit srovnani
vykonnosti firem s odliSnym dafiovym zatizenim

EBT = EAT + dan z piijma
= EBIT — nakladové troky ,
e EAT — zisk po zdanéni, vyuZiva se v ukazatelich, které hodnoti vykonnost

podniku (MRKVICKA, 2006, s. 82—83) .

Vpraxi se vyuziva né€kolik zakladnich ukazateli roztiidénych do skupin
podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodafeni a finan¢niho zdravi podniku. Jsou
to zejména skupiny ukazateli rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a piipadné

dalsi ukazatelé (KNAPKOVA, 2010, s. 82-83).

Vybrané ukazatelé rentability (vynosnosti, ziskovosti)

Rentabilita, vynosnost vlozené¢ho kapitalu, je méfitkem schopnosti podniku

vyvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Obecné slouzi
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k hodnoceni celkové efektivnosti dané Cinnosti. NejCastéji se vychazi ze dvou ucetnich
vykazi, a to z vykazu zisku a ztraty a z rozvahy (RUCKOVA, 2010, s. 51).

protoze kazdy podnik ma své specifické cile, jejichz naplnéni slouzi jako kritérium
uspésnosti daného podniku. Spolecny cil vSem podnikim je dosahovat uspokojivé
vynosnosti vlozené¢ho kapitalu, kterou je potieba hodnotit v souvislosti s platebni
schopnosti a finan¢ni stabilitou, které souvisi s celkovou majetkovou a finan¢ni

strukturou (GRUNWALD, 2009, s. 79).

Rentabilita investovaného kapitalu (Return On Investment —ROI)
Patii k podstatnym ukazatelim, slouzi k hodnoceni podnikatelské ¢innosti firem.
Ukazatel vyjadiuje, s jakou Gc¢innosti plisobi celkovy kapital vloZzeny do podniku
nezavisle na zdroji financovani (SEDLACEK, 2009, s. 56).
Pouzitim EBIT (zisk pfed troky a zdanénim) v Citateli je mozné méfit vykonnost

bez vlivu zadluZeni a dafiového zatizeni (KNAPKOVA, 2010, s. 98).

ROI = Zisk pted zdanéni + nakladové Groky

Celkovy kapital

Vzorec €. 3: Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets — ROA)

,ROA je klicovym méritkem rentability. Pomeéruje zisk podniku s celkovymi
viozenymi prostredky, bez ohledu na to zda byl financovan z vlastniho, nebo z ciziho
kapitalu (SCHOLLEOVA, 2008, s. 162).“

Jedna se o dulezity ukazatel, ktery méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku

(KNAPKOVA, 2010, s. 98).

Zisk pted Uroky a zdanénim
Aktiva '

Vzorec €. 4: Rentabilita celkového kapitalu

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity — ROE)
~Meérenim rentability viastniho kapitalu lze vyjadrit vynosnost kapitalu viozeného

viastniky podniku (KNAPKOVA, 2010, s. 99).
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Jde o ukazatele, jimz vlastnici zjiStuji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos,
zda se vyuzivd sintenzitou odpovidajici velikosti jejich investicniho rizika.
Pro investora je podstatné, aby ukazatel ROE byl vyss$i nez uroky, které by obdrzel
pii jiné formé investovani (SEDLACEK, 2009, s. 57).

Rist ukazatele mize znamenat napi. zlepSeni vysledku hospodafeni, zmenSeni
podilu vlastniho kapitdlu ve firmé nebo také pokles uroceni ciziho kapitalu
(RUCKOVA, 2010, s. 54).

zisk po zdanéni
ROE =

Vlastni kapital

Vzorec €. 5: Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trZzeb (Return On Sales — ROS)

Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi, kterd je dilezitd pro hodnoceni uspé$nosti
podnikani. Zisk je vztazen k trzbam (KNAPKOVA, 2010, s. 96).

Do polozky trzeb se nejcastéji zahrnuji trzby, které tvofi provozni vysledek
hospodateni, ale je mozné zahrnout trzby veskeré (Cisty zisk). Potom tento ukazatel
hodnoti schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni trzeb, tedy kolik dokaze
podnik vyprodukovat efektu na 1 K& trzeb (RUCKOVA, 2010, s. 56).

K vypoctu ukazatele se pouziva vzorec:

_ Zisk
- Triby

ROS

Vzorec ¢. 6: Rentabilita trzeb

Vybrané ukazatel¢ aktivity

Tato skupina ukazatelli méfi, jak efektivné dokdze podnik hospodafit se svymi
aktivy. Ma—li jich vice, nez je nezbytné, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim i nizky
zisk. Ma—li jich nedostatek, musi se pak casto vzdat vyhodnych podnikatelskych
prileZitosti a ztraci vynosy, které by mohl ziskat (SEDLACEK, 2009, s. 60).

Protoze ukazatel pométfuje nejCasteji tokovou veliCinu (trzby) k velicin€ stavoveé

(aktiva), vyjadiuje se ve dvou modelech:
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e obratkovost (rychlost obratu) — vyjadfuje pocet aktiv za obdobi,
béhem které¢ho bylo dosazeno danych trzeb (nejcastéji rok),

e doba obratu — vyjadtuje pocet dni, po kterych trva jedna obratka

(KISLINGEROVA, 2008, s. 32).

Obrat celkovych aktiv
Je vyjadren jako pomér trzeb k celkovému vlozenému kapitalu (z aktiv v bilanci)
(RUCKOVA, 2010, s. 60).
Triby

Obrat aktiv = Celkova aktiva *

Vzorec ¢. 7: Obrat aktiv

Vseobecné plati, ¢im vétsi hodnota tim 1épe. Minimalni doporu¢ovana hodnota
ukazatele je 1. Hodnota je vSak ovlivnéna piisluSnosti odvétvi podniku. Nizka hodnota
znamena neumérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti.

V piipadé vypoctu se nejcastéji dosazuje hodnota trzeb za prodej zbozi nebo
hodnota trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, nebo kombinace obou

(KNAPKOVA, 2010, s. 102).

Obrat zasob
Ukazatel udava pocet obratek piislusné zasoby za sledované obdobi, kterym je
nejcastéji rok. Jinak feceno, kolikrat se zasoby ve sledovaném obdobi pfeméni na jiné
formy ob&znych aktiv az po prodej vyrobkli a opétovny nidkup zasob (MRKVICKA,
2006, s. 95).
Triby

Obrat zasob = .
rat zaso Zasoby

Vzorec ¢. 8: Obrat ziasob

Doba obratu zasob

Ukazatel vyjadiuje, jak dlouho jsou ob&znd aktiva vazana ve formé zasob.

23



Obecné plati, ze ¢im vyssi je obratovost zasob a kratSi doba obratu zasob, tim
lepsi je situace v podniku. Je vSak nutné pamatovat na optimalni velikost zasob

(RUCKOVA, 2010, s. 60).

Zasoby

Doba obratu zasob = W .

Vzorec €. 9: Doba obratu zasob

Doba obratu pohledavek

wUkazatel vyjadruje, jak dlouho se majetek podniku za rok vyskytuje ve formé
pohledavek, resp. za jak dlouho jsou v podniku v priimeru inkasovdany pohledavky"”
(MRKVICKA, 2006, s. 96).

Vysledkem je pocet dntl, po které je inkaso zadrzeno ve formé pohledavek. Dobu
obratu pohleddvek je uzitecné srovnat s béZznou platebni podminkou, za které podnik
fakturuje zbozi, ¢i sluzbu. Je—li delsi nez bézna doba splatnosti, pak obchodni partnefi
neplati své ucty v ¢as a je potfeba uvazovat o n¢jakych opatienich na urychleni inkasa

(SEDLACEK, 2009, s. 63).

Obchodni pohledavky
Denni trzby '

Doba obratu pohledavek =

Vzorec ¢. 10: Doba obratu pohledavek

Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazka vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho thrady.
Tento ukazatel by mél dosahnout alesponn hodnoty doby obratu pohledavek
(KNAPKOVA, 2010, s. 104).

Zavazky vici dodavatelim

Doba obratu zavazkn = —
Denni trzby

Vzorec ¢. 11: Doba obratu zavazku
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Vybrané ukazatelé likvidity

wLikvidita urcité sloiky predstavuje vyjadreni viastnosti dané slozky rychle a
bez velké ztraty hodnoty se preménit na penézini hotovost. Naproti tomu likvidita
podniku je vyjadrenim schopnosti podniku uhradit vias své platebni zavazky"
(RUCKOVA, 2010, s. 48).

Nedostatek likvidity zptisobuje, Zze podnik neni schopen vyuzit piilezitosti, nebo
hradit své bé&zné¢ zavazky, coz muze vést k platebni neschopnosti podniku, nebo
k bankrotu.

Likvidita je proto dilezitd z hlediska financni rovnovahy podniku, nebot’ jen
dostate¢n¢ likvidni podnik je schopen splnit své zdvazky. AvSak pftili§ vysokd mira
likvidity je nepfiznivym jevem pro vlastniky podniku, nebot’ finanéni prostiedky jsou
vazany v aktivech, které pak nejsou vyuzity k zhodnocovani financ¢nich prostiedkd.
Je proto potfeba vytvaret vyvazenou likviditu, ktera zaruci, jak dostate¢né zhodnoceni
prostiedki, tak i schopnost plnit zavazky (RUCKOVA, 2010, s. 48—49).

Ukazatele likvidity pomé&fuji to, ¢im je mozno platit, s tim, co je nutno zaplatit.
Do citatele dosazujeme majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti
na penize. Zékladni ukazatele pracuji s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych
cizich zdroji (kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Gvéry a finan¢ni vypomoci)
(KNAPKOVA, 2010, s. 89-90).

Existuje nekolik ukazateld likvidity. Mezi nejbéznéjsi formy patii okamzita,

pohotova a bézna likvidita.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita byva oznaCovéna jako likvidita 1. stupné nebo také cash
ratio a jedna se o nejuzsi vymezeni likvidity (RUCKOVA, 2010, s. 49).

»MeéeFi schopnost podniku hradit prave splatné dluhy. Do Citatele se dosazuji

penize (v hotovosti a na beznych uctech) jejich ekvivalenty (volné obchodovatelné cenné

papiry, splatné dluhy, seky)" (SEDLACEK, 2009, s. 67).

g et g Financtni majetek
Okamzita likvidita =

Okamiité splatné zavazky

Vzorec ¢. 12: Okamzita likvidita
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Za ,okamzit¢ splatné zavazky“ se povazuji zavazky splatné v den sestaveni
ukazatele a diive. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat v intervalu 0,9 — 1,1,
coz znaci, ze podnik ma dostatek likvidnich prostiedkii k hrazeni svych zéavazkua
(MRKVICKA, 2006, s. 77).

Tento interval je pievzat zamerické literatury. Pro Ceskou republiku byva
toto rozmezi rozsifovano v dolni mezi na 0,6 a podle metodiky ministerstva primyslu
byva hodnota az 0,2, ta je vSak oznacovana uz za hodnotu kritickou (RGCKOVA, 2010,
s. 49).

Pohotova likvidita
Pohotova likvidita byva oznacovana jako likvidita 2. stupné nebo quick ratio.
"Oproti bezné likvidité vylucuje z obéznych aktiv zasoby a ponechava v citateli jen
penézni prostredky, krdatkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky. Podle literatury
by pro zachovani likvidity podniku neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1"
(SEDLACEK, 2009, s. 67).

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
onotova VAt = Atkodoba pasiva

Vzorec ¢. 13: Pohotova likvidita

BéZzna likvidita
Bézna likvidita je oznacovana také jako likvidita 3. stupné nebo current ratio.
Ukazatel vyjadfuje, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Vypovida vlastné o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své véfitele,
kdyby proménil veskera ob&zna aktiva v daném okamziku na hotovost (RUCKOVA,
2010, s. 50).

Obéina aktiva

Bé7na likvidita = .
czna tieviatta Kratkodoba pasiva

Vzorec ¢. 14: Bézna likvidita

ObéZna aktiva = Financni majetek + Kratkodobé pohleddvky + Zasoby + Pohledavky

za upsany zakladni kapital + Casové rozliSeni na stran¢ aktiv
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Kratkodoba pasiva = Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Givéry

Pro hodnoceni ukazatele obecné plati, Ze vyssi hodnoty ukazatele signalizuji vétsi
nadgji na zachovani platebni schopnosti podniku (MRKVICKA, 2006, s. 75-76).

Doporuéena hodnota ukazatele je vrozmezi 1,5 — 2,5 (KNAPKOVA, 2010,
s. 90).

Vybrané ukazatele zadluzenosti

, Pojem ,,zadluzenost” oznacuje skutecnost, Ze podnik pouziva k financovaini
svych aktivit kromé viastnich zdrojii také cizi zdroje, resp. dluh” (MRKVICKA, 2006,
S. 60).

Mezi podstatné zdroje financovani se fadi:

o vlastni kapital, ktery podnik ziskdva emisi akcii, z nerozdélen¢ho zisku
nebo z fondd, tvofenych ze zisku,

e dluh, nejcastéji formou bankovniho Givéru (MRKVICKA, 2006, s. 67).

Podstatou analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho vztahu mezi vlastnim a
cizim kapitdlem — kapitalovou strukturu. Pro jeji hodnoceni je vSak nejpodstatné;si,
ze hodnotime pomér mezi vlastnimi zdroji a cizimi zdroji financovani. Kapitdlova
struktura ma zasadni vliv na zdravy a kvalitni finanéni rozvoj podniku (RUCKOVA,
2010, s. 57).

K analyze zadluzenosti se vyuziva n¢kolik ukazatell, k t€ém zakladnim se fadi
celkova zadluZenost, koeficient samofinancovani, doba splaceni dluhii a tirokové

kryti.

Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost je zdkladnim ukazatelem zadluZenosti. Doporu¢end hodnota
se pohybuje mezi 30 — 60 %, je vSak nutné respektovat piisluSnost k odvéetvi
(KNAPKOVA, 2010, s. 84).

Vypocte se jako podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktivim.
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Vyjadiuje, do jaké miry jsou celkova aktiva financovana cizim kapitalem. Vétitelé
preferuji nizky ukazatel zadluzenosti, vlastnici vSak spiSe chtéji vyuzit vétsi financni
paku pro znasobeni ziski.

Ukazatel celkové zadluzenosti se srovnava s oborovym primérem. Pokud je
celkova zadluzenost podniku vyssi nez oborovy priamér, vetitelé vahaji s poskytnutim

Gvéru a pozaduji vyssi urok (SEDLACEK, 2009, s. 64).

) y Celkové dluhy
Celkova zadluzenost = , —-100% .
Celkova aktiva

Vzorec €. 15: Celkova zadluzenost

Koeficient samofinancovani

Je doplnkem k ukazateli celkové zadluZenosti. Vyjadiuje podil, v jakém jsou
celkova aktiva podniku financovdna za vyuziti zdrojii poskytnutych pouze vlastniky
podniku.

Plati, Ze soucet hodnot téchto dvou ukazateli by mél byt roven 1, nebo 100%,

podle formy vzorce, kterym se vypoéitavaji (MRKVICKA, 2006, s. 89).

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - —
f f Celkova aktiva

Vzorec ¢. 16: Koeficient samofinancovani

Doba splaceni dluht
Dalsim ukazatelem zadluZenosti je doba spliaceni dluhii. Ukazatel vyjadiuje
dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastnimi silami splatit své dluhy, pomoci

provozniho cash flow. Optimalni je klesajici trend (KNAPKOVA, 2010, s. 86).

Doba splaceni dluhtt = (Cizi zdroje - rezervy) / Provozni cash flow .

Vzorec ¢. 17: Doba splaceni dluha
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Urokové kryti

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku
splacet troky (KNAPKOVA, 2010, s. 85).

Vyjadiuje, kolikrat vytvoteny zisk pievysuje urokové platby. Informuje akcionare
o tom, zda je podnik schopen splacet své zavazky z uroki, a vétitele o tom, zda jsou
zajistény jejich naroky v ptipadé likvidace podniku (MRKVICKA, 2006, s. 90).

Pokud je ukazatel roven 1, znaci to, ze na pokryti troku je tfeba celého zisku.
Za kritickou uroven byva povazovana hodnota 3. Za bezproblémovou uroven se

povazuje az hodnota 8 (MRKVICKA, 2006, s. 90).

