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ABSTRAKT

Tato bakalaiskd prace se zabyva posouzeni finanéni vykonnosti podniku
AGROMORAVIA, as. pomoci ¢asovych fad. Nejprve bude provedena finan¢ni
analyza, jejiz vstupni data jsou ucetni vykazy podniku a nasledné statistickd analyza
vybranych ekonomickych ukazateli. Vysledkem finan¢ni analyzy je soucasné
zhodnoceni finanéni situace podniku. Vysledkem statistické analyzy je predikce jejich
budouciho vyvoje, ze kterého Cerpa cenné informace, které slouzi k doporucenym
navrhim na zlepSeni ekonomické situace firmy. Prvni Cast prace je vénovana
teoretickym poznatkiim z oblasti financni analyzy a statistick¢é analyzy a vysvétleni
pouzivanych metod a postupd. V druhé Casti je potom provedena finan¢ni analyza a

statisticka analyza pomoci ¢asovych fad.
ABSTRACT

This bachelor’s thesis is dealing with financial performance of a company called
AGROMORAVIA, a.s. using time series. First, financial analysis will be performed, the
input data are the financial statements of enterprise and statistical analysis of selected
economic indicators. The result of financial analysis is to evaluate the current financial
situation. The result of statistical analysis is the prediction of their future development,
which draws from valuable information, which is the recommended proposals for
improving the economic situation of the company. The first part is devoted to
theoretical knowledge in the field of financial analysis and statistical analysis and
explanation of used methods and procedures. In the second part is performed a financial

analysis and a statistical analysis of company using time series analysis.

KLICOVA SLOVA
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UvVOD

Pro svoji bakalafskou praci jsem si vybral téma posouzeni finan¢ni vykonnosti podniku
pomoci ¢asovych fad, v dnesni dobé velmi aktudlni. Kazdy podnik by mél pravidelné

provadét analyzy jak finanéni, tak statistické a 1 jiné neméné dulezité.

Tato prace je rozdélena na Cast teoretickou a Cast praktickou. V Casti teoretické se
zabyvam teoretickymi poznatky, které jsou potiebné Kk provedeni finan¢ni analyzy a pro
posouzeni finanéni vykonnosti podniku. Na zéklad¢ historickych dat z tietnich vykazi
bude provedena finan¢ni analyza a nasledné¢ vybrané ekonomické ukazatele budou
podrobeny statistick¢ analyze. Vysledkem je zjisténi a budouci vyvoj jednotlivych
ekonomickych ukazateld pomoci statistickych metod. V tvodu praktické ¢asti je
predstavena akciova spolenost AGROMORAVIA, a.s.. Dale se prace zabyva finan¢ni
analyzou, jejimz vysledkem jsou ekonomické ukazatele, které slouzi ke zhodnoceni
finan¢ni vykonnosti podniku. A ndsledné je provedena statistickd analyza pomoci
casovych fad. Ob¢ analyzy vychdzeji z ucetnich vykazl. Tato prace navrhuje mozna

zlepSeni na zéklad¢ vysledklim finan¢ni a statistické analyzy.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Tato kapitola bude vénovana vymezeni cili prace, popisem metod a postupti zpracovani

prace.

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni finanéni situace podniku AGROMORAVIA, a.s.
Moravska Nova Ves a navrhy na zlepSeni pomoci ucetnich vykazi rozvahy, vykazu
zisku a ztraty, cash flow, pfehledu o zménach vlastniho kapitalu a ptilohy k ucetnim

vykaziim.

Na zakladé poskytnutych ucetnich vykazi, mezi které patfi rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, cash flow a pfiloh se provede finan¢ni analyza. Vystupem analyz jsou
ekonomické ukazatele, které maji vypovidajici schopnost ke konkrétnimu casovému
obdobi. Déle popis a interpretace konkrétnich ukazatelti. Nasledné se provede statisticka
analyza, kde vstupnimi daty budou vybrané ekonomické ukazatele z finan¢ni analyzy a
ucetnich vykazl. Na zaklad¢ interpretace ekonomickych ukazateld predlozeni moznych
navrht zlepSeni finan¢nich vysledkli, navrhnout opatfeni k dalSimu rozvoji s cilem
dosazeni maximalni efektivnosti vyroby. Analyzy budou provedeny za obdobi let 2006

az 2011.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato ¢ast se zabyva teoretickymi poznatky z problematiky finan¢ni analyzy a statistické

analyzy pomoci ¢asovych fad.
1.1 Financ¢ni analyza

Spojené staty jsou kolébkou modernich metod finanéni analyzy. Zde byly také poprvé
na zakladé informaci z Gcetnich vykazi sestaveny piehledy, které slouzily k porovnani
jednotlivych podnikt. Pod pojmem finan¢ni analyza si lze ptedstavit rozbor jakékoli
ekonomické ¢innosti, ve které hraji velkou roli penize a ¢as. Postupem ¢asu se vymezilo
chdpani finan¢ni analyzy ve smyslu rozboru finan¢ni situace podniku, poptipad¢ celého
odvetvi nebo 1 celého statu. Pii analyze jsou vyuzivany ucetni a statistické informace
Z bezprosttedni nebo vzdalengj$i minulosti. Financni analyza poskytuje financni

informace pfi posouzeni vykonnosti a perspektivy firmy, i ve srovnani s jinymi firmami

(7).
Vsechny hodnoty, které se dosazuji do vzorci v této kapitole, jsou v tis. K¢.

1.1.1 Finan¢ni zdravi podniku

Vsechny podniky se v dnes$ni dobé& snazi za vSech okolnosti pfezit a dosahovat co
nejlepSich vysledki hospodateni, tj. maximalizovat rozdil mezi ndklady a vynosy.

Finan¢né¢ zdravy podnik je tehdy, jestlize je schopen véas uhrazovat své zavazky (7).

Jednou z dulezitych podminek finan¢niho zdravi podniku je perspektivista dlouhodobé
likvidity, tzn., aby byl podnik schopen uhrazovat své splatné zavazky i v budoucnu.
Pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji v celkové finan¢ni struktufe podniku vyznamné
ovlivituje dlouhodobou likviditu. Mensi podil cizich zdroji v podniku, znamena mensi
zatizeni fixnimi platbami a signalizuje menSi zranitelnost pfi vykyvech vysledku

hospodateni smérem dolti. Pro véfitele je takovy podnik jist&jsi investici (7).
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Obecnym cilem finan¢ni analyzy je, poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabé
stranky, které by mohli v budoucnu ptsobit mensi ¢i vétsi problémy, a naopak stanovit

silné stranky, o které by mohla v budoucnu opirat svou ¢innost (7).
Faktory ovliviiujici finan¢ni zdravi podniku (7):

e likvidita podniku,

e rentabilita podniku.

,Podniky, které se tesi pevnému zdravi, maji vetsi sanci, zZe ziskaji bez problémii a za
vyhodnych podminek externi zdroje financovani jak formou bankovnich uveru, tak
uspesnym prodejem podnikovych obligaci ¢i misi novych akcii. Financné zdravy vsak je
i takovy podnik, ktery externi zdroje minimalizuje a je schopen sviij efektivni rozvoj

zajistit pouze internimi zdroji financovani “ (7, s. 15).
1.1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalitni podklady jsou alfou a omegou dobré finan¢ni analyzy. Sebemensi metoda nebo

technika analyzy nemutize poskytnout ze $patnych podkladt hodnotné vysledky (7).
Uketni vykazy

Zachycuji pohyb podnikovych financi ve vSech jejich podobach a ve vsSech fazich
podnikové ¢innosti. Ugetni vykazy jsou vychozim a zakladnim zdrojem informaci pro
finanéni analyzu. Nutnou a dulezitou podminkou je, aby tyto vykazy vérné odrazely

skute¢nou situaci podniku (7).
Ugetni vykazy, které jsou podkladem pro finanéni analyzu (7):

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,

e vykaz cash flow a ptilohy.
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1.2 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateld, jakozto horizontdIni a vertikalni analyza ptimo vychazi
Z posuzovani hodnot jednotlivych polozek zakladnich tcetnich vykazii (rozvaha, vykaz

zisku a ztraty a vykaz cash flow (7).

Tato metoda je dosti omezena, protoze nezpracovava zadnou matematickou metodu (9).

1.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza trendd) se zabyva porovnanim zmén polozek
jednotlivych ucetnich vykazi v Case. Porovnani polozek ve vykazu se provadi po

fadcich (analyza ,,po fadcich®) (7).

Abychom mohli provést finanéni analyzu co nejlépe, je zapotiebi, mit k dispozici
dostatecné dlouhou €asovou fadu udaji (minimdlné¢ dvé obdobi), srovnatelné tdaje

Vv Casové fade (7).

Je nutna tvorba dostatecné dlouhych ¢asovych fad, protoze precizné vedené casové fady
znamenaji mén¢ nepiesnosti z hlediska interpretace vysledk propoctu. Pii hodnoceni
podniku by se m¢lo brat v uvahu prostiedi, ve kterém podnik funguje, tzn. jak vliv

vnéjsich, tak vliv vnitinich faktoru (9).
1.2.2 Vertikalni analyza

Princip vertikalni analyzy spoc¢iva ve vyjadifeni jednotlivych polozek ucetnich vykazi

jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako 100% (7).

Nékdy se tato analyza nazyva strukturalni, protoze se zabyva vnitini strukturou
absolutnich ukazateld. Vypocet spociva v souméteni jednotlivych polozek zékladnich
ucetnich vykazi k celkové sumé aktiv nebo pasiv. Tato metoda usnadiiuje srovnatelnost
ucetnich vykazi s ptredchozim obdobim a ve své podstaté¢ také ulehcuje srovnani

analyzovaného podniku s jinymi podniky v tom samém oboru podnikani (9).
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1.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Vyuziji se zejména v oblasti fizeni obéznych aktiv a tim i fizeni likvidity. Zjistime je
jako rozdil ur¢ité polozky aktiv s urCitou polozkou pasiv. Metoda, zabyvajici se
analyzou zakladnich ucetnich vykazi, které v sob¢€ nesou primarné tokové polozky. Jde

zejména o polozky vykaz zisku a ztraty a vykaz a rozvaha (7).
Spocitané hodnoty Ize vidét v priloze €. 1.
1.3.1 Cisty pracovni kapital

Nejcastéji vyuzivany rozdilovy ukazatel. Je oznacovan rovnéz jako provozni kapital a
vypo€itd se jako rozdil mezi obéZnymi aktivy celkem a kratkodobymi pasivy.
Vyznamnym indikatorem platebni schopnosti podniku je velikost ¢istého pracovniho
kapitalu. Cim je Gisty pracovni kapital vyssi, tim vétsi by méla byt schopnost podniku
hradit své finan¢ni zdvazky. Kdyz nabyva ukazatel zaporné hodnoty, tak se jedna o

nekryty dluh (7).

Pti vypoctu musime do kratkodobych zavazkii zahrnout 1 bankovni Gvéry a vypomoci

S ptislusnou splatnosti (7).
Cisty pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodoba pasiva.

Vzorec 1 — Cisty pracovni kapital.

1.3.2  Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky (CPP) neboli &isty penézni majetek. Vychazi pouze
s nejlikvidné€jSich aktiv, tzn. pohotovych prostfedkii. Okamzité splatné zavazky mizeme

zjistit z vyroénich zprav podniku (7).
CPP = Pohotové finanéni prostiedky - OkamiZité splatné zavazky.

Vzorec 2 — Cisté pohotové prostiedky.
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Pohotové finan¢ni prostiedky miizeme chapat ve dvou urovnich (7):

e penize v pokladné, penize na bézném uctu,
e penize vpokladng, penize na b&ézném uctu, sménky, Seky, cenné papiry

s kratkodobou splatnosti, kratkodobé vklady rychle preménitelné na penize.
1.3.3 Cisty penéZni majetek

Cisty pendzni majetek je uréity kompromis mezi predchozimi rozdilovymi ukazateli a

zahrnuje do obéznych aktiv jesté kratkodobé pohledavky (7).
CPM = 0bézna aktiva — Zasoby — Nelikvidni(dl.) pohledavky — Kratkodoba pasiva.

