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Abstrakt

Predmétem bakalaiské prace je analyza jednotlivych ekonomickych ukazateld podniku.
Obsahuje finanéni analyzu podniku a aplikované statistické metody. Specifikuje vyvoj
hodnot do soucasnosti a piedpovida mozny trend do budoucnosti. Zavér tvofi navrh

feSeni problému spolecnosti.

Abstract

The subject of Bachelor’s thesis is an analysis of economic indicators of the company. It
includes financial analysis of business and applied statistical methods. Specifies the
development of values to the present and predict possible future trends. Conclusion of

thesis contains solutions of problems of firm.
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UvVoD

Finan¢ni analyza je dualezitym nastrojem pro celkové zhodnoceni nejen
hospodaiského vysledku podniku, ale také jeho slabych a silnych stranek, platebni
schopnosti nebo finanéniho zdravi podniku. Nezbytnymi dokumenty pro analyzu jsou
pfedevsim ucetni vykazy — rozvaha a vykaz zisku a ztrat. V dnes$ni dobé¢, kdy je na trhu
spoustu firem pusobicich ve stejném odvétvi, by méla byt finan¢ni analyza nedilnou
soucasti kontrolnich procestt v kazdém podniku, ktera miize poodhalit pficiny
jednotlivych problémt dané spolecnosti a najit mozna feSeni na zlepSeni situace a tim 1

postaveni na trhu a konkurenceschopnosti.

V moji bakalafské praci se nejprve zaméiim na teoretické pozadi jednotlivych
ukazateld a statistickych metod. Bude se jednat o pomérové ukazatele — ukazatele
rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity. Aby mohl podnik ur¢it trend hodnot v
budoucnosti, je tfeba pouzit statistické metody. V praci popiSu problematiku regresni

analyzy a ¢asovych fad.

V néasledujici ¢asti aplikuji vSechny poznatky do samotné analyzy a na zavér

shrnu ziskané vysledky, které vyuziji pro vlastni navrhy feseni vzniklych problémti.
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CILE PRACE
Cilem moji bakalafské prace je analyzovat finanéni zdravi vybraného podniku a odhalit
pfiCiny potizi. Dil¢im cilem je, za pomoci Excelu, provedeni vypoctu ekonomickych
ukazateld a statistickymi metodami urcit jejich trend za dané obdobi a vyvoj do
budoucna. Ze ziskanych hodnot se pokusim nalézt optimalni ndvrhy a feSeni pro

spravny chod podniku.
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1 TEORETICKA CAST

V nasledujici ¢asti si vysvétlime teorii ekonomickych ukazateld, statistické

metody a regresni analyzu.

1.1 Ekonomické ukazatele
V této kapitole si fekneme néco o ukazatelich vynosnosti, likvidity, aktivity a

zadluZenosti.

1.1.1 Ukazatele rentability

Rentabilita ptfedstavuje schopnost podniku produkovat nové zdroje a docilit
zisku za pomoci investovaného kapitadlu. K nalezeni hodnot jednotlivych polozek
ukazateld se vyuZziva zejména vykazu zisku a ztrat a rozvahy. U ukazatell se vyskytuje
v Citateli tokova veliCina, ktera ptedstavuje urcity druh vysledku hospodatfeni a ve
jmenovateli je urcity typ kapitalu nebo trzby. Maji velky vyznam pro akcionafe a pro

ptipadné investory (Rickova, 2008, s. 51).

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv

ROA — EBIT
"~ celkova aktiva (1.1)

(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 57)
Vyjadiuje celkovou vynosnost vloZzeného kapitalu a ukazuje, jak je dany podnik
efektivni. Tento ukazatel patii mezi nejdilezitéjsi, protoze pométuje zisk pied zdanénim
a uroky s celkovymi aktivy bez ohledu na to, zjakych zdroji byly financovany

(Sedlacek, 2009, s. 57).

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

EAT

ROE =
vlastni kapital (1.2)

(Zdroj: Sedlagek, 2009, s. 57)

Tento ukazatel nam tikd, jak jsou vlastni zdroje celkové vynosné a jak jsou
zhodnocené v zisku. Rentabilita vlastniho kapitdlu zdvisi na rentabilit¢ celkového

kapitalu a na urokové mite ciziho kapitalu (Dluhosova, 2008, s. 78).
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Ukazatel ROE muze rust n¢kolika zptisoby. Prvnim je vétsi zisk spolecnosti a
snizeni Grokové miry ciziho kapitalu. Dal§im ptikladem muze byt ten, kdyz je snizen

podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu (DluhoSova, 2008, s. 78).

Jestlize dojde ke zvySeni podilu vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich
z davodu nahromadéni nerozdéleného zisku z minulych tucetnich obdobi, potom
ukazatel ROE poklesne a upozoriiuje na to, ze podnik $patn¢ investuje. Aby se témto
problémim zamezilo, je dobré tento zisk investovat napiiklad do terminovanych vklada

nebo nakoupit statni dluhopisy a tim zvysit vykonnost (DluhoSova, 2008, s. 78).

Ukazatel rentability trZeb
ROS — Cisty zisk
~ triby (1.3)
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 59)
Ukazuje pomér mezi ziskem a trzbami. Trzby vyjadiuji trzni ohodnoceni za
urcity casovy usek (rok, mésic). Trzni GspéSnost je ovlivnéna mnoha faktory. Mezi n¢

patii cenova politika, reklama, marketingova strategie atd. (Sedlacek, 2009, s. 59).

Tento ukazatel je zndmy také jako ziskové rozpéti a urcuje ziskovou marZi.
Proto je ve jmenovateli zisk po zdanéni. Marze je srovnavéana s oborovym primérem a
plati, Ze je-li ukazatel niz$i nez dany prumér, potom ceny produktd jsou nizké a naklady

vysoké (Ruckova, 2008, s. 56).

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji

EBIT
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky (1.4)

ROCE =

Vzorec 1: Rentabilita dlouhodobych zdroji
(Zdroj: Rickova, 2008, s. 53)
V (itateli jsou vynosy akcionditi a véfiteli a ve jmenovateli pak dlouhodobé

finan¢ni zdroje, které mize spolec¢nost vyuzit (Sedlacek, 2009, s. 58).

Popisuje miru zhodnoceni celkovych aktiv financovanych celkovym
dlouhodobym kapitalem. Vyjadiuje, jak efektivné podnik hospodati (Ruckova, 2008, s.
56).

13



1.1.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivit urcuji schopnost spole¢nosti pouzivat investované finanéni
prostiedky a ukazuje, jak jsou vazané jednotlivé polozky kapitalu v rozvaze. Hodnoty
ukazatelll aktivity udavaji, kolikrat se prodana polozka vyuzije pro podnikéani (obrat) a
na jak dlouhou dobu (doba obratu). Ukazuji, jak podnik naklada s aktivy a jejimi
slozkami a jaky to ma vliv na rentabilitu a likviditu (Rackova, 2008, s. 60).

Obrat celkovych aktiv
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv = kEivad (1.5)

Vzorec 2: Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 61)

Vyjadifuje pocet obratek aktiv za danou dobu (vétSinou za rok). Je-li velikost
pouziti aktiv spole¢nosti nizs§i nez celkovy obrat v oborovém priméru, mame moc
majetku a klesa nam zisk. Proto je dobré napiiklad zvysit trzby nebo se zbavit
prebyte¢ného majetku (Sedlacek, 2009, s. 61).

Obrat stalych aktiv
rocni trzby

Obrat stalych aktiv = StAla aktiva (1.6)

Vzorec 3: Obrat stalych aktiv
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 61)

Ma hlavni vliv pii pofizovani produkéniho majetku. Pokud je hodnota mensi nez
oborovy primeér, je prebytek majetku, zvétSuji se ndklady a klesa zisk. Pfi rostoucim
trendu je nedostatek stalych aktiv a spole¢nost pfichazi o vynosy (Sedlacek, 2009, s.
61).

Doba obratu zasob
zasoby .360

Doba obratu zasob = T (1.7)

Vzorec 4: Doba obratu zasob
(Zdroj: DluhoSova, 2008, s. 83)

Ukazatel nam udava praimérny pocet dni do doby spotieby nebo prodeje zasob.

Cim je doba obratu krat$i a obrat vyssi, tim je situace lepSi. Nyni se vétSina firem
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ptiklani k systému just-in-time, kdy jsou zasoby redukovany, a zlepSuje se navratnost

investic (Ruckova, 2008, s. 60).

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahi

pohledavky z obchodnich vztahti . 360
trzby (1.8)

DOPOV =

Vzorec 5: Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht
(Zdroj: Dluhosova, 2008, s. 84)

Udava primeérny pocet dnti, béhem kterych je inkaso kazdodennich trzeb
zadrzovano v pohledavkach. Po tuto dobu musi podnik c¢ekat na inkaso plateb
provedenych trzeb. Jestlize je doba obratu del$i nez doba splatnosti, potom odbératelé
neplati své zavazky véas a podnik by mél vyvodit ur€ita opatieni k inkasu plateb
(Sedlacek, 20009, s. 63).

Doba obratu zavazku z obchodnich vztahu

zavazky z obchodnich vztahl . 360

DOZOV =
ozov trzby (1.9)

Vzorec 6: Doba obratu zavazkt z obchodnich vztahu
(Zdroj: Dluhosova, 2008, s. 84)

Rik4, jak dlouho firma odklada platby faktur svym dodavatelim. Je lepsi, kdyz
doba obratu zavazki je delsi nez doba obratu pohledavek, aby byla zachovana finan¢ni
rovnovaha. Tento ukazatel méa velky vyznam pro véfitele, protoZe z néj lze vycist, jak

dusledné spole¢nost dodrzuje platby svym dodavatelim (Ruckova, 2008, s. 61).

1.1.3 Ukazatele likvidity

Likvidita ukazuje schopnost dané slozky majetku rychle se pfeménit na penézni
hotovost a likvidita podniku charakterizuje schopnost firmy dostat svych zavazkda.
Abychom mohli hodnotit likviditu, tak je dillezité brat ohled na rGzné cilové skupiny,
které budou pouzivat vysledky finan¢ni analyzy. Vlastnici podniku budou preferovat
prostiedkli a mulZe snizovat vynosnost vlastniho kapitdlu. Véfitelé si nedostatek
likvidity budou spojovat s caste¢nou uhradou nebo uplnou ztratou urokd. Pro
management spolecnosti miiZze snizend likvidita zpisobit klesajici ziskovost, ztratu

kapitalovych investic nebo ztratu kontroly nad podnikem (Ruckova, 2008, s. 48-49).
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Méme 3 druhy likvidit:

e Bézna likvidita

e Pohotov3 likvidita

e Okamvzits likvidita
Bézna likvidita

obézna aktiva
kratkodobé zavazky (1.10)

Bézna likvidita =

Vzorec 7: Bézné likvidita
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 66)

Je oznadovéna jako likvidita 3. stupné. Vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé
zavazky firmy pokryty ob&znymi aktivy. Cim je hodnota vyssi, tim je vétsi nadgje
zachovani platebni schopnosti. M4 omezenou vypovidajici schopnost. Naptiklad nebere
v uvahu likvidnost obéznych aktiv a dobu splatnosti kratkodobych zavazkid. Hodnota

ukazatel by se méla pohybovat v rozmezi 1,5-2,5 (Ruckova, 2008, s. 50).

Pohotova likvidita
obézna aktiva — zasoby

P ot lievidita
ohotova lkvidita = = odobé zavazky (L.11)

Vzorec 8: Pohotova likvidita
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 67)

Tento ukazatel eliminuje nedostatky predchoziho. Nazyvan téz jako likvidita 2.
stupné. Z obéZnych aktiv jsou vylouc¢eny zasoby a v Citateli jsou ponechdny pouze
penézni prosttedky, kratkodobé pohledavky a kratkodobé CP. Nizka hodnota pohotové
likvidity poukazuje na velké mnozZstvi zasob podniku. U obchodnich firem jsou rozdily
mezi pohotovou a béznou likviditou velké z diivodu rychlé obmény zasob. U firem
sezonniho charakteru je dostatek zasob pred zahajenim prodejni sezony. Aby byla
zachovana likvidita podniku, neméla by hodnota ukazatele klesnout pod 1 (Sedlacek,
2009, s. 67).