Urokové kryti = Zisk pied Groky a zdanénim (EBIT) / Nakladova trok .

Vzorec & 18: Urokové kryti

1.2.5 Analyza soustav ukazatelu

Finanéné ekonomickou situaci podniku lze analyzovat pomoci znaéného poctu
rozdilovych a pomérovych ukazateli. Nevyhodou je vSak skutecnost, Ze charakterizuji
pouze urcity usek ¢innosti podniku. K posouzeni jeho celkové finanéni situace slouzi
soustavy (vybérové soubory) ukazatelli, oznacované jako analytické systémy nebo
modely finanéni analyzy (SEDLACEK, 2009, s. 81).

Pt1 vytvareni soustav ukazatell se rozliSuji:

e soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateld
— typickym ukazatelem jsou pyramidové soustavy, které slouzi i identifikaci
logickych a ekonomickych vazeb mezi ukazateli,
e ucelové vybéry ukazatelu
— sestavované za ucelem kvalitn€ diagnostikovat financni situaci podniku,
resp. predikovat jeho krizovy vyvoj,
— ¢leni se na : Bonitni (diagnostické) modely a Bankrotni (predikéni) modely

(SEDLACEK, 2009, s. 81).

Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidové soustavy ukazatelii rozkladaji vrcholovy ukazatel.
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Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzajemné zavislosti
jednotlivych ukazatel a druhé strané analyzovani slozitych vnitinich vazeb v rdmci
pyramidy. Jakykoliv zdsah do jednoho ukazatele se projevi potom v celé¢ vazbé
(RUCKOVA, 2010, s. 71).

Ptikladem pyramidové soustavy ukazatell je rozklad ukazatele ROE, ktery byl
poprvé pouzit v nadnarodni chemické spoleénosti Du Pont de Nomeurs (SEDLACEK,
2009, s. 82). Dodnes patii k nejtypictéjsSim pyramidovym rozkladiim. Du Pont rozklad
je zaméten na rozklad rentability vlastniho kapitdlu a vymezeni jednotlivych polozek

vstupujicich do tohoto ukazatele (RUCKOVA, 2010, s. 71).

ROE = Cisty
zisk/Vlastni
kapital
roA=Cisty | . | Aktiva/Viastni
zisk/Aktiva kapital
|
I 1
ROS = Cisty Obrataktiv =
zisk/Triby X Triby/Aktiva
Cisty zisk Celkova
(EAT) * Triby Triby * aktiva
Dlouhodoby Ob&ind
Triby - Naklady majatak + aktiva
[ ] | |
[ 1 1 1 [ 1 1
) Ostatni Kritkodoby
Odpisy + Dané + Uroky + niklad Zdsoby + | Pohledévky | +] finanéni
¥ majatak

Obr. 4: Du Pont diagram (Upraveno z: Du Pontova analyza, [online], 2011)

Vybrané bonitni a bankrotni modely

Cilem bankrotnich modelu je identifikovat, zda v blizké budoucnosti firmé¢ hrozi
bankrot. Nejcastéji se vychazi z predpokladu, Ze takova firma ma problémy s likviditou,
s vysi Cistého pracovniho kapitdlu a rentabilitou vloZeného kapitalu. K bankrotnim
modelim se fadi napit. Z-—skére (Altmantv index) a indexy IN (indexy
divéryhodnosti).

Bonitni modely diagnostikuji finan¢ni zdravi firmy za pomoci bodového

hodnoceni jednotlivych oblasti hospodatfeni. Podle dosazenych bodl je mozZné firmy
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zatadit do urcité alegorie. Typickym piikladem bonitniho modelu je Kralickiiv

Quicktest (KNAPKOVA, 2010, s. 131).

Kralickiv Quicktest
Kralickiiv Quicktest se skladd ze soustavy 4 rovnic, na jejichz zaklad¢é pak
hodnotime situaci v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finanéni stabilitu firmy, druhé

dvé vynosovou situaci firmy (RUCKOVA, 2010, s. 81).

R 1 =vlastni kapitdl / aktiva celkem,

R 2 = (cizi zdroje — penize — ucty u bank) / provozni cash flow,
R 3 = EBIT / aktiva celkem,

R 4 = provozni cash flow / vykony.

Vzorec ¢. 19: Kralickiv Quicktest

Vysledkiim, které vypocitdme, ptitadime bodovou hodnotu podle tabulky:

Tab. 1: Bodovani vysledkii Kralickova Quicktestu (Upraveno z: RUCKOVA, 2010, s. 81)

4 body 3 body 2 body 1 bod 0 bodi
R1 »30% | 20-30% 10-20% O-10% | <0%
R2 | =30 | F=gl | &4 | 3-5 | =3
R3 =15 % i el R i 0-8% <0 %
R4 =10 % 6-10 % 5-8% 0-5% = 0%

Hodnoceni podniku se pak provede ve tfech krocich. Nejprve se zhodnoti
financni stabilita (soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2), nésledné se zhodnoti
vynosova situace (soucet R3 a R4 déleny 2) a v poslednim kroku se hodnoti situace
jako celek (soucet bodové hodnoty financni stability a vynosové situace déleny 2).

Hodnoty pohybujici se nad urovni 3 reprezentuji firmu, kterd je bonitni (velmi
dobrd), hodnoty v intervalu 1-3 prezentuji stabilni, ,Sedou* zoénu, hodnoty nizsi

nez 1 signalizuji potize ve finanénim hospodateni firmy (RUCKOVA, 2010, s. 81).

Altmaniv model

Altmaniiv model neboli Z—skore patii mezi nejpouzivanéj$i modely.
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Vychazi ztzv. diskriminac¢ni analyzy a informuje o financni situaci podniku
(KNAPKOVA, 2010, s. 132).

,Je sestaven jako soucet hodnot péti beznych pomérovych ukazateli, jimz je
prirazena ruzna vaha, zniz nejvetsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu"

(RUCKOVA, 2010, s. 73).

Z—skore pro firmy s vetejné¢ obchodovatelnymi akciemi se vyc¢isli podle vztahu:
Zi = 12A+ 14B + 33C + 06D + 10E.

Vzorec ¢. 20: Z—skore

A = Cisty provozni kapital / celkova aktiva

B = nerozdéleny zisk / celkové aktiva

C = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
D = vlastni kapital / celkovy dluh

E = celkovy obrat / celkové aktiva

(SEDLACEK, 2009, s. 110)

Pro ostatni podniky se Z—skore vypocita podle upravené verze Altmanovy rovnice:

Zi = 0,717A + 0,847B + 3,107C + 0,420D + 0,998 E.

Vzorec ¢. 21: Z—skore

Interpretace vysledkii:
— hodnoty niz$i nez 1,81 (1,2 v pfipad€ pouziti druhé rovnice) = pasmo bankrotu
(existence finan¢nich probléml smétujici k bankrotu firmy),
— hodnoty od 1,81 do 2, 98 (od 1,2 do 2,9) = pasmo Sedé zony (firmu nelze
jednoznaéné oznacit za tispéSnou, nebo jako firmu s problémy),
— hodnoty nad 2,98 (2,9) = pasmo prosperity (financni situace je uspokojiva)
(RUCKOVA, 2010, s. 73).

Indexy INOS — Index diivéryhodnosti

,, Tento model byl zpracovan manzely Neumaierovymi a jeho snahou je vyhodnotit
financni zdravi eskych firem v ceském prostiedi” (RUCKOVA, 2010, s. 74).

Piavodni IN95 je vysledkem analyzy 24 vyznamnych matematicko—statistickych

modell podnikového hodnoceni, které provedli manzelé Neumaierovi v roce 1995.

32



Index INOS byl vytvoten jako posledni v fadé (predchtdci IN95, IN99, INO1) a je
aktualizaci indexu INO1 podle testli na datech primyslovych podnikli z roku 2004.
Vyhoda indexu INOS5 oproti jeho piedchiidciim spocivd v tom, Ze spojuje jak pohled
véfitele, tak i pohled vlastnika (SEDLACEK, 2009, s. 112).

INO5 = 0,134 + 0,004B + 397C + 0,21D + 0,09E.
Vzorec ¢. 22: Index IN05

A = aktiva / cizi kapital

B = zisk pted zdanénim (EBIT) / ndkladova uroky

C = zisk pfed zdanénim (EBIT) / celkova aktiva

D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = obézna aktiva/ kratkodobé zavazky a uvéry (SEDLACEK, 2009, s. 111)

Klasifikace podnikii:
INO5 > 1,6 — mizeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
0,9 <INO5 < 1,6 — ,,sedd zoéna“ nevyhranénych vysledki

INO5 < 0,9 — firma je ohroZena vaznymi financnimi problémy

1.3 Casové Fady

., Casovou Fadou budeme rozumét posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych
pozorovani (dat), ktera jsou jednoznacné usporadana z hlediska casu ve smeru minulost
— pritomnost. Analyzou (a podle potreby pripadné i prognozou) casovych rad se pak
rozumi soubor metod, které slouzi k popisu téchto rad (a pripadné k predvidani jejich
budouciho chovani)" (HINDLS, 2006, s. 246).

S chronologicky uspofadanymi daty se pomérné pravidelné setkdvame v riznych
oblastech Zivota. B&zné je vyuzivaji védné discipliny jako fyzika, matematika, biologie
a fada dalSich. Stale vice se zpracovani ¢asovych fad vyuziva 1 v ekonomii, at’ uz jde
o makroekonomické ukazatele (hruby domaci produkt, inflace, nezaméstnanost, apod.)
nebo o nékteré dil¢i udaje (vyvoj kurzu cizich mén, penézni zasoby, primyslové

produkce, apod.) (HINDLS, 2006, s. 246).
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Casové tady ndm tedy umoziuji zkoumat a srovnavat data z let minulych a

soucCasnych a pomoci ur€itych metod i nastinit ptiblizny vyvoj dat v budoucich letech.

1.3.1 Druhy ¢asovych rad

Casové tfady ekonomickych ukazatell se uréitym zptsobem ¢leni. RozliSujeme je

predevsim podle ¢asového hlediska na dva typy:

¢ intervalové Casové fady,

e okamzikové Casové fady.

Intervalové ¢asové rFady oznacuji Casové fady ukazatell, které vyjadiuji kolik
jevu, véci, udalosti apod. vzniklo ¢i zaniklo v uréitém ¢asovém intervalu. Pro ukazatele
tohoto typu je mozné tvofit souéty za vice obdobi (KROPAC, 2007, s. 116).

OkamzZikové ¢asové rady charakterizuji kolik jevi, véci, udalosti apod. existuje
v ur¢itém Casovém okamziku. S¢itdni idaji okamZikovych Casovych fad nema realnou
interpretaci. Pfi zpracovani intervalovych casovych tfad je také nutné piihlédnout
k tomu, zda délka ¢asovych intervalii, v nichz se hodnoty ¢asové fady méfi, je stejna
nebo rozdilnd. Rozdilnd délka intervalii totiz ovliviiuje hodnoty ukazatelii, a tim

zkresluje jejich vyvoj (KROPAC, 2007, s. 116).

1.3.2 Zakladni charakteristiky ¢asovych rad

Pfi praci s casovymi fadami je potfeba znat urcité charakteristiky, které nam
pomohou ziskat o ¢asovych fadach podstatné informace.

Pro vypocet jednotlivych charakteristik Casovych tad je potieba, aby pouzivané
hodnoty spliiovaly dvé dulezité zasady:

a) hodnoty okamzikovych a intervalovych ¢asovych fad musi byt kladné,

b) intervaly mezi sousednimi Casovymi okamziky musi byt stejné¢ dlouhé

(KROPAC, 2007, s. 118).

K tém nejzakladnéjSim charakteristikdm Casovych fad patfi priméry jednotlivych

Casovych fad.
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Prumér intervalové rady, oznaceny jako y, se pocita jako aritmeticky pramér

hodnot &asové fady v jednotlivych intervalech. Je dan vzorcem (KROPAC, 2007,

s. 118):
n
S
i=1

Vzorec ¢. 23: Pramér intervalové Fady

<A
Il
S|e

Primér okamzikové rady, tzv. chronologicky primér, je také oznacen Y.
Pokud je splnéna zésada stejné¢ dlouhych intervall mezi sousednimi cCasovymi
okamziky, nazyva se nevaZzenym chronologickym primérem. K vypoctu se pouziva

vzorec (KROPAC, 2007, s. 118):

n—

LZV_
2 2

=2

1

Vzorec €. 24: NevaZeny chronologicky prumér

Dulezité jsou 1 charakteristiky potfebné pro popis vyvoje cCasové tady.
Nejjednodussi charakteristikou popisu vyvoje casové tady jsou prvni diference
(absolutni pfirustky), oznacené 1di(y), které vypocteme jako rozdil dvou po sobé

jdoucich hodnot &asové fady (KROPAC, 2007, s. 120):
1di(V) =yi—yi1, 1=23,...,n

Vzorec ¢. 25: Prvni diference

Prvni diference popisuji pfirGstek hodnoty casové fady, tedy o kolik se zménila

jeji hodnota v urcitém okamziku oproti okamziku bezprostiedné predchazejicimu.

Z prvnich diferenci ur¢ime primér prvnich diferenci, oznaceny ,d(y) , ktery
vyjadiuje, o kolik se primérné¢ zmeénila hodnota Casové tady za jednotkovy casovy

interval. Vypodet podle vzorce (KROPAC, 2007, s. 120):

d(y) = =38, 1di(y) =221

Vzorec €. 26: Primér pevni diference
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Rychlost rastu, nebo poklesu hodnot Casové tady se charakterizuje pomoci
koeficientii ristu, oznacenych Kj(y), které dostaneme jako pomér dvou po sobé

jdoucich hodnot &asové fady. Vychazime tedy ze vzorce (KROPAC, 2007, s. 120):

Yi

-1

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

Vzorec €. 27: Koeficient rustu

Z koeficientu ristu ur€ujeme prumérny koeficient ristu, oznaceny k(y), ktery
vyjadiuje pomérnou zménu koeficienti riistu za jednotkovy ¢asovy interval. Poc¢itame

jej jako geometricky pramér pomoci vzorce (KROPAC, 2007, s. 121):

Vzorec ¢. 28: Priimérny koeficient ristu

Ze vzorce pro prumér prvnich diferenci a vzorce pro primérny koeficient ristu je
patrné, Ze tyto charakteristiky zavisi jen na prvni a posledni hodnoté ukazatele casové
fady, a na ostatnich hodnotich wuvnitf intervalu nezalezi. Interpretace téchto
charakteristik vySe popsanym zplsobem ma proto smysl pouze tehdy, ma—li casova
fada v podstaté monotonni vyvoj. Jestlize se ale uvnitt zkoumaného intervalu stfida rast
s poklesem, pak tyto charakteristiky nemaji pfili§ velkou informac¢ni hodnotu

(KROPAC, 2007, s. 121).

1.3.3 Rozklad ¢asovych rad

Hodnoty casové fady mohou byt rozlozena na nékolik slozek. V ptipadé

tzv. aditivni dekompozice, 1ze hodnoty y; ¢asové fady vyjadfit pomoci souctu

yi:Ti+Ci+Si+ei , i:1,2,...,n .

Vzorec ¢. 29: Aditivni dekompozice
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kde jednotlivé s¢itance v Case t; vyjadiuji:
e T;—trendovou slozku (strucné trend),
e S;—sezonni slozku,
e (;— cyklickou slozku,

e ¢; —ndhodnou (rezidualni) slozku.

Dekompozice ¢asovych fad se provadi z divodu snazSiho zjiStovani zakonitosti
v chovani fady nez v plivodni nerozlozené fadé. U nékterych casovych fad mohou

v jejich dekompozici nékteré slozky chybét (KROPAC, 2007, s. 123).

Trendem rozumime tendenci dlouhodobého vyvoje hodnot analyzovaného
ukazatele v Case. Trend mulze byt rostouci, klesajici nebo konstantni, kdy hodnoty
ukazatele dané cCasové ftady kolisaji kolem urcité, v podstaté neménné urovné.
V poslednim piipadé se Casto slangové hovoii o Casové fadé bez trendu (HINDLS,
2006, s. 254).