Vzorec 3 — Cisty penéZni majetek.

1.4 Analyza pomérovych ukazateli

Vyuzivé vefejné dostupné informace a vychazi vyhradné z udaju ze zakladnich ucetnich

vykazii (9).

,,Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomeér jedné nebo nékolika ucetnich polozek

zdakladnich ucetnich vykazii k jiné poloZce nebo k jejich skupiné* (9, s. 47).

V této podkapitole si uvedeme jenom ty zakladni pomérové ukazatele. Kazdy podnik si
zpravidla vytvaii vlastni strukturu hodnoticich ukazatela, které nejlépe vystihuji

ekonomickou ¢innosti podniku (9).

1.4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita ma dva vyznamy, které si objasnime. Prvni vyznam likvidity je schopnost
podniku uhradit své splatné zavazky. Druhy vyznam likvidity jsou vlastnosti majetku
(aktiv) podniku. Definuje se, jak rychle lze jednotlivé durhy aktiv podniku pfeménit na

penéZni hotovost. Cim je majetek likvidngjsi, tim lze snaze prevézt na penize (7).

Likvidita je dilezitd z hlediska finan¢ni rovnovahy podniku, nebot jen dostate¢né
likvidni podnik je schopen dostat svym zdkaznikiim. Na druhou stranu pro vlastniky
podniku je ptili§ vysokd mira likvidity nepfiznivym jevem, protoze finan¢ni prostiedky

jsou vazany v aktivech, ktera nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich

17



prostiedkl a snizuji tak rentabilitu podniku. Pro vétitele je vhodnéjsi, budou-li hodnoty
dosahovat horni hranice a pro vlastniky je vhodné&;jsi, kdyz budou hodnoty dosahovat

spodni hranice pasma (9).
Rozlisuji se tii stupné likvidity z hlediska nazvu a obsahu ukazatela (9):

e Dbézna likvidita (3. stupen),
e pohotova likvidita (2. stupen),

e penézni likvidita (1. Stupen).
Bézna likvidita (3. Stupen)
Jsou rizné zpuisoby interpretace (7):

e kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku,
e kolika korunami obéznych aktiv je kryta jedna koruna kratkodobych pasiv,
e kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil vSechna

sva ob€zna aktiva v daném okamziku na penézni hotovost.

Obézna aktiva

BéZna likvidita = :
Kr.zavazky + Kr.bankovni avéry

Vzorec 4 — Bézna likvidita.

Cim vy$§i je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti
podniku. Vypovidajici schopnost tohoto ukazatele ma vSak nékterda omezeni — jednim
z omezeni je, Ze nepiihlizi ke struktufe ob&znych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a
dale nebere v tvahu strukturu kratkodobych zavazku z hlediska doby splatnosti.

Ukazatel bézné likvidity by se mél pohybovat v rozmezi doporucenych hodnot (1,5-2,5)
(9).

Pohotova likvidita (2. stuperi)

Snazi se odstranit nevyhody bézné likvidity, a proto vylucuje zasoby z obéznych aktiv.

Doporucené hodnoty pohotové likvidity jsou v intervalu (1-1,5) (3).

Je zde odstranén vliv nejméné likvidni ¢asti majetku (zasob) a berou se v tvahu jen

pohotova obézna aktiva (7).
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Obéina aktiva — Zasoby
Kr.zavazky + Kr. bankovni Gvéry’

Pohotova likvidita =
Vzorec 5 — Pohotova likvidita.
Okamzita likvidita (1. stuperi)

Ukazatel okamzité likvidity predstavuje nejuz$i vymezeni likvidity. Pocitd jenom

s nejlikvidnéjsimi polozkami z rozvahy (9).

Doporucené hodnoty okamzité likvidity jsou v intervalu (0,2-0,5) a hodnota 0,2 a nizsi

je povazovana za kritickou (9).

Financni majetek

Okamiita likvidita = .
Kr.zavazky + Kr.bankovni Gvéry

Vzorec 6 — Okamzita likvidita.

1.4.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti resp. ukazatele finan¢ni stability porovnavaji rozvahové polozky
a na jejich zéklad¢ ukazuji, jak moc podnik pouziva k financovani svych aktivit kromé
vlastni kapital, ktery podnik ziskdva emisi akcii, z fonda tvofenych ze zisku nebo
Z nerozdéleného zisku, dluh (cizi kapital), ktery je zejména reprezentovan bankovnim

uvérem (7).
Celkova zadluZenost

Cim je vy$si hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfiteld resp. podnik je vice
zadluzen. Ukazatel je nutno posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a
také souvislosti se strukturou ciziho kapitalu (9).

Cizi zdroje
€ 100 [%)].

Celkova zadluZzenost = Colkova aktiva :

Vzorec 7 — Celkova zadluZenost.

Nizkd mira zadluZenosti je pfizniva pro véfitele. Naopak pro vlastniky mize byt

vyhodné vyssi zadluzeni, které jim miize umoznovat znasobeni jejich vynosi (9).
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Koeficient samofinancovani

Ukazatel vyjadiuje podil, v jakém jsou celkova aktiva podniku financovana ze zdroji
vlastnik podniku. Ukazatel celkové zadluzenosti a koeficient zadluzenosti patfi mezi
nejvyznamnéj$i pro hodnoceni celkové finan¢ni situace podniku. Ukazatel je doplitkem

k pfedchozimu ukazateli a jejich soucet je 100% (7).

Vlastni kapital

. 1)
Celkova aktiva 100 [%].

Koeficient samofinancovani =

Vzorec 8 — Koeficient samofinancovani.

Ukazatel urokového kryti

. Ukazatel wrokového kryti udavd, kolikrdt je zisk vyssi nez wroky. Urokové kryti
ukazuje, jak velky je bezpecnostni polstar pro véritele. V zahranicni je za doporucenou
hodnotu oznacovan trojnasobek nebo i vice. Tyto hodnoty jsou doporucovany proto, zZe
je potreba myslet na fakt, Ze po zaplaceni urokii z dluhového financovani by mél ziistat

jeste dostatecny efekt pro akciondre* (9, s. 59).

EBIT
Nakladové uroky’

Ukazatel Urokového kryti =

Vzorec 9 — Ukazatel urokového kryti.

1.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak je podnik schopny vyuZzivat investované financni

prostiedky resp. jak uspé$né vyuziva management podniku aktiva (9).

Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnot ukazateli, a proto zejména u této skupiny
plati, Ze je nutné hodnotit jejich stav nebo vyvoj vzdy ve vztahu k odvétvi, ve kterém

podnik ptsobi (4).

Ukazatel nejCastéji pométuje tokovou veli€inu (trzby) k veli¢iné stavové (aktiva), je

mozné vyjadfit tento ukazatel ve dvou typech (4).
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e obratkovost (rychlost obratu) — pocet obratek aktiv za obdobi, béhem kterého
bylo dosazeno danych trzeb pouzitych v ukazateli (nejCastéji rok),

e doba obratu — pocet dni (let), po ktery trva jedna obratka (4).

Ukazatel obratu celkovych aktiv

Interval doporu¢enych hodnot se obecné pohybuje v rozmezi (1,6-3,0). Hodnoty pod
1,6 signalizuji, Ze podnik ma vice majetku nez je ucelné. Naopak hodnoty nad 3,0

signalizuji, Zze podnik ma majetku nedostatek (4).

Triby
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

[=]-

Vzorec 10 — Obrat celkovych aktiv.

Ukazatel doby obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje, kolik dni jsou obézna aktiva vdzana v podobé

zasob (7).

Respektive ukazatel urcuje dobu thradou ve dnech, kterd uplyne mezi ndkupem zéasob a
jejich uhradou (5).

Doba ob ) b_Zésoby p
oba obratu zaso _Wby[ ny].

360

Vzorec 11 — Doba obratu zasob.

Optimalni hodnoty ukazatele se pohybuji v rozmezi 50 — 100 dni (9).
Ukazatel doby obratu (kratkodobych) pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadifuje, jak dlouho se majetek podniku v priméru
za rok vyskytuje ve formé pohledavek resp., za jak dlouho jsou v priméru inkasovany
pohledavky (7).
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Kr.Pohledavky
Triby
360

Doba obratu kratkodobych pohledavek = [dny].

Vzorec 12 — Doba obratu kr. pohledavek.
Optimalni hodnota ukazatele, pokud se doba obratu pohledavek pohybuje pod trovni 30
dni, nezadouci je hodnota vyssi nez 90 dni (9).
Ukazatel doby obratu (kratkedobych) zavazku

Ukazatel doby obratu zavazka vypovida, jak rychle jsou splaceny zavazky podniku.
Doba obratu zavazki by méla byt delSi neZ doba obratu pohledavek, aby nebyla

naru$ena finanéni rovnovaha v podniku (9).

Kr.Zavazky
Triby
360

Doba obratu kratkodobych zavazkt = [dny].

Vzorec 13 — Doba obratu kr. zavazki.

1.4.4 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost vlozeného kapitalu) je schopnost podniku vytvaret nové zdroje,
dosahovat zisku za pouziti investovan¢ho kapitdlu. Vychazi se ze dvou zakladnich
ucetnich vykazii, vykaz zisku a ztraty a zrozvahy. Ukazatel rentability slouzi
k hodnoceni celkové efektivnosti dané c¢innosti v podniku. Rentabilita je obecné

vyjadiena pomérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu (9).

Pro finan¢ni analyzu jsou dilezité tii kategorie zisku, které je mozné vycist piimo
z vykazu zisku a ztraty. Prvni kategorii je EBIT (zisk pfed zdanénim a odecteni aroki),
odpovidad provoznimu vysledku hospodafeni. Ve finan¢ni analyze se pouziva tam, kde
je potieba zajistit mezifiremni srovndni. Vychazi z faktu, Ze podniky budou mit stejné
danové zatizeni. Druhou kategorii je EAT (zisk po zdanéni, nebo také Cisty zisk). Je to
cast zisku, kterou mizeme délit na zisk k rozdé€leni (dividendy prioritnich a kmenovych
akcionaili) a zisk nerozdéleny (slouzi k reprodukci podniku). Ve vykazu zisku a ztraty

ho nalezneme jako vysledek hospodafeni za bézné uicetni obdobi. Tteti kategorii je EBT
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(zisk pfed zdanénim). Vyuziva se pro srovnani vykonnosti firem s rozdilnym danovym

zatizenim (9).
Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Ukazatel udava, kolik haléfd provozniho zisku podnik dosahl z jedné investované

koruny respektive Cistou rentabilitu podniku z pohledu vlastnika i véfitele (9).

_ EBIT
"~ Celkova aktiva

ROI 100 [%].

Vzorec 14 - Rentabilita vloZeného kapitalu.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Ukazatel ROA (Return on Assets) vyjadiuje celkovou efektivnost podniku a jeho

vydéle¢nou schopnost nebo také produkéni silu (9).

_ EAT
" Celkova aktiva

ROA 100 [%].

Vzorec 15 — Rentabilita celkového kapitalu.

Ukazatel ROA hodnoti vynosnost celkového kapitalu a produkéni silu podniku bez
ohledu na to, z jakych zdroji byly podnikatelské ¢innosti financovany. Doporucené

hodnoty vétsi nez 10% jsou interpretovany jako dobré (9).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

vvvvv

vvvvv

(ptinos pro vlastniky). Doporuc¢ené hodnoty 2—3%. (9).
Pro pfesnéjsi a neskreslené vysledky se do Citatele pouZije (zisk po zdanéni) EAT (1).

EAT

ROE = Vlastni kapital

=100 [%].