Okamzita likvidita
finantni majetek

Okamzitd lkvidita = ¢k odobé zévazky (1.12)

Vzorec 9: Okamzita likvidita
(Zdroj: Sedlacgek, 2009, s. 67)
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Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) tvofi jen to nejuzsi vymezeni likvidity.
Obsahuje nejlikvidngjsi polozky rozvahy. Finanéni majetek v Citateli pfedstavuje penize
na bézném uctu, v pokladné nebo také cenné papiry ¢i Seky. Doporucend hodnota je
dand mezi 0,2-1,1. Pokud se hodnota nenachézi v ur€eném rozmezi, nemusi mit podnik
finan¢ni problémy, protoze miize vyuzivat riznych kontokorentt, které nejsou patrné
zrozvahy. Pro detailngjsi analyzu je doporucena analyza kratkodobych zdroju
financovani (Ruckova, 2008, s. 49).

1.1.4 Ukazatele zadluZenosti
Pojem zadluzenost charakterizuje to, ze podnik financuje svoje aktiva cizimi
zdroji, dluhy. Ve skutecnosti neexistuje spole¢nost, ktera by financovala sva aktiva

z vlastniho nebo jen z ciziho kapitalu (Ruckova, 2008, s. 57).

Ukazatelé zadluzenosti vyjadiuji pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Pokud by
podnik kryl vSechny své potieby vlastnimi zdroji, potom by byl finan¢né zatézovan a
dochazelo by k nedostate¢né pruzné reakci na finanéni potfeby podniku. Zadluzenost
nema jen negativa. Ve zdravém podniku pozitivné ovliviiuje celkovou rentabilitu a trzni

hodnotu firmy (Dluhosova, 2008, s. 74).

Celkova zadluzenost
cizi kapital
celkova aktiva (1.13)

Celkova zadluzenost =

Vzorec 10: Celkova zadluzenost
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 64)

Vzorec ukazuje podil celkovych dluhti k celkovym aktivim. Cim je hodnota
niZsi, tim lep$i je to pro véfitele podniku. JestliZe je ukazatel oproti oborovému priméru
vy$$i, bude spolecnost téZko ziskavat dodatecné zdroje bez navyseni vlastniho kapitéalu.

Véftitele by podniku urokovali vysSi sazbu nebo by odmitali pjcovat dalSi penize
(Sedlacek, 20009, s. 63-64).

Koeficient samofinancovani

vlastni kapital
celkova aktiva (1.14)

Koeficient samofinancovani =

Vzorec 11: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 64)
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Je doplitkkem pfedchoziho ukazatele. Ukazuje, jakou mérou je majetek

hodnoceni finan¢ni situace podniku (Rackova, 2008, s. 58).
Urokové kryti

EBIT
nakladové Groky (1.15)

Urokové kryti =

Vzorec 12: Urokové kryti
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 64)

Rika, kolikrat ma podnik svoje uroky kryty provoznim ziskem. Je-li hodnota
rovna nule, znamena to, Ze spolecnost vyuZije na zaplaceni urokid celého zisku a
nezbude nic pro véfitele a akcionate. Dobie fungujici firmy maji své Groky kryty 3x-6X,

banky vyzaduji az 8x (Sedlacek, 2009, s. 64).

1.1.5 Bankrotni modely

Informuji o tom, jestli nehrozi firmé v dohledné dobé bankrot. Kazdéa firma,
které hrozi krach, projevuje urcité ptiznaky typické pro bankrot. Mezi ptiznaky patii
problémy s rentabilitou vloZeného kapitalu, s béznou likviditou ¢i svysi Cistého

pracovniho kapitalu (Ruckova, 2008, s. 72).

Altmanuyv index
Z = 0,717%, + 0,847x, + 3,107x5 + 0,420x, + 0,998xs

obézna aktiva — kratkodobé zavazky
X1 =

celkova aktiva

nerozdéleny zisk z minulych let + EAT
Xy =

celkova aktiva
EBIT
x3 = S N
celkova aktiva

ucetni hodnota akcii
X, =

cizi zdroje

triby (1.16)

xs = S A
celkova aktiva

Vzorec 13: Altmandv index
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 110)

Vyjadiuje soucet hodnot péti ukazatelli, které¢ maji danou riiznou vahu. Nejvetsi
véhu ma rentabilita celkového kapitalu. Je oblibeny v Ceské republice pravdépodobné

z divodu jednoduchého vypocétu. Méfi finan¢ni zdravi podniku (Ruckova, 2008, s. 73).
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Nachazi-li se hodnota indexu v intervalu < 1,2; 2,9 >, firmé pfimo bankrot
nehrozi, ale ma finan¢ni problémy. Vysledky mensi jak 1,2 fikaji, ze firm& hrozi
bezprostiedné bankrot. Hodnoty vétsi jak 2,9 ukazuji, ze se jednd o zdravy podnik
(Sedlacek, 2009, s. 110).

Index INO5
INO5 = 0,13x; + 0,04x, + 3,97x3 + 0,21x, + 0,09x

celkova aktiva

T zdroje
_ EBIT
*2 = Lakladové uroky
EBIT
X3 =~ 7
celkova aktiva
vynosy
Xoe = 7 T
celkova aktiva
_ obézna aktiva
*s = kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry (1.17)

Vzorec 14: Index IN05
(Zdroj: Sedlacek, 2009, s. 111)

Jedna se o index, ktery hodnoti finanéni zdravi ¢eskych firem v CR. Vznikl

analyzou 24 modell a z analyz vice nez tisice ¢eskych podnikl (Riickova, 2008, s. 74).

Jestlize je hodnota indexu vétsi nez 1,6, tak se podnik nachédzi v uspokojivé
finan¢ni situaci, v rozmezi hodnot 0,9 az 1,6 ma firma nejasné vysledky a pokud je

mensi nez 0,9, hrozi vazné finan¢ni problémy (Sedlacek, 2009, s. 112).

1.2 Regresni analyza
Regresni analyza se zabyva situaci, kdy stoji proti sobé nezavisle proménné a
zavisle proménnd. Zkoumaji se obecné tendence ve zménach zavislych proménnych

vzhledem ke zménam nezavislych proménnych (Hindls, 2007, s. 171).

Nezavisle proménnou oznacime X (nahodna veli¢ina X) a zavisle proménnou
ozna¢ime y (ndhodna veli¢ina Y). Zavislost mezi X a y je ovlivnéna plisobenim riznych
nahodnych vlivi, kdy pfi opakovani pozorovani pii nastavené hodnoté x nedostaneme
stejnou hodnotu y, ale obecné jinou jeji hodnotu. Tento ,,Sum® je ndhodna veli¢ina a
oznacime ji jako €. Jeji stfedni hodnota je rovna nule, coZ znamend, ze pifi méfeni se

nevyskytuji chyby a vychylky od skute¢né hodnoty (Kropac, 2009, s. 79).
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Pro vyjadfeni zavislosti ndhodné veli¢iny Y zavedeme podminénou stfedni
hodnotu nahodné veli¢iny Y pro hodnotu X, ozna¢enou E (Y|x), ktera je rovna zvolené

funkci, oznacenou n(x; B, B2, ..., Bp), n€kdy uZivanou jako n(x) (Kropac, 2009, s. 79).

1.2.1 Regresni primka
Regresni piimka je nejcastéji pouzivanym typem regresni funkce. Regresni

funkce n(x) je vyjadfena ptimkou:

n(x) = By + Pox (1.18)

Vzorec 15: Regresni ptimka
(Zdroj: Kropag, 2009, s. 80)

Odhady koeficientl 8, a [, regresni pitimky ozna¢ime b; a b,. Vypocitaji se
nasledujicim zptisobem:

n _

Yi=1 Xy — nxy
n 2 =2 7
m X2 —nx

ba = (1.19)

Vzorec 16: Odhady koeficientl
(Zdroj: Kropag, 2009, s. 81)

kde x a y jsou vybérové priméry

X =

SIr
S

Xi, y=

n
Z}’i,
= (1.20)

Vzorec 17: Vybérové pruméry
(Kropag, 2009, s. 81)

n
i=1

Odhad regresni pfimky je potom

n(x) = by + byx (1.21)

Vzorec 18: Odhad regresni pfimky
(zdroj: Kropag, 2009, s. 81)
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1.2.2 Polynomicka regrese

Polynomicka regrese je zobecnénim regresni ptimky a parabolické regrese. Ma

tvar
n(x) = by + byx + byx? + -+ bpx",n = 1,2,3..,k = 0,1,2.. (1.22)

Vzorec 19: Polynomicka regrese
(Zdroj: Hindls, 2007, s. 194)

1.2.3 Modifikovany exponencialni trend
Patti spolu slogistickym trendem a Gompertzovou kiivkou mezi
nelinearizovatelné funkce, které se vyuzivaji v casovych tfadach popisujici ekonomické

déje (Kropac, 2009, s. 107).

n(x) = By + B85 (1.23)

Vzorec 20: Modifikovany exponencialni trend
(Zdroj: Kropac, 2009, s. 107)

Jednotlivé odhady by, b, a bz koeficienti f;, B, a (3 uréime pomoci nasledujicich

vzorcu

by = [52 =S, (1.24)

Vzorec 21: Odhad koeficientu
(Zdroj: Kropac, 2009, s. 108)

b, = (S, — ;) bi—1
T b ot - 1)? (1.25)

Vzorec 22: Odhad koeficientu
(Zdroj: Kropac, 2009, s. 108)

1— bh (1.26)

Vzorec 23: Odhad koeficientu
(Zdroj: Kropag, 2009, s. 108)
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Vyrazy S;, S, a Sz jsou sumy, které ur¢ime takto

m 2m 3m
$1= ZYL'; Sy = Z Yio S1= Z YVis
i=1 (1.27)

i=m+1 i=2m+1

Vzorec 24 Sumy
(Zdroj: Kropac, 2009, s. 108)

»Zadany pocet n dvojic hodnot (xi\Yi), i=1,2,...,n, je délitelny tremi, tj. n = 3m, kde m je
prirozené cislo. Tedy data lze rozdelit do t#i skupin o stejném poctu m prvki. Hodnoty x;
jsou zaddny v ekvidistantnich krocich, majicich délku h > 0, tj , xj = X1 +(i-1)h*“
(Kropac, 2009, s. 108-109).

1.3 Casové rady
Casova fada je posloupnost dat, ktera jsou jednoznaéné usporadana od minulosti

do pfitomnosti. Soubor metod, které slouzi k popisu téchto fad, se nazyvéa analyza

¢asovych fad (Hindls, 2007, s. 246).

Vyuzivaji se vruznych oblastech zivota. Napiiklad v biologii, fyzice,
Vv piedpoveédi pocasi a velky vyznam nabyva i prace s ¢asovymi fadami v ekonomii

(HDP, inflace, nezaméstnanost, penézni zasoby).

1.3.1 Rozdéleni ¢asovych rad
Rozlisujeme 4 druhy ¢asovych fad ekonomickych ukazatelt (Hindls, 2007, s.
246):

1) Podle ¢asového hlediska — intervalové a okamzikové
2) Podle periodicity — ro¢ni a kratkodobé
3) Podle druhu ukazatelti — primarni a sekundarni

4) Podle zpusobu vyjadieni — penézni a naturalni

Intervalové

Jednd se o tadu ukazatele, jehoz velikost na délce sledovaného intervalu.
Ukazatel by se m¢ly vztahovat ke stejné dlouhym intervalim, jinak by bylo vse
zkreslené. Napfiklad u kratkodobych casovych fad nelze srovnavat vyrobu za mésic
leden a unor, protoZe unor je kratsi z hlediska pracovnich dnil. U jinych ptipadl nelze

srovnavat ¢asové fady ani pro stejné dlouhé mésice, zejména v oblasti obchodu, kde
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hraje roli pocet tzv. obchodnich dnl. Abychom zamezili témto nesrovnalostem,
pouzivam operaci nazvanou ocistovani ¢asovych fad od disledku kalendéainich variaci
(Hindls, 2007, s. 247).