Sezénni slozka je pravideln¢ se opakujici odchylka od trendové slozky
u ¢asovych tad kratSich nebo rovnou jednomu roku (HINDLS, 2006, s. 255).

,, Cyklickou sloZkou rozumime kolisani okolo trendu v diisledku dlouhodobého
cyklického vyvoje s délkou viny delsi nez jeden rok. Statistika chape cyklus jako
dlouhodobé kolisani s neznamou periodou, ktera miize mit i jiné priciny nez klasicky
ekonomicky cyklus (demografické, inovacni cykly) Nékdy nebyva cyklicka slozka
povazovana za samostatnou slozku casové rady, ale je zahrnovana pod slozku
trendovou jako jeji cast (tzv. strednédoby trend)" (HINDLS, 2006, s. 255).

Nahodna (rezidualni) sloZzka nelze popsat zadnou funkci ¢asu. Je to slozka, ktera
zbyva po vylouceni trendové, sezonni a cyklické slozky (HINDLS, 2006, s. 255). Proto
se také nepocitd mezi predchozi, tzv. systematické slozky ¢asové fady. Ndhodna slozka
také pokryva chyby v méteni idajli Casové fady a nékteré chyby, kterych se dopoustime

b&hem vypodti (napf. chyby v zaokrouhlovani) (KROPAC, 2007, s. 125).

1.3.4 Popis vyvoje ¢asové rady

Nejpouzivangj§im zplsobem popisu vyvoje Casové fady je regresni analyza,
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protoze umoziuje nejen vyrovnani dat Casové fady, ale také prognoézu jejiho dalsiho
vyvoje.

Zéakladnim problémem je volba vhodného typu regresni funkce. Ten urcujeme
z grafického pribéhu Casové fady nebo na zaklad¢ predpokladanych vlastnosti trendové
slozky, podle ekonomickych tivah (KROPAC, 2007, s. 125).

Z velkého okruhu trendovych funkci patii mezi nejcastéji pouzivané linearni
trend, parabolicky trend, exponencidlni trend, modifikovany exponencialni trend,
logisticky trend a Gompertzova kiivka. Prvi tfi fadime mezi funkce jednoduché,
z hlediska jejich pribéh a odhadu parametrii. Charakteristikou pro tato funkce je
zpravidla absence asymptoty a tedy neomezeny rast. Druhd trojice uvedenych
trendovych funkci nemé jednoduchy pribéh a ani snadny odhad parametri. V fadé
ptipadd vSak Iépe modeluji ekonomickou realitu. Charakteristikou pro né je pfitomnost

asymptoty (HINDLS, 2006, s. 256—257).

1.4 Regresni analyza
Regresni analyza je jednou ze zdkladnich statistickych metod, které se pouzivaji
pro analyzu dat ziskanych z ekonomické cCinnosti jakéhokoliv podniku. Je nedilnou

soucasti analyzy Casovych fad, jak jiz bylo v pfedchozi kapitole zminéno.

1.4.1 Primarni definice regresni analyzy

Podstatou regresni analyzy je hledani a zkoumani zavislosti proménnych.

Jde o situaci, kdy proti sobé stoji vysvétlujici (nezavisle) proménnéd v uloze
,»pricin® a vysvétlovana (zavisle) proménna v uloze ,,nasledkd®. V téchto ptipadech se
zkoumaji obecné tendence ve zménach vysvétlovanych proménnych vzhledem
ke zménam vysvétlujicich proménnych (HINDLS, 2006, s. 171).

Hlavnim ukolem regresni analyzy je tedy vystihnout pomoci regresni funkce
na zéklad¢ znalosti dvojic empirickych hodnot proménnych x a y priibéh zavislosti mezi
obéma proménnymi, coZ nam umozni provadét odhad hodnot zéavisle proménné y
na zaklad¢ zvolenych hodnot nezavisle proménné x (HINDLS, 2006, s. 177).

Zavislost mezi proménnymi muize byt vyjadiena rovnici y = @(x), kde ale funkci

¢(x) nezname nebo tuto zavislost nelze funkéné vyjadrit. Je tedy znamo, Ze
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pfi nastaveni ur€ité hodnoty nezavisle proménné x dostaneme jednu hodnotu zavisle
proménné y. Piasobenim riznych nahodnych vlivli, nazyvanych ,Sum®,
a neuvazovanych ciniteli, vSak nedostaneme pii opakovani pozorovani pii nastavené
hodnoté proménné x tutéz hodnotu proménné y, ale jinou jeji hodnotu (KROPAC, 2007,
s. 79).

Abychom mohli vyjadfit zavislost ndhodné veli¢iny Y na proménné x, zavedeme
podminénou stfedni hodnotu nahodné veli¢iny Y pro hodnotu x, kterou oznacime

E(Y[x). Tuto stfedni hodnotu nasledn¢ polozime rovnu vhodné¢ zvolené funkci n (x).

Jejich vzajemny vztah lze vyjadrit jako:

E(Y|x) =n(x; B1, B2\ Bp) -

Vzorec ¢. 30: Vzajemny vztah funkei

Funkce n (x; Bi1, Bos--.., Pp) je funkci nezavisle proménné x a obsahuje neznamé
parametry, oznacené B, Ba,...., Pp, kde p > 1. Funkci n(x) nazyvadme regresni funkei a
parametry By, Bo,...., Bp nazyvame regresnimi koeficienty.

Pokud funkci n(x) pro zadana data urcime, pak fikdme, Ze jsme zadana data
,vyrovnali regresni funkci“. Ulohou regresni analyzy je tedy zvolit pro zadana data
takovou funkci, aby se na jejim zdklad¢ daly odhadnout koeficienty tak, ze vyrovnani

hodnot takovou funkci bude v jistém smyslu ,,co nejlepsi (KROPAC, 2007, s. 80).

1.4.2 Volba regresni funkce

Mezi nejdulezitéjsi tkoly celé regresni analyzy patii zvoleni typu regresni
funkce, nebot’ na spravnosti volby regresni funkce zavisi UspéSnost provadénych
regresnich odhad (HINDLS, 2006, s. 179—180).

Vhodny typ regresni funkce by mél byt zvolen pfedevSim na zaklad€ vécného
rozboru vztahli mezi veli¢inami, vyplyvajici z existujici ekonomické teorie. Tato teorie
umoziuje odhadnout, zda bude hledand funkce spiSe rostouci nebo klesajici a jaké
zaktiveni lze u hledané funkce ocekavat (HINDLS, 2006, s. 180).

Nejde—li jednoznacné stanovit vhodny typ regresni funkce na zdklad¢ ekonomické

teorie, je vhodné zvolit jinou metodu, zaloZenou na rozboru empirického pribéhu
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zavislosti. Zakladni metodou je graficka metoda, kdy pribéh zavislosti zndzorfiujeme
ve form¢ bodového diagramu, kde kazdd dvojice pozorovani x a y tvoii jeden bod
tohoto grafu. Podle priabéhu bodového grafu Ize zvolit konkrétni typ regresni funkce
(ptimka, parabola, logaritmické funkce apod.) K tomu, abychom zhodnotili kvalitu
ziskané regresni funkce, mame k dispozici riiznd matematicko—statisticka Kkritéria

(HINDLS, 2006, s. 180).

Kvalitu zvolené regresni funkce 1ze posoudit pomoci indexu determinace:

s _Sh_ Sy S — )2
I 1 1 . N
Sy Sy i=1()’i -9)

Vzorec €. 31: Index determinace

Index determinace nabira hodnot z intervalu <0,1>. Cim vice se hodnota indexu
determinace blizi k jedné, tim povazujeme zéavislost za siln¢jsi a tedy dobte vystiZenou
zvolenou regresni funkci. Pokud se hodnota naopak blizi nule, tim povazujeme danou
zavislost za slabsi a také to miize znagit nevhodnou volbu regresni funkce (KROPAC,

2007, s. 101).

1.4.3 Regresni primka

Nejjednodussim a nejCastéji pouzivanym typem regresni funkce je piimkova

regrese, kdy regresni funkce n(x) je vyjadiena piimkou n(x) = B1+p2x, tedy plati:

E(Y|x) =1 (x) = 1 + Box .

Vzorec €. 32: Regresni primka

Odhady koeficienti B; a B, regresni piimky pro zadané dvojice (X,yi) oznac¢ime
b; a b,. Kuréeni téchto koeficienti pouzijeme metodu nejmensich ¢tvercu. Tato
metoda spociva v tom, Ze za nejleps$i povazujeme b; a by, které minimalizuji funkci

S (by, by), ta je vyjadiena rovnici (KROPAC, 2007, s. 81):
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S(by, by) = Zl 1(}’ by — byx;)?
Vzorec ¢. 33: Minimalizujici funkce
Hledan¢ odhady b; a b, koeficientli B; a B, regresni piimky pro zadané dvojice (i,
yi) ur¢ime tak, ze vypolteme prvni parcidlni derivace funkce S (b;,by) podle

proménnych by, resp. b,. Ziskané parcidlni derivace polozime rovny nule, aby byla

splnéna podminka minimalnosti, a po upravé téchto rovnic dostaneme tzv. soustavu

n n
n'b1+zxi'b2=zyi'
sz b1+z bz—z XiVi »

=1

normalnich rovnic:

Vzorec ¢. 34: Soustava normalnich rovnic

zniz vypocteme koeficienty b; a b, bud’ pomoci metody feSeni soustavy dvou

linearnich rovnic nebo pomoci vzorci:

Yic1 Xiy; — nxy _ _

b2= b1=y_b2x
noxt—nx? ' '

Vzorec ¢. 35: Koeficienty piimky

kde x respektive ¥ jsou vybérové priameéry, pro néz plati:

ram

n n
Z ’ z

i=1 i=1

Vzorec €. 36: Vybérové pruméry

:I'—‘ '-::
Slb—‘

Odhad regresni piimky je teda dan predpisem (KROPAC, 2007, s. 82):
ﬁ(.x) = b1 + bzx .

Vzorec €. 37: Odhad regresni piimky
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Do piedpisu funkce regresni piimky s vypocitanymi koeficienty dosazujeme
hodnoty nezavisle proménné a stanovujeme tak vyslednou hodnotu zavisle proménné,

kterou lze snadno interpretovat.

1.4.4 Dalsi typy regresnich funkci

Vyse zminéna linearni regresni funkce, je nejCastéji pozivanym typem funkce,
diky své jednoduchosti a snadnému zpusobu interpretace parametru.
Kromé regresni piimky existuji vSak i dals§i typy regresnich funkci. Celkovée

délime veskeré regresni funkce na linearni a nelinearni.

Mezi linearni regresni funkce, kde regresni funkce n(x,) byla linearni funkci

vektoru koeficientu B, se fadi (HINDLS, 2006, s. 191—-198):

= pfimkova regrese (vyse jiz zminéna) nx) = P1+P2x,
=parabola nx) = B1+P2x+P3x?,
*hyperbola nx) = P1+Paxt,
*logaritmicka funkce n(x) = B1+Pzlnx.

Pokud regresni funkce n(x,B) nelze vyjadfit jako linearni kombinace regresnich
koeficienti [ a znamych funkci, nezavislych na vektoru koeficientu B, jedna se

o nelinearni regresni modely (KROPAC, 2007, s. 105).

Nelinearni funkce mizeme dale délit na linearizovatelné a nelinearizovatelné.

Pokud pfi vhodné transformaci nelinedrni regresni funkce dostaneme funkeci, ktera
na svych regresnich koeficientech zavisi linearné, pak je tato nelinearni regresni funkce
linearizovatelna. Pro urceni regresnich koeficienti a dalSich charakteristik této funkce
pouzijeme bud’ regresni piimku nebo jiny linearni model (KROPAC, 2007, s. 106—107).
Linearizujici transformace spociva v tom, Ze pomoci logaritmii, pfevracenim hodnot
apod. dojdeme k takovému tvaru regresni funkce, jejichz parametry lze odhadnout
metodou nejmensich ¢tvercd (HINDLS, 2006, s. 198). Zpétnou transformaci pak

ze ziskanych vysledkl dostaneme odhady koeficientti pro piivodni nelinearni model.
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Jestlize vSak tato transformace nelze provést, regresni funkce je
nelinearizovatelna. Existuji tfi specialni nelinearizovatelné¢ funkce, které jsou
pouzivany zejména v Casovych fadach popisujicich ekonomické déje. Jedna se o funkce
modifikovany exponencidlni trend, logisticky trend a Gompertzova krivka

(KROPAC, 2007, s. 106—109).

Modifikovany exponencialni trend je vhodny tehdy, kdy je regresni funkce
zdola, nebo shora ohrani¢ena, ma asymptotu (KROPAC, 2007, s. 109):
n(x) = By + B2h3 -

Vzorec ¢. 38: Modifikovany exponencialni trend

O 4 x

Graf 1: Ukazka funkce modifikovaného exponencialniho trendu (Zdroj: KROPAC, 2007, s. 109)

Logisticky trend ma jeden inflexni bod a je shora i zdola ohrani¢en. Lze ji fadit
mezi S—kiivky symetrické kolem inflexniho bodu. Typické pro S—kiivky je vymezeni

5 zakladni vyvojové odlisnych fazich na ¢asové ose (HINDLS, 2006, s. 276):
1

() =5

Vzorec ¢. 39: Logisticky trend

.

0 4 x

Graf 2: Ukazka funkce logistického trendu (Zdroj: KROPAC, 2007, s. 109)
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Gompertzova krivka patii rovnéz do skupiny S—kiivek. OdlisSuje se
od logistického trendu svym pribehem. Je totiz nesymetrickd kolem inflexniho bodu.
Vétsina jejich hodnot lezi az za inflexnim bodem, tedy za bodem, kde konvexni prib¢h

kiivky prechazi v konkavni. Je ohrani¢ena shora i zdola (KROPAC, 2007, s. 109):
n(x) — eﬁl"'ﬁZﬁg .
Vzorec ¢. 40: Gompertzova kiivka

Y 4

el,3 ............................

Y

0 4
Graf 3: Ukazka funkce Gompertzova kiivka (Zdroj. KROPAC, 2007, s. 109)

Odhady koeficientd B1,B.,B3 téchto tfi funkci, oznaené b,b, bs uréime pomoci

vzorcu:

S.— S R

- R

b3=[3 z]m ’

S — 5

b —1
b,=(S,—S ,
2 ( 2 1) b;cl(bgnh _ 1)2
1 1 — ph
by = —|S; — bybJ* ———| .
=il ]

Vzorec ¢. 41: Odhady koeficienti B,8,,8;

Vyrazy S;, Sy a S; jsou soucty, které ur¢ime podle vzorct:

m 2m 3m
51=ZJ’L', Sy = Z Yi, S3= Z Vi -
i=1

i=m+1 i=2m+1

Vzorec ¢. 42: Vyrazy Sy, S;, S3
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Uvedené vzorce je mozné pouzit jen, pokud jsou splnény urcité podminky:

zadany pocet n dvojic hodnot (x;, yi), 1 = 1,2,...,n, je dé€litelny tfemi. Hodnoty Ize
rozdélit do tii skupin, které tvoii stejny pocet m prvki. Pokud by tato zakladni
podminka nebyla splnéna, vynecha se ptislusny pocet dat,

vSechny hodnoty x; jsou zadadny v konstantnich krocich, které maji délku #2>0),

v ptipadé¢ zaporné hodnoty parametru b3, musi byt pii dalSich vypoctech zadana

v absolutni hodnoté (KROPAC, 2007, s. 110).
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2 Analyza problému

2.1 Spolecnost Moravskoslezské cukrovary a.s.

2.1.1 Vznik a charakteristika spole¢nosti

Spole¢nost Moravskoslezské cukrovary, a.s. vznikla 1. kvétna 1992.

Hlavnim pfedmétem podnikani spolecnosti je vyroba cukru, jeho modifikaci a
zpracovani vedlejSich produktd, vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych
ptipravkl klasifikovanych jako zdravi Skodlivé, ziravé, drazdivé a senzibilizujici

(Vyroc¢ni zprava 2010/2011 Moravskoslezské cukrovary a.s., 2011).