Vzorec 16 — Rentabilita vlastniho kapitalu.
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Rist ukazatele mliize znamenat napiiklad zlepSeni vysledku hospodafeni, zmenseni

podilu vlastniho kapitalu ve firmé nebo pokles tiro¢eni ciziho kapitalu (9).

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel ROS (Return on Sales) vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané
urovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat na 1K¢ trzeb. V praxi se mu také

nékdy fika ziskova marze (9).

ROS = EAT 100 [%]
"~ Triby o

Vzorec 17 — Rentabilita trZeb.

1.5 Analyza soustav pomérovych ukazateli

Do kategorie soustav ucelovych ukazatelii patfi bonitni a bankrotni modely. Obé¢
skupiny modely si kladou za cil ptfifadit podniku jednu jedinou ¢iselnou charakteristiku,

na jejimz zakladé posuzuji finanéni zdravi podniku (9).

Bankrotni modely informuji uzivatele o tom, zda je v dohledné dob¢ podnik ohrozen
bankrotem. Vychazi z faktu, ze kazdy podnik, ktery je ohrozen bankrotem, jiz urcity ¢as

rrrrr

pracovniho kapitalu a s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu) (9).

Bonitni modely jsou zalozeny na diagnosticce finan¢niho zdravi podniku. Znamena to,
ze si kladou za cil stanovit, zda se podnik fadi mezi dobré, ¢i Spatné podniky. Jedna se o

komparaci podnikt v ramci stejného oboru podnikani (9).
1.5.1 Altmaniiv model

Altmantiv model spada do kategorie bankrotnich modelt a vychazi z propoctu indexti
celkového hodnoceni. Index vypovidéa o finan¢nim zdravi podniku. Vypocet Altmanova
indexu vychéazi z ptedpovédi podnikatelského rizika diskriminaéni metodou, ktera
spociva v tfidéni pozorovanych objektli do dvou nebo vice pozorovanych skupin podle

uréitych charakteristik (9).
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Cil Altmanova modelu je odlisit podniky s velkou pravdépodobnosti upadku od
podnikil, kterym toto nebezpe¢i nehrozi. Vysledkem Altmanovy analyzy je rovnice

duvéryhodnosti nazyvana jako Z-skore (7).
Z=0,717x; + 0,847x;, + 3,107x3 + 0,42X4 + 0,998xs,

kde:

1 Obé7ina aktiva — Kr.zavazky
X =

)

Aktiva celkem

_ Nerozdéleny zisk z minulych let

2 - ’
x Aktiva celkem

3= EBIT
xS = Aktiva celkem’

Zakladni kapital
x4 = — ;
Cizi zdroje
Trzb

x5 4

~ Aktiva celkem’
Vzorec 18 — Z-skére.
Vysledné Z-skore je celkovym indexem, a ¢im vétsi je index, tim je podnik financné

zdravejsi (7).

Je-li hodnota vypocitaného indexu vyssi nez 2,9, jedna se o podnik, kde jeho finan¢ni
situace je uspokojiva a podnik je finan¢né stabilni. Jsou-li hodnoty v rozmezi intervalu
(1,2-2,9) znamena to, ze podnik nelze jednozna¢né oznalit za Uspé$ny nebo
S problémy, toto rozmezi je oznafeno jako Seda zénma. Hodnoty pod 1,2 naznacuji

pomérné vyrazné finan¢ni problémy, a tedy i moznost bankrotu (9).

1.5.2 INO5

IN 05 resp. index davéryhodnosti ceského podniku byl zpracovdn manzeli
Neumaierovymi. Jeho snahou je vyhodnotit fakt, jestli vytvaii pro vlastniky néjakou
hodnotu a jestli je podnik finan¢ni zdravi. IN 05 je koncipovan pro podniky v ¢eském
prostiedi (9).

Model dvéryhodnosti IN 05 je upravenym nastupcem modeli IN 95, IN 99 a INO1.
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IN05—013A 004EBIT 397EBIT 021T 0,09
o CZ+' I +3, A +0, A+’ KZ + KBU’

. EBIT
Pokud je zlomek - vyssi nez 9, dosadime hodnotu 9

kde:

A — aktiva; CZ — cizi zdroje; EBIT — zisk pfed zdanénim a tGroky; I — nakladové troky;
T — vynosy, OA — obézna aktiva; KZ — kratkodobé zavazky; KBU — kratkodobé

bankovni uvéry.

Vzorec 19 — INO5.

Interpretace hodnoceni indexu (7):

e hodnota vétsi nez 1,6 — podnik sdobrym finanénim zdravim (podnik tvofi
hodnotu),
e hodnota mezi 0,8 a 1,6 — podnik s potencialnimi finan¢nimi problémy,

e hodnota mensi nez 0,8 — podnik finanéné neduzivy.
1.6 Casové Fady

Kazdy, kdo stoji pted problémem analyzovat urCity ekonomicky jev, se nutné¢ setka
s fenoménem casové fady, tj. s posloupnosti hodnot sledovaného ekonomického

ukazatele, které jsou uspotradany v case (1).

Pomoci ¢asovych tad zapisujeme statisticka data, popisujici spolecenské a ekonomické
jevy v Case. Zapis téchto jevih pomoci ¢asovych fad dava moznost prognézovat jejich
vyvoj v budoucnosti a dale také ndm umoziuje provadét kvantitativni analyzu

zakonitosti v jejich dosavadnim pribéhu (6).

,Casovou tadou (nékdy chronologickou radou) rozumime vadu hodnot urcitého
ukazatele, usporadanych z hlediska prirozené casové posloupnosti. Pritom je nutné, aby
vecnd napln ukazatele i jeho prostorové vymezeni byly shodné v celém sledovaném

casovém useku“ (6, s. 114).
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Casové fady se déli na okamZikové a intervalové (6).

Intervalové Casové tady charakterizuji kolik jevl, véci, udalosti vzniklo nebo zaniklo
v uréitém Casovém intervalu. K takovym fadam v ekonomice patii ro¢ni trzba, nebo

mési¢né vyplacené mzdy zaméstnanct (6).

Zakladni rozdil mezi fadami intervalovymi a okamzikovymi je takovy, ze udaje

intervalovych ¢asovych fad lze s¢itat a tim Ize vytvotit soucty za vice obdobi (6).

Pti zpracovani intervalovych ¢asovych tad je nutné ptihlédnout k tomu, jestli je délka
casovych intervalli, ve kterych se hodnoty Casové fady méfti, stejna nebo rozdilna.
Rozdilna délka intervald ovliviiuje hodnoty ukazatelli intervalovych ¢asovych fad a tim
dochazi ke zkresleni jejich vyvoje. Naptiklad pocet dni v mésici ma kazdy mésic rizné
a je potteba k tomu piihlédnout. U okamzikovych ¢asovych fad ndm nenastava tento

problém, protoze se vztahuje jenom k jednomu okamziku (6).
Intervalové casové fady se daji graficky znazornit tfemi zptisoby (6):

e sloupkovymi grafy, kde jejich zédkladny jsou rovny délkam intervaliim a vysky
jsou rovné hodnotdm ¢asové fady v prislusSném intervalu,

e hilkovymi grafy, kde jejich hodnoty se vynaSeji jako useCky ve stfedech
prislusnych intervald,

e spojnicovymi grafy, kde jsou hodnoty vyneseny ve stfedech piislusnych

intervalii jako body, které jsou spojeny useckami.

1.6.1 Charakteristiky ¢asovych rad

Uvazujeme-li Casovou fadu okamzikového resp. intervalového ukazatele, budeme
pfedpokladat, Ze tyto hodnoty jsou kladné. Déle ptedpokladame, Ze intervaly mezi

sousednimi ¢asovymi okamziky resp. stiedy ¢asovych intervald jsou stejné dlouhé (6).

Primér intervalové Casové fady se oznaCuje ¥ a vypocita se jako aritmeticky pramér

hodnot ¢asové fady v jednotlivych intervalech (6).
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Vzorec 20 — Primér intervalové rady.

Nejjednodussi charakteristikou popisu vyvoje casové ftady jsou prvni diference
(absolutni ptirGstky) oznacené 1di(y), které se vypoctou jako rozdil dvou po sobé

jdoucich hodnot ¢asové fady (6).

A () =yi—yi.y, =234, ..,n

Vzorec 21 — Prvni diference.

Prvni diference vyjadiuji, o kolik se zménila jeji hodnota v ur€itém okamziku resp.
obdobi oproti ur¢itému okamziku bezprostiedné piedchazejicimu. Z téchto prvnich
diferenci ur¢ime pramér prvnich diferenci oznaceny 1d(y), vypovidajici o kolik se

primérné zménila hodnota ¢asové fady za jednotkovy interval (6).

n-1

1 _Yn— N

40 = —— Zzldim— Lt
=

Vzorec 22 — Pramér prvnich diferenci.

Dalsi charakteristika Casové fady jsou koeficienty ristu, oznacené k;(y). Vyjadiuji
rychlost ristu ¢i poklesu hodnot Casové fady. Vypocitaji se jako pomér dvou po sobé
jdoucich hodnot ¢asové fady (6).

ki(y) = Yi , =23 ..,n

i—-1

Vzorec 23 — Koeficient ristu.

Koeficient riistu vyjadiuje, kolikrat se zvySila hodnota ¢asové fady v uréitém okamziku
resp. obdobi oproti uréitému okamziku. Jestlize kolisaji koeficienty rstu ¢asové fady

kolem konstanty, trend ve vyvoji ¢asové fady lze vystihnout exponencialni funkci (6).
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Primérny koeficient rGstu oznaceny k(y), vyjadfujici primérnou zménu koeficientl
rustu za jednotkovy Casovy interval. Spocitame ho jako geometricky primér pomoci

tohoto vzorce (6).

Vzorec 24 — Primérny koeficient ristu.

Vypoclty zavisi pouze na prvni a posledni hodnoté ukazatele ¢asové fady a tudiz ma
smysl pocitani charakteristiky koeficientu rustu a primérnému koeficientu rastu

Vv ptipad¢, ze Casovy fada ma monotonni pribéh (6).
1.6.2 Dekompozice ¢asovych Fad

Hodnoty casové tfady, zejména z ekonomické praxe se mohou rozlozit na nékolik

slozek. Hodnoty y; ¢asové fady lze vyjadtit pro Cas t;, i =1, 2, ..., n, souctem
Vi =Tl-+Cl-+Sl-+el-.

Vzorec 25 — Aditivni dekompozice.

kde jednotlivé s¢itance vyjadiuji (6):
Ti — hodnotu trendové slozky,

Ci — hodnotu sezonni slozky,

Si — hodnotu cyklické slozky,

ei — hodnota ndhodné slozky.

Casovou fadu si lze piedstavit jako trend, na kterém jsou ,,nabaleny* ostatni slozky.
Rozklad ¢asové tfady neboli dekompozice ¢asové fady na dané slozky je vyhodnéjsi,
protoZe v jednotlivych sloZkach se snadnéji podafi zjistit zdkonitosti v chovani fady nez
V ptivodni nerozlozené fad€. VSechny vySe uvedené slozky nemusi existovat u vSech

Casovych fad (6).
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Nyni si popiseme jednotlivé slozky (6).

Trend vyjadfuje obecnou tendenci dlouhodobého vyvoje sledovaného ukazatele v Case.
Trend je dusledkem puasobeni sil, které systematicky ptisobi ve stejném sméru.
Naptiklad pfi sledovani prodeje urcitého primyslového zbozi mizou byt témito silami
technologické zmény ve vyrobé, zmény ve vySi piijmi obyvatelstva, zmény
Vv pozadavcich spotiebiteli, zmény v populaci atd. Jestlize je ukazatel dané ¢asové rfady
Vv pribéhu celého sledovaného obdobi Vv podstaté na stejné tirovni, a kolem této Grovné

pouze kolisa, pak mluvime o ¢asové fade¢ bez trendu (6).