Mezi intervalové ukazatele patii pocet narozenych, pocet rozvodi nebo roéni

trzby za poskytnuté sluzby (Kropac, 2009, s. 115).

OkamZikové
Jsou ukazatelé, které se vztahuji k ur€itému okamziku (dni). Nelze provadét
prosté soucty n¢kolika po sob¢ jdoucich ukazateld, je tieba vyuzit chronologického

priméru. Piikladem miize byt pofet zaméstnancii nebo stav zdsob na konci mésice

(Hindls, 2007, s. 248).

Grafické znazornéni ¢asovych rad

., Intervalové casové rady Ize znazornovat tremi zpiisoby:

- Sloupkovymi grafy, které jsou zndazorneny obdélniky, jejichz zdkladny jsou
rovny délkam intervalii a vysky jsou rovné hodnotam casové rady
V prislusnéem intervalu,

- Hilkovymi grafy, kde jednotlivé hodnoty casové rady se vynaseji ve stredech
prislusnych intervalii jako usecky,

- Spojnicovymi grafy, kde jednotlivé hodnoty casové rady jsou vyneseny ve

stredech prislusnych intervalii jako body, které jsou spojeny useckami.

OkamZzikové casové rady zndzornujeme vyhradné spojnicovymi grafy.

(Kropag, 2009, s. 116)

1.3.2 Charakteristiky ¢asovych rad

Budeme uvazovat casovou tadu intervalového resp. okamzikového ukazatele,
jejiz hodnoty v ¢asovych intervalech resp. okamzicich t;, kde i = 1,2, ...,n, oznafime
y;. Pfedpokladejme, Ze hodnoty jsou kladné a intervaly mezi sousednimi Casovymi
okamziky jsou stejné¢ dlouhé. Nejprve si ukdzeme vypocet primérti Casovych tad
(Kropac, 2009, s. 117).

Primér intervalové tfady y se vypocitd jako aritmeticky primeér hodnot

V jednotlivych intervalech
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Sir

}_/:

n
Yi
=1

(1.28)

Vzorec 25: Aritmeticky pramér
(Zdroj: Kropac, 2009, s. 117)

Chronologicky prumér okamzikové Casové fady, kde jsou hodnoty ¢asové fady
zadéna a jsou stejn¢ dlouhé, se nazyva nevyvazeny chronologicky prameér
n-1

_ 1 yl yn
Y =01 ?*Z”*?

i=2

(1.29)

Vzorec 26: Chronologicky pramér
(Zdroj: Kropac, 2009, s. 117)

Jednou z nejjednodussich charakteristik jsou prvni diference ,d;(y), které se

spocitaji jako rozdil dvou po sobé& jdoucich hodnot ¢asové fady

1di) =yi—yi-1, =23,..,n (1.30)

Vzorec 27: Prvni diference
(Zdroj: Kropac, 2009, s. 119)

Prvni diference nam fikaji, o kolik se zménila hodnota ¢asové fady v urcitém
casovém okamziku oproti okamziku pfedchéazejicimu. Pokud prvni diference kolisaji
kolem konstanty, ma c¢asova fady linearni trend a lze ji popsat ptimkou (Kropa¢, 2009,
s. 119).

Primér prvnich diferenci ,d(y) urcuje, o kolik se primémé zménila hodnota

Casové fady za jednotkovy ¢asovy interval

n
1 Yn =Y
d0) =—— i) =22
nTis n (1.31)

Vzorec 28: Pramér prvnich diferenci
(Zdroj: Kropag, 2009, s. 119)

Rychlost riistu nebo poklesu hodnot ¢asové fady charakterizuje koeficient rstu

ki(y).

Yi .
k; = , 1=23,..,n
0= (1.32)

Vzorec 29: Koeficient ristu
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(Zdroj: Kropac, 2009, s. 119)
Urcuje, kolikrat se hodnota Casové tady zvysila v urcitém okamziku oproti
pfedchazejicimu okamziku. Trend lze vystihnout exponencidlni funkci, jestlize

koeficienty rustu kolisaji kolem konstanty (Kropac, 2009, s. 119).

Primérny koeficient riistu k(y), pfedstavuje primérnou zménu koeficientl ristu

za jednotkovy Casovy interval

o) =
(1.33)

Vzorec 30: Primérny koeficient rtistu
(Zdroj: Kropag, 2009, s. 119)

Ze vzorce 29 a 31 muzeme vidét, Ze charakteristiky zavisi jen na prvni a
posledni hodnoté ukazatele Casové tady. Interpretace charakteristik md smysl pouze
tehdy, je-li vyvoj Casové fady jednotvarny. Pokud jednotlivé hodnoty intervalu kolisaji,

charakteristiky nemaji dostate¢nou vypovidajici hodnotu (Kropa¢, 2009, s. 120).
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2 Prakticka Cast

V nasledujici ¢asti se budu vénovat analyze ekonomickych ukazateli vybraného
podniku a naslednému pouziti statistickym metod pro urceni trendu do budoucna.
Hodnoty ekonomickych ukazateli zjistim z finan¢nich vykazl spolecnosti za rok 2004

az 2010.
2.1 O spoleénosti

2.1.1 Zakladni udaje

@ CePrRO

Obrazek 1 : Logo spolecnosti
(zdroj: 8)

Nézev spoleénosti: Cepro, a.s.

Sidlo spole¢nosti: Délnicka 12, 17004 Praha 7
Pravni forma: akciova spolecnost

Pfedmét podnikani (6):

- Vyroba a zpracovani paliv a maziv

- Vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych
ptipravkil a prodej

- Podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady

- Ptrepravovani, skladovani a prodej ropnych produkta

- Provozovani sité cerpacich stanic

- Ochranovani zadsob Spravy statnich hmotnych rezerv

Zakladni kapital: 5 660 000 000 K¢
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2.1.2 Historie firmy
Spolegnost Cepro, a.s. vznikla k 1. lednu 1994 privatizaci byvalého statniho

podniku Benzina ptivodné jako Ceské produktovody a ropovody, a.s. (6).

Firmu byla zalozena Fondem narodniho majetku CR, ktery byl nasledné do
konce roku 2005 jedinym akcionafem spoleénosti. Od roku 2006 se akcionatem Cepro,

a.s. stalo Ministerstvo financi Ceské republiky (6).

2.1.3 Charakteristika firmy

Podnik vlastni a provozuje nejvétsi Ceskou sit’ Cerpacich stanic pod obchodni
zna¢kou EuroOil. V soucasné dobé vlastni 192 &erpacich stanic po celém tizemi CR,
coz ji fadi na tfeti misto v poctu Eerpacich stanic a ¢tvrté misto podle objemu prodeje

pohonnych hmot (6).

Jednim z hlavnich tkoll spole¢nosti je ochrana z4sob statnich hmotnych rezerv.
V 16 stiediscich a skladech jsou uloZeny rizné druhy paliv v takovém mnozstvi, aby v
souladu se zavazky, vyplyvajicimi z ¢lenstvi v Evropské unii, dosahly 90denni zasoby
primérné denni spotieby, a to v terminu do 31. 12. 2005. Aredl skladt tvofi nadzemni a
podzemni zasobniky, manipulacni nadrze, plnici lavky automobilovych cisteren,
objekty pro staceni a plnéni Zzelezni¢nich cisteren, dilny, technologické rozvody,
kotelny, administrativni budovy, hasi¢ské zbrojnice, laboratofe, strojovny, poZarni

nadrze, elektrické rozvodny, zelezni¢ni vlecky aj (6).

2.1.4 Struktura spolecnosti

Tabulka 1: Struktura spolegnosti Cepro
(Zdroj: upraveno dle 19)

Ing. Jiti Borovec, MBA generalni feditel

Mgr. Jan Duspéva obchodni feditel

Ing. Frantisek Todt provozni feditel

Ing. Helena Hostkova finan¢ni teditelka

Ing. Ladislav Stanék reditel vnitinich sluzeb

Ing. Jifi Borovec, MBA predseda predstavenstva

Mgr. Jan Duspéva mistoptedseda predstavenstva
Ing. Frantisek Todt Clen predstavenstva

Ing. Helena Hostkova ¢len predstavenstva

Ing. Ladislav Stan¢k Clen predstavenstva
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2.1.5 Konkurence

CESKA RAFINERSKA, a.s.

Radi se mezi nejvétsi zpracovatele ropy a vyrobce ropnych produktti v CR.
Funguje jako nakladové stfedisko svych zpracovatelii. Ti nakupuji ropu a dal$i nezbytné
suroviny ke zpracovani v rafinériich v Kralupech nad Vltavou a v Litvinové a veSkerou

produkci prodavaji u nas i v zahranici (7).

Unipetrol, a.s.

Unipetrol mé vedouci postaveni v oblasti zpracovani ropy a petrochemického
pramyslu v CR a hraje dtlleZitou roli ve stiedni a vychodni Evrop&. V roce 2005 se stal
soucasti nejvetsiho rafinérského a petrochemického koncernu ve sttedni Evropé PKN
Orlen. Hlavni naplni spole¢nosti Unipetrol je zpracovani ropy, vyroba a prodej

petrochemickych produktt a provoz sité Cerpacich stanic Benzina (10).

Slovnaft Ceska republika, spol. s.r.o.

Slovnaft Ceska republika je jednou z vedoucich obchodnich spoleénosti v oblasti
distribuce motorovych paliv v Ceské republice a na ¢eském trhu piisobi od roku 1993.
Spolecnost je integrovana do vyznamné stiedoevropské rafinérské skupiny MOL
Group, mezi jejiz dalsi ¢leny patii mimo jiné rafinerie Slovnaft Bratislava a chorvatska
INA. Hlavni ¢innosti spolecnosti je prodej a distribuce pohonnych hmot a dalSich
rafinérskych produkti vyrobenych v partnerské spole¢nosti Slovnaft Bratislava, jejiz
¢innost zahrnuje zpracovani surové ropy, distribuci a prodej Sirokého sortimentu
modernich rafinovanych a petrochemickych vyrobki. Mezi dal$i vyznamné ¢innosti
spolecnosti na ¢eském trhu patii provozovani vlastni sité Cerpacich stanic, kterych je

V soucasnosti 26 (9).
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2.2 Analyza vybranych ukazateli

2.2.1 Ukazatelé rentability

Tabulka 2: Ukazatelé rentability v letech 2004 az 2010
(Zdroj: vlastni)

004

ROA -0,11% 0,78% 0,80% 2,68% 2,69% 4,73% 5,49%
ROE -0,98% 0,32% 0,86% 4,69% 6,55% 6,70% 8,56%
ROS -0,03% 0,44% 0,37% 0,93% 0,97% 1,83% 2,02%
ROCE -0,30% 1,84% 1,78% 5,40% 6,61% 9,42% 10,92%
012 Vyvoj ukazatell rentability
0,10 //
0,08 Vadill
# ——ROA
0,06
. /// / ¢ ROE
0,04 —o—ROS
—4—ROCE
0,02 -
0,00 .
2 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-0,02
Rok

Firma se v roce 2004 potykala se zhorSenou finan¢ni situaci v souvislosti se

soudnimi spory o pohledavky, které povazovala za fiktivni. Z tohoto divodu jsou

Graf 1: Vyvoj ukazatell rentability
(Zdroj: vlastni)

vSechny hodnoty ukazateld rentability zdporné, diky zapornému EAT a EBIT.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) v letech 2005 az 2010 postupné roste az na
hodnotu 5,49 %. Idealni hodnota by méla byt okolo 10 a vice procenty. Rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) v roce 2005 ¢inila pouhych 0,32%. Béhem nasledujicich let se
dostala az na 8,56%, coz je velmi dobra hodnota. Vynosnost trzeb (ROS) v roce 2005
byla 0,37 % a do roku 2010 se zvySovala na hodnotu 2,02 %. Je to podprimérny

vysledek, za dobry se povazuje 6%. Ukazatel rentabilita investované¢ho kapitalu

(ROCE) téz béhem let 2005-2010 rostl, v roce 2005 ¢inil 1,84% v roce 2010 10,92%.
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Vyvoj ROA (Rentabilita celkovych aktiv)

Vzhledem k tomu, ze v roce 2004 se vSechny ukazatele pohybovaly v zapornych
hodnotach, tak jsem zahrnul do vypocetnich charakteristik ¢asové fady ROA a ROS
roky 2005 az 2010.