Ucetnim obdobim spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary, a.s. je hospodaisky
rok stanoveny od prvniho dne mésice biezna do posledniho dne meésice unora
nasledujicitho roku, vzhledem k probihajici fepné kampani, kterd zacind povétSinou

v zafi a kon¢i v lednu nésledujiciho roku.

Sidlo spole¢nosti
Moravskoslezské cukrovary, a.s.
Cukrovarska 657
671 67 HruSovany nad JeviSovkou
IC: 46900764 DIC: CZ46900764
spole¢nost zapsana v OR KS Brno v oddile B, vlozka 850, dne 1. kvétna 1992
(MSp CR, [online] 2011)

Spolecnost je rozdélena na 2 stirediska:
stfedisko HruSovany — vedeni spolecnosti, prodejni oddéleni, controlling,
ekonomicky usek, vyroba, udrzba

stiredisko Opava — vyroba, udrzba

(Vyrocni zprava 2011/2010 Moravskoslezské cukrovary a.s., 2011)
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Pravni forma spole¢nosti

Spole¢nost Moravskoslezské cukrovary, a.s. je akciova spolecnost.

Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 208 192 670,- K¢.

Emituje 20 819 267 ks zaknihovanych kmenovych akcii na majitele verejné

neobchodovatelné o jmenovité hodnoté 10,-K¢ za jednu akcii. VSechny akcie jsou

zaregistrované v SCP Praha.

Tab. 2: SloZeni akcionaiti (Upraveno z: Vyro¢ni zprava 2010/11 Moravskoslezskych cukrovarii a.s.)

Akcionar (stav k) 28.2.2011 28.2.2010 28.2.2009
AGRANA Zucker GmbH, Wien 97,7 % 97,7 % 97,7 %
DIK 2,1 % 2,1 % 2,1 %
Ostatni 0,2 % 0,2 % 0,2 %

Tyto akcie vlastni 116 zahrani¢nich akcionatti a 2 944 tuzemskych akcionatti (Vyrocni

zprava 2011/2010 Moravskoslezské cukrovary a.s., 2011). Procentudlni zastoupeni

akcionafl je zachyceno v tabulce €. 2.

Valna hromada se kond jednou rocné na ptelomu kvétna a cervna.

2.1.2 Organizacni struktura spolecnosti

Valna hromada akcionaru

Dozoréi rada

Predstavenstvo

Mag. Gerhard Robl — ptedseda dozor¢i rady
Dipl. Ing. Martin Doppler — ¢len dozor¢i rady

Ing. Jifi Beranek — €len dozor¢i rady

Ing. Stanislav Tobola — ptedseda predstavenstva

Ing. Jifi Hollein — mistoptedseda piedstavenstva

Ing. RuZena Bradnanova — ¢lenka pfedstavenstva

(Vyrocni zprava 2011/2010 Moravskoslezské cukrovary a.s., 2011)

Organizacni struktura spolecnosti je zachycena na obrazku €. 5.
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o v AGRANA Moravskoslezské cukrovary, a.s.
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Obr. 5: Schéma organizacni struktury divize CUKR, zachycujici spoleénost AGRANA (Zdroj:
Interni dokument spolec¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. )

2.1.3 Seznam produktii spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary, a.s.

Spole¢nost vyrabi velké mnozstvi druhti cukru, proddvané pod nazvem
Korunni cukr. Produkty se prodavaji jednak k okamzité spotiebé zdkaznikili, nebo jako

meziprodukt k dal§i vyrobé, jako napt. dZzusy, limonady, pecivo.

Mezi produkty Ize zatadit:

e Korunni cukr krystal, Korunni cukr na pecent,

e Korunni cukr krupice, e Korunni cukr zelirovaci,

e Korunni cukr kostky, e Korunni cukr moucka,

e Speciality - ovocny cukr, titinovy cukr, hroznovy cukr, diabeticky cukr, hnédy

cukr (NaSe Produkty, [online], 2011).
Odbyt cukru probiha tedy pro prumysl (pro dalsi vyrobu, prodej kvotového cukru,

pf.: pekarny, vyroba dzusu, §t4v), pro maloobchod (velkoobchody, fetézce

maloobchodnich prodejcit), v ramci EU (prodej kvétového cukru hlavné pro sesterské
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http://www.agrana.cz/products/sugar/crystalsugar/
http://www.agrana.cz/products/sugar/finecrystalsugar/
http://www.agrana.cz/products/sugar/cubesugar/
http://www.agrana.cz/products/sugar/bakingsugar/
http://www.agrana.cz/products/sugar/jellysugar/
http://www.agrana.cz/products/sugar/powdersugar/

firmy, napf.: Rakousko, Slovensko), mimo EU (prodej mimokvoétového cukru
na exportni licenci), na chemii (zékaznici, ktefi cukr pouzivaji pro necukerni vyrobu

(aminokyseliny, kyselina citronova, penicilin)).

2.1.4 Historie Moravskoslezskych cukrovari, a.s.

Cukrovar zacCala budovat hrabénka Anna z Hardeggu se svym chotém od roku
1848. Tehdejsi cukrovar byl postaven na zpracovani 2 500 tun cukrovky ro¢né¢, ktera se
sklizela povétsinou z poli HruSovanského velkostatku, patticiho rovnéz hrabénce Anné.

Cukrovar byl dokoncen v roce 1851, kdy byla téz zahajena prvni zkuSebni
kampan, a do plného provozu byl uveden o rok pozd¢ji. Cukrovar denné dokazal
zpracovat asi 3 tuny cukrovky. V té dobé jej provozovala spolecnost, kterd byla
u videnskych tfadt zapsana pod ndzvem Cisafsko—kralovsky privilegovany cukrovar
Carl Kammel & Comp.

Dalsi vyvoj byl ptiznivé ovlivnén vznikem akciové spole¢nosti mezi firmou
Kiirchner—Bachler a Co., hrabétem Karlem Khun—Bellassim, synem hrab&énky
Emanuely, a rakouskou bankou Creditanstalt v roce 1911. Akciovéa spolecnost méla
nazev "Moravsky cukerni primysl a.s (CIZMAR, 2011, s. 10-20).

Po valce v roce 1918 zakoupila vSechny akcie Stfedomoravskéa cukrovarska a
zemédelska spolecnost. Nova Ceskoslovenskd vlada zavedla v roce 1919 pevné ceny
cukru. Kapacita cukrovaru se postupnymi inovacemi ve vyrobnich procesech posunula

az na hranici 75 tisic tun cukrovky (s dennim zpracovanim 1500 tun).

Opdfl, Khuen'sche Rok- , ComsunauckerTabedk Crussbach - Shdmabren

Obr. 6: Fotografie starého cukrovaru z roku 1906
(Zdroj: Grusbach r. 1906 — Stary cukrovar, [online], 2008 )
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V roce 1948 se stal narodnim podnikem. Jeho nadfizenym organem bylo
tehdej§i ministerstvo potravinaiského primyslu (CIZMAR, 2011, s. 23-33).

Vroce 1963 se cukrovar stal soucasti narodniho podniku Jihomoravské
cukrovary. V rdmci JMC byl postaven v letech 1968 — 1970 novy cukrovar HruSovany
nad JeviSovkou s kapacitou 4 000 tun fepy za den. Vyroba byla pfesunuta do nového
zavodu a v roce 1970 zahéjena prvni kampan.

1. kvétna 1992 byla zaloZena akciovd spolec¢nost Cukrovar HruSovany
nad JeviSovkou. V roce 1994 vstoupil do cukrovaru zahrani¢ni kapital, kdy akcie
koupila firma AGRANA International AG Wien. V nésledujicich letech se zacalo
s rozsahlymi investicemi v technologii.

V roce 1999 byl na valné hromadé schvalen projekt slouceni Cukrovaru
HruSovany nad JeviSovkou, a. s. s Cukrovarem Unicov, a.s. a 1. Slezskou, a.s. Opava
za vzniku spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary, a.s.

V nasledujicim roce jako prvni cukrovar v CR zavedl na trh ucelenou fadu
vyrobkli pod ndzvem "Korunni cukr", kterd je postupné rozSifovana dal§imi produkty

na bazi cukru (Nase produkty, [online], 2011).

Obr. 7: Fotografie soucasného cukrovaru z roku 2008 (Prevzato z: Tradice

cukrovarnictvi, [online], 2008)
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2.1.5 Financovani spolecnosti

Spolecnost je v poslednich letech ziskova. Jen pro ilustraci jsou v tabulce €. 3

uvedeny priblizné hodnoty zisku spolecnosti pro jednotlivé posledni hospodaiské roky.

Tab. 3: Ukazka hospodarského vysledku za posledni 3 hospodaiské obdobi (Zdroj: Vlastni prace
autora)

Obdobi 2010/11 2009/10 2008/09
Hospodarsky 161 000 000 K¢ 368 000 000 K¢ 192 000 000 K¢&
vysledek

Zisk byva rozdelen na prispévek do socidlniho fondu, k vyplaté dividend a
do rozvoje spolecnosti. Zbyla ¢ast nerozdéleného zisku se zatim nevyuziva.

Hlavnimi zdroji financovani jsou trzby za prodej vlastnich vyrobki a za prodej
zbozi. Pro zabezpeCeni odbérateli méla spolecnost dostatek cukru vlastni vyroby,
pro rozsifeni sortimentu nakupovala nékteré specidlni druhy baleného cukru. Velmi

vyznamny je export jak do zemi EU, tak i mimo zem¢ EU.

2.1.6 Trh a konkurence

O konkurenci a konkuren¢nim boji nelze v pfipadé obchodovani s cukrem
hovofit v plném slova smyslu. Trh s cukrem je legislativné specifickd oblast vyroby
potravin. Cilem je zajistit rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou a vytvofit stabilni
prostiedi, které umozni rozvoj péstovani cukrové fepy.

Pro vyrobu cukru jsou uréeny vyrobni kvoty A, B a C. Kvoty A a B ve svém
souhrnném objemu odpovidaji spotiebé cukru. Na toto mnozstvi se vztahuji cenova,
subvencni a interven¢ni opatfeni trzniho fadu na cukr.

Vyrobni kvoéty jsou ptedepsany kazdému vyrobci samostatné, pfi¢emz je vzdy
uloZzeno kolik je vyrobce povinen a oprdvnén umistit na domaci trh a kolik ma
povinnost vyexportovat.

Pro udrzeni stability tohoto trhu je dale stanovena minimalni cena, kterou mayji
povinnost dodrzovat vSechny subjekty obchodujici cukrem (Legislativa pro cukr,

[online], 2004). Z toho divodu, nemohou jednotlivé cukrovarské spolecnosti mezi
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sebou soupefit o pozici na trhu. Nemohou si libovoln¢ stanovovat minimalni ceny a
vyrabét maximalné mozné mnozstvi cukru.

V hospodafském roce 2010/2011 pusobilo na tzemi Ceské republiky
5 cukrovarnickych podnikii, mezi které je byla rozd€lena kvota v celkové vysi
372 459,207 tun (Komoditni zpravodajstvi, [online] 2010). Objem vyroby
v jednotlivych cukrovarech je ovlivnén pravé vysi udélené kvoty od Evropské unie.

Rozdé€leni kvot je zachyceno v tabulce 4.

Tab. 4: Rozdéleni kvot vyroby cukru v CR pro hospodaisky rok 2010/2011 (Upraveno z:
Komoditni zpravodajstvi, [online] 2010)

Celkova kvota (t)
Cukrovary a lihovary TTD, a.s. (Tereos) 208 715,651
Moravskoslezské cukrovary, a.s. 93 973,208
Cukrovar Vrbatky a.s. 21 989,012
Litovelska cukrovarna, a.s. 22 596,848
Hanacka potravinarska spolecnost s.r.o. 25 184,488
Celkem 372 459,207

Vzhledem k udéleni kvot cukru pro Ceskou republiku ptipadalo pro spoleénost
AGRANA, pod niz patii spole€nost Moravskoslezské cukrovary, a.s., 25% kvoty
na mnoZzstvi vyrobeného cukru a jeho modifikaci. Pro konkuren¢ni spolecnost Tereos
piipadalo 56%. Zbylych 19% obsahly mensi soukromé spolecnosti.

Cukr C je mnoZstvi cukru vyrobeného nad kvotu A a B. Toto mnoZstvim tieba
vyvézt do tfetich zemi bez naroku na vyvozni subvenci nebo je mozZno prevést
do nésledujiciho hospodarského roku (Stanoveni a sprava produkénich kvot cukru,

[online]).

2.1.7 Vyhody a nevyhody spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s.

Veskeré informace obsazené v nasledujici Césti jsou zalozeny na ndzorech a

poznatcich managementu spolecnosti Moravskoslezské cukrovary, a.s.
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Nevyhody spolecnosti

Za jednu znevyhod pro spoleCnost miize byt povazovano opatieni
tzv. ,.kvotovy systém®, prostiednictvim kterého je diktovano jednotlivym cukrovartm,
kolik cukru mohou vyrobit, kolik cukru mohou prodat na izemi Evropské unie a jakou
minimalni cenu si smi stanovit.

Dalsi nevyhodou spolecnosti je wurCit¢ poloha vyrobniho podniku
v Dyjskosvrateckém tuvalu, vzhledem k dlouhym dopravnim trasdm cukrové fepy.
V poslednich letech ubylo znacné mnozstvi péstitelit cukrové fepy v okoli HruSovan
nad JeviSovkou, kvili pid¢ malo vhodné pro jeji péstovani. Cukrova fepa se proto musi
dovazet z oblasti Olomouckého a Moravskoslezského kraje.

Zavislost na zeméd¢lstvi patii mezi dal$i omezeni spolecnosti. Spolecnost je
zavisla na dodavkach cukrové fepy od jednotlivych zemédélci, kteti mohou castecné
ovlivnit ceny cukrové fepy.

Jednou ze zasadnich nevyhod spole¢nosti je nemoznost Celit péstiteliim cukrové
titiny, ktefi se stdvaji silnou konkurenci. Dovoz cukrové titiny neni dostatecné
regulovan. Navic cukr vyrobeny z cukrové titiny je sice znacné levnéjsi, ale nedosahuje
takové kvality jako cukr z cukrové fepy. Silnou vyhodu oproti péstiteltim cukrové fepy
maji péstitelé cukrové titiny urcité i v tom, Ze mohou sklizet tirodu cukrové titiny i

dvakrat do roka, coz je u cukrové fepy nemozné.

Vyhody spolecnosti

Mezi vyhody spole¢nosti urcité patii fada certifikatt, které se spolecnosti podaftilo
ziskat. Prodej cukru je zaloZen na certifikacich, jako jsou ISO9000, ISO2001, IFS.
Jejichz drzeni musi byt obhajovano pii kazdorocnim auditu. Po ziskdni mimotadné
licence ,koSér smi vyvazet cukr i do Izraele. ObdrZeni licence ,,koSér* souvisi
s dodrZeni postupli vyroby v souladu s ptedpisy odpovidajicich jejich vyznani. Par let
zpatky se spolecnost zaméfila i na dosazeni né€kolika standardii Bio, souvisejici
se zpracovanim BIO cukrové fepy, dovazené z Rakouska, a vyrobou BIO cukru.

Za vyhodu spolecnosti lze povazovat i dlouholetou tradici cukrovaru a jeho
zdzemi. Cukrovarnictvi v HruSovanech nad JeviSovkou ma kofeny jiz od roku 1848,
kdy hrabénka Anna z Hardeggu zde zaloZila v roce 1848 prvni cukrovar. V ramci

zavodu Jihomoravskych cukrovart byl postaven v letech 1968 — 1970 novy cukrovar,
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ktery se do dnes neustale inovuje na nové technologie a ve kterém stéle probihd vyroba
cukru. S dlouholetou tradici souvisi i zkuSenost a stabilita zaméstnancti, ktefi postupem
let doséhli znaéného mnozstvi zkusenosti a odbornosti.

Vyhodou spolecnosti jsou rovnéz solidni obchodni vztahy s dodavateli cukrové
fepy 1 odbérateli koneéného cukru. Diky tomuto pfistupu se spolecnost
Moravskoslezské cukrovary a.s. stala obchodnim partnerem fady spolecnosti nejen
v Ceské republice, ale hlavné v zahrani¢i, obchoduji napiiklad se Slovenskem,
jsou hlavné ziskani na zakladé drzeni certifikatli, patii obchodni fetézce jako Tesco,
Kaufland, Interspar, & potravinaiské firmy (Dr. Otker, Coca Cola, Pepsi,....).