Periodické zmény v ¢asové fad¢ popisuje sezonni slozka, které se odehravaji béhem
jednoho kalendainiho roku a opakuji se kazdy rok. Faktory piisobici na sezonni zmény
jsou zejména stfidani rocnich obdobi nebo lidské zvyky, spoclivajici v ekonomické
aktivité, napf. zmény v primérnych mési¢nich teplotich nebo zmény v objemu
sezonniho prodeje obchodniho domu b&hem roku. Mé&si€ni nebo Etvrtletni méfeni jsou

vhodna pro zkoumani této sezonni slozky (6).

Za nejspornéjsi slozku Casové fady byva povazovana cyklicka slozka. Nektetfi autofi
nazyvaji tuto slozku periodickou a hovofi se spiSe o fluktuacich okolo trendu, ve
kterych se stfida faze s rtistem poklesu. Délka jednotlivych cykli ¢asové fady, kterd je
rovna vzdalenostem mezi dvéma sousednimi dolnimi resp. hornimi body zvratu a také
intenzita jednotlivych fazi cyklického pribéhu, se mize ménit. Cyklickd slozka miize
byt disledkem evidentnich vnéjSich vlivi, avSak nékdy je ur€eni jejich pficin obtizné.
Cyklicka slozka mtze mit i pfi¢iny mimo ekonomickou oblast; napt. cyklické zmény
v modeé vyvolavaji cyklické zmény v odbytu riznych odvétvi odévniho primyslu.
Eliminace cyklické slozky je obtizna jak s vécnych duvodu, tak i z vypocetnich diuvodu,

protoze charakter této slozky se miize ménit v ase (6).

Po odstranéni trendu a sezénni slozky zbyva v Casové tadé rezidualni (nahodna)
slozka. Tvoii ji ndhodné fluktuace v pribchu casové fady, které nemaji rozpoznatelny
systematicky charakter. Proto se také nepocita mezi pfedchozi, tzv. systematické slozky
casoveé fady. V méfeni idaji Casové fady rezidudlni slozka pokryvéa nékteré chyby napft.

chyby v zaokrouhlovani (6).
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,PFi zkoumani dlouhodobé vyvojové tendence ukazatele casové rady, tj. trendu
V ¢asové rade, je nutné ,,ocistit" zadané udaje od ostatnich vlivii, které tuto vyvojovou

tendenci zastiraji. Postup, kterym se toho dosahuje, se nazyva vyrovndvdni casovych

Fad* (6, s. 123).
1.7 Regresni analyza

Regresni analyza je nejpouzivanéjSim zplisobem popisu vyvoje Casové fady, protoze
umoziuje nejen vyrovnani pozorovanych dat, ale také prognozu jejiho dalSiho vyvoje

(6).

, Regresni analyza se pouZiva pri zkoumdni zavislosti dvou a vice Cciselnych
proménnych. Je to souhrn statistickych metod a postupii slouzicich k odhadu hodnot
nebo strednich hodnot néjaké proménné odpovidajici danym hodnotam jedné ci vétsiho

poctu vysveétlujicich proménnych* (2, s. 44).

Prognoza (predikce, piedpovéd’) je odhad budouci trovné predvidané veli¢iny. Odhad
je proveden na zakladé vytvofeného prognostického modelu, ve vétSingé piipadu
matematického (pomoci regresni funkce). Casovy okamzik (obdobi), ve kterém je
proveden odhad se nazyva poéatek obdobi a budouci obdobi pro které¢ predpoved’
provadime, nazyvame horizont predpovédi. Podle jeho vzdélenosti od pocatku
piredpovédi hovotime o kratkodobych, stifednédobych a dlouhodobych piedpovédich
(10).

V ekonomice a ptirodnich védach se ¢asto pracuje s proménnymi veli¢inami, kdy mezi
nezavisle proménnou, kterd je oznacCena X, a zavisle proménnou, kterd je oznacena VY,
kterou métime nebo pozorujeme, existuje n¢jaka zavislost. Tato zavislost je vyjadiena
bud’ funkénim piedpisem y = ¢ (X), kde ale funkci ¢ (X) nezname nebo tuto zavislost
nelze ,,rozumnou* funkci vyjadfit. Je nam znamo, Ze pii nastaveni ur¢ité hodnoty

nezavisle proménné X dostaneme jednu hodnotu zavisle proménné y (6).

Ale pisobenim riznych ndhodnych vlivii nazyvanych ,,Sum® nedostaneme pfi
opakovani pozorovani tutéz hodnotu proménné y pii nastavené hodnoté proménné x, ale

obecné jinou jeji hodnotu. KdyZz bychom pii téze nastavené hodnoté X pozorovani
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opakovali, dostavali bychom riizné hodnoty y. Potom tedy proménna y se chova jako

nahodna veliina, kterou oznac¢ime Y (6).

Sum ovlivituje zavislost mezi veli¢inami X a y. Jeto nahodna veli¢ina oznadena e.
Vyjadiuje vliv ndhodnych neuvazovanych cCiniteld. Je predpoklad, ze jeji stieni hodnota
je rovna nule, tj. E (¢) = 0, coz znaci, ze pii méfeni se nevyskytuji systematické

vychylky a chyby od skute¢né hodnoty ani vkladném ani v zaporném smyslu (6).

1.7.1 Regresni primka

Regresni pfimka je nejjednodussi varianta regresni analyzy. Funkce regresni pfimky

N(x) je vyjadiena piimkou n(x) = B + B2X, tedy plati (6):

E(Y|x) =n(x) = By + Box.

Vzorec 26 — Regresni pfimka.

Néhodné veli¢ina Y;, odpovidajici nastavené¢ hodnoté proménné x;, lze vyjadiit jako

soucet funkce n(x) a,,Sum* e; pro uroven x; (6).
Yi=n(x) +e = p1+ Boxi + e

Vzorec 27 - Nahodna veli¢ina.

Odhady koeficientti B; a 8, oznafime pismeny by a b,. Pro uréeni téchto koeficientd,
které maji byt co nejlepsi, pouzijeme metodu nejmenSich cCtvercli. Za nejlepsi
povazujeme koeficienty b; a by, které minimalizuji funkci S(b;, b,), ktera je rovna
souctu kvadrati odchylek naméfenych hodnot y; od hodnot n; na regresni piimce

n; = n(x;) + e; = by + byx; (6).

Hledané odhady b; a b, koeficientti i1 a S, regresni ptimky pro zadané dvojice (X;, Yi)
uréime, ze vypocitame prvni parcialni derivace funkce S (b1, b,) podle proménnych b; a
b, a ziskané parcialni derivace polozime rovny nule. Po tGpravé rovnic odhadd b; a b,

koeficientl 1 a 5> regresni piimky dostaneme tzv. soustavu normalnich rovnic (6).
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n n
n- by +le-'b2 223’1';
i=1 i=1

n n

n
in-b1+2xi2-b2 =inyi.
i=1

Vzorec 28 — Soustava normalnich rovnic.

ze které se vypocitaji pomoci nékteré z metod pro feSeni soustavy dvou linearnich

rovnic o dvou neznamych nebo pomoci vzorcu viz nize koeficienty (bodové odhady) by

a b, (6).

n -

b, = i=1XiYi —nxy b, = 7 — b,%

2 = — 1= — DA,
nxf—nx?’

Vzorec 29 — Vypocet koeficientii pifimky.

Kde x resp. y jsou vybérové praméry, pro které plati (6):

n
'in: y= 'Z}’i-
; =

n
X =
i=1 i

S|
S|k

Vzorec 30 — Vybérové priméry.

Odhad regresni pfimky, oznaceny 77 (x) je vyjadien rovnici (6):
f(x) = by, + byx.

Vzorec 31 - Odhad regresni primKky.

Vlastnosti koeficientli regresni primky

Koeficienty bi, b, regresni ptimky jsme urcili pro naméfené hodnoty Y; zavisle
proménné. Pokud bychom méfeni provadéli vicekrat, pak bychom dostali obecné jiné
hodnoty i, tedy také jiné koeficienty bj, b, a jinou regresni piimku. Proto také
vypoctené koeficienty a samotna regresni pfimka jsou ndhodnymi veli¢inami, které
ozna¢ime Bj, B, a 7j(x) a nazveme statistikami. Ze zadanych dat o téchto statistikach

muzeme ziskat vice informaci pomoci teorie regresnich funkcei (6).
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Jestlize hodnota rozptylu neni zadana, je tfeba ji odhadnout pomoci vzorce

rezidualniho sou¢tu ¢tvercu, oznaceny Sg, ktery je dan souctem rezidui é; (6).

n n
Sp =) 6t = (= A0
i=1 i=1

Vzorec 32 — Rezidualni soucet étvercu.

wRezidualni soucet ctvercu charakterizuje stupen rozptyleni pozorovanych hodnot

zavisle promeénné kolem urcené regresni primky (6, S. 85).
1.7.2 Volba regresni funkce

Jednim z dilezitych ukoli regresni analyzy je volba vhodné regresni funkce. Reseni této
ulohy spociva ve zjisténi, jak ,,tésné“ zvolena regresni funkce k zadanym datiim ptiléha,
a jak ,,dobfe* zvolena regresni funkce piedpokladanou funkéni zavislost mezi zavisle a

nezavisle proménou vystihuje (6).

Pokud je pro vyrovnani zadanych dat pouzito vice regresnich funkci, tak pomoci

metody rezidualni soucet ¢tverct se zjisti, ktera z funkci nejlépe pfiléha k datim (6).

Vhodnéjsi metodou k posouzeni vhodnosti zvolené regresni funkce je index
determinace, oznaeny 1%, pomoci n¢hoz lze posoudit, jak ,,dobie” zvolena regresni
funkce vystihuje funk¢ni zavislost mezi zavisle a nezavisle proménou (6).

Ss Sy—

2= pepo 12=1-271

Sy Sy

Vzorec 33 — Index determinace.

w - Sy je roven priméru ze souctu kvadratii odchylek zadanych hodnot od jejich

priuméru a nazyva se rozptylem empirickych hodnot.

- S5 je roven priuméru ze souctu kvadrati odchylek vyrovnanych hodnot od
primeru zadanych dat a nazyva se rozptylem vyrovnanych hodnot.
- S,_5 Jje roven priméru ze souctu kvadratii odchylek zadanych hodnot od

vyrovaanych a nazyva se rezidudlnim rozptylem* (6, s. 103).
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Nyni si ur¢ime mezni hodnoty indexu determinace (6).

Pokud by existovala piesn¢ funkéni zavislost mezi nezavisle a zavisle proménou, lezely
by vSechny hodnoty Yy;i na regresni kfivce. Pak by se rozptyl S, rovnal rozptylu Sy,

nebot’ S, _5 by byl roven nule. A v tomto piipadé¢ by byl index roven jedné (6).

Jestlize by mezi zavisle a nezavisle proménnou existovala uplnd funkéni nezavislost,
byly by vSechny vyrovnané hodnoty stejné a rovnaly by se priiméru namétenych hodnot
y. Pak rozptyl vyrovnavanych hodnot S; by byl roven nule a tedy index determinace by

se také rovnal nule (6).

Index determinace nabyva hodnot (0, 1). Cim se hodnota indexu vice blizi k jedné, tim
povazujeme danou zavislost za silnéjSi a tedy dobie vystizenou zvolenou regresni
funkci. Cim vice se hodnota indexu blizi k nule, tim povazujeme danou zavislost za
slabSi a zvolenou regresni funkci za méné wvystiznou. Jestlize hodnotu indexu
vynasobime stem, pak ziskané C¢islo vyjadiuje v procentech tu ¢ast rozptylu

pozorovanych hodnot, kterou lze vysvétlit zvolenou regresni funkci (6).

1.7.3 Nelinearni regresni modely

Ukazeme si nékteré regresni modely, ve kterych zvolena regresni funkce uvedeny

piedpoklad nespliiuje. Jako napiiklad tyto regresni funkce (6).

nx) = ,31eﬁzx: n(x) = ,31xB2: n(x) =p; + .Bzeﬁgx-

Vzorec 34 — Priklady nelinearnich funkeci.