Tabulka 3: Vypocetni charakteristiky ukazatele ROA
(Zdroj: vlastni)

0,0078 = = 1 0,0078 0,0034
0,0080 0,0002 1,0256 4 0,0160 0,0135
0,0268 0,0188 3,3500 9 0,0804 0,0236

2005 1
2
3
2008 4 0,0269 0,0001 1,0037 16 0,1076 0,0337
5
6

2006

2009 0,0473 0,0204 1,7584 25 0,2365 0,0438
2010 0,0549 0,0076 1,1607 36 0,3294 0,0539

L
1
2
3 2007
4
5
6

Podle vzorce 1.20 spocitame pramér intervalové fady
1
y= 3 % 0,1717 = 0,2862

Primérna ro¢ni rentabilita celkového aktiv byla v obdobi let 2004 az 2010 asi 2,87%.

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. Z tabulky 3 mtizeme zjistit,
ze nejvetsi hodnota prvni diference byla v roce 2009, tedy ukazatel ROA vzrostl oproti

roku 2008 o 2,04%. Nejmensi nariist zaznamenal v roce 2006, kdy byl vétsi oproti roku
2005 pouze 0 0,02%.

Pramér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

0,0549 — 0,0078
Ady) = - = 0,0094

Ve sledovaném obdobi rostla rentabilita celkového kapitalu kazdy rok v praiméru

0 0,94%.

Koeficient rustu

Koeficient rtstu je uveden v 6. sloupci tabulky. V roce 2007 doslo k nejvétsimu

nariistu rentability celkovych aktiv, kdy oproti roku 2006 vzrostla o0 335%.
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Primérny koeficient ristu podle vzorce 1.32

__ 50,0549
O = 50078

= 1,4774

Primérny koeficient rustu je 1,4774. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok

zvysila rentabilita celkovych aktiv oproti roku ptedchazejicimu v pruméru 0 47,7%.

Odhad regresni pfimky

Prvni diference kolisaji kolem konstanty, proto Ize fici, ze sledovana ¢asova fada

ma linedrni trend a jeji vyvoj l1ze popsat primkou 7 = —0,0067 + 0,0101x

Vyvoj ROA

0,06

0,05 /

1 =0,0101x - 0,0067 /
R?=0,9373
0,04 / —$=ROA
> 0,03
/ 4 e——elinearni
002 (ROA)

Graf 2: Ukazatel ROA- vyrovnani piimkou
(Zdroj: vlastni)

Progndza pro rok 2011:

A(2011) = —0,0067 + 0,0101(2011 — 2004) = 0,064

Vroce 2011 bude hodnota rentability celkové vlozenych aktiv 6,4%. Hodnota

koeficientu determinace je 0,9373.
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Vyvoj ROS (Rentabilita trZzeb)

Tabulka 4: Vypocetni charakteristiky ukazatele ROS
(Zdroj: vlastni)

1di(y) ki(y) i XiYi n(x;)

2005 0,0044 = = 1 0,0044 0,00213
2006 0,0037 -0,0007 0,8409 4 0,0074 0,00565
2007 0,0093 0,0056 2,5135 9 0,0279 0,00917

1
2
3
2008 4 0,0097 0,0004 1,0430 16 0,0388 0,01269
5
6

2009 0,0183 0,0086 1,8866 25 0,0915 0,01621
2010 0,0202 0,0019 1,1038 36 0,1212 0,01973

AU IWN (P

Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady
1
y= 3 % 0,0656 = 0,0109

Primérna ro¢ni rentabilita trzeb byla v obdobi let 2004 az 2010 1,09%.

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. Z tabulky 4 mizeme zjistit, ze
nejvetsi narlst ukazatele byl v roce 2009, kdy hodnota rentability trzeb byla o 0,86%
veétsi nez v roce 2008. V roce 2006 byl zaznamenan pokles oproti roku 2005 o0 0,07%.

Prameér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

0,0202 — 0,0044
dy) = - = 0,0032

Ve sledovaném obdobi rostla rentabilita trzeb kazdy rok v priméru o 0,32%.

Koeficient rustu

Koeficient rustu je uveden v 6. sloupci tabulky. V roce 2006 klesl ukazatel
oproti roku 2005 0 15,9%. V roce 2007 doslo k nejvétsimu nartistu rentability trzeb, kdy
oproti roku 2006 vzrostla 0 251%.

Primérny koeficient rstu podle vzorce 1.32
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Primérny koeficient rustu je 1,3564. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok

zvysila rentabilita trzeb oproti roku pfedchazejicimu v praméru o 35,6%.

Odhad regresni primky

Prvni diference kolisaji kolem konstanty, proto 1ze fici, ze sledované casova fada

ma linearni trend a jeji vyvoj lze popsat pfimkou 73 = —0,0014 + 0,0035x

Vyvoj ROS
0,03

0,02 /
0,02 +—ROS
1 =0,0035x - 0,0014
> R?=0,906
0,01 e——elinedrni
7 -
0,01

=

1 2 3 4 5 6
X

Graf 3: Ukazatel ROS — vyrovnani piimkou
(Zdroj: vlastni)

Progndza pro rok 2011:

7(2011) = —0,0014 + 0,0035(2011 — 2004) = 0,0231

V roce 2011 bude hodnota rentability trzeb 2,31%. Hodnota koeficientu determinace je
0,906.
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2.2.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 5: Ukazatele aktivity v letech 2004 az 2010
(Zdroj: vlastni)

004 0 006 0 008 D0S D10

OCA 3,37 1,76 2,17 2,88 2,78 2,58 2,72

OSA 6,91 5,91 5,84 6,36 6,93 5,44 6,13
DOZ 14,72 18,24 11,05 8,54 5,44 13,61 8,28

DOPOV 14,92 69,27 69,58 44,09 49,98 34,58 38,75
DOZOV 12,91 30,38 35,09 22,73 37,59 10,99 19,39

Ukazatele aktivity
75
70
s —\
60 / \
o / \
5 / \
45 / \7/\ —e—O0CA
40 [ AN —o—0SA
25 / / N \ —o—DOZOV
20 /
s | \
10 —_

e

(5) —— ¢ * * * .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rok

Graf 4: Vyvoj ukazatell aktivity
(Zdroj: vlastni)

Obrat celkovych aktiv (OCA) vroce 2004 byl 3,37. Podnik mél nedostatek
majetku a hrozilo, Ze pfijde o vynosy z divodu odmitnuti zakazek. V roce 2005 se ale
situace zlepSila, ukazatel obratu celkovych aktiv se dostal do intervalu <1,6; 3>, takze
podnik dobfe hospodaii celkovym majetkem. V nasledujicich letech obrat postupné
roste a v roce 2010 se zastavil na hodnot¢ 2,72. Obrat stalych aktiv (OSA) kolisal kolem
hodnoty 6, fika nam, Ze stavajici kapacity jsou dobfe vyuzity. Doba obratu zasob (DOZ)
vroce 2010 byla 9 dni. Ve vSech sledovanych letech byla doba niz$i nez 30 dni a
znamena to velmi pfiznivy vyvoj. Doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahtt (DOPQOV) byl v roce 2004 mensi nez 30 dni, konkrétné 15 dni. V dal$im roce

hodnota prudce stoupla na 70 dnti, ale stadle se drzi v norm¢. Od roku 2006 ukazatel
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klesal a vroce 2010 byl DOPOV 39 dni. Doba obratu kratkodobych zavazka
z obchodnich vztaht (DOZOV) byla témét ve vsech sledovanych letech o polovinu
mensi, coz neni optimalni. Je vyhodnéjsi, kdyz je doba obratu kratkodobych zavazka
delsi nez doba obratu kratkodobych pohledavek, aby mohli byt penézni prostredky
béhem zbyvajici doby vyuzity na dalsi ¢innosti.

Vyvoj OCA (Obrat celkovych aktiv)

Tabulka 6: Vypodetni charakteristiky ukazatele OCA
(Zdroj: vlastni)

‘ 1di(y) ‘ ki(y)

i

1 2004 1 3,37 = = 1 3,37 3,3601
2 2005 2 1,76 -1,61 0,5223 4 3,52 1,7825
3 2006 3 2,17 0,41 1,2330 9 6,51 2,1674
4 2007 4 2,88 0,71 1,3272 16 11,52 2,7930
5 2008 5 2,78 -0,1 0,9653 25 13,9 2,8519
6 2009 6 2,58 -0,2 0,9281 36 15,48 2,4512
7 2010 7 2,72 0,14 1,0543 49 19,04 2,6124

Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady
_ 1
y=- %X 18,26 = 2,6086

Priimérny ro¢ni obrat celkovych aktiv byl v letech 2004 az 2010 2,61.

Prvni diference:

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. V roce 2007 vrostla hodnota

obratu oproti roku 2006 o 0,71. Nejvyrazné&jsi pokles obratu zaznamenal podnik v roce

2005, kdy se ukazatel snizil o 1,61 oproti roku 2004.

Primér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

2,72 -337
1d(y) = =————=-0,1083

Ve sledovaném obdobi klesla hodnota obratu celkovych aktiv kazdy rok v priméru o

0,11.
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Koeficient rustu

Koeficient rustu je uveden v 6. sloupci tabulky. V tabulce 6 vidime, Ze nejvétsi
narust obratu celkovych aktiv byl zaznamenan v roce 2007, kdy hodnota OCA vzrostla
oproti roku 2006 o0 132%.

Primérny koeficient rstu podle vzorce 1.32

62,7
(y) = T = 0,9649

N
N

w
~

Pramérny koeficient rastu je 0,9649. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok snizil

obrat celkovych aktiv oproti roku pfedchazejicimu v priméru o 3,5%.

Vyrovnani polynomickou regresi

Vzhledem Kk tomu, Ze hodnoty obratu celkovych aktiv béhem sledovaného
obdobi kolisaji, tak se nabizi jako nejvhodné&js$i vyrovnani polynomickou regresi 4.
stupng. Polynomicky trend ma rovnici 4 = 0,0381x* — 0,6679x3 + 4,0365x2 —
9,5829x + 9,5364

40 Vyvoj OCA

o L\
2’5 A\ /N

D —4=—0CA
> 2,0 _M

15 e——ePolyg.
1,0 1 =0,0381x* - 0,6679x3 + 4,0365x? - 9,5829x + 9,5364 (oL
! R?=0,986
0,5
0,0 T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7

Graf 5: Ukazatel OCA — vyrovnani polynomickou regresi
(Zdroj: vlastni)

Prognodza pro rok 2011

7(2011) = 0,0381.(8)* — 0,6679.(8) + 4,0365.(8)?> — 9,5829.(8) + 9,5364
= 5,302
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Vroce 2011 bude hodnota obratu celkovych aktiv 5,302. Hodnota koeficientu
determinace je 0,986.
2.2.3 Ukazatele likvidity
Tabulka 7: Ukazatele likvidity v letech 2004 az 2010
(Zdroj: vlastni)
D04 0C D06 0 D08 006 01(
BéZna 0,83 0,99 1,14 1,09 1,02 1,07 1,14
Pohotova 0,61 0,84 1,02 0,95 0,95 0,87 1,01
Okamyzita 0,27 0,24 0,26 0,25 0,29 0,36 0,41
Vyvoj ukazatelu likvidity
1,4
1,2
1,0 S
0,8 == BéZnd
>
0,6 —&— Pohotova
0.4 _e —&— Okamzitd
>— L <~ /
0,2 ——
0,0 T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
X

Graf 6: Vyvoj ukazatelt likvidity
(Zdroj: vlastni)

Na zacatku sledovaného obdobi, v roce 2004, byla hodnota bézné likvidity 0,83

vlivem nizké hodnoty obéZnych aktiv. V dalSich letech neni situace o moc lepsi,

hodnoty b&zné likvidity se pohybuji okolo 1, pfitom optimalni hodnota je v rozmezi 1,5

-2,5.