Ptinosem spolecnosti je 1 usili na zajisténi svého dlouhodobého trvalého tspéchu
ve vysoce kompetitivnim trznim prostfedi. Strategickym cilem AGRANY odlisit se
od svych konkurentd prubéznou optimalizaci technologie a vyrobni inovaci. Na jedné
stran¢ se AGRANA snazi optimalizovat svou vyrobni technologii také s ohledem
na kritéria trvalosti. Na druhé stran¢ vyviji podnik v uzkém partnerstvi
se svymi zékazniky nové receptury, specidlni vyrobky a nové moznosti vyuZziti
stavajicich vyrobkd. Na realizaci této strategic a na vylepSeni svého rozsahlého
vyvojového know—how podporuje AGRANA nékolik vyzkumnych a vyvojovych

zafizeni.

2.2 Analyza ekonomickych ukazateli

Jako zakladni informac¢ni zdroje k provedeni analyzy finan¢ni situace byly pouZity
ucetni vykazy, které se ve spolecnosti sestavuji vzdy k 28. 2. daného roku, v ptipadé
prestupného roku k 29. 2., za obdobi 2002 az 2011. Soucasti ucetnich vykazli byly

rozvahy a vykazy ziski a ztrat, které byly obsaZeny v ro¢nich ucetnich uzavirkach.

2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza aktiv
Horizontalni analyza aktiv byla pfedev§im zaméfena na sledovani vyvoje aktiv

v pribéhu 3 poslednich hospodaiskych rokti, od hospodaiského roku 2008/2009
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az po hospodaisky rok 2010/2011. Absolutni a relativni zmény jednotlivych aktiv

danych hospodatskych rok jsou zachyceny v tabulce €. 5.

Ptehled vySe hodnot zékladnich polozek rozvahy na stran¢ aktiv spolec¢nosti

Moravskoslezské cukrovary a.s. 1ze nalézt v priloze 1 bakalarské prace.

Tab. 5: Horizontalni analyza aktiv spolecnosti Moravskoslezské cukrovary a.s. (Zdroj: Vlastni

prace autora)

Hospodarsky rok
2008/2009 2009/2010 2010/2011
PoloZka Abs. 5 Alzs. ) Alzs. 5
Zména Zména zména Zména zména Zména
v tis. K& v % v tis. v % v tis. v %
K¢ K¢
AKTIVA CELKEM -5 315 -0,28 | -87 640 -4,69 | 123 879 6,95
Stala aktiva -22 701 -4,45 | -38254 -7,84 1331 0,30
Dlouh. nehm. majetek -1 669 -16,19 -2 833 -32,79 -1 968 -33,88
Dlouh. hmotny majetek -19 106 -3,92 | -36 660 -7,82 2 848 0,66
Dlouh. finanéni majetek -1 926 -15,36 1239 11,67 451 3,80
ObéZna aktiva 51 400 4,09 | -13 556 -1,04 | 161 832 12,51
Zasoby 124 320 14,43 | -300 171 -30,45 | 122 140 17,82
Dlouhod. pohledavky 7 924 646,86 -8 636 -94,39 13 746 | 2 679,53
Kratkod. pohledavky -92 050 -24,60 87 867 31,14 | -111 995 -30,27
Kratkod. finan. majetek 11206 59,33 | 207 384 689,10 | 137941 58,09
Casové rozliSeni -34 014 -31,32 | -35830 -48,03 | -36 284 -93,58
V  hospodarském roce 2008/2009 tvofila celkova aktiva spolecnosti

Moravskoslezské cukrovary a.s. vysi 1 869 457 tis. K¢. V nésledujicich letech jejich
vySe kolisala. V roce 2009/2010 doslo k poklesu o 4,69 % oproti roku 2008/2009.
V poslednim sledovaném hospodaiském roce dosdhla spolecnost Moravskoslezské
cukrovary a.s. nejvyssi hodnoty celkovych aktiv, jejich vySe vzrostla na 1 905 696 tis.
K¢, coz znamenalo nartist hodnoty o témét 7 % oproti hospodaiskému roku 2009/2010.
Znaény podil na rlstu celkovych aktiv v poslednim roce ma narast obéZnych aktiv a to

zejména dlouhodobé pohledavky, zasoby a kratkodoby finan¢ni majetek.

Vyvoj aktiv ve sledovaném obdobi je zachycen na grafu ¢. 4.
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Graf 4: Vyvoj aktiv v hospodaiskych letech 2008/2009 az 2010/2011 (Zdroj: Vlastni prace autora)

Pro stala aktiva znamenalo obdobi 2008/2009 pokles jejich vyse o 4,45 % oproti
predchozimu roku, na hodnotu 487 769 tis. K¢ 1 presto dosdhla spolecnost
v tomto roce nejvyssi hodnoty stalych aktiv za sledované obdobi. Nejvétsi propad byl
zaznamenan v  hospodarském roce 2009/2010, kdy hodnota klesla jesté
o 7,84 % oproti roku 2008/2009. Propad byl zpiisoben poklesem vySe hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku. Posledni sledovany rok vyse stalych aktiv nepatrné
narostla 0 0,30 %.

Hodnota obéZnych aktiv se v hospodarském roce 2008/2009 pohybovala
ve vysi 1 307 084 tis. K¢, coz predstavuje nartust o 4,09 % oproti predchozimu obdobi.
Nasledujici rok doslo k poklesu o 13 556 tis. K&, o 1,04 %, o proti hodnoté
v roce 2008/2009. Zasadniho naristu a nejvy$$i hodnoty obéznych aktiv
za sledované obdobi dosédhla spole¢nost v roce 2010/2011, kdy jejich hodnota vzrostla
0 12,51 % oproti hodnoté€ z roku 2009/2010, na 1 455 360 tis. K¢.

Polozka rozvahy c¢asové rozliSeni aktiv si ve sledovaném obdobi uchovava
klesajici tendenci. Nejvyrazngjsi pokles byl zaznamenan v roce 2010/2011, kdy hodnota

casového rozliSeni poklesla 0 93,58 % oproti predchozimu roku 2009/2010.

Horizontalni analyza pasiv
Horizontalni analyza pasiv byla rovnéZ zaméfena na sledovani vyvoje pasiv

v pribéhu 3 poslednich hospodaiskych let, od hospodaiského roku 2008/2009
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az po hospodaisky rok 2010/2011. Absolutni a relativni zmény jednotlivych pasiv
zvolenych hospodatskych roki jsou zachyceny v tabulce €. 6.
Ptehled vySe hodnot zakladnich polozek rozvahy na strané¢ pasiv spoleCnosti

Moravskoslezské cukrovary a.s. 1ze nalézt v piiloze 1 k bakalaiské praci.

Tab. 6: Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. (Zdroj: Vlastni
prace autora)

Hospodarsky rok
2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka Abs. 5 Alzs. 5 Alzs. 5
Zména Zména zména Zména zmeéna Zména
v tis. K& v % v tis. v % v tis. v %
K¢ K¢

PASIVA CELKEM -5 315 -0,28 | -87 640 -4,69 | 126 878 7,12
Vlastni kapital 19 112 1,72 | 310199 27,48 58 651 4,08
zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00
kapitalové fondy -21881 | -1412,59 20907 | -102,83 3802 661,22
rezervni fondy 318 0,65 786 1,60 -43 -0,09
VH minulych let -122 874 -14,95 | 113108 16,18 | 262 068 32,26
VH béZzného ucet.
obdobi 163 549 563,13 | 175398 91,07 | -207 176 -56,30
Cizi zdroje -24 428 -3,19 | -397 873 -53,71 68 265 19,91
rezervy -50 185 -58,30 | -21231 -59,16 64 828 442,27
dlouhodobé zavazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00
kratkodobé zavazky 165 296 30,63 | -376 642 -53,43 3437 1,05
bankovni Uvéry a
vypomoci -139539 | -100,00 0 0,00 0 0,00
Casova rozliseni 1 4,35 34 141,67 -37 -63,79

Nejnizsi hodnoty celkovych pasiv ve sledovaném obdobi dosahovala spolecnost
Moravskoslezské cukrovary a.s. v hospodarském roce 2009/2010, kdy doslo k poklesu
hodnoty o 5 % oproti pfedchazejicimu obdobi. Nasledujici rok 2010/2011 je
doprovdzeno ristem hodnoty o 7,12 % oproti roku 2009/2010, na hodnotu

1 908 695 tis. K¢. Riist je zpiisoben navySenim hodnoty kapitdlovych fonda a rezerv.

Vyvoj pasiv ve sledovanych obdobich je zachycen na grafu €. 5.
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Graf 5: Vyvoj pasiv v hospodarskych rocich 2008/2009 az 2010/2011 (Zdroj: Vlastni prace autora)

U polozky vlastniho kapitalu nedoslo béhem sledovaného obdobi k poklesu.
Nejvyznamnéjsi byl riist hodnoty v roce 2009/2010 o 27,48 % na hodnotu 1 438 827 tis.
K¢&. Na ristu se vyhradné podilela hodnota vysledku hospodatfeni bézného ucetniho
obdobi, ktera dosahovala vyse 367 990 tis. K¢.

Cizi zdroje vykazovaly nejprve klesajici tendenci, kdy k nejvétsSimu poklesu
doslo ve sledovaném roce 2009/2010. Byl zaznamenam pokles o 53,71 %
oproti roku 2008/2009, na hodnotu 342 932 tis. K¢. Propad byl zapfic¢inén ubytkem
rezerv a kratkodobych zavazkl. Nasledujici obdobi 2010/2011 je spojeno s nartistem
cizich zdroji o téméf 20 % oproti roku 2009/2010, zptisobenym zvySenim hodnoty
rezerv, které se tvoii pro ptipad rizik z jiz probihajicich nebo hrozicich soudnich spori a
na likvidaci neupotiebitelného majetku a materialu.

Polozka €asové rozliSeni pasiv ve sledovaném obdobi kolisd. V roce 2009/2010
dosahovala rastu o 141,67 % oproti predchazejicimu obdobi. Nasledujici rok 2010/2011
je spojen s poklesem o 63,79 % na hodnotu 21 tis. K¢.
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2.2.2  Vertikalni analyza

Vertikalni analyza aktiv

Vertikdlni analyza aktiv sleduje slozeni aktiv v pribéhu 3 poslednich
hospodaiskych let, od hospodaiského roku 2008/2009 az po hospodaisky rok
2010/2011. Procentni podily jednotlivych druhi aktiv na celkovych aktivech

spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. jsou zaznamenany v tabulce €. 7.

Tab. 7: Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. (Zdroj: Vlastni prace

autora)
2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %

DI. nehm. majetek 8 641 0,46 5 808 0,33 3 840 0,20
DI. hmotny majetek 468 512 25,06 | 431 852 2424 | 434700 22,81
DI. finan¢ni majetek 10616 0,57 11 855 0,67 12 306 0,65
Stala aktiva celkem 487 769 26,09 | 449 515 25,23 | 450 846 23,66
Zasoby 985 685 52,73 685514 38,47 807 654 42,38
Dlouh. pohledavky 9149 0,49 513 0,03 14 259 0,75
Krat. pohledavky 282 155 15,09 370 022 20,77 | 258 027 13,54

Krat. finan¢ni majetek 30 095 1,61 237 479 13,33 375 420 19,70
Obézna aktiva

celkem 1307084 | 69,92 | 1293528 | 72,60 | 1455360 | 76,37
Casova rozlieni

aktiv 74 604 3,99 38774 2,18 2 490 0,13
Aktiva celkem 1869 457 100 | 1781 817 100 | 1905 696 100

Nejvyznamnéji se na celkovych aktivech podilela obézna aktiva, ktera
ve sledovaném obdobi vytvarela 70 az 80 % celkovych aktiv. V poslednim sledovaném
hospodarském roce 2010/2011 dosdhla ob&znd aktiva vySe 1 455 360 tis. K¢ a
z celkovych aktiv tvoii 76,37 %. Vyrazny vliv na tento vysledek mé polozka zéasob.
Podil stalych aktiv mél v priabéhu sledovaného obdobi rostouci trend.

Naopak podil stalych aktiv se na celkovych aktivech spiSe sniZzoval. Zmény
hodnot stalych aktiv pro jednotlivé hospodaiské roky vSak nejsou vyznamnd. Hodnoty
podilu stalych aktiv na celkovych aktivech se ve sledovaném obdobi snizovaly
726,09 % na 23,66 %.

RozlozZeni struktury aktiv v jednotlivych hospodéiskych obdobich lze sledovat

na grafu €. 6.
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Graf 6: Struktura aktiv spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. (Zdroj: Vlastni prace autora)

Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv byla zaméfena sledovani slozeni pasiv

v pribéhu 3 poslednich hospodatskych obdobich, od hospodéiského roku 2008/2009
az po hospodarsky rok 2010/2011.

na

Procentni podily jednotlivych druhii pasiv na celkovych pasivech spolecnosti

Moravskoslezské cukrovary a.s. jsou zaznamenany v tabulce €. 8.

Tab. 8: Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. (Zdroj: Vlastni prace

autora)
2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %

Zakladni kapitl 208193 | 11,137 | 208193 | 11,684 | 208193 | 10,908
Kapitalové fondy 20332 | -1,088 575 | 0,032 4377 0,229
Rezervni fondy 48983 | 2,620 | 49769 | 2,793 | 49726| 2,605
VH minulych let 699 192 | 37,401 | 812300 | 45,588 | 1074368 | 56,288
VH bézného Gidet. obd. | 192592 | 10,302 | 367990 | 20,653 | 160814 | 8,425
:’e'l“lfet:: eyl 1128 628 | 60,372 | 1438827 | 80,751 | 1497478 | 78,456
Rezervy 35880 | 1,920 14658 | 0,823 | 79486 | 4,164
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zdvazky 704916 | 37,707 | 328274 | 18,424 | 331711 | 17,379
Bank. uvéry a vypom. 0 0 0 0 0 0
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T s 740 805 | 39,627 | 342932 | 19246 | 411197 | 21,543

Cas."va AR 24| 0,001 58 | 0,003 21| 0,001
pasiv
Pasiva celkem 1869 457 100 | 1781 817 100 | 1908 695 100

Z vertikalni analyzy celkovych pasiv jasné vyplyvd, Ze mnohem vétsi podil
celkovych pasiv ve sledovanych obdobich tvofi vlastni kapital. To znamend, Ze
spolecnost Moravskoslezské cukrovary a.s. financuji svoji ¢innost ptfedevsim z vlastnich
zdrojii, zdkladem jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobka. Nejvétsi podil vlastniho
kapitdlu na celkovych pasivech v prubéhu sledovaného obdobi byl zaznamenan
v hospodatském roce 2009/2010, kdy tvoril 80,751 % z celkovych pasiv.

Je potteba si povSimnout, Ze spolecnost ve sledovaném obdobi nema bankovni
uvéry a jiné vypomoci, ani neni zavazana dlouhodobymi zavazky. Dané polozky si
po celou dobu udrzuji hodnotu 0.

Rozlozeni struktury pasiv lze sledovat na grafu ¢. 7.
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Graf 7: Struktura pasiv spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. (Zdroj: Vlastni prace autora)

2.2.3 Statisticka analyza celkovych vynosi a nakladi

Analyza celkovych vynosi

Statisticka analyza celkovych vynost zahrnuje hodnoty celkovych vynost
spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. ve sledovaném obdobi, od hospodarského

roku 2002 az po hospodatsky rok 2010/2011.
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Vyse celkovych vynosii jednotlivych hospodatskych let sledovaného obdobi jsou

zachyceny v tabulce €. 9 a jejich vyvoj je graficky zndzornén v grafu €. 8.
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Hospodarsky rok
Graf 8: Vyvoj celkovych vynosi (Zdroj: Vlastni prace autora)
Tab. 9: Celkové vynosy (Zdroj: Vlastni prace autora)
Celkovy vynos Celkovy vynos
Hospodarsky rok Hospodarsky rok
(tis. Kc) (tis. K¢)
2002 1676316 2007/2008 2 092 446
2003/2004 1470792 2008/2009 2 308 830
2004/2005 2144431 2009/2010 2 276 008
2005/2006 2195821 2010/2011 2205623
2006/2007 2506420

Z grafu ¢.8 je patrny rist celkovych vynost spole¢nosti v prvni poloviné sledovaného
obdobi.
Za pomoci vzorcl v kapitole 2.3.2 byly spocitany charakteristiky této Casové fady.