Linearizovatelné funkce

Nelinearni regresni funkce n(x, 8) je linearizovatelnd, jestlize vhodnou transformaci
dostaneme funkci, kterd na svych regresnich koeficientech zavisi linedrné. Pro urceni
regresnich koeficientii této linearizovatelné funkce pouzijeme regresni piimku nebo
klasicky linearni model. Zpétnou transformaci ze ziskanych vysledkli dostaneme

odhady koeficientt, pfipadné dalSich charakteristik pro nelinearni model (6).
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Specialni nelinearizovatelné funkce

Zamétime se a popiSeme si tfi specidlni nelinearizovatelné funkce, které jsou pouzivany
zejména v Casovych fadach, popisujici ekonomické déje. Mezi tyto tfi funkce patii
modifikovany exponencialni trend, logisticky trend a Gompertzova kiivka (6).

n(x) =P+ Bpy, nlx) = n(x) = ePrthebs

1
B1 + B2B3’

Vzorec 345 — Specialni nelinearizovatelné funkce.

Modifikovany exponencialni trend je vhodny pouzit u téch ptipadd, kdy regresni

funkce je zdola resp. shora ohranicena (6).

Logisticky trend ma inflexi a je zdola i shora ohrani¢en. Radime ho mezi tzv. S-kiivky
symetrické kolem inflexniho bodu. S-kiivka vymezuje na Casové ose pét zakladnich fazi
ekonomického cyklu, popisujiciho prodej predmétti dlouhodobé spotieby resp. vyrobu

(6).

Gompertzova krivka ma inflexi a je zdola i shora ohrani¢end. Patfi mezi S-kiivky

nesymetrické kolem inflexniho bodu. VétSina jejich hodnot lezi az za jejim inflexnim
bodem (6).

Odhady b, b, bs koeficienti modifikovaného exponencialniho trendu vypoc¢itame takto

(6):

53 — SZ mh
b3 = ] )
Sz — 581
bk —1
by = (S, = S)—5—

Vzorec 356 — Parametry mod. exp. trendu.

Kde souéty S1, Sy a Sz vypocitame takto (6):
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m 2m 3m
S = Z)’i' S, = z Vi, S3= Z Yi-
i=1

i=m+1 i=2m+1

Vzorec 37 — Soucty pro vypocet parametri.

Vzorce 36 a 37 plati za téchto podminek (6):

e Zadany pocet n dvojic hodnot (xj, i), i =1, 2,....., n, je délitelny tfemi, to je
n = 3m, kde m je pfirozené Cislo. Lze tedy data rozdélit do tii skupin o
stejném poctu m prvkd. Pokud data tento pozadavek nesplituji, vynecha se
piislusny pocet bud’ pocatecnich, nebo koncovych dat (2).

e Hodnoty X; jsou zadany ve stejnych krocich, majici délku h > 0.

Jestlize vyjde znaménko parametru bz zaporné, bere se jeho absolutni hodnota.
Koeficienty b;, b, a bs logistického trendu resp. Gompertzovy kiivky se vypocitaji
pomoci vzorci 36 a 37 s tim rozdilem, ze do sum S;, S; a S, namisto hodnoty Vi se pfi
pouziti logistického trendu dosadi jejich pievracené hodnoty 1/y;, pifi pouZiti

Gompertzovy kiivky jejich pitirozené logaritmy In y; (6).
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2 ANALYZA PROBLEMU

V této kapitole bude podnik AGROMORAVIA, a.s. ptedstaven, podroben finan¢ni
analyze a nésledné¢ statistické analyze za pouziti casovych fad. Po provedeni zminénych
operaci bude nasledovat interpretace zhodnoceni podniku po strance ekonomické a

finanéni.

Vstupni data finan¢ni analyzy vychazi z Géetnich vykazi podniku AGROMORAVIA,
a.s. a priloh ¢. 2 a 3 (8).

2.1 Analyza soucasné situace
2.1.1 Predstaveni spole¢nosti

Podnik, ma sidlo v obci Moravska Nova Ves. Proto bych chtél nékolika slovy piedstavit

tento podnik.

Tento podnik jsem si vybral pro moji bakalaiskou praci, jednak proto, ze se nachazi v
misté¢ mého bydlisté a také proto, Ze je to jeden z nejvétSich podnikil v obci. Analyzou
vysledkti podniku bych chtél také ukazat, jak mocné je ptiroda, jak tézké je hospodafit

pod Sirym nebem, jak tyto piirodni vlivy ptisobi na ekonomii.

Hlavni Cinnosti pfedstavovaného podniku AGROMORAVIA, a.s. je zemédélska
vyroba. Podnik vznikl k 1. 7. 1997 a to pfeménou z vyrobn¢ obchodniho druzstva
Agromoravia, a.s. jako nastupnickd organizace. Akcie jsou na jméno, nejsou
obchodovatelné na burze cennych papirti, jsou prevoditelné. Je zatazen do vyrobni
oblasti kukufi¢né, primérnd nadmotska vyska je 185 m, je to oblast sucha, primérné
roéni srazky c¢ini 450-500mm. Hospodaii na vymeéte 1411ha zemské pidy. Pred
vstupem do Evropské unie byla nosnou plodinou cukrové kukuftice a dfefiovy hraSek. Po
vstupu nasi republiky do EU a otevieni se trhu, doSlo k velkému dovozu vSech
zemedélskych vyrobkli a ke sniZeni poptavky. Presto tyto dvé komodity zlstaly v
podnikatelském zaméru podniku, ale jejich vyméra klesd, z divodi zanikajicich

zpracovatelskych kapacit.
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Podnik je zafazen Ministerstvem zemé&délstvi CR mezi podniky s ekologickym
zeméde€lstvim a to plochou 217ha. Pro rok 2007 a dalsi pétileté obdobi je podnik
zafazen v ramci agroenviromentalnich opatfeni EAFRD do pod opatieni postupy Setrné
k zivotnimu prostfedi a to titul integrované produkce zeleniny a integrované produkce
vinic. Zakladem integrované produkce je systém integrované ochrany vic¢i skodlivym
organismim, coz vede ke zvySeni kvality zeleniny. Z péstovanych plodin jde o pSenici
ozimou, tepku olejku, kukutici merkantil, ekologické plochy, kde se stfida pSenice
Spalda, tykev olejna, jadra dyni, kukufice cukrova a dienovy hrasek. Pochopitelné ve
vinaiské oblasti nemohou chybét vinice o rozloze 50ha. Zivo&isna vyroba je v
omezeném rozsahu a tim je vykrm skotu. Odchov selat a vykrm prasat byl zruSen pro
vysokou ztratovost. Podnik je vybaven modernimi stroji, technologickymi linkami —
traktory fady NEW Holland, obilni kombajny, kombajn na dyné, na sklizeii hroznii atd.
Po fadu let dosahuje podnik dobrych ekonomickych vysledki a z pohledu financujicich
penéznich ustavl je hodnocen jako klient dobry. Vlastni kapital spolecnosti piedstavuje
85% z celkovych aktiv, podnik je vypotadan s opravnénymi osobami po transformaci
druzstev. Pocet pracovnikl neustale klesa, v sou¢asné dobé ma podnik 42 pracovnikd.
Na sezonni prace jsou zajiStovany brigady, hlavné ke zvladnuti praci v ekologickém
zemédélstvi. Nevyhodou je, Ze hospodaii z 90% na pid€ pronajaté na zaklade
uzavienych ndjemnich smluv. V katastru se nenachazi vétsi vlastnik pudy, pada je
rozdrobena cca 1250 vlastnikli, pozemkové Upravy nejsou provedené. Dalsi velkou
nevyhodou je, ze asi tfetina katastru lezi v rozlivovém tzemi feky Moravy, kde hrozi

nebezpeci zéplav a vypusténi vody k zachrané meést a lidskych objektt.

Tento podnik jsem si vybral pro moji bakalaiskou praci, jednak proto, ze se nachazi v

misté¢ mého bydlisté a také proto, ze je to jeden z nejvétsich podnikil v obci.

39



Na obréazku 1 je vidét organizacni struktura podniku AGROMORAVIA, a.s..

Organizaéni struktura

Valna hromada

Predstavenstvo

|
Reditel
|
Vedeni podniku

Usek rostliné viroby

Usek #ivoéiiné viroby

Usek mechanizace

Utvar ekonomicky

Konveéni viroba

Ekologicka viroba

Informaéni soustava

Zavodni stravovani

Stiedisko mechanizace

‘ Stfedisko opravafskych dilen ‘

Obr. 1 — Organizaéni struktura (Zdroj: AGROMORAVIA, as.)

2.2 Analyza vybranych ukazatelii pomoci ¢asovych rad

V této kapitole jsou spocitany a okomentovany vysledky finan¢ni analyzy pro jednotlivé

ukazatele. A nasledné jsou vybrané ukazatele podrobeny statistické analyze, ktera

umozni piredpoveédét jejich budouci vyvoj za rok 2012 a 2013. Vypocty byly ze znacné

¢asti zpracovany pomoci programu Microsoft Excel.

2.2.1 Likvidita

Podle vzorct uvedenych v kapitole 1.4.1 lze spocitat ukazatele likvidity, které jsou

uvedeny Vv nasledujici tabulce 1 a graficky znazornény v grafu 1.

Tab. 1 — Likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

2,64

2,91

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |

3.st. B&Zna likvidita 3,36 2,91 3,77 5,18
2.st. Pohotova likvidita 1,58 1,89 2,20 1,88 2,33 3,60
1.st.Okamzita likvidita 0,31 0,62 0,72 1,08 1,27 0,91
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Ukazatele likvidity
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Graf 1 — Likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

Lze spocitat charakteristiky této ¢asové fady podle vzorcu z kapitoly 1.6.1 viz tab. 2.
Nyni se blize zamétime na pohotovou likviditu (PL).

Tab. 2 — PL (charakteristiky) (Zdroj: vlastni zpracovani)

i(x) t y d1 k1
1 2006 1,58 XXX XXX
2 2007 1,89 0,31 1,20
3 2008 2,20 0,31 1,16
4 2009 1,88 -0,32 0,85
5 2010 2,33 0,45 1,24
6 2011 3,60 1,27 1,55
Primeéry 2,25 0,40 1,18

Praméry prvnich diferenci:

V pritbéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota PL primémé kazdy rok o 0,40
jednotky.
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Pramérny koeficient rustu:

k) =" %i 1,18.

V priibéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota PL primérné kazdy rok o 18%.

Vyrovnani ¢asové fady:

Zgrafu 1 je patrny rostouci trend a index determinace se nachazi v zadoucich
hodnotach, tudiz lze data vyrovnat piimkou. Lze tedy pouzit K vyrovnani ¢asové fady
regresni primku n(X) = B1 + B2x. Aby mohl byt vypocet proveden, je potfeba znat

odhady koeficientu 3; a 3., které oznac¢ime b; a b,.

Odhady by = 1,14 a b, = 0,32.

ré vz

PL - vyrovnani pfimkou

4,00
3,50 2

3,00 /,
2,50 /,

e—7adané
2,00 7 = \/yrovnané
1,50
1,00

0,50
0,00 T T T T T

Y; yv

Graf 2 — PL (vyrovnani piimkou) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Na grafu 2 je vidét vyrovndni prib&hu pohotové likvidity regresni piimkou:
n(x)=1,14 + 0,32x.
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Predikce pro rok 2012 a 2013:

n(7)=1,14 + 0,32 - 7=3,38.

n(8)=1,14 + 0,32 - 8=3,70.

PL - predikce
4,00

3,50 ‘/
3,00

2,50 /

2,00 ——— ~ ——Pohotov4 likvidita
1,50

1,00
0,50
0,00 T T T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kalendarni rok Predikce

bez rozméru

Graf 3 — PL (predikce) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pokud dosavadni podminky ztstanou zachovany a pouzita funkce vystihne trend, da se
piedpoveédét, ze se v nasledujicich dvou letech bude pohotova likvidita pohybovat
kolem hodnot 3,38 a 3,70, jak je vidno na grafu 3.