Pohotova likvidita v roce 2004 je 0,61. Naznacuje to velké mnozstvi zasob. Od

roku 2005 ukazatel roste a v roce 2006 se dostava do idealniho stavu. V roce 2007 a

2008 jsou hodnotu opé&t nizsi, ale v roce 2010 uz je zase v pfiznivém vyvoji, tedy vétSim

nez 1.

Ukazatel okamzité likvidity byl v roce 2004 na hodnoté 0,27. V dalSich letech se

pohybuje v rozmezi intervalu 0,2 az 0,5, ktery nam ftika, ze ma podnik dostate¢nou

penézni likviditu.

37



Vyvoj bézné likvidity
Tabulka 8: Vypodetni charakteristiky ukazatele bézné likvidity
(Zdroj: vlastni)

1 2004 1 0,83 = = 1 0,83 0,8206
2 2005 2 0,99 0,16 1,1928 4 1,98 1,0328
3 2006 3 1,14 0,15 1,1515 9 3,42 1,102

4 2007 4 1,09 -0,05 0,9561 16 4,36 1,0882
5 2008 5 1,02 -0,07 0,9358 25 5,1 1,0514
6 2009 6 1,07 0,05 1,0490 36 6,42 1,0516
7 2010 7 1,14 0,07 1,0654 49 7,98 1,1488

Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady
1
y= 7 %X 7,28 = 1,04

Primeérna ro¢ni bézna likvidita byla v letech 2004 az 2010 1,04.

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. Bézna likvidita nejvice
vzrostla v roce 2005 oproti roku 2004 o 0,15, naopak nejvétsi propad byl zaznamenan
Vv roce 2008, kdy oproti roku 2007 se hodnota likvidity snizila o 0,07.

Pramér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

1,14 — 0,83
1d(y) = ~————= 00516

Ve sledovaném obdobi vzrostla bézna likvidita kazdy rok v praméru o 0,05.

Koeficient rustu

Koeficient rustu je uveden v 6. sloupci tabulky. V tabulce 8 vidime, Zze nejvétsi
narlst bézné likvidity byl v roce 2005, kdy hodnota ukazatele vzrostla oproti roku 2004
0 19,3%. V roce 2008 klesla oproti roku 2007 o 6,4%.
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Primérny koeficient ristu spoc¢itame podle vzorce 1.32

RO) = |t = 1,0543
(y) - 0,83 - ’

Primérny koeficient rustu je 1,0543. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok

zvysila bézna likvidita oproti roku pfedchazejicimu v praméru 0 5,43%.

Vyrovnani polynomickou regresi

Vzhledem ktomu, ze hodnoty bézné likvidity béhem sledovaného obdobi
kolisaji, tak se nabizi jako nejvhodnéj$i vyrovnani polynomickou regresi 3. stupné.

Polynomicky trend ma rovnici # = 0,01x3 — 0,1315x% + 0,5367x + 0,4054

Vyvoj béiné likvidity
1,40
1,20
1'00 7=0,001C - 0,1315x% + 0,5367 + 0,4054
0,80 R2=0,9277 ——B&Zna
>

0,60

—— Polyg.
0,40 (B&%n4 )
0,20
0,00 T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7
X

Graf 7 Ukazatel bézné likvidity — vyrovnani polynomickou regresi
(Zdroj: vlastni)

Progndza pro rok 2011:

7(2011) = 0,01.8% — 0,1315.8% + 0,5367.8 + 0,4054 = 1,403

Hodnota bézné likvidity bude v roce 2011 1,403. Hodnota koeficientu determinace je
0,9277.
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Vyvoj okamzité likvidity

Tabulka 9: Vypodetni charakteristiky ukazatele okamzité likvidity
(Zdroj: vlastni)

‘ 1di(y) ki(y)

i

1 2004 1 0,27 - = 1 0,27 0,2664
2 2005 2 0,24 -0,03 0,8889 4 0,48 0,2466
3 2006 3 0,26 0,02 1,0833 9 0,78 0,2448
4 2007 4 0,25 -0,01 0,9615 16 1 0,2610
5 2008 5 0,29 0,04 1,1600 25 1,45 0,2952
6 2009 6 0,36 0,07 1,2414 36 2,16 0,3474
7 2010 7 0,41 0,05 1,1389 49 2,87 0,4176

Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady
1
y= 7 %X 2,08 = 0,2971

Pramérna ro¢ni okamzita likvidita byla v letech 2004 az 2010 0,297

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. V roce 2009 vzrostla
okamzita likvidita oproti roku 2008 o 0,07. V roce 2005 zaznamenal ukazatel oproti
roku 2004 pokles o 0,03.

Primeér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

0,41 — 0,27
1d(y) = ———F——=0,0233

Ve sledovaném obdobi vzrostla okamzité likvidita kazdy rok v priméru o 0,02.

Koeficient rustu

Koeficient rustu je uveden v 6. sloupci tabulky. V tabulce 9 vidime, Ze nejvétsi
pokles okamzité likvidity byl v roce 2005, kdy hodnota ukazatele klesla oproti roku
2004 0 11,1%. V roce 2009 ukazatel vzrostl oproti roku pfedchazejicimu o 24,1%.
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Primérny koeficient rlstu spoc¢itame podle vzorce 1.32

_° & =1,0721
= [—/—=1,07

(=}
=

o

Primérny koeficient rustu je 1,0721. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok

zvysila okamzita likvidita oproti roku pfedchazejicimu v praméru o0 7,21%.

Vyrovnani polynomickou regresi

Vzhledem k tomu, Zze hodnoty okamzité likvidity béhem sledovaného obdobi
kolisaji, tak se nabizi jako nejvhodnéj$i vyrovnani polynomickou regresi 2. Stupné
neboli parabolickou regresi. Polynomicky trend ma rovnici # = 0,009x? —

0,0648x + 0,3042

Vyvoj okamzité likvidity

0,45
0,40 A

0,35 /
= 2 _
550 1 = 0,009%? - 0,0468x + 0,3042
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X

Graf 8: Ukazatel okamzité likvidity — vyrovnani polynomickou regresi
(Zdroj: vlastni)

Progndza pro rok 2011:

7(2011) = 0,009.8% — 0,0468.8 + 0,3042 = 0,5058

Hodnota okamzité likvidity bude v roce 2011 0,5058. Hodnota koeficientu determinace
je 0,9692.
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2.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 10: Ukazatele zadluZenosti v letech 2004 az 2010
(Zdroj: vlastni)

2006 2007 2008 2009 2010

Celkova zadluzenost 62,66% | 57,59% | 55,51% | 51,90% | 60,15% | 51,42% | 50,76%
Koef. samofinancovani | 37,19% | 42,28% | 44,35% | 48,08% | 39,82% | 48,52% | 49,19%
Urokové kryti -0,50 3,24 5,56 37,49 31,71 | 154,76 | 235,61
Vyvoj ukazatell zadluZenosti
0,7
0,6 ~_
0,5 —o— Celkova
zadluzenost
0,4
> ~—
0,3
—— Koef.
0,2 samofinanco
vani
0,1
0,0 T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rok

Graf 9: Vyvoj ukazatelti zadluZenosti
(Zdroj: vlastni)

Celkova zadluzenost vroce 2004 byla 62,66%. Vystihuje negativni vyvoj
v tomto roce. V dalSich letech postupné klesa az k 50%, vyjimkou je rok 2008, kdy opé&t
vzrostla zadluZenost k 60%. V roce 2010 byl ukazatel celkové zadluZenosti 50,76 %.
Ma pozitivni trend do budoucna, kdy by mohla hodnota byt niz8i nez 50%, idealni je
okolo 40%.

Koeficient samofinancovani byl v roce 2004 na hodnoté¢ 37,19%. Podnik v té
dobé financoval svéa aktiva piedevSim z cizich zdrojti. Béhem nasledujicich let se
hodnota postupné zvysovala 50%. V roce 2008 opét byla hodnota o néco nizsi, 39,82%.
Optimalni hodnota by se méla pohybovat okolo 60%. Lze fici, Ze podnik financuje sva

aktiva ve stejném poméru, co se tyce cizich a vlastnich zdroji.

Urokové kryti v roce 2004 ukazuje na zapornou hodnotu, kterad je zptisobena

minusovym provoznim hospodarskym vysledkem. V dalSich letech prudce stoupa a
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v roce 2010 jsou uroky kryty provoznim ziskem 235krat. Je to predevS§im velmi dobra

zprava pro akcionafe a véfitele.

Vyvoj celkové zadluZenosti

Tabulka 11: Vypocetni charakteristiky ukazatele celkové zadluZenosti
(Zdroj: vlastni)

i

1 2004 1 62,66 = = 1 62,66 0,6194
2 2005 2 57,59 -5,07 0,9191 115,18 | 0,5840
3 2006 3 55,51 -2,08 | 0,9639 9 166,53 | 0,5634
4 2007 4 51,9 -3,61 0,9350 16 207,6 0,5487
5 2008 5 60,15 8,25 1,1590 25 300,75 | 0,5373
6 2009 6 51,42 -8,73 0,8549 36 308,52 | 0,5280
7 2010 7 50,76 -0,66 | 0,9872 49 355,32 | 0,5202

Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady
1
y= 7 %X 389,99 = 55,7129

Priimérna ro¢ni celkova zadluZenost byla v letech 2004 az 2010 55,71%.

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. Celkova zadluZzenost vzrostla
nejvice v roce 2008 oproti roku 2007 o 8,25%. V roce 2009 doslo zase k nejvétsimu

poklesu, kdy se oproti roku 2008 snizila o 8,73%.

Primeér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

50,76 — 62,66
d(y) = - = —1,98%

Ve sledovaném obdobi klesla celkova zadluzenost kazdy rok v priméru o 1,98%.

Koeficient rustu

Koeficient ristu je uveden v 6. sloupci tabulky. V tabulce 11 vidime, Ze v roce
2008 ukazatel vzrostl oproti roku pfedchazejicimu o 15,9%. Nejvétsi pokles celkové

zadluZenosti byl v roce 2009, kdy hodnota ukazatele klesla oproti roku 2008 o 14,5%.
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Primérny koeficient rastu spoc¢itame podle vzorce 1.32

_ 6[50,6
) = 62.6

)

= 0,9652

(o))

Primérny koeficient rustu je 0,9652. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok snizila

celkova zadluzenost oproti roku piedchazejicimu v priméru 0 3,5%.

Vyrovnani logaritmickym trendem

Hodnoty celkové zadluzenosti jsou ohrani¢ené zdola i shora, proto jsem vybral

vyrovnani logaritmickym trendem, kiivka méa tvarn = —0,051in(x) + 0,6194

Vyvoj celkové zadluZenosti

0,7

0,6 w

0,5 7= -0,051In(x) + 0,6194

R?=0,5706 —¢— Celkova
0,4 zadluZenost
>

0,3

0,2 e——el0g.
(Celkova

0,1 zadluZenost
)

0,0 T T T T T T 1

1 2 3 f(l 5 6 7

Graf 10: Ukazatel celkové zadluzenosti — vyrovnani logaritmickym trendem
(Zdroj: vlastni)

Progndza pro rok 2011

n(2011) = —0,051In(8) + 0,6194 = 0,5133

V roce 2011 bude hodnota celkové zadluzenosti 51,3%. Hodnota koeficientu

determinace je 0,5706, nizka hodnota je zptisobena zvysenim zadluzenosti v roce 2008.
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Vyvoj urokového kryti

Tabulka 12: Vypocetni charakteristiky ukazatele urokové kryti
(Zdroj: vlastni)

‘ 1di(y) ki(y)

i

1 2004 1 -0,5 = = 1 -0,5 10,064
2 2005 2 3,24 3,74 |-6,4800 4 6,48 -7,273

3 2006 3 5,56 2,32 1,7160 9 16,68 -2,854

4 2007 4 37,49 3193 | 6,7428 16 149,96 | 23,321
5 2008 5 31,71 -5,78 | 0,8458 25 158,55 | 71,252
6 2009 6 154,76 123,05 | 4,8805 36 928,56 | 140,939
7 2010 7 235,61 80,85 | 1,5224 49 1649,27 | 232,382

Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady
1
y= 7 %X 467,87 = 66,8386

Primérné ro¢ni trokové kryti bylo v letech 2004 az 2010 66,8386.