Vysledky zachycuje tabulka ¢. 10.

Tab. 10: Charakteristiky ¢asové iady celkovych vynosii (Zdroj: Vlastni prace autora)

Poradi Hospodarsky rok  Celkové vynosy  Prvni diference  Koeficient ristu
(tis. K<) (tis. Kc) (%)
i t y d 1 k1
1 2002 1676316 - -
2 2003/2004 1470792 - 205 524 0,88
3 2004/2005 2144 431 673 639 1,46
4 2005/2006 2195 821 51390 1,02
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5 2006/2007 2506 420 310599 1,14
6 2007/2008 2092 446 -413 974 0,83
7 2008/2009 2 308 830 216 384 1,10
8 2009/2010 2276 008 -32 822 0,99
9 2010/2011 2 205 623 -70 385 0,97
Primér 2097 410 66 163 1,05

Primérna vysSe celkovych vynost ve spolecnosti Moravskoslezské cukrovary a.s.
byla ve sledovaném obdobi piiblizn¢ 2 097 410 tis. K¢.
Primérny rist celkovych vynost spolecnosti ve sledovaném obdobi ¢inil zhruba

66 163 tis. K¢ za rok, tedy pfiblizné 1,05krat rocné.

Vyrovnani hodnot pomoci regresni funkce

Pro vyrovnani ¢asové tady celkovych vynost byl na zakladé¢ vypoctu indexu
determinace pouzit logisticky trend.

Pomoci vzorct z kapitoly 2.4.4 vypocteme odhady koeficientd B, B2, B3 regresni

funkce, oznacené b, by bs a ziskame rovnici regresni funkce:

by=4,4192:107 by=1,2701-10, b3=0,2501.

. 1
l) = -,
T]( ) 4,4192:1077+1,2701-1076-0,2501¢

Graf ¢. 9 znazorfiuje vyrovnani dat pomoci ziskané rovnice regresni funkce.
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Graf 9: Vyrovnani celkovych vynosi regresni funkci (Zdroj: Vlastni prace autora)
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Prognoza hodnoty celkovych vynost pro hospodarsky rok 2011/2012:

1
4,4192-107 +1,2701-1076-0,250110

n(10) = = 2262 830 [tis. K¢]

Za predpokladu, Ze soucasné podminky ziistanou zachovany, by se mohla hodnota
celkovych vynosti pro hospodaisky rok 2011/2012 pohybovat ve vysi 2 262 830 tis. K¢

podle progndzy vychazejici ze ziskané regresni funkce.

Analyza celkovych nakladua

Statistickd analyza celkovych nakladi analyzuje hodnoty celkovych néakladd
spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary a.s. ve sledovaném obdobi, od hospodarského
roku 2002 az po hospodaisky rok 2010/2011.

Vyse celkovych nékladi jednotlivych hospodaiskych let sledovaného obdobi jsou

zachyceny v tabulce €. 11 a jejich vyvoj je graficky znazornén v grafu ¢. 10.

Tab. 11: Celkové niaklady (Zdroj: Vlastni prace autora)

Celkové naklady Celkové naklady
Hospodarsky rok Hospodarsky rok
(tis. K&) (tis. K&)

2002 1588 545 2007/2008 2 063 403
2003/2004 1376 634 2008/2009 2116238
2004/2005 1773 968 2009/2010 1908 018
2005/2006 1884 464 2010/2011 2 044 809
2006/2007 2 455 045

Z grafu ¢€.10 jasné vyplyva podstatny nariist celkovych nakladii v hospodaiském
roce 2006/2007. Nardst hodnoty je zpisoben ndkupem cukru od SZIF a rovnéz
povinnosti zaplatit restrukturaliza¢ni ¢astku SZIF. V roce 2006 byl totiz zahidjen
rozsahly restrukturaliza¢ni proces vedouci ke znaénému sniZeni nerentabilni kapacity
v ramci EU, aby nedoSlo k ohroZeni konkurenceschopnosti cukrovarnického vyrobniho

odvétvi nasledkem globalizace a vyvoje situace v EU.
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Graf 10: Vvvoi celkovvch nakladi (Zdroi: Vlastni prace autora)

Za pomoci vzorcl v kapitole 2.3.2 byly spocitany charakteristiky této casové fady.

Vysledky zachycuje tabulka ¢. 12.

Tab. 12: Charakteristiky ¢asové rady celkovych nakladi (Zdroj: Vlastni prace autora)

Poradi Hospodarsky rok  Celkové naklady Prvni diference  Koeficient ristu
(tis. K¢) (tis. Kc) (%)
i t y d1 ki
1 2002 1588 545 - -
2 2003/2004 1376634 -211 911 0,87
3 2004/2005 1773968 397 334 1,29
4 2005/2006 1884 464 110 496 1,06
5 2006/2007 2 455 045 570581 1,30
6 2007/2008 2 063 403 -391 642 0,84
7 2008/2009 2116238 52 835 1,03
8 2009/2010 1908 018 -208 220 0,90
9 2010/2011 2 044 809 136 791 1,07
Pramér 1912 347 57 033 1,04

Primérna vyse celkovych nékladl ve spolecnosti Moravskoslezské cukrovary a.s.

se ve sledovaném obdobi pohybovala kolem hodnoty 1 912 347 tis. K¢.

Primérny rust celkovych nékladt spolecnosti ve sledovaném obdobi ¢inil zhruba

57 033 tis. K¢ za rok, ptiblizné 1,04krat ro¢né.

Vyrovnani hodnot pomoci regresni funkce

Pro vyrovnani ¢asové tfady celkovych ndkladi byl na zdkladé vypoctu indexu

determinace zvolen logisticky trend.
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Pomoci vzorcii z kapitoly 2.4.4 vypoc¢teme odhady koeficientd [, 32, B3 regresni

funkce, oznacené by, by bs_ a ziskame rovnici regresni funkce:

b;=4,5013-10", b= 6,4545-107, bs=0,5025.

. 1
l) = > .
n( ) 4,5013-10~7+6,4545-10~7-0,5025!

Graf ¢. 11 zndzoriuje vyrovnani dat pomoci ziskané rovnice regresni funkce.
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Graf 11: Vyrovnani celkovych nakladi regresni funkci (Zdroj: Vlastni prace autora)

Progno6za hodnoty celkovych nékladt pro hospodaisky rok 2011/2012:

1

10) = — 2218329 [tis. K¢
n(10) = o013 107 + 6,4545 - 107 - 0,502510 [tis. K€]

Za ptedpokladu, Ze soucasné podminky zlistanou zachovéany, by se mohla hodnota
celkovych nakladu pro hospodaisky rok 2011/2012 pohybovat ve vysi 2 218 329 tis. K¢

podle prognoézy vychazejici ze ziskané regresni funkce.

2.2.4 Ukazatelé zadluzZenosti

Z ukazatelli zadluzenosti byli ke statistické analyze zvoleni ukazatelé celkové
zadluZenosti, koeficienty samofinancovani a ukazatelé urokového kryti.
Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 13. Jednotlivé vysledky byly

ziskany na zaklad¢ vypoctu podle vzorcti uvedenych v teoretické ¢asti.
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Tab.13: Ukazatelé zadluZenosti (Zdroj: Vlastni prace autora )

Urokové kryti

Hospodarsky rok Celkova zadluZenost Koeficient
samofinancovani

2002 57,1% 41,30%
2003/2004 48,4% 51,60%
2004/2005 38,9% 60,90%
2005/2006 30,1% 69,90%
2006/2007 31,8% 68,20%
2007/2008 40,8% 59,20%
2008/2009 39,6% 60,40%
2009/2010 19,2% 80,80%
2010/2011 21,5% 78,50%

7,31
11,28
79,3
526,9
2389
618,6
105,9
230,8
0

Celkova zadluzenost poukazuje na procentudlni zastoupeni ciziho kapitalu

v celkovych aktivech. Koeficient samofinancovani mé praveé opacny vyznam, poukazuje

na zastoupeni vlastnich zdroji podniku na celkovych aktivech. Oba ukazatel¢ jsou

graficky zndzornény na grafu ¢.

12.

90,00%

80,00%

—

70,00%

/

60,00%
50,00% ><

Hodota 40,00%

koeficientu 30,00%

~——— \
N\

N

20,00%

10,00% T
\ 0

== Celkova zadluZenost

3
\000«3\0 \° \000%\0 \10 on®

Hospodafisky rok

Koeficient samofinancovani

Graf 12: Vyvoj ukazatelu celkové zadluZenosti a koeficientu financovani (Zdroj: Vlastni prace

autora)

Podle zlatého pravidla financovéani by financovani podniku mélo byt zajisténo

z 50% vlastnim kapitdlem a z 50% cizim kapitdlem. V ptipad€ spolecnosti

Moravskoslezské cukrovary a.s. je vSak situace odliSna. Vyjimku tvoii pouze rok 2002,

kdy spolecnost méla k dispozici znaéné mnozstvi ciziho kapitalu v podobé bankovniho

uvéru. V tomto roce se hodnota ukazatele pohybuje nad hranici doporuc¢enou zlatym
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pravidlem financovani. Bankovni uvér byl vSak v néasledujici dobé splacen, proto
hodnota ukazatele ma déle spise klesajici prubéh, jak je patrné z grafu ¢. 12.

Vliv na pokles hodnoty ukazatele ma nartist celkovych aktiv spole¢nosti a pokles
zastoupeni ciziho kapitalu. Spole¢nost nevyuzivd zadny dlouhodoby bankovni uvér,
pouze bézné bankovni uvéry, které jsou béhem sledovaného obdobi hrazeny. Coz jisté
vypovida i z nizkych hodnot na konci sledované¢ho obdobi, kdy se koeficient pohybuje

kolem 20% a cizi zdroje ptedstavuji pouze rezervy a zavazky spolecnosti.

Za protihodnotu ukazatele celkové zadluzenosti podniku lze povazovat ukazatele
koeficientu samofinancovani, kdy soucet jeho hodnoty v procentudlnim vyjadreni spolu
s hodnotou celkové zadluzenosti se rovna 100%.

Z grafu ¢islo 12 je jasné patrné, ze pii snizovani hodnoty ukazatele celkové
zadluzenosti dojde k rstu hodnot koeficientu samofinancovani. Coz potvrzuje jiz vyse

zminénou protihodnotu.

Urokové kryti informuje o skuteénosti, kolikrat pfevysuje zisk hrazené uroky.
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Graf 13: Urokové kryti (Zdroj: Vlastni price autora)

Jak je patrné z vypocitanych hodnot v tabulce €. 13 1 z grafu €. 13, spolecnost se
vzhledem k vysi svého zisku a malé miry zadluZeni pohybuje hodnotou urokového kryti
zna¢né¢ nad doporucenou hranici. Tento fakt znaci, Ze spolecnost nema problémy
s hrazenim poskytnutych uvérd. Vysoky narist hodnoty v hospodarském roce
2006/2007 je zptusoben znacnym poklesem nékladovych urokd, kdy spolecnost v daném

obdobi nevyuzivéa zadny bankovni avér.
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Ke statistické analyze byl zvolen ukazatel celkové zadluzenosti podniku.
Za pomoci vzorcl v kapitole 2.3.2 byly spocitany charakteristiky této cCasové tady.

Vysledky zachycuje tabulka ¢. 14.

Tab. 14: Charakteristiky ¢asové Fady celkovych nakladu (Zdroj: Vlastni prace autora)

Poradi Hospodarsky rok  Celkové Prvni diference  Koeficient ristu
zadluzenost (tis. Kc) (%)
(%)

i t y d1 k1

1 2002 57,11 0 0
2 2003/2004 48,40 -8,71 0,85
3 2004/2005 38,90 -9,50 0,80
4 2005/2006 30,10 -8,80 0,77
5 2006/2007 31,80 1,70 1,06
6 2007/2008 40,80 9,00 1,28
7 2008/2009 39,60 -1,20 0,97
8 2009/2010 19,20 -20,40 0,48
9 2010/2011 21,50 2,30 1,12
Primér 36,38 -4,45 0,92

Roc¢ni primérnd hodnota celkové zadluzenosti spoleCnosti Moravskoslezské
cukrovary a.s. byla ve sledovaném obdobi pfiblizné 36,38%. CoZz poukazuje na fakt, Ze
spolec¢nost vyuziva k financovani chodu spole¢nosti pfedevSim vlastni kapital.

Primérny pokles sledovaného ukazatele ¢inil zhruba 4,45% rocné. Celkova

zadluZenost tedy klesala kazdy rok oproti roku pfedchazejicimu v priméru 0,92 krat.

Vyrovnani hodnot pomoci regresni funkce
Pro vyrovnani ¢asové fady ukazatele celkové zadluzenosti byl na zaklad€ vypoctu
indexu determinace zvolen modifikovany exponencialni trend.
Pomoci vzorct z kapitoly 2.4.4 vypocteme odhady koeficientd i, B, B3 regresni
funkce, oznacené by, by bz a ziskdme rovnici regresni funkce:
b=18,1, bo=44,81, bs=0,81.
n(i) = 18,1 + 44,81 -0,81°.

Graf ¢. 14 znazorfuje vyrovnani dat pomoci ziskané rovnice regresni funkce.
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Graf 14: Vyrovnani ukazatele celkové zadluZenosti regresni funkci (Zdroj: Vlastni prace autora)

Prognéza hodnoty celkovych ndkladl pro hospodaisky rok 2011/2012:

n(10) = 18,1 + 44,81+ 0,810 = 23,75 [%]

Za predpokladu, ze soucasné podminky ziistanou zachovany, by se mohla hodnota
ukazatele celkové zadluZenosti pro hospodaisky rok 2011/2012 pohybovat okolo

23,75% podle progndzy vychazejici ze ziskané regresni funkce.

2.2.5 Ukazatelé likvidity

V nasledujici ¢asti bude hodnocen vyvoj jednotlivych ukazatell likvidity
v Casovém rozmezi 9 hospodarskych rokl, od hospodaiského roku 2002
do hospodaiského roku 2010/2011. Veskeré hodnoty byly vypocitany za pomoci vzorct
v piedeslé teoretické Casti prace. Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 15 a

zachyceny v grafu €. 15.
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Tab. 15: Ukazatelé likvidity (Zdroj: Vlastni prace autora)

Hospodaisky rok Bézna likvidita Pohotova likvidita Okamzita likvidita
(Likvidita Ill. stupné) (Likvidita Il. stupné) (Likvidita I. stupné)
2002 1,41 0,343 0,055
2003/2004 1,77 0,618 0,050
2004/2005 2,05 0,608 0,037
2005/2006 3,02 1,352 0,132
2006/2007 2,45 0,830 0,337
2007/2008 1,85 0,581 0,028
2008/2009 1,85 0,456 0,043
2009/2010 3,94 1,852 0,723
2010/2011 4,39 1,953 1,132
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Graf 15: Ukazatelé likvidity (Zdroj: Vlastni prace autora)

Vsechny druhy likvidit vykazuji ve sledovaném obdobi rostouci charakter.

V piipad¢ bézné likvidity se ziskané hodnoty pohybuji v doporuceném rozmezi,
tento fakt vypovidd o schopnosti spolecnosti hradit své zavazky. Vyjimku tvofi
pfedevS§im konec sledovaného obdobi, kdy jsou hodnoty aZ dvojnasobné. Rust je
Vys$si mnozZstvi zadsob by se mohlo pro spolecnost jevit spiSe jako neptiznivé. Jejich
premeéna v likvidnéj$i formu je spojena s delsi Casovou prodlevou.

Hodnoty pohotové likvidity se pfevazné pohybuji pod doporucenou hranici 1.
Pfi srovnani s obéznou likviditou tento stav jasné poukazuje na velké mnoZzstvi

obéznych aktiv vazanych v podobé zasob, coz neni pro spolecnost uplné piiznivé.
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wrwe

zvySenim mnoZzstvi finanéniho majetku, ¢imz se spolecnost stava likvidnéjsi.