2.2.2 ZadluZenost

Podle vzorct uvedenych v kapitole 1.4.2 1ze spocitat ukazatele zadluzenosti, které jsou

uvedeny v nasledujici tabulce 3 a graficky znazornény v grafu 4.

Tab. 3 — ZadluZenost (Zdroi: vlastni ziracovz'mi)

Celkova zadluzenost [%)] 27,24 28,88 26,57 24,62 17,92 15,36
Koeficient samofinancovani [%] | 72,76 71,12 73,43 75,38 82,08 84,38
Ukazatel urokového kryti [ - ] 0,14 3,94 2,78 2,09 4,33 12,75

43



Celkova zadluzenost

35,00
30,00

20,00 \\
15,00 Celkova zadluZenost

10,00
5,00
0,00 T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kalendarni rok

%

Graf 4 — Celkova zadluZenost (Zdroj: vlastni zpracovani)
Lze spocitat charakteristiky této ¢asové fady podle vzorcu z kapitoly 1.6.1 viz tab. 4.

Tab. 4 — Celkova zadluZenost (charakteristiky) (Zdroj: vlastni zpracovani

i(x) t y d1 k1

1 2006 27,24 XXX XXX

2 2007 28,88 1,64 1,06

3 2008 26,57 -2,31 0,92

4 2009 24,62 -1,95 0,93

5 2010 17,92 -6,7 0,73

6 2011 15,36 -2,56 0,86
Primeéry 23,43 -2,38 0,89

Praméry prvnich diferenci:

Yn—Y1 .
d,(y) = H = 238,

V pritbéhu sledovaného obdobi klesla hodnota celkové zadluzenosti primérné kazdy

rok o 2,38%.

Pramérny koeficient rustu:

o) =""12 = 080.

Y1

k‘
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V prubé¢hu sledovaného obdobi klesla hodnota celkové zadluzenosti primérné kazdy

rok 0 11%.

Vyrovnani ¢asové fady:

Zgrafu 3 je patrny klesajici trend a index determinace se nachdzi v zadoucich
hodnotach, tudiz lze data vyrovnat piimkou. Lze tedy pouzit K vyrovnani ¢asové fady
regresni ptimku n(X) = B1 + B2x. Aby mohl byt vypocet proveden, je potfeba znat

odhady koeficientu 3; a 3., které oznac¢ime b; a b,.

Odhady b; = 32,85 a b, = -2,69.

rd

Celkova zadluzenost - vyrovnani primkou
35,00

30,00 -~

25,00 >\
20,00 \ Zadnané
15,00 Vyrovnané

10,00

Y; yv

5,00

0,00 T T T T T

1 2 3 . 4 5 6
1

Graf 5 — Celkova zadluZenost (vyrovnani piimkou) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Na grafu 5 je vidét vyrovnani pribéhu celkové zadluZenosti regresni piimkou:

Nn(x)=32,85 — 2,69x.

Predikce pro rok 2012 a 2013:

n(7)=32,85 — 2,69 - 7=14,02.

n(8)=32,85 - 2,69 - 8=11,33.
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Graf 6 — Celkova zadluzenost (predikce) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pokud dosavadni podminky zlistanou zachovany a pouzita funkce vystihne trend, da se
piedpoveédét, ze v nasledujicich dvou letech bude celkova zadluzenost Klesat, jak je

vidno na grafu 6.

2.2.3 Aktivita

Podle vzorct uvedenych v kapitole 1.4.3 lIze spocitat ukazatele aktivity, které jsou
uvedeny nasledujici tabulce 5 a graficky znazornény v grafu 7. Hodnoty dob obrati jsou

uvedeny Vv poctech dnti a hodnoty obrati v obratkach za rok.

Tab. 5 — Ukazatele aktivity (Zdroi: vlastni ziracovz'mi)

Ukazatel obratu celkovych aktiv 0,50 0,41 0,44 0,37 0,32 0,45
Ukazatel doby obratu zasob 148 154 146 177 222 148
Ukazatel doby obratu kr. pohl. 180 191 185 137 163 243
Ukazatel doby obratu kr. zav. 30 29 27 21 29 30
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Ukazatele rizeni aktiv
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Graf 7 — Ukazatele aktivity (Zdroj: vlastni zpracovani)

Blize bude spoc¢itan ukazatel obratu celkovych aktiv (OCA) viz graf 8 a bude zjisténo,

zda lze ocekavat vzrist, popiipadé ptiblizeni k doporu¢enym hodnotam.

OCA

0,6

0’5 \/\
.. 04 /
< V
® 03
s ] —OCA
(=]
= 0,2
c
e

0,1

0 T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kalendafni rok

Graf 8 — OCA (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Lze spocitat charakteristiky této ¢asové fady podle vzorcu z kapitoly 1.6.1 viz tab. 6.

Tab. 6 — Obrat celkovych aktiv (charakteristiky) (Zdroj: vlastni zpracovani)

i(x) t y d1 k1

1 2006 0,50 XXX XXX

2 2007 0,41 -0,09 0,82

3 2008 0,44 0,03 1,07

4 2009 0,37 -0,07 0,84

5 2010 0,32 -0,05 0,86

6 2011 0,45 0,13 1,41
Priiméry 0,41 -0,01 0,98

Pramér prvnich diferenci:

Yn—V1 .
1d,(y) = ——- == 0,01,

V pribehu sledovaného obdobi klesla hodnota obrat celkovych aktiv primérné kazdy
rok o 0,01 obratky.

Pramérny koeficient rustu:

— n-1 yn

k,(y) = — =0,98.
Yy v

V pritbéhu sledovaného obdobi klesla hodnota obratu celkovych aktiv primérné kazdy

rok o 2%.

Vyrovnani ¢asové fady:

Z grafu 6 je patrny klesajici trend, ale v tomto pfipadé 1épe vystihuje zadanou funkci
modifikovany exponencialni trend pied piimkou, Ize tedy data vyrovnat
modifikovanym exponencialnim trendem. Lze tedy pouzit K vyrovnani Casové fady
modifikovany exponencialni trend n(X) = B + B2B5*. Aby mohl byt vypocet proveden,

je potieba znat odhady koeficientti B, B, a B3, které oznacime by, by a bs.

Odhady b; =0,37; b, = 0,16; b; = 0,63.
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OCA - vyrovnani mod. exp. trendem
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Graf 9 — OCA (vyrovnani mod. exp. trendem) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vyrovnané

Na grafu 9 je vidét vyrovnani prub&éhu obratu celkovych aktiv modifikovanym

exponencialnim trendem: n(x)=0,37 + 0,16 - 0,63"".

Predikce pro rok 2012 a 2013:

n(7)=0,37 + 0,16 - 0,63'=0,38

n(8)=0,37 + 0,16 - 0,63°=0,38.

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20

dny/obratky

0,10

0,00

OCA - predikce

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kalendaini rok Predikce

Graf 10 — OCA (predikce) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pokud dosavadni podminky zistanou zachovany a pouzita funkce vystihne trend, da se

predpovédét, ze v nasledujicich dvou letech bude obrat celkovych aktiv klesat na

hodnotu 0,38, jak je vidno na grafu 10. Coz je hodné pod doporucené hodnoty.
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2.2.4 Rentabilita

Podle vzorci uvedenych v kapitole 1.4.4 lze spocitat ukazatele rentability, které jsou

uvedeny nasledujici tabulce 7 a graficky znazornény v grafu 11.

Tab. 7 — Rentabilita (Zdroj: vlastni zpracovani)

VloZeného kapitalu (ROI) 0,17 5,99 5,09 3,13 4,23 10,52
Celkového kapitalu (ROA) 0,24 4,39 3,18 1,77 2,94 7,64
VI. Kapitalu (ROE) 0,33 6,17 4,33 2,34 3,58 9,06
Trzeb (ROS) 0,37 7,63 5,18 3,50 5,82 16,98

Ukazatele rentability

18,00
/
16,00 / == Rentabilita vlozeného
14,00 / kapitalu
12,00 / Rentabilita celkového
< 10,00 7/ /’ kapitalu
8,00 / iy )
== Rentabilita vlastniho
6,00 — kapitalu
4,00 o == Rentabilitatrzeb
2,00 =
0,00 T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kalendafni rok

Graf 11 — Ukazatele rentability (Zdroj: vlastni zpracovani)
Blize bude spoc¢itan ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) viz graf 12, protoze
tento ukazatel je dualezity pro vlastniky a akcionafe. Podivame se, zda lze ocekavat

narust hodnot.

ROE
10,00
8,00 /

6,00 ~ /
X / \ / e ROE
4,00 /

2,00 /

0,00 T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kalendafni rok

Graf 12 - ROE (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Lze spocitat charakteristiky této ¢asové fady podle vzorcu z kapitoly 1.6.1 viz tab. 8.

Tab. 8 — ROE (charakteristiky) (Zdroj: vlastni zpracovani)

i(x) t y d1 k1

1 2006 0,33 XXX XXX
2 2007 6,17 5,84 18,70

3 2008 4,33 -1,84 0,70

4 2009 2,34 -1,99 0,54

5 2010 3,58 1,24 1,53

6 2011 9,06 5,48 2,53
Priméry 4,30 1,75 1,94

Pramér prvnich diferenci:

Yn—M1

1dl(y) = n—1

=1,75.

V pribehu sledovaného obdobi vzrostla hodnota rentability vlastniho kapitalu primérné

kazdy rok o 1,75%.

Pramérny koeficient rustu:

V pribehu sledovaného obdobi vzrostla hodnota rentability vlastniho kapitalu praimérné

kazdy rok o 94%.

Vyrovnani ¢asové fady:

Zgrafu 9 je patrny rostouci trend a index determinace se nachazi v zadoucich
hodnotach, tudiz lze data pomérné¢ dobie vyrovnat piimkou. Lze tedy pouzit
k vyrovnani Casové fady regresni piimku m(X) = B+ B2x. Aby mohl byt vypocet

proveden, je potieba znat odhady koeficientd B; a 2, které oznac¢ime by a b,.

Odhady b; = 0,91 a b, =0,97.
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Graf 13 — ROE (vyrovnani pfimkou) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Na grafu 13 je vidét vyrovnani prub&hu rentability vlastniho kapitalu regresni pifimkou:
n(x)=0,91 + 0,97x.

Predikce pro rok 2012 a 2013:

n(7)=0,91 + 0,97 - 7=7,70.

n(8)=0,91 + 0,97 - 8=8,67.

ROE - predikce
10,00

9,00 P~
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
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1,00
0,00 T T T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce

%

= Rentabilita vlastniho
kapitalu

Kalendafini rok
Graf 14 — ROE (predikce) (Zdroj: vlastni zpracovani)
Pokud dosavadni podminky zistanou zachovany a pouzita funkce vystihne trend, da se

pfedpoveédét, Ze se Vv nasledujicich dvou letech bude rentabilita vlastniho kapitalu

pohybovat kolem hodnot 7,70 a 8,67 jak je vidno na grafu 14.
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2.2.5 Analyza vykonii a vykonové spotieby

Tyto dva ukazatele jsou ziskany z Gcetnich vykazi, konkrétné z vykazu zisku a ztraty.

Statistické analyze nejprve bude podroben ukazatel vykond a nasledné vykonové

spotieby, které jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce 9 a graficky znazornény v grafu 15.

Tab. 9 — Vykony a vykonova spotieba (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vykony

39443

38378 41743

31737

27689 41994

Vykonova spotireba

28473

25430 29351

24496

23690 30819

Vykony a vykonova spotieba
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tis. ké
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Kalendaini rok

2011

Graf 15 — Vykony a vykonova spoti‘eba (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vykonova spotieba

Lze spocitat charakteristiky této ¢asové fady podle vzorct z kapitoly 1.6.1 viz tab. 10.