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. V roce 2008 se hodnota
ukazatele snizila oproti roku 2007 o 5,78. V roce 2009 doslo k nejvyznamnéjSimu

navyseni trokového kryti oproti roku 2008 o 123,05.

Primeér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

235,61 — (—0,5)
6

Ady) = = 39,3517

Ve sledovaném obdobi vzrostlo urokové kryti kazdy rok v priméru o 39,35.

Vyrovnani polynomickym trendem:

Pro vyrovnani jsem pouzil polynomicky trend druhého stupné. Kiivka ma tvar

n = 10,878x% — 49,971x + 49,157
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Graf 11: Ukazatel urokové kryti: vyrovnani polynomickym trendem
(Zdroj: vlastni)

Progndza pro rok 2011

n(2011) = 10,878.8% — 49,971.8 + 49,157 = 345,581
V roce 2011 budou uroky kryty 345,58krat. Hodnota koeficientu determinace je 0,9554.

2.2.5 Bankrotni modely

Tabulka 13: Altmandv index a index INOS5 v letech 2004 az 2010
(Zdroj: vlastni)

Index ‘ 2004 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 2010
Altman 3,54 2,01 2,83 3,73 3,58 3,23 3,44
INO5 0,97 0,85 1,11 2,64 2,37 7,30 10,61
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Graf 12: Vyvoj Altmanova indexu a indexu INO5
(Zdroj: vlastni)

Altmaniv index dosahuje v téméf celém obdobi nadprimérnych hodnot. V roce
2005 a 2006 se hodnota pohybovala v tzv. $sedé zoné, kdy podniku bankrot ptimo
nehrozi, ale m¢l ur€ité finanéni problémy. Ve zbyvajicich letech jsou vSechny hodnoty
nad hranici 2,9, coz znamen4, Ze podnik je finanéné zdravy a v budoucnu nehrozi zadny

bankrot.

Index INO5 se v letech 2004 az 2006 nachazel v Sedé zon€, kdy hrozilo
spolecnosti finan¢ni tisen, ale v letech nésledujicich hodnota indexu stoupala strmé
vzhiru az na hodnotu 10,61 v roce 2010. Firma tak i podle indexu INOS, ktery je pro
Ceské podniky vérohodnéjsi, je financné v silné pozici a nehrozi ji vaznéjsi finanéni

potiZze.

Vyvoj indexu IN05

Tabulka 14: Vypocetni charakteristiky indexu INO5
(Zdroj: vlastni)

1 2004 1 0,97 = = 1 0,97 0,6428
2 2005 2 0,85 -0,12 0,8763 4 1,7 0,9954
3 2006 3 1,11 0,26 1,3059 9 3,33 1,5414
4 2007 4 2,64 1,53 2,3784 16 10,56 | 2,3868
5 2008 5 2,37 -0,27 0,8977 25 11,85 | 3,6960
6 2009 6 7,3 4,93 3,0802 36 43,8 5,7234
7 2010 7 10,61 3,31 1,4534 49 74,27 | 8,8628

47



Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady
_ 1
y=5 % 25,85 = 3,6929

Primérné ro¢ni index INOS byl v letech 2004 az 2010 3,6929.

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. V roce 2008 se hodnota
indexu snizila oproti roku 2007 o 0,27. V roce 2009 doslo k nejvétsimu narustu, kdy se
hodnota oproti roku 2008 zvysila o 4,93.

Primeér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

10,61 -0,97

dy) = - =1,6167

Ve sledovaném obdobi vzrostl index INO5 kazdy rok v priméru o 1,62,

Koeficient rustu

Priimérny koeficient ristu spocitdme podle vzorce 1.32

— 6/10,61
k(y) = W = 1,49

Primérny koeficient rustu je 1,49. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok zvysi

index INO5 oproti roku ptedchazejicimu v praméru 1,49krat.

Vyrovnani exponencidlnim trendem:

Pro vyrovnani jsem pouZil exponencidlni trend. Kiivka ma tvar

n = 0,4151e0,4373x
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Graf 13: Index INO5 — vyrovnani exponencialnim trendem
(Zdroj: vlastni)

Prognodza pro rok 2011

n(2011) = 0,4151e%43738 = 13,72

V roce 2011 bude hodnota indexu INO5 rovna 13,72. Hodnota koeficientu
determinace je 0,8984.

2.2.6 Trzby

Tabulka 15: Trzby (tis. K¢&) v letech 2004 az 2005
(Zdroj: vlastni)

Ukazatel ‘ 2004 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby 34699 693 | 28594 215 | 33763 558 | 43430485 | 54014 447 | 44167 126 | 50 112 061

Trzby v roce 2004 &inily zhruba 35 mld. K¢. V roce 2005 klesly o 6 mld. K¢.
V dalsich letech, 2006 az 2008, mély vzestupny trend. V roce 2009 se opét snizily na
hodnotu okolo 44 mld. K¢ a nasledujici rok opét zaznamenaly vzestupny trend, kdy

hodnota trzeb ¢inila 50 mld. K¢&.
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Vyvoj trzeb

Tabulka 16: Vypodetni charakteristiky trzeb
(Zdroj: vlastni)

i Xi | yi(tis. KC) 1di(y) kly) x XiYi

1 2004 | 1 | 34699693 - - 1 34 699 693 | 30793 746
2 2005 | 2 | 28594215 | -6105478 [{0,8240| 4 57 188430 |34 280668
3 2006 | 3 | 33763558 | 5169343 [1,1808| 9 | 101290674 |37 767 590
4 2007 | 4 | 43430485 | 9666927 [1,2863| 16 | 173721940 41254512
5 2008 | 5 | 54014447 | 10583962 |(1,2437 | 25 | 270072 235 (44741434
6 2009 | 6 | 44167126 | -9847 321 |0,8177| 36 | 265002 756 |48 228 356
7 2010 | 7 | 50112061 | 5944935 [1,1346| 49 | 350784427 |51715 278

Podle vzorce 1.20 spocitame prumér intervalové fady

1
y= - X 288781585 = 41254512,14

Primérné ro¢ni trzby byly v letech 2004 az 2010 okolo 41 mld. K¢.

Prvni diference

Prvni diference jsou uvedené v 5. sloupci tabulky. V roce 2008 se hodnota trzeb
zvysila oproti roku 2007 o 10 mld. K¢&. V roce 2009 doslo k nejvétsimu poklesu, kdy se
trzby oproti roku 2008 snizily o necelych 10 mld. K¢.

Primeér prvnich diferenci podle vzorce 1.30

50112061 — 34699693

dy) = - = 2568728

Ve sledovaném obdobi rostly trzby kazdy rok v priméru o 2,5 mld. K¢.

Koeficient rustu

Primérny koeficient rlstu spoc¢itame podle vzorce 1.32

o _e[s0112061
)= |37699693 =

Primérny koeficient ristu je 1,0632. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok

zvysily trzby oproti roku piedchazejicimu v praméru 1,06krat.
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Vyrovnani regresni pifimkou

Pro vyrovnani hodnot trzeb jsem pouzil regresni pfimku. Pfimka ma tvar

n = 3486921,96x + 27 306 824,29

Vyvoj trzeb

P

60 000 000

50 000 000

40 000 000

1 =3 486 921,96 + 27 306 824,29 —gmTriby

R?=0,66
30 000 000 ~N

y(tis. Kc)

e——elinearni
20 000 000 (Triby)

10 000 000

Graf 14: Trzby — vyrovnani regresni p¥imkou
(Zdroj: vlastni)

Progndza pro rok 2011

n(2011) = 3486921,96. 8 + 27 306 824,29 = 55202199,97

Trzby budou v roce 2011 okolo 55 mld. K¢&. Hodnota koeficientu determinace je 0,66,

nizka hodnota je zpiisobena poklesem trzeb v roce 2009.

2.3 Analyza dat v Excelu

Pro vypocitani a analyzu dat jsem si vybral software Microsoft Excel 2010.
Vyhodou je piedevsim piehlednost, kdy vSechny potfebna data mam pohromadé
V jednom souboru a neni tieba zdlouhavé pfepinat mezi jednotlivymi programy nebo
hledat udaje na papife. DalSi nespornou vyhodou je usnadnéni jednotlivych vypoctli

ekonomickych ukazatelti nebo i statistickych charakteristik.

Na zacatku samotné analyzy jsem mél k dispozici vyro¢ni zpravy firmy za rok
2004 az 2010 ve formatu pdf. Bylo tfeba vyextrahovat dilezité financni vykazy
potfebné pro vypocty. Jednalo se o rozvahu a vykaz zisku a ztrat. Pomoci jednoho

programu jsem importoval data z pdf do Excelu, aby se mi s daty 1épe pracovalo. Ne
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vSechno probéhlo korektné, proto jsem musel néktera data ruéné doplnit nebo opravit. I

tak jsem usSetfil spoustu ¢asu, kdybych v§e musel ru¢né piepisovat do Excelu.

Jako hlavni zdrojova data, které slouzily pro vSechny nésledujici vypocty, jsem
vytvoril dva listy, kde v jednom byla rozvaha a ve druhém vykaz zisku a ztrat za
vSechny sledované roky. Dale byly jednotlivé ukazatele rozdéleny do listi podle skupin,
které jsem popsal v teoretické casti. V kazdém takovém listu jsem vytvofil tabulku, kde
v zahlavi byli jednotlivé roky, a v fadcich se nachazely vypocitané hodnoty ukazateld,

které vznikly pomoci vzorcii z teoretické Casti a zdrojovych dat z Gicetnich vykazi.

Pro vyvoj jednotlivych hodnot v ¢ase jsem vytvoril ke kazdému ukazateli
spojnicovy graf, ve kterém jsem mohl diky ndstroji spojnice trendu u vybranych
ukazatelli zvolit vyrovnani bud’ pfimkou, polynomickou regresi nebo dalsi funkci. Excel

mi zobrazil rovnici dané kiivky, ktera slouzila pro vypocteni prognézy v roce 2011.

Aby mé¢l uzivatel v datech ptehled, vytvoftil jsem v tvodnim listu pomoci Visual
Basic formulaf, kde jsem zobrazil ukazatele do jednotlivych zélozek a v kazdé jsem si
mohl zvolit zobrazeni pro zvoleny rok nebo pro celé obdobi. Ukazku miiZete vidét na

nasledujicim obrazku:

Prehled ekonomickych ukazatelt
Ukazatele rentability I Ukazatele aktivity Ukazatele likvidity ]Ukazatele zadluZenosti ] Bankrotni modely |

B&Zna likvidita Rok | 2006 ~| ‘ 114
Il I celé obdobi

Pohotova likvidita Rok I | j ‘

[V Celé obdobi

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,61 0,84 I 0,95 ] 0,95 | 0,87 1,01

Okamzita likvidita Rok I 2008 :J ‘ 0 20

[V Celé obdobi

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0.27 0 .24 0.26 I 0.25 ] 0.29 I 0,36 0.41

Obrazek 2: Piehled ekonomickych ukazatelt pomoci programu Visual Basic
(Zdroj: vlastni)
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3 Celkové shrnuti a navrhy reSeni

V nésledujici ¢asti shrnu vysledky jednotlivych ukazatelt, kterych jsem
dosadhnul v predchozi analyze, a jejich trend do nasledujiciho roku. Déle nastinim

mozna feseni vedouci k lepsi financni situaci podniku a jeho postaveni na trhu.

Prvnim analyzovanym ukazatelem byla rentabilita celkovych aktiv. Vynosnost
celkového kapitalu byla ve sledovaném obdobi zna¢né pod oborovym primérem, i
presto ze vykazuje rostouci trend. Pfi¢inou je nizky provozni hospodarsky vysledek,
ktery byl zptsoben vysokou vykonovou spotiebou. V dalsich letech by se situace mohla

zlepsit a ukazatel by se mohl dostat do optimalnich hodnot, které jsou okolo 10%.