Vysledné hodnoty okamzité likvidity jsou rovnéz ovlivnény vysi finan¢niho
majetku. Jak je patrné z grafu ¢. 15, je pribéh hodnoty ve sledovaném obdobi mirné
kolisavy a hodnoty se pohybuji pod doporu¢enou hranici. V zavéru sledovaného obdobi
dochazi k ristu hodnoty, coz odpovidé jiz zminénému zvyseni finanéniho majetku. Ten
nastal 1 v hospodarském roce 2006/2007.

Z vysledku jednotlivych ukazatelt je patrné, ze se likvidita spolecnosti zlepsila
v poslednich sledovanych letech. Tento stav zvysuje likviditu spolecnosti a spolenost

se stdva mnohem jistéjsi v ptipad¢ hrazeni svych zavazk.

Pro statistickou analyzu byla zvolena pohotova likvidita, vzhledem ke skutecnosti,

ze nezahrnuje vysi zasob, ale likvidnéjsi formy obézného majetku.

Tab. 16: Charakteristiky ¢asové Fady pohotové likvidity (Zdroj: Vlastni prace autora)

Poradi Hospodarsky rok Pohotova Prvni diference  Koeficient ristu
likvidita

i t y d1 ki
1 2002 0,343 0 0
2 2003/2004 0,618 0,275 1,803
3 2004/2005 0,608 -0,010 0,983
4 2005/2006 1,352 0,744 2,225
5 2006/2007 0,830 -0,522 0,614
6 2007/2008 0,580 -0,250 0,699
7 2008/2009 0,456 -0,125 0,785
8 2009/2010 1,852 1,396 4,062
9 2010/2011 1,953 0,100 1,054

Pramér 0,955 0,201 1,528

Vysledky zachycené v tabulce ¢. 16 predstavuji charakteristiky Casové fady

pohotoveé likvidity a byly ziskany pomoci vzorcta v kapitole 2.3.2.

Ro¢ni primérnd hodnota pohotové likvidity spolecnosti Moravskoslezské
cukrovary a.s. byla ve sledovaném obdobi ptiblizn¢ 0,995.
Primérny narast sledovaného ukazatele ¢inil zhruba 0,201 ro¢né. Pohotova

likvidita tedy rostla kazdy rok oproti roku pfedchazejicimu v priméru 1,528 krat.
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Vyrovnani hodnot pomoci regresni funkce
Pro vyrovnani casové fady pohotové likvidity byl na zakladé¢ vypoctu indexu
determinace zvolen modifikovany exponencialni trend.
Pomoci vzorct z kapitoly 2.4.4 vypocteme odhady koeficientt B, B2, B3 regresni
funkce, oznacené by, by bs a ziskdme rovnici regresni funkce:
b;=-1,04, bo=1,34, bs=1,08.
n(i) = —1,04 + 1,34 - 1,08 .

Graf ¢. 16 znazoriuje vyrovnani dat pomoci ziskané rovnice regresni funkce.
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Graf 16: Vyrovnani ukazatele pohotové likvidity regresni funkcei (Zdroj: Vlastni prace autora)

Prognoza hodnoty celkovych nakladt pro hospodaisky rok 2011/2012:
n(10) = —1,04 + 1,34 - 1,081° = 1,82

Za predpokladu, ze soucasné podminky ziistanou zachovany, by se mohla hodnota
ukazatele pohotové likvidity pro hospodaisky rok 2011/2012 pohybovat okolo hodnoty

1,8 podle progndzy vychazejici ze ziskané regresni funkce.

2.2.6 Ukazatelé rentability
Dalsi ukazatelé, kterymi se bakalafska prace bude zabyvat, jsou ukazatelé

rentability. Rentabilita vyjadiuje ziskovost pii hospodateni spolecnosti.
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Ziskovost podniku se hodnoti na zakladé vypoctu ¢ty ukazatelii rentability.

Vyvoj hodnot jednotlivych ukazatelli v ¢asovém rozmezi od hospodaiského roku

2002 do hospodarského roku 2010/2011 je zachycen v nasledujici ¢asti v tabulce €. 17 a

v grafu €. 17. Veskeré hodnoty byly vypocitany za pomoci vzorct v predeslé teoretické

Casti prace.

Tab. 17: Ukazatelé rentability (Zdroj: Vlastni prace autora)

Hospodafisky rok ROI ROA ROE ROS
% % % %

2002 9,5 5,6 13,5 5,4
2003/2004 9,8 6,0 11,7 6,6
2004/2005 23,5 19,2 31,6 20,4
2005/2006 19,9 16,3 23,3 13,9
2006/2007 20,9 2,8 4,2 2,3
2007/2008 23,7 1,5 2,6 1,5
2008/2009 26,1 10,3 17,1 9,3
2009/2010 26,7 20,7 25,6 15,3
2010/2011 11,7 8,4 10,7 8,0
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Graf 17: Ukazatelé rentability (Zdroj: Vlastni prace autora)

ukazatele ROI je patrné, Ze na pocatku sledovaného obdobi spolec¢nost

Stav je zplsoben nizkym provozni vysledkem

hospodareni oproti celkovému vloZzenému kapitalu spolecnosti. Nizky provozni
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vrwe

2004/2005, zlepsila, kdy vzrostly trzby spole¢nosti. Spole¢nost ptekonala doporuc¢enou
hranici, coz vSeobecné znaci dobry stav spolecnosti po strance ziskovosti. Snizeni
hodnoty v poslednim sledovaném roce je zpiisobeno snizenim provozniho vysledku
hospodateni, vlivem poklesu trzeb za vlastni vyrobky a navySenim nakladt, v podobé
spotfeby materidlu a energie.

Pro ostatni ukazatele je signifikantni propad hodnot v hospodaiskych letech
2006/2007 a 2007/2008, kdy se vSechny hodnoty ocitly pod doporu¢enymi hranicemi.
zaporny finan¢ni vysledek hospodaieni. V roce 2006/2007 se jednalo o - 310 717 tis. K¢
a v roce 2007/2008 az - 403 791 tis. K¢. Tim se vyrazné snizil vysledek hospodateni.
V nasledujicim obdobi se podatilo spolecnosti snizit ostatni finan¢ni ndklady, a tim se
hodnoty ukazateli rentability dostaly opét nad doporuc¢ené hodnoty. Snizeni hodnot
v poslednim sledovaném roce je zpusoben poklesem vysledku hospodateni, vlivem
poklesu trzeb za vlastni vyrobky a navySenim nakladi v podob¢ spotfeby materialu a

energie.

Ke statistické analyze byl zvolen ukazatel rentability vlastniho kapitalu.
Za pomoci vzorci v kapitole 2.3.2 byly spocitany charakteristiky této casové tady.

Vysledky zachycuje tabulka ¢. 18.

Tab. 18: Charakteristiky ¢asové fady ukazatele ROE (Zdroj: Vlastni prace autora)

Poradi Hospodarsky rok ROE Prvni diference  Koeficient rustu
(%) (%)

i t y d 1 k1
1 2002 13,5 0 0
2 2003/2004 11,7 -1,800 0,867
3 2004/2005 31,6 19,900 2,701
4 2005/2006 23,3 -8,300 0,737
5 2006/2007 4,2 -19,100 0,180
6 2007/2008 2,6 -1,600 0,619
7 2008/2009 17,1 14,500 6,577
8 2009/2010 25,6 8,500 1,497
9 2010/2011 10,7 -14,900 0,418

Primér 15,589 -0,350 1,700
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Ro¢ni  priméma hodnota rentability vlastniho kapitalu  spole¢nosti
Moravskoslezské cukrovary a.s. dosahovala ve sledovaném obdobi pfiblizné 15,589%.
Tento vysledek poukazuje na fakt, Ze spole¢nost, navzdory propadu hodnoty ve dvou jiz
zminénych letech, dosahuje doporuc¢ené hranice, kdy by mél byt vysledek o n€kolik %
vys$si néz je prumérné uroceni dlouhodobych vkladi, které se pohybuje v rozmezi 2-3%.

Celkova hodnota ROE rostla kazdy rok oproti roku pfedchdzejicimu v praméru
1,7 krat. Piesto vSak v priméru dochéazelo k poklesu sledovaného ukazatele zhruba
0 0,35% rocné.

Vzhledem ke skutec¢nosti, ze vysledné hodnoty indexu determinace u regresnich
funkci, které byly pouzité k vyrovnani hodnot ukazatele ROE, dosahovaly zapornych
¢isel, neni ani jedna z nich vhodna k vyrovnani a nésledné prognoze pro dalsi rok.

Hodnoty ukazatele ROE tedy nemaji dany trend a kolisaji kolem primérné hodnoty.

2.2.7 Ukazatelé aktivity

Tato skupina ukazateli méfi, jak efektivné dokaze podnik hospodafit se svym
majetkem a vyuzit jej k tvorbé zisku.

Z ukazateld aktivity byli ke statistické analyze zvoleni ukazatel¢ obrat celkovych
aktiv, doba obratu zasob, doba obratu kritkodobych pohledavek a doba obratu
kratkodobych zavazk.

Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 19. Jednotlivé vysledky byly

ziskany na zaklad¢ vypoctu podle vzorcti uvedenych v teoretické Casti.

Tab. 19: Ukazatelé aktivity (Zdroj: Vlastni prace autora)

Doba obratu Doba obratu Doba obratu
Hospodaisky rok  Obrat celkovych sasob kratkodobych kratkodobych
aktiv [den] pohledavek zavazku
[den] [den]

2002 1,03 159,2 30,0 73,1
2003/2004 0,91 154,6 56,7 17,2
2004/2005 0,94 182,7 39,2 111,0
2005/2006 1,17 115,4 40,7 56,1
2006/2007 1,25 128,1 19,7 20,7
2007/2008 1,03 160,8 52,2 16,4
2008/2009 1,11 170,6 42,5 49,4
2009/2010 1,35 102,3 41,8 29,0
2010/2011 1,06 144,1 40,2 48,3
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Graf 18: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni prace autora)

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv vykazuji rostouci charakter, patrné
na grafu ¢. 18. Pfesto se vSak jejich hodnoty pohybuji pod doporu¢enym optimalnim
rozpétim 1,6 - 3. Pro spole¢nost Moravskoslezské cukrovary a.s. vykazuje tato
skuteCnost fakt, ze spolecnost vlastni vice majetku nez je ucelné, vznikaji ji tedy
nadbyte¢né ndklady a tim dochdzi k poklesu zisku. Aby spole¢nost dosdhla

doporucenych hodnot, méla by zvysit vyrobu a vyuzit vice kapacitu svého majetku.
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Graf 19: Doba obratu zasob (Zdroj: Vlastni prace autora)

Vyvoj ukazatele doby obratu zasob ma kolisajici charakter, patrné na grafu ¢. 19.
Tento stav se odviji od vySe zasob v jedno tlivych letech. Signifikantni ¢ast zasob tvofi
vyrobky spolec¢nosti. Spole¢nost Moravskoslezské cukrovary a.s. jsou vyrobnim

podnikem. Vyroba probihd v obdobi tzv. fepné kampané, v pribéhu mésict zafi
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az leden, kdy si spole¢nost vytvoii zasoby a nasledné dochazi k jejich prodeji. Propad
hodnot v letech 2005/06 a 2009/10 byl zptisoben poklesem vyse vyrobkii.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu, po kterou musi spolecnost cekat, nez
obdrzi tthradu od svych odbératelti. Oproti tomu doba obratu zavazku vyjadiuje dobu,
za kterou je spolec¢nost schopna hradit své zdvazky dodavateltim.

Z vyvoje doby obratu zavazkl a doby obratu pohledavek je patrné, ze se hodnota
ukazatele ve sledovaném obdobi postupné ustaluje a pohybuje se kolem hodnoty 40 dni.
Pokles hodnot od pocatku sledovaného obdobi 1ze povazovat za piiznivy jev. Znaci to,
ze spoleCnost prospiva a snazi se drzet dobré vztahy se svymi obchodnimi partnery
v podob¢ vcasného plnéni svych zavazki dodavatelim a stejné podminky pozaduje
po svych odbératelich.

Zakladnim cilem doby obratu zavazkl je, aby byla del$i nez je doba obratu
pohledavek, ¢ehoz se spolecnost, jak vyplyva z grafu €. 20, snazi postupné dosédhnout.

V ptipadé, kdy doba obratu pohledavek ptesahuje dobu obratu zavazki, dochazi
ve spolecnosti k prodlouzeni doby uhrady jejich splatnych zavazkii, protoZze nema

dostatek finan¢nich prostiedki k jejich hrazeni.

120
100 AN

w0 / \
Doba obratu 60 \ / \

[den]

40 -

20 v —

O T T T T T T T T 1
vV » \e) o QA S O Q N
Q Q \f \) \} ) \) N S
& N & N3 S N $ S
> > > > > > > D

Hospodarsky rok

e Doba obratu kratkodobych pohleddvek Doba obratu kratkodobych zavazk

Graf 20: Doba obratu kratkodobych zavazku a pohledavek (Zdroj: Vlastni prace autora)
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Ke statistické analyze byl zvolen ukazatel aktivity obrat celkovych aktiv, ktery
vyjadiuje kolikrat se majetek spolecnosti obrati v trzby. Hodnoti tedy efektivnost

hospodareni spoleCnosti se svym majetkem.

Za pomoci vzorcl v kapitole 2.3.2 byly spocitany charakteristiky této cCasové tady.

Vysledky zachycuje tabulka ¢. 20.

Tab. 20: Charakteristiky ¢asové Fady ukazatele obratu celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni prace

autora)
Poradi Hospodarsky rok  Obrat celkovych Prvni diference  Koeficient ristu
aktiv

i t y d1 ki
1 2002 1,033 0 0
2 2003/2004 0,912 -0,120 0,884
3 2004/2005 0,943 0,031 1,034
4 2005/2006 1,171 0,228 1,242
5 2006/2007 1,249 0,078 1,066
6 2007/2008 1,029 -0,220 0,824
7 2008/2009 1,113 0,084 1,081
8 2009/2010 1,354 0,242 1,217
9 2010/2011 1,057 -0,297 0,780

Pramér 1,096 0,003 1,016

Ro¢ni primérnd hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv spole¢nosti
Moravskoslezské cukrovary a.s. se pohybovala kolem hodnoty 1,096. Tento vysledek
poukazuje na fakt, Ze spolec¢nost vlastni zna¢né mnozstvi majetku, které sebou nese
nadbyte¢né naklady sniZujici zisk spolecnosti.

V priméru se hodnota sledovaného ukazatele navySovala kazdy rok o pouhych
0,003 hodnoty oproti roku predchéazejicimu. Obrat celkovych aktiv tedy rostl kazdy rok
oproti roku pfedchazejicimu v priméru 1,016 krat.

Vzhledem ke skutecnosti, ze vysledné hodnoty indexu determinace u regresnich
funkci, které byly pouzité k vyrovnani hodnot ukazatele obratu celkovych aktiv,
dosahovaly zapornych c¢isel nebo hodnot znacné blizkych k nule, neni ani jedna z nich
vhodna k vyrovnani a nasledné prognoze pro dal§i rok. Hodnoty ukazatele obratu

celkovych aktiv tedy nemaji dany trend a kolisaji kolem primérné hodnoty.
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2.2.8 Z-skore - Altmanuv model

Altmanovo Z-skoére patii k dillezitym bankrotnim ukazateltim, hodnotici finan¢ni

situaci spolecnosti se schopnosti predvidat, zda spolecnost nesméfuje v nasledujici dobé

k bankrotu.

Statistickd analyza Altmanova modelu analyzuje hodnoty

Moravskoslezské cukrovary a.s. ve sledovaném obdobi, od hospodaiského roku 2002

az po hospodarsky rok 2010/2011.

Vysledné hodnoty Altmanova modelu pro jednotlivé hospodarské roky

sledovaného obdobi jsou zachyceny v tabulce ¢. 21 a jejich vyvoj je znazornén v grafu

¢.21.

Tab. 21: Altmantv model - Z-skore (Zdroj: Vlastni prace autora)

Hospodarsky rok Z-skoére Hospodarsky rok Z-skore
2002 1,974 2007/2008 2,980

2003/2004 2,153 2008/2009 3,200
2004/2005 2,982 2009/2010 4,896
2005/2006 3,585 2010/2011 3,919
2006/2007 3,567
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Vyvoj Altmanova modelu ve sledovaném obdobi vykazuje rostouci charakter.