Tab. 10 — Vykony (charakteristiky) (Zdroj: vlastni

racovani)

i(x) t y d1 k1

1 2006 39443 XXX XXX

2 2007 38378 -1065 0,97

3 2008 41743 3365 1,09

4 2009 31737 -10006 0,76

5 2010 27689 -4048 0,87

6 2011 41994 14305 1,52
Priméry 36830,67 510,20 1,01
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Pramér prvnich diferenci:

Yn— V1
n—1

d,(y) = = 510,20.

V prubéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota vykont primérné kazdy rok o

510,20tis. K¢.

Pramérny koeficient rustu:

o) =" =101,

V1

w‘

V priibéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota vykonti primérné kazdy rok o 1%.

Vyrovnani ¢asové fady:

Jak je vidét na grafu 15, tak v tomto piipadé se neprovede vyrovnani ¢asové fady. Z
divodu kolisani hodnot v prib&éhu celého sledovaného obdobi 2006-2011 okolo
prumérné hodnoty. Pak mluvime o ¢asové fad¢, ktera nema trend, a tudiz ji nemizeme

vyrovnat.

Predikce pro rok 2012 a 2013:

Miulzeme fici, Ze na zdklad€é jiz zjiSténych poznatkd se da se predpovédét, ze

V nésledujicich dvou letech bude hodnota kolisat kolem primérné hodnoty 36831tis.K¢.

Lze spocitat charakteristiky této casové fady podle vzorci z kapitoly 1.6.1 viz tab. 11.

Tab. 11 — Vykonova spotieba (charakteristiky) (Zdroj: vlastni zpracovani)

i(x) t y d1 k1

1 2006 28473 XXX XXX

2 2007 25430 -3043 0,89

3 2008 29351 3921 1,15

4 2009 24496 -4855 0,83

5 2010 23690 -806 0,97

6 2011 30819 7129 1,30
Prameéry 27043,17 469,20 1,02
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Pramér prvnich diferenci:

Yn — 1

1dl(y) = n—1

= 469,20.

V priibéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota vykonové spotiteby prumérné kazdy

rok o 469,20tis. K¢.

Pramérny koeficient rustu:

n-1(Yn

k() =" |2=102.
(y i

V priibéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota vykont primérné kazdy rok o 2%.

Vyrovnani ¢asové fady:

Jak je vidét na grafu 15, tak v tomto pfipadé se neprovede vyrovnani ¢asové fady. Z
divodu kolisani hodnot v prib&éhu celého sledovaného obdobi 2006-2011 okolo
prumérné hodnoty. Pak mluvime o ¢asové fad¢, ktera nema trend, a tudiz ji nemtizeme

vyrovnat.

Predikce pro rok 2012 a 2013:

Miuizeme fici, Ze na zakladé jiz zjiSténych poznatkli se dé se predpoveédét, ze

V nasledujicich dvou letech bude hodnota kolisat kolem primérné hodnoty 2704 3tis.K¢.

2.2.6 Soustavy pomérovych ukazatelu

Podle vzorcu uvedenych v kapitole 1.5 1ze spocitat hodnoty Altmanova indexu a indexu
IN 05, které jsou uvedeny ndsledujici tabulce 12. Pro statistickou analyzu je vybran ze
soustav ukazatel index diveéryhodnosti IN 05, protoze je sestaven a ptizptisoben piimo

na ¢eské podniky. Je graficky zndzornén v grafu 16.

Tab. 12 — Soustavy pomérovych ukazateli (Zdroj: vlastni zpracovani)

Altman. Index 1,53 1,54 1,61 1,54 1,75 2,16
INO5 0,86 1,23 1,25 1,11 1,52 2,23
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Jak je vidét z hodnot v tabulce 12 oba dva indexy postupem let rostou, jen v roce 2009
index IN 05 mirn¢ klesl, pfi¢inou byla ekonomicka krize v roce 2009, ale hodnoty se

stale pohybuji v takzvané Sedé zoné. Nyni bude blize spocitan index IN 05.

IN 05

N
[

/

yd

N

=[N 05

bez rozméru
=
= (6]

o
)

o

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kalendarni rok

Graf 16 — IN 05 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Lze spocitat charakteristiky této ¢asové fady podle vzorcu z kapitoly 1.6.1 viz tab. 13.

Tab. 13 — IN 05 (charakteristiky) (Zdroj: vlastni zpracovani)

i(x) t y d1 k1

1 2006 0,86 XXX XXX

2 2007 1,23 0,37 1,43

3 2008 1,25 0,02 1,02

4 2009 1,11 -0,14 0,89

5 2010 1,52 0,41 1,37

6 2011 2,23 0,71 1,47
Primeéry 1,37 0,27 1,21

Pramér prvnich diferenci:

Yn—Y1 .
d,(y) = H = 0,27.

V pribéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota IN 05 primérné kazdy rok o 0,27
jednotky.
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Pramérny koeficient rustu:

n-1|Yn .
k,(y) = /— = 1,21.
Y V1

V prubéhu sledovaného obdobi vzrostla hodnota IN 05 kazdy rok o 21%.

Vyrovnani ¢asové fady:

Zgrafu 16 je patrny rostouci trend a index determinace se nachazi v zadoucich
hodnotach, tudiz lze data vyrovnat piimkou. Lze tedy pouzit Kk vyrovnani ¢asové fady
regresni primku n(X) = B1 + Box. Aby mohl byt vypocet proveden, je potfeba znat

odhady koeficientu 3; a B,, které oznac¢ime b; a b,.

Odhady b; = 0,61 a b, =0,22.

IN 05 - vyrovnani pfimkou
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Graf 17 — IN 05 (vyrovnani pfimkou) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Na grafu 17 je vidét vyrovnani priab&éhu IN 05 regresni pfimkou: n(x)=0,61 + 0,22x

Predikce pro rok 2012 a 2013:

n(7)=0,61 + 0,22 - 7=2,15.

n(8)=0,61 + 0,22 - 8=2,37.
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Graf 18 — IN 05 (predikce) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pokud dosavadni podminky ztstanou zachovany a pouzita funkce vystihne trend, da se
piedpoveédét, ze se V nasledujicich dvou letech bude index IN 05 pohybovat kolem
hodnot 2,15 a 2,37 jak je vidno na grafu 18.

2.3 Celkové zhodnoceni

Podnik AGROMORAVIA, as. je na tom po strance finan¢ni vykonnosti dobfie, to
vyplyva z provedené finan¢ni analyzy. Lze fici, Ze na zakladé provedené statistické
analyzy by se mél podnik pohybovat v nasledujicich dvou letech u vétsiny ukazatelt v

zédoucich a pozitivnich ¢islech.

Jak Ize vidét z hodnot v tabulce 1, vSechny stupné likvidit jsou na velice dobré urovni a
z grafu 1 je patrny také rostouci trend u 3. stupné (bézna likvidita) a 2. stupné (pohotova
likvidita). Hodnoty vSech stupnti likvidity se pohybuji nad doporuc¢enymi hodnotami.
Podnik je zivota schopny, dokaze uhradit vSechny své zavazky a povinnosti jak vici
zaméstnanciim, tak vii¢i bankam a pojiStovnam apod. Na riistu ukazatele pohotové
likvidity se podili nejvétsi mirou pokles kratkodobych pasiv a to pokles kratkodobych

uvérl. Podnik si vytvaii stale vice vlastnich penéZznich prostiedka.

Okamzitd likvidita v roce 2011 nepatrné klesd, je to z divodu vysSSich pohledavek.

Jejich vysSe je ovlivnéna vyssi produkei hroznli, vyssi sklizni merkantilni kukufice a
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neuhrazené dotace (AEOQO) ekologické zemédélstvi, dotace na integrovanou vyrobu

zeleniny.

Ukazatel celkové zadluzenosti je jednim z rozhodujicich ukazateli pii posuzovani
bonity klienta. Jeho vyvoj je priznivy, podil cizich zdroji na celkovych aktivech kles4,
hlavné¢ od roku 2008. V roce 2007 doslo k pofizeni zeméd¢lské techniky (obilniho
kombajnu, secich stroji a traktoru fady NEW Holland), uvér se zvysil o 6 mil. K¢&.
V dalsich letech bylo pofizeni zemédé€lské techniky a nakup pudy financovano
z vlastnich finan¢nich prostiedki, respektive nedoSlo k navySovani uvérl, ale
navySovani aktiv. Také vypotadani postoupenych pohledavek z transformace mélo vliv
na snizovani celkové zadluzenosti. Ke konci roku 2010 nema podnik zadné zavazky

Z transformace.

Ukazatel aktivity, respektive obratu celkovych aktiv je dan pomérem trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a celkovych aktiv. Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv jsou
hodné& pod trovni doporu€enych hodnot. Zde chci vSak zdlraznit, Ze kazda interpretace
vSech ukazateld musi byt odrazem ekonomického prosttedi, ve kterém se podnik
nachazi. AGROMORAVIA, a.s. je ryze podnik zemédélsky, lezici v suchém cipu Jizni
Moravy, oblasti Slovacka. Podnik ma v jednom roce zédplavy, z davodu uvolnéni hraze
feky Moravy, za par mésicti obdobi sucha. Pfiroda je nevyzpytatelna a urcuje si pravidla
sama a z velké casti ovliviiuje ukazatel aktivity. Napiiklad rok 2007 piinesl zaplavy a
kroupy, rok 2009 piinesl sucho a obrovsky propad cen a rok 2010 zase piinesl zaplavy.
Doslo k poklesu trzby z davodu zjednodusovani vyroby, omezeni vyroby pro
nedostatek zpracovatelskych kapacit v CR. Déle doslo ke zrudeni vyroby (Zivo&iiné,
odchov selat a vykrm prasat) pro jeji ztratovost. Je to stav celého zemédélstvi. Budovy a
stavby vSak ziistavaji, jsou nevyuzit¢ i moraln¢ zastaralé. Nelze je ani vyfadit
Z Gcetnictvi a fyzicky zlikvidovat, protoZe jejich zlstatkova cena je vysoka a naklady na
likvidaci by byly jeSté vyssi. Zustavaji v majetku podniku (v aktivech), jsou
odepisovany a snizuji aktiva postupné. Odpisy vSak nejsou vydajem, ale pouze
nakladem. Proto se podnik snazi nakupovat z volnych finan¢nich zdroji pidu od

vlastnikil. Bez pidy nemtize zemé&délsky podnik dlouhodobég existovat.

Rentabilita vlastniho kapitalu je ovlivnéna velikosti zisku po zdanéni (EAT). Velikost

EAT je dana charakterem zeméd¢lstvi jako specifickym odvétvim. Na vysi EAT ma
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vliv omezeni vyroby, rist vstupli do zemédélstvi (osiva, hnojiva, postiiky, nafta,
nahradni dily), pokles realizacnich cen v roce 2009, vliv pfirody a rozdilné podminky
dotaci mezi zemémi. Vynosnost vlastniho kapitdlu neni velka, ale béhem sledovaného
obdobi se pohybuje v priméru kolem hodnoty 4,3%. Vynosnost vlastniho kapitalu je

stale vy$si nez zhodnoceni v penéznich ustavech.

Posledni ukazatel podroben statistické analyze byl IN 05. Hodnoty IN 05 se pohybuji po
celé sledované obdobi v Sedé zon€, az vroce 2011 se podnik pohybuje nad Sedou
zonou. TH 05 ma rostouci tendenci a hodnoty se od roku 2011 pohybuji nad Sedou

zonou. Progndza pro rok 2013 ukazuje mirné zlepSeni na hodnotu 2,37.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

3.1 Vlastni navrhy

Podnik AGROMORAVIA, as. je na tom z hlediska ekonomické situace dobie. Je

schopen si plnit vSechny své finan¢ni zavazky.