Hodnoty rentability vlastniho kapitdlu byly po celé obdobi vyrazné¢ pod
oborovym primérem. Rozdil byl v nckterych letech az 7%, avSak v prib&hu let
zaznamenal ROE stoupajici trend. V roce 2010 byla ukazatel na 8,56%. Pozitivni
zpravou je, ze ukazatel rentability vlastniho kapitalu je vétSi nez vynosnost aktiv, tim

padem podnik vyuziva cizich zdroji a ptisobi zde kladné finan¢ni péka.

Tretim z ukazatelii byla ziskovost trzeb. Ze ziskanych vysledka jsem zjistil, ze
jsou opét podprimérné, diky pfedchozim divodim. Hodnoty se ve vSech letech drzely

pod 2% a nize. Trend do budoucna ale naznacuje mirny vzestup.

DalSim ukazatelem, ktery jsem analyzoval pomoci Casové fady, byl obrat
celkovych aktiv. Ve vSech letech kromé roku 2004, kdy mél podnik nedostatek majetku
a prichazel o vynosy, se hodnota ukazatele pohybovala v daném intervalu, ktery ndm

tika, Ze spoleCnost dobie a efektivné naklada se svym majetkem.

Vysledky doby obratu zasob jsou velmi ptiznivé. Hodnoty nepiesahli v ani
jednom roce hranici 30 dnti, ktera ukazuje na velmi ptiznivy vyvoj. Naopak byly daleko

niz8i. V roce 2010 ¢inila doba obratu zasob pouhych 9 dni.

Primérnd doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti béhem sledovaného
obdobi byla kolem 40 dnd. Méné priznivou zpravou je srovnani s dobou obratu
zavazku, které byly hrazeny v praméru do 20 dnu. Podnik v relativné kratké dob¢ hradi

faktury svym dodavatelim, ale ma problémy s inkasem svych pohledavek.
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Hodnota bézné likvidity se pohybovala vrozmezi let 2004 az 2010 pod
oborovym prumérem. Je to zejména kvili vysoké dobé obratu pohleddvek a nizké dobé

obratu zavazkd.

Ukazatel pohotové likvidity ve sledovanych letech naznacoval vétsi mnozstvi
zasob. V roce 2010 byla vyssi nez 1, coz bylo zpiisobeno redukci zasob témér o jednu

ttetinu oproti roku 2009. Tento ptiznivy trend by si mél podnik nadale udrzovat.

Okamzita likvidita je na urovni oborového prumeéru, podnik ma dostatek
kratkodobého finan¢niho majetku. V roce 2011 mé rostouci trend, ale pofad v mezich

oborového priméru.

Dale jsem se zaméfil na to, v jakém poméru cizich a vlastnich zdroji financuje
podnik svéa aktiva. Ve sledovanych letech celkova zadluZenost ptevazovala nad
koeficientem samofinancovéani. V roce 2004 v poméru 60% cizi a 40% vlastni, béhem
nasledujiciho obdobi se trend ménil a vroce 2010 uz byl pomér vyrovnany.

V nésledujicim roce by se neméla hodnota celkové zadluzenosti vyrazné meénit.

Pozitivni zprava, predevS§im pro akcionafe, se tyka urokové kryti, které béhem
analyzovanych let strmé stoupalo az na hodnotu 235. Firma ma tak své aroky kryty vice

nez dostate¢né.

Pro urceni finan¢niho zdravi podniku jsem si vybral Altmaniv index a index
INOS. Vice jsem se zamé&fil na index INOS5, protoze mé pro Ceské firmy vétsi vahu a
podle ¢eskych ekonomi je vhodngjsi. Zjisténé vysledky poukazuji na to, Ze spole¢nost
nema zadné vyrazngjs$i problémy, je finan¢né zdrava a konkurenceschopna a do

budoucna bude nadale prosperovat.

Poslednim ukazatelem byly trzby. Od roku 2004 maji rostouci trend s vyjimkou
roku 2009, kdy vlivem krize a vysokych cen ropy, klesly témét o 10 mld. V roce 2010
vsak opét vzrostly. U tohoto ukazatele mohu srovnat skute¢nou a odhadovanou hodnotu
v roce 2011. Prognoza byla urcena na 55 mld. K¢, skutecna vyse trzeb byla o 3 mld. K¢

mensi, tedy 52 mld. K¢. Nicméné se jedna porad o vyssi hodnotu nez v ptechozim roce.

Jako nejvétsi problém firmy bych uvedl nizkou rentabilitu trzeb a vys$si dobu

obratu pohledavek oproti dob& obratu zavazkl. Pozitivnim vysledkem je urcité stav
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indexu INOS, ktery je vysoce nadprumérny a dale velmi nizky obrat zasob. Aby se
mohla spole¢nost nadale rozvijet a byt konkurenceschopnd, navrhl jsem né¢kolik ndvrh,

které by mohli eliminovat problémy s rentabilitou.

3.1 Rozsiteni portfolia paliv

Prvnim navrhem je zaméfit se kromé klasickych pohonnych hmot typu benzin a
nafta, také na alternativni zdroje. Tento ndvrh je urCen pro zvySeni trzeb za prodej
zbozi, zvy$eni provozniho hospodatského vysledku a zvyseni rentability. Podnik Cepro
Vv soucasné dob¢ nabizi tyto paliva (6):

- BA 95 Super- bezolovnaty automobilovy benzin

- BA 91 Special - bezolovnaty automobilovy benzin

- BA Optimal 95 - aditivovany bezolovnaty automobilovy benzin
- BA 98 Super Plus- bezolovnaty automobilovy benzin

- LPG

- MN ttidy B, D, F - motorova nafta

- Optimal Diesel - aditivovana motorova nafta

- MN tfidy 2 - motorova nafta pro arktické klima

- SMN 30 - smésna motorova nafta

- TOLEX - topny olej extra lehky

-  FAME - B100 - biopalivo na bazi rostlinnych oleju

- Ethanol E85 - smés bezvodého lihu a benzinu BA 95 Super
- Letecky petrolej JET Al

V seznamu produkti si mulzete vSimnout, ze podnik uz nabizi nécktera
alternativni paliva. Pfikladem muizZe byt FAME — B100 biopalivo na bazi rostlinnych
olejii. Jako dalsi palivo, které by mohl podnik distribuovat, by mohlo byt CNG. Jedna se
o zemni stlateny plyn, ktery je pouzivd zejména v autobusové dopravé. Neni zatim
ptilis hojné vyuzivané mezi osobnimi automobily, ale v poslednich letech pocet vozi

pohanénych timto zdrojem roste. Stoupajici trend miiZzeme vidét v nasledujici tabulce:
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Tabulka 17: Statistické idaje paliva CNG v CR
(Zdroj: upraveno dle 12 )

Rok ‘ Pocet stanic Vozi celkem Prodej CNG(mil. m*
2004 9 250 2,7

2005 9 450 3

2006 11 580 3,5

2007 17 900 5,8

2008 17 1200 6,7

2009 23 1800 8,1

2010 32 2500 10,1

2011 34 3250 12,2

Do budoucna by mélo dojit k nékolikandsobnému narlstu poctu automobild
vyuzivajici stlateny zemni plyn z divodu toho, ze se jedna o nejlevnéjs$i pohonnou
hmotu diky nizké spotiebni dani. Aktudlni cena se pohybuje okolo 18 K&/m®. Soucasna
spotfebni dafi dle zakona je 0,36 K& na m® (12). Tim padem se zvysi prodej CNG paliva
a podniku by se tak mohly zvysit ptijmy z prodeje. Kdyby firma nakoupila v prvnim
roce od dodavatele 400000 m* CNG, naklady by &inili zhruba 4,4 mil. K& a trzby by
byly okolo 7 mil. K¢&. Pro firmu by asi nebylo pfili§ efektivni mit vlastni plnici stanici
na zemni plyn. Dodavatelem by sem mohl stat naptiklad spole¢nost RWE, ktera
v soucasné dobé disponuje 10 plnicimi stanicemi a je nejvétsim prodejce CNG v Ceské

republice (12).

3.2 Integrace s rafinérii

Dal$im navrhem je spojeni soucasné firmy s nékterou rafinerii. JelikoZ se jedna
o akciovou spolecnost, spojeni by mohlo prob&hnout formou prodeje ¢asti akcii firmé.
Dany podnik by mohl koupit napiiklad velkoobchod nebo by se stal vlastnikem
Cerpacich stanic. Podnik vlastni sklady ropnych produktl, zajistuje jejich ptepravu,
provozuje sit’ Cerpacich stanic, ale jediné co ji chybi je pravé rafinerie, kterd by se
starala o zpracovani a CiSténi ropy a vytvarela samotné ropné produkty. Pokud by se
néjakym zplsobem spojila s nékterou z rafinérskych spolecnosti, znamenalo by to pro
podnik finan¢ni uspory a nové moznosti do budoucna. V soucasné dobé& se vedou urcité

kroky k tomu, aby se tento cil béhem roku naplnil.

V roce 2011 vypsala firma na dodavku ropnych produkti vefejnou zakazku
v celkové vysi 40 mld. K& Mezi dodavateli byly napiiklad OMV Ceska republika,
s.r.0., Unipetrol RPA, s.r.o. nebo Slovnaft Ceska republika, spol. s.r.o. (11). Pravé
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s jednou z téchto spole¢nosti by se mohla spojit prodejem ¢asti svych akcii. Tento krok
by vedl kjeste vétsi konkurenceschopnosti firmy a také by zvysil prodej ropnych
produktii vybrané rafinerie. Déle by zifejmé mohlo dojit ke snizeni vydaja v fadech

stovek mil. K¢ dle mého subjektivniho odhadu.

3.3 Dobijeci stanice pro elektromobily

Tretim ndvrhem, ktery bude mit v budoucnu velké uplatnéni, je postaveni sité
dobijecich stanic pro elektromobily nebo jejich pronajem. Tyto stanice by mohli slouzit
u jiz vzniklych cCerpacich stanic EuroOil, kterou spole¢nost provozuje. Vhodnym
dodavatelem by mohla byt skupina CEZ. Tento navrh je smérovan do horizontu

n&kolika let v zavislosti na rozmachu elektromobila v Ceské republice.
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Zavér
Cilem moji bakalatské prace bylo analyzovat finanéni zdravi podniku za pomoci
ekonomickych ukazatelii a statistickych metod. Pro analyzu jsem si vybral spole¢nost

Cepro, a.s.

Prvni Cast této prace tvorily teoretické pojmy z oblasti financni analyzy a
statistiky. Jednalo se o ukazatele rentability, aktivity nebo napiiklad o bankrotni
modely. Bylo zde vysvétleno, jakym zpisobem se pocitaji a jakych hodnot by mély
dosahovat. Dale jsem se zabyval statistickymi postupy, zejména regresni analyzou a

casovymi fadami.

V druhé casti jsem spocital vSechny ukazatele, které jsem popsal v teoretické
¢asti, zhodnotil jsem jejich trend béhem sledovaného obdobi a nésledné jsem vybral 9
ukazatell, na které jsem aplikoval statistické metody a potom jsem mohl urcit progndézu
pro nasledujici rok. V dob¢ psani prace jsem mél k dispozici data z let 2004 az 2010,
proto jsem nemohl odhadovat trend v roce 2012, ale v roce 2011. Jedinym zvefejnénym
financnim ukazatelem za rok 2011 byly trzby, které jsem mohl porovnat s ur€enym
odhadem. Vsechny vypocty a prognozy jsem provedl pomoci softwaru Microsoft Excel
2010.