Graf 21: Z-skore (Zdroj: Vlastni prace autora)
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Témet po celé sledované obdobi se jeho hodnoty pohybuji nad limitujici horni
hranici Sedé zony, nad hodnotou 2,9. Tato skuteCnost znaci piiznivou situaci
pro spolec¢nost.

Odchylka ve vyvoji se vSak objevuje v prvnich dvou sledovanych rocich. Kdy se
na nizsich vyslednych hodnotach Z-skére podepsal fakt dosazeného nizsiho vysledku
hospodateni oproti nasledujicich let a hlavné spole¢nost jesté¢ doplacela bankovni uvér,
ktery ji byl diive poskytnut.

Na zéaklad¢ vysledkt Ize vSak celkové o spolecnosti fici, ze je opravdu stabilni a
silnd, coz jist¢ vychazi z dlouhodobé tradice a historie spole¢nosti. Spole¢nosti tedy
nehrozi v nésledujicim obdobi bankrot. Na situaci méa jist¢ vliv vySe nerozdéleného
zisku z minulych let, kdy se spolecnost teprve rozhoduje, kde ptesné zisk vyuzije a

ke kterym pldnovanym investicim se piikloni.

Za pomoci vzorci v kapitole 2.3.2 byly spocitany charakteristiky této casové tady.

Vysledky zachycuje tabulka ¢. 22.

Tab. 22: Charakteristiky ¢asové fady Altmanova modelu (Zdroj: Vlastni prace autora)

Potradi Hospodarsky rok  Celkové naklady Prvni diference  Koeficient ristu
(tis. K¢) (tis. Kc) (%)

I t y d 1 k1

1 2002 1,974 0 0

2 2003/2004 2,153 0,179 1,091

3 2004/2005 2,982 0,829 1,385

4 2005/2006 3,585 0,603 1,202

5 2006/2007 3,567 -0,019 0,995

6 2007/2008 2,980 -0,586 0,836

7 2008/2009 3,200 0,220 1,074

8 2009/2010 4,896 1,696 1,530

9 2010/2011 3,919 -0,976 0,801

Priimér 3,250 0,243 1,114

Primérna vySe Altmanova modelu Z-skore ve spolenosti Moravskoslezské

cukrovary a.s. se ve sledovaném obdobi pohybovala kolem hodnoty 3,250.
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Primérny rist celkovych ndklada spolecnosti ve sledovaném obdobi ¢inil zhruba

0,243 za rok, ptiblizné o 1,114krat ro¢né.

Vyrovnani hodnot pomoci regresni funkce
Pro vyrovnani casové tfady ukazatele Z-skére byl na zdkladé¢ vypoctu indexu
determinace zvolen modifikovany exponencialni trend.
Pomoci vzorcti z kapitoly 2.4.4 vypocteme odhady koeficientd 1, 2, B3 regresni
funkce, oznacené b, by bs_ a ziskame rovnici regresni funkce:
b= 5,04, b= -3,63, bs=0,85.
n(i) = 5,04 + (—3,63) - 0,85".

Graf ¢. 22 znazoriuje vyrovnani dat pomoci ziskané rovnice regresni funkce.
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Graf 22: Vyrovnani ukazatele Z-skore regresni funkci (Zdroj: Vlastni prace autora)

Prognoza hodnoty celkovych nékladt pro hospodaisky rok 2011/2012:
n(10) = 5,04 + (—3,63) - 0,851° = 4,29

Za ptedpokladu, Ze soucasné podminky ziistanou zachovany, by se mohla hodnota

ukazatele Z-skore pro hospodaisky rok 2011/2012 pohybovat okolo 4,29

podle progndzy vychézejici ze ziskané regresni funkce.
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3 Vlastni navrhy reSeni

Za pomoci vybranych ukazatel finan¢ni analyzy byla zhodnocena financni
situace spolecnosti Moravskoslezské cukrovary a.s. Na zakladé vysledki danych analyz
budou v této Casti bakalarské prace vyhodnoceny problémové oblasti spolecnosti spolu

s navrhy a doporuc¢enim pro zlepSeni finan¢ni situace spolecnosti a jejiho nasledného

vyvoje.

Pti analyze spolecnosti Moravskoslezské cukrovary a.s. se vSak neprojevily
zavazngj$i nedostatky, které by mohly branit spolec¢nosti v jejim pozitivhim rozvoji.
Tento fakt vSak 1 pfesto neznamend, ze by spolecnost méla stagnovat. Snahou
spolecnosti by mélo byt dosahovani vyssiho zisku, vénovani se inovacim a rozsifeni

pole své pisobnosti.

Celkové vyborné hodnoceni potvrzuje bankrotni Altmantiv model, kdy vysledek
tohoto modelu se nachazi nad stanovenou hranici tzv. Sedé zény. Coz tedy poukazuje
na skutecnost, ze spolecnost je silnd a stabilni a nemusi se obavat bankrotni situace.
Proto lze spolecnosti urcité navrhnout vyuzit své stability a pokusit se vice proniknout
na trh. Vzhledem ke fizenému trhu s cukrem, kdy jsou stanovovany mnozstevni kvoty a
mozné nejnizsi ceny cukru, nelze tudiz o konkurenénim boji hovofit v plném slova
smyslu, doporucila bych spolecnosti vice se zaméfit na vyvoz mimo zem¢ EU.
Spolecnost vlastni fadu vyznamnych certifikatl, které ji umoziuji spolupracovat i
s naro¢n¢j$imi zahrani¢nimi zemémi, jako je tfeba Izrael s pozadavkem "kosér" vyroby.
Spolecnosti navrhuji vice vyuzit certifikatii kvality, vice prohloubit stdvajici obchodni
vztahy se zahrani¢nimi partnery a snaZit se navazat i nové obchody prostfednictvim
ucasti na zahrani¢nich veletrzich. Ziskani novych obchodil by pfineslo spole¢nosti jisté
vys$i zisky a spole€nost by se mohla rovnéz zaméfit na ziskadvani dalSich vyznamnych

certifikatt kvality.

Rovnéz dosaZeni standardii BIO, souvisejicich se zpracovanim Bio cukrové fepy,
by mohlo pro spole¢nost znamenat pifinos v podobé vyssich ziskll. V soucasné dob¢ se
stale vice do popredi dostava Zivotni styl zalozeny na Bio potravinach. Spole¢nosti
Moravskoslezské cukrovary a.s. navrhuji, aby této stavajici situace vyuzila a rozsitila

vyrobu a soucastnou nabidku Bio produktli i o speciality, o které by byl urcité zajem.
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Mohlo by se jednat tieba Bio kostkovy cukr, Bio mouckovy cukr, Bio diabeticky cukr,
apod.

Z vysledku celkové zadluzenosti spolecnosti, kdy hodnota ukazatele se primérné
pohybuje kolem hodnoty 35% a na konci sledovaného obdobi klesla az k 21%, je jasné
patrnd nezavislost spolec¢nosti na cizich zdrojich financovani. Spole¢nost nedisponuje
zadnym dlouhodobym uvérem. Hodnota celkové zadluzenosti je podloZzena rezervami a
zévazky. Situace se muze zdat byt vyhodna z hlediska potteby investic. V pfipade,
kdyby spolecnost zazddala o avér, byl by ji s nejvétsi pravdépodobnosti poskytnuty
s niz§im Urokem vzhledem k jeji stavajici nezadluzenosti, byl by tedy spojen
s naslednymi niz§imi urokovymi néklady. Spole¢nosti Ize navrhnout tento krok k
ziskani finan¢nich dotaci pro rozvoj ¢i pro investice do nejmodernéjSich technologii.
Ale vzhledem ke skute¢nosti vysokého nerozdéleného zisku z minulych let by bylo pro

spole¢nost vyuziti bankovniho uvéru ziejmé az druhotadé.

Po strance likvidity se situace spolecnosti v poslednich letech zlepSila. Spolecnost
je likvidni a nemd problémy s tthradou svych zavazki. Jedinym mirn€ znepokojujicim
faktem muze byt vysoky podil zdsob spolecnosti na celkovych aktivech. Ty sebou
prinasi naklady, které pak spolecnosti snizuji zisky. Vyrobni strategie spole¢nosti
spoc¢iva ve vyrobe cukru v fepné kampani, kdy jsou vyrobené zasoby cukru uskladnény
a béhem nasledujiciho obdobi po fepné kampani postupné piepracovany a prodavany
zékaznikiim. Cimz se navysuji polozky zasob v i¢etnim vykazu. Pro feSeni této situace
neexistuji naprosto jednoznacné navrhy. Spole€nosti 1ze navrhnout, aby se pokusila
snizit naklady spojené s uskladnénim zasob, nebo si domluvit jiz dopfedu odbératele,
kteti by ptipadné hradili jisté procento z nékladl na uskladnéni, a snazZit se zdsoby

prodat co nejdiiv.

DalSim na prvni pohled znepokojujicim faktem mohou byt i vysledky obratu
celkovych aktiv, kdy se jejich vysledné hodnoty vyskytuji pod doporucenou hranici.
Spolecnost vlastni velké mnoZstvi majetku, ktery sebou nese vyssi ndklady. Majetek se
vyskytuje v podobé budov a pozemkl, které jsou vSak pro spolecnost potiebné, tudiz

jakakoliv redukce jejich mnoZzstvi by byla nemozna.
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Pozitivni jsou vysledky ukazateli doby obratu zivazkli a pohledavek
z obchodnich vztahti. Vysledné hodnoty se u obou ukazateli pohybuji kolem doby
splatnosti 40 dnti. Pro spolec¢nost tento fakt znaci, ze obchoduje se solidnimu partnery,
ktefi neprotahuji uhrady svych zavazkl vici spolecnosti Moravskoslezské cukrovary
a.s. a tudiz 1 samotna spolecnost méa dostatek financnich prostfedk na thradu svych
zavazkl vici dodavatelim. Spole¢nost navrhuji, aby se mohla i tak pokusit snizit dobu
obratu pohledavek na dobu se splatnosti 25-30 dnti, a tak si zajistit jeSté stabilné;si
finan¢ni zakladnu. Jako motivaci pro odbératele, aby platili rychleji, 1ze vyuzit rizné
slevové nabidky. Spolecnost by tfeba mohla poskytnout slevu urcité vysi, napt. 3%, v
ptipad¢, kdy odbératel zaplati do sjednané¢ho terminu. Podobné slevy by spolec¢nost

mohla poskytovat i pti odbéru ur¢itého mnozstvi vyrobk.

Aby spole¢nost zajistila sviij dlouhodoby trvaly uspéch ve vysoce kompetitivnim
trznim prostiedi, méla by byt strategickym cilem spole¢nosti snaha odlisit se od svych
konkurenti priibéznou optimalizaci technologie a vyrobnich inovaci. Na jedné strané
by se tedy spole¢nost méla snazit optimalizovat svou vyrobni technologii také
s ohledem na kritéria trvalosti. Na druhé strané vyvijet v uzkém partnerstvi se svymi
zakazniky nové receptury, specidlni vyrobky a nové moznosti vyuziti stavajicich
vyrobk.

Spolecnosti 1ze rovnéz navrhnout vice prezentovat své vyrobky v podobé vyuZiti
reklamy nebo jiného zpiisobu propagace. V minulosti se v tisku objevilo n€kolik variant
reklamy, které byly podle mého nazoru opravdu pékné. Spolecnost vSak jiZ nadale
nepokracuje v této form¢ propagace a spoléhd spiSe na reklamu zprostiedkovanou
nabidkou jejich produktii u prodejcti, diky cemuz je spolecnost na trhu dobie zndma.
Zakaznici znaji predevSim jeji zdkladni produkty, napf. Korunni mouckovy cukr,
Korunni krystalovy cukr, atd., malokdo ale vi, Ze Moravskoslezské cukrovary poskytuji
i fadu specialnich produktd, napt. Vanilkovy cukr, Skoficovy cukr a dalsi. Reklamni
kampai na tyto specializované produkty by mohla zaujmout potencionélni zakazniky,
kteti by poptavkou tlacili na prodejce. Coz by piineslo i spole¢nosti vyssi zisky a
obraty. Rovnéz vystupovani a ucast na riznych veletrzich, konéni promo akci, at’ v
Ceské republice, nebo v zahrani¢i, by mohly byt piinosem a spoleénost by se tak

dostavala do podvédomi potenciondlnim obchodnim partneriim.
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Bakalafskéa prace se vénovala ekonomické analyze spolecnosti Moravskoslezské
cukrovary a.s. za pouziti vypoctu ukazatelli finan¢ni analyzy a analyzy casovych fad v
rozpéti hospodarsky let 2002 az 2010/2011.

Podkladem pro zpracovani bakalarské prace slouzily ucetni vykazy spolecnosti,
v podobé vyroCnich zprav jednotlivych hospodaiskych let, které byly poskytnuty
managementem samotné spolecnosti.

Spolecnost Moravskoslezské cukrovary a.s. byla zvolena na zdkladé vykonani
praxe ve spolecnosti a tedy moznosti vyuzit znalosti a poznatkd ziskanych v pribchu
praxe.

Cilem této bakalaiské prace bylo provedeni zhodnoceni ekonomické situace
spole¢nosti pomoci zvolenych ekonomickych ukazatelt a jejich progndza na nasledujici
hospodaisky rok 2011/2012. Na zakladé vysledkli, hodnotici finan¢ni situaci
spole¢nosti, byly vytvofeny navrhy pro zlepSeni stavajiciho finanéniho stavu nebo pro
jeho udrZeni.

Z ckonomickych ukazateli se prace zameéfila na ukazatele zadluzenosti,
rentability, aktivita a likvidity. Komplexni finanéni stav byl zhodnocen vypoctem
bankrotniho Altmanova modelu.

Z jednotlivych vysledki 1ze konstatovat, Ze spole€nost je opravdu stabilni a silna.
Vzhledem k vyslednym hodnotdm Altmanova modelu spolec¢nosti nehrozi bankrot
v nasledujicim obdobi a nemd ani financni potize. Pozitivnim jevem je 1 hodnota
celkového zadluzeni, ktera se drzi kolem hodnoty 20% v poslednich sledovanych letech.
Nizka hodnota by mohla v pfipadé€ potieby spolecnosti zarucit ver s niz§im Grokem.
Spolecnost vSak disponuje vysokym nerozdélenym ziskem z minulych let, ktery chce
vyuZit pro investice v nasledujicich letech.

U vybranych ekonomickych ukazatelli byla provedena progndza na nasledujici
hospodaisky rok. Hodnoty byly vyrovnany regresnimi funkcemi, vyjimku tvofily dva
ukazatelé, u kterych z diavodu zapornych hodnot indexu determinace nebo hodnot

blizicich se razantn¢ k nule neexistuje vhodna regresni funkce k jejich vyrovnani.
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Jednalo se o ukazatele rentability, ROE, a ukazatele aktivity, obrat celkovych aktiv.
Tyto ukazatele kolisaji kolem primérné hodnoty.

Vysledné hodnoty progndéz se pohybovaly v doporu¢enych hodnotach
pro jednotlivé ukazatele, coz je dobré pro pokraCovani v udrzeni stability spole¢nosti a
k tvorbé zisku. Vyjimku tvofil jen ukazatel ROE, ktery, v piipadé¢ kolisani
velkym mnozstvim majetku, ktery sebou nese vedlejsi naklady. V piipadé spolecnosti
Moravskoslezské cukrovary a.s. je ale tato skuteCnost povazovana relativné za béznou.
Spolecnost, pro zajisténi vyroby cukru, vlastni pfiméfené mnozstvi nemovitosti,
na jejichz drzbu a opravy vynaklada rovnéz piiméfené mnozstvi finan¢nich prosttedki.

Bakalafska prace se muze stat pfinosem pro spolecnost Moravskoslezské
cukrovary a.s. diky komplexnimu pohledu na finan¢ni situaci spole¢nosti a sledovéani
jejiho vyvoje za poslednich devét hospodarskych rokti. Rovnéz poskytnuté navrhy

v praci mohou slouzit spolecnosti k tvorbé novych strategickych planti.
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