Podstatné zmény v podnikatelském zaméru ve struktufe osevnich ploch nelze provadét
ze dvou divodd. Zavedeni nové plodiny by bylo finanéné naro¢né i pro nepiitomnost
zavlah. Z divodu zarazeni podniku do ekologického zemédélstvi a do dotacnich titulti

integrované zeleniny, které jsou uzavirany na 5 let.

Jednim moznym navrhem na zlepSeni finan¢ni situace je zaméfit se na prodej
nevyuzitych objektii ve stfedisku Tynec, kde skoncila ZivociSna vyroba. Dale ve
sttedisku Moravska Nova Ves maximalné vyuzit dnes nevyuzité budovy napiiklad
rozSitenim chovu skotu nebo piebudovanim na skladovaci prostory s cilem skladovani
komodit za ucelem prodeje v dobé, kdy je vyssi realizacni cena. Jit cestou uspor
prodejem zastaralé techniky a pofizeni moderni techniky, ale pii kazdé investici dobie

zvazit navratnost investice.

Nakup pudy od vlastnikii, drzba pudy je rozdrobena mezi 1200 vlastnikti. Doslo by tak
nejenom Kk tspofe nadkladi za pronajmy, ale k ziskani toho nejcennéjSiho, coO

zemédeélsky podnik ke své Cinnosti potiebuje.

K podstatnému zvySeni trzby a zisku podniku by pfispélo vybudovani bioplynové
stanice. Navrh pfedstavuje novostavbu bioplynové stanice. Jedna se o moderni zafizeni,
které ze vstupnich surovin (kukuficna silaz, travni sendz, hovézi hnilj, voda) vyrabi

bioplyn, ktery je nasledné zpracovavan pro vyrobu elektrické energie a tepla.

Navrh tesi otdzku dal§iho ekonomického rozvoje podniku s vyuzitim vstupnich surovin,
vypé&stovanych v rdmci podniku. Vyroba elektrické energie kogeneraci z obnovitelnych
zdrojl energie (biomasy) je pro zivotni prostfedi velmi Zadana. Bioplynova statice bude

kromé vyroby elektrické energie produkovat i velké mnoZstvi tepla, které bude moci
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podnik dale vyuzivat K vytapéni stavajici spravni budovy a ostatnich provozi arealu.

Timto dojde k finan¢ni Gspofe v ramci celého podniku.

Hlavnim divodem pro realizaci bioplynovych stanic je vyroba elektrické energie

S obnovitelnych zdrojt.

Bioplynovou stanici umistnit S ohledem na tizemni plan obce (umisténi do stavajiciho
zemedélského arealu), s ohledem na dostupnost vstupnich surovin, stavajici skladovaci

kapacity a dostupnosti potfebnych inzenyrskych siti.

V blizkém okoli posuzovaného navrhu se nenachdzi zadné obdobné velkokapacitni

zatizeni, nelze tedy predpokladat kumulaci s jinymi navrhy.
3.2 Prinos navrhi

Prodejem nevyuzitych objektt ve stiedisku Tynec by doslo ke sniZeni celkovych aktiv
podniku a nasledné snizeni nakladi v podobé odpisti. Rekonstrukce nevyuzitych budov
ve stfedisku Moravska Nova Ves by po uvedeni do provozu mélo pfinést zvySeni trzeb
podniku (prodej za vyssi realizacni ceny). Ob¢ tyto opatfenim budou mit pozitivni vliv

na ukazatel obrat celkovych aktiv.
Postupnym odkupem piidy od jejich vlastnikli by doslo k snizeni nédkladt za prondjmy.

Investice do nové bioplynové stanice vV hodnoté néco pres 55mil. K¢ by méla podniku
zvysit zisk. Realizace nové bioplynové stanice Vroce 2012 by mélo pfinést podniku
pravidelné trzby v priméru kolem 24mil. K¢. Provozni nadklady budou ¢init v priméru
15 mil. K¢ a zisk pied zdanénim v praméru 8mil. K¢ viz tabulka 14. V tabulce 14 je

uveden cash flow bioplynové stanice na 10let.

Tab. 14 — Cash flow bioplynové stanice (Zdroj: AGROMORAVIA, a.s.)

lis.ke] | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

Investice 55860 0 0 0 0 0
Trzby 1953 | 23787 | 24144 | 24506 | 24873 | 25247 | 25625 | 26010 | 26400 | 26796
Prov. naklady

celkem 904 |11067 | 11288 |11514 11744 15973 | 20315 | 20559 | 20808 | 21063

HV pfed zdanénim 794 |10802 | 11153 | 11504 | 11857 | 8216 | 4468 | 4823 | 5179 | 5536
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ZAVER

Byla provedena finan¢ni analyza podniku AGROMORAVIA, a.s. na zaklad¢ ucetnich
vykazii podniku. Nasledné¢ vybrané ukazatele z finan¢ni analyzy byly podrobeny
statistické analyze, ktera zahrnovala mimo jiné vypocet charakteristik ¢asovych tfad a
volbu vhodné regresni funkce. Vysledkem finan¢ni analyzy bylo zhodnoceni finan¢ni

situace podniku a vysledkem statistické analyzy prognoza let 2012 a 2013.

Ukazatele jsou dobré 1 horsi, jak je popsano v predchozim textu. Vystihuji nejen stav
posuzovan¢ho zemédélského podniku AGROMORAVIA, a.s.,, ale moZzna celého
zemédélstvi na Jizni Moraveé. Ale 1 presto vSak podnik zije, plni si vSechny své
povinnosti a je jednim z rozhodujicich podnikd v nasi obci. Podporuje Skoly, zajmové

oddily a kulturni akce.

Stimto podnikem mam dobré vztahy, a pevné véfim, ze bude i v dalSich letech
prosperujici podnik s dobrou vynosnosti vlastniho kapitalu, i pfesto, Ze je to zemédélsky

podnik a vliv ptirody je nevyzpytatelny.

63



SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

HINDLS, R., HRONOVA, S., SEGER, J. Statistika pro ekonomy. 1.vyd. Praha:
Professional Publishing, 2002. 250 s. ISBN 80-86419-26-6.

HINDLS, R., KANOKOVA, J., NOVAK, 1. Metody statistické analyzy pro
ekonomy. 1. Vydani. Praha: Management Press, 1997. 249 s.

ISBN 80-85943-44-1.

HLAVAC, P. Zhodnoceni finanéni situace podniku a navrhy na zlepseni. Brno:
Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska, 2009. 88 s. Vedouci
diplomové prace Ing. Romana Nyvltova, Ph.D.

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. 2. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2008. 135 s. ISBN 978-80-7179-713-5.

KONECNY, M. Financni analyza a planovani. (8. ed.). Brno: Novotny, 2003.
102 s. ISBN: 80-86510-65- 4.

KROPAC, J. Statistika B. 1. vyd. Brno: VUTFP, 2006. 145 s.

ISBN 80-214-3295-0.

MRKVICKA, J. Financni analyza. 2. vyd. Praha: ASPI, 2006. 228 s.

ISBN 80-735-7219-2.

OBCHODNI REJSTRIK A SBIRKA LISTIN, Shirka listin AGROMORAVIA
a.s.. [online]. ©2012 [cit. 2012-16-05]. Dostupné z:

https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-dotaz?dotaz=agromoravia

RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. vyd.
Praha: Grada Publishing, 2010. 139 s. ISBN 978-80-247-3308-1.

10) SYNEK, M., KOPKANE, H., KUBALKOVA, M. Manazerské vypocty a

ekonomicka analyza. Praha: C. H. Beck, 2009. 301 s. ISBN 978-80-7400-154-3.

Firemni materialy

11) AGROMORAVIA, a.s.. Organizacni struktura podniku. Moravska Nova Ves:

AGROMORAVIA as., 2012.

64


https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-dotaz?dotaz=agromoravia

SEZNAM TABULEK

Tab. 1 — LIKVIITA ..ottt 40
Tab. 2 — PL (CharakteristiKy) ..........cooiiiiiiiiiiiccee e 41
Tab. 3 —ZadlUZENOoSt ...........cccoveiiiieiiiie et 43
Tab. 4 — Celkova zadluZenost (charakteristiky) ...........ccccoooiiiniinii, 44
Tab. 5 — UKazatele aKTIVITY.........cooiiiiiiiieiiiei e 46
Tab. 6 — Obrat celkovych aktiv (charakteristiky) .............cccooniiiniiiii, 48
Tab. 7 — ReNTADIITA ..o 50
Tab. 8 — ROE (CharaKteriStiKy) ........ccooiiiiiiiiieiie e 51
Tab. 9 — Vykony a vykonova spotieba................cccccoooveiiiiiiiiii e 53
Tab. 10 — Vykony (charaKteristiKy) .........ccccoviiiiiiieiiie e 53
Tab. 11 — Vykonova spotiteba (charakteristiky)...........ccccccoviiiiiiieeiie e, 54
Tab. 12 — Soustavy pomérovych ukazatelii ...................ccoeeiiiieeiiie i, 55
Tab. 13 — IN 05 (CharaKteriStiKy)..........coviiiiiiie e 56
Tab. 14 — Cash flow bioplynoveé StaniCe..............cocveeviveiiiieiiiie e 62
SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1 — Organizani StruKtUIa ............coooviiiiiiiiiie s 40

65



SEZNAM GRAFU

Graf 1 — LIKVIAITA . .....ooiiiiiiieic e 41
Graf 2 — PL (vyrovnani primkOU)...........ccccoiiuiiiiiiiiiiiiiecee e 42
Graf 3 — PL (PrediKCe) ....couvieiiiiiiesi e 43
Graf 4 — Celkova zadluZenNOSt .............oeeiiiiiiii e 44
Graf 5 — Celkova zadluZenost (vyrovnani primkou)............cccoocoviiiiiiiinniicinenn, 45
Graf 6 — Celkova zadluZenost (PredikCe)...........ccoovviiiiiiiiiiiie e 46
Graf 7 — UKazatele aKtiVITy .........ccooviiiiiiiee s 47
Gralf 8 — OCA ..ttt bttt 47
Graf 9 — OCA (vyrovnani mod. exp. trendem)...........ccccveeriveiiiieeeiiie e e e siee e 49
Graf 10 — OCA (PredikCe) ... ..coiiieeiiie e eee ettt e e e e e sre e e snee e 49
Graf 11 — Ukazatele rentability..........ccccveeiiiieiii e 50
Graf 12 — ROE ... oottt ettt nees 50
Graf 13 — ROE (vyrovnani primKou) .............cccoviiiiiiiiiic e 52
Graf 14 — ROE (PredikCe) .....oiiiuiie ettt e et e et 52
Graf 15 — Vykony a vykonova spotieba ............c.ccccoviiiiiiiiiiiiiiicc e 53
Graf 16 — IN 05 ...ttt nre e nees 56
Graf 17 — IN 05 (vyrovnani PHMKOU) ...........oveeveeeeeeeeeeeseeeeeeeeee s eseseeseeesreeeeenens 57
Graf 18 — IN 05 (PrediKCe) ....ocoiuiieiiiie et 58

66



SEZNAM PRILOH

PRILOHA C. 1: ROZDILOVE UKAZATELE ......cooovooeeeeeeoeeeeeeeeeeeeeee e, I
PRILOHA C.2: ROZVAHA ZA ROK 2011 .....oooiiioeeeeeee oo, I
PRILOHA C.3: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROK 2011 .....ccoooveeveeieiirennn, i

67



PRILOHA C. 1: ROZDILOVE UKAZATELE

(ZdroI': vlastni ziracovénl’)

CPK 28983 31676 34886 31364 33941 45164
CPP 5554 10297 10705 17661 15545 9784
CPM 10356 14731 17702 14412 16259 28039
PRILOHA C. 2: ROZVAHA ZA ROK 2011
Obr. 2 Rozvaha zarok 2011 (ZdrOJ AGROMORAVIA a.s. )
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PRILOHA C. 3: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROK 2011

Obr. 3 - Vykaz zisku a ztraty za rok 2011 (Zdroj: AGROMORAVIA, a.s.)
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