V posledni ¢asti jsem shrnul zjisténé vysledky. Firma mé urcité problémy
Vv oblasti rentability a likvidity, naopak ma vyborné vysledky indexu INOS5, proto ji
nehrozi v nejbliz§i dobé bankrot nebo vaznéjsi finanéni potize. Navrhl jsem par feSeni
na vyleps$eni dosavadni situace. Jednalo se o integraci s nékterou rafinérii v CR nebo
v zahrani¢i, ktera by pfinesla uspory a nové moznosti, dale o rozSifeni portfolia

produktii nebo o vybudovani sité dobijecich stanic pro elektromobily.
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Priloha ¢. 1: Rozvaha v plném rozsahu

a

b

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

AKTIVA CELKEM

10306 233

16 204 301

15575 888

15064 774

19453 786

17 102 292

18 430 026

Pohleddvky za upsany
zakladni kapital

2100 000

Dlouhodoby majetek

5021824

4 841459

5779 202

6 824 601

7789 488

8126 409

8181237

Dlouhodoby nehmotny
majetek

114764

109 692

92 867

92 455

105 478

127 590

94071

Zfizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu
a vyvoje

Software

67 585

74 367

62 303

71714

75136

93615

91137

Ocenitelna prava

33 046

35325

30564

19172

8991

448

390

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny
majetek

Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek

14133

21351

33527

2544

Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby nehmotny
majetek

1569

B.II.

Dlouhodoby hmotny majetek

4901 745

4726 452

5681020

6732 146

7 684 010

7998 819

8087 166

B.Il.1.

Pozemky

166 708

172 884

196 728

181987

189 184

189 745

197713

Stavby

3697 879

3723804

3692526

3990 826

5319543

5586 605

5602 566

Samostatné movité véci a
soubory movitych véci

737 065

637 293

751148

902 671

1111496

1023735

895 837

Péstitelské celky trvalych
porostu

14

Zakladni stado a tazna zvirata

Jiny dlouhodoby hmotny
majetek

8738

8906

11507

11407

11308

11208

11109

Nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek

240339

187 665

828411

1252292

744 657

1009 449

1331894

Poskytnuté zélohy na
dlouhodoby hmotny majetek

62 615

6539

210 364

401 653

315537

184 817

53813

Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku

-11613

-10 639

-9 664

-8 690

-7715

-6 740

-5766

B.II.

Dlouhodoby finanéni
majetek

5315

5315

5315

B.II.1.

Podily v ovladanych a
fizenych osobach

Podily v ucetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem

1715

1715

1715

Ostatni dlouhodobé cenné
papiry a podily

3600

3600

3600

Pajcky a Gvéry - ovladajici a
fidici osoba, podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finan¢ni
majetek

Pofizovany dlouhodoby
finan¢ni majetek




Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby finanéni majetek

ObéZna aktiva

5268959

9247776

9784636

8221049

11634959

8957948

10237 442

C.l.

Zasoby

1418451

1448 600

1035907

1029 892

816 380

1669 407

1151885

C.L.1.

Material

15507

9 807

17 653

15470

8945

26 050

22758

N

Nedokoncena vyroba a
polotovary

Vyrobky

5586

24493

10509

14134

Zvirata

4

4

4

4

4

4

4

Zboizi

1379475

1435683

1012358

1014416

782 936

1632844

1114989

[o) I O, Y (0~ OV}

Poskytnuté zalohy na zasoby

23 465

3106

306

2

2

C.IL.

Dlouhodobé pohledéavky

36 683

34521

C.IL1.

Pohleddavky z obchodnich
vztaht

Pohledavky - ovladajici a
fidici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky,
Cleny druZstva a za ucastniky
sdruzenf

Dlouhodobé poskytnuté
zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

OdloZena darova
pohledavka

36 683

34521

c.i.

Kratkodobé pohledavky

2124883

5509979

6531503

5332953

7 510028

4250 859

5402 256

C.I.1.

Pohledavky z obchodnich
vztaht

1438544

5502 035

6 525 884

5319619

7 498 985

4242 841

5393683

Pohledavky - ovladajici a
fidici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spoleéniky,
Cleny druZstva a za Gcastniky
sdruzenf

Socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi

Stat - dariové pohledavky

5

Kratkodobé poskytnuté
zalohy

3633

280

1588

9058

7371

6531

5485

Dohadné ucty aktivni

18 018

5928

675

3793

2731

1176

2221

Jiné pohledavky

664 688

1731

3356

483

941

311

867

C.Iv.

Kratkodoby finan¢ni majetek

1688942

2254676

2217226

1858204

3308 551

3037682

3683301

C.IV.1.

Penize

406

664

813

1593

1773

1746

2231

Uéty v bankach

338536

1461881

191413

586 611

409 278

646 936

2902 070

Kratkodobé cenné papiry a
podily

1350000

792131

2025000

1270000

2897 500

2389 000

779 000

Pofizovany kratkodoby
finan¢ni majetek

D.l.

Casové rozliseni

15450

15 066

12 050

19124

29339

17 935

11 347

D.I.1.

Naklady pfistich obdobi

14 650

14 430

9087

14 242

16 987

17 554

10742

Komplexni naklady pristich
obdobi




PFijmy pfistich obdobi

800

636 2963

4882

12 352

381

605

b

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

PASIVA CELKEM

10 306 233

16 204 301

15575 888

15064 774

19453786

17 102 292

18 430 026

Vlastni kapital

3832410

6 851 267

6907 512

7 243 841

7747 390

8298 827

9 065 955

Al

Zakladni kapital

2 660 000

5660 000

5660 000

5660 000

5660 000

5660 000

5660 000

ALl

Zakladni kapital

2 660 000

2 660 000

5660 000

5660 000

5660 000

5660 000

5660 000

Vlastni akcie a vlastni
obchodni podily (-)

Zmény zakladniho
kapitalu

3 000 000

Al

Kapitdlové fondy

282311

282311

282311

282359

284 080

284 580

284 580

AllL.

Emisni dZio

Ostatni kapitalové
fondy

284 967

284 967

284 967

285015

285015

285015

285015

Ocenovaci rozdily z
precenéni majetku a
zévazkl

-2 656

-2 656

-2 656

-2 656

-935

—435

-435

Ocenovaci rozdily z
precenéni pfi
preménach

Al

Rezervni fondy,
nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku
(F.

455 601

452733

471473

527231

925590

1304515

1178296

AlllLT.

Zakonny rezervni
fond/Nedélitelny fond

448 150

448 150

464 875

519 105

536 105

562 105

590 105

Statutarni a ostatni
fondy

7451

4583

6598

8126

389485

742 410

588 191

A.V.

Vysledek hospodareni
minulych let (F. 82+83)

472 209

434 498

434 498

434 498

370514

493 909

1166 663

A.V.1.

Nerozdéleny zisk
minulych let

472 209

434 498

434 498

434 498

370514

493 909

1166 663

Neuhrazena ztrita
minulych let

Vysledek hospodareni
bézného ucetniho
obdobi (+/-)

-37711

21725

59230

339753

507 206

555823

776 416

Cizi zdroje

6457 548

9331588

8 645 642

7 818 237

11701127

8794270

9355750

Rezervy

123398

20 684

13 362

45530

108 140

152 891

200 489

Rezervy podle
zvlastnich pravnich
predpist

Rezerva na dlichody a
podobné zavazky

Rezerva na dan z
pFijma

17 564

65 646

83687

73718

Ostatni rezervy

123398

20 684

13 362

27 966

42 494

69 204

126771

B.II.

Dlouhodobé zavazky

84 848

231703

154 474

282163

192 187

B.II.1.

Zavazky z obchodnich
vztahl

76 011

122 648

63763

115 669

9709




Zavazky - ovladajici a
fidici osoba

Zavazky - podstatny
vliv

Zavazky ke
spolec¢nikiim, ¢lenim
druzstva a k
ucastnikiim

Dlouhodobé pfijaté
zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k
Uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

10

OdloZeny dariovy
zavazek

8837

109 055

90711

166 494

182 487

B.II.

Kratkodobé zavazky

5957616

7 601 488

8547 432

7 541 004

11438513

8359216

8963 074

B.II1.

Zavazky z obchodnich
vztaht

1244 480

2412799

3290618

2742578

5639911

1348 065

2699738

Zévazky - ovladajici a
fidici osoba

Zavazky - podstatny
vliv

Zéavazky ke
spolec¢nikiim, ¢lenim
druzstva a k
ucastnikim sdruzeni

Zavazky k
zaméstnancim

15113

16 954

16574

19026

22 069

19348

20523

Zavazky ze sociadlniho
zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi

9007

8789

10 064

11983

10672

10324

11201

Stat - dariové zdvazky a
dotace

4681750

5138417

5178 063

4725477

5719132

6759 949

5930540

Kratkodobé pfrijaté
zalohy

3139

11678

1605

6 650

5716

93172

245555

Vydané dluhopisy

10

Dohadné ucty pasivni

4052

12773

50 306

35023

40 522

82138

55016

11

Jiné zévazky

75

78

202

267

492

46 220

501

B.IV.

Bankovni Gvéry a
vypomoci

376534

1709 416

B.IV

.1

Bankovni Gvéry
dlouhodobé

Kratkodobé bankovni
uvéry

376534

1709 416

Kratkodobé finanéni
vypomoci

C.l.

Casové rozliseni

16 275

21446

22734

2696

5269

9195

8321

C.l.1.

Vydaje pistich obdobi

16 140

21440

22728

2690

3894

4739

6 569

N

Vynosy pfistich obdobi

135

1375

4 456

1752




Priloha €. 2: Vykaz zisku a ztrat v plném rozsahu

a b 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

. Trzby za prodej zbozi 33671560 | 27511380 | 32509734 | 41800442 | 50808 811 | 39837868 | 44 568 874

Naklady vynaloZené na

A. yna 33395001 | 27019795 | 32199830 | 41046393 | 50323 721 | 39297 105 | 43 945 724
prodané zbozi

+ | Obchodni marse 276559 | 491585| 309904| 754049| 485090| 540763| 623150

I | vykony 1087173 | 1082858 | 1260860 | 1630024| 3223446| 4315345| 5552036
Trzby za prodej vlastnich

1. | ePY zaprode 1028133 | 1082835| 1253824 1630043| 3205636| 4329258 | 5543187
vyrobku a sluzeb

12, | 2ména stavu zdsob viastni 7036 -19 17751| -13913 8849
cinnosti

I13. | Aktivace 59040 23 59

B. | Vykonova spotieba 826318| 796941| 693189| 889489 | 2052633 | 2974062| 4036610

B.L. Zﬁ::;e.:a materidlu a 175018 | 135831| 134685| 346234 1392561| 2321659| 3389741

B.2. |Sluzby 651300| 661110| 558504| 543255| 660072| 652403 | 646 869

+ | Pfidand hodnota 537414| 777502| 877575| 1494584| 1655903| 1882046| 2138576

C. fg;’b"' naklady (F. 13 az 276685 | 326279| 354785| 396338 | 457509 | 485447 | 475003

C.1. | Mzdové naklady 198745 | 236059 | 254291| 291160 341170 368231| 354461

Co. | Odmény clenim orgdnd 3556 4925 5 888 4345 4374 4752 4536
spolecnosti a druzstva
Naklady na socialni

C3. | zabezpetenia zdravotni 68928 79 066 87 888 92593| 100340| 100206| 103 650
pojisténi

C.4. | Socidlni néklady 5456 6229 6718 8240 11625 12258 12356

D. | Danéa poplatky 12755 11678 14973 12213 10278 12 144 11843

Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 493 908 520709 544 301 579 349 650214 693 351 695 774
majetku

Trzby z prodeje
1. dlouhodobého majetku a 9963 4464 126 690 67 532 49 002 43 185 4123
materialu

Trzby z prodeje

1.1. dlouhodobého majetku 9 885 4 440 126 052 66 730 48 720 43185 3953

IIl.2. | Trzby z prodeje materidlu 78 24 638 802 282 170
Zustatkova cena

p. | Prodaného . 11018 2401 16356 46 430 43855 39702 1747
dlouhodobého majetku a
materialu

Zlstatkova cena
F.1. prodaného 10040 2370 15747 45 585 43610 39702 1633
dlouhodobého majetku

F.2. | Prodany materidl 978 31 609 845 245 114

Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v
G. provozni oblasti a -398 452 -109 323 -21394 -343 272 -11534 -32141 6718
komplexnich ndkladt
pristich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 137 567 185828 | 4259039 | 5850753 | 9216986 | 2664301 | 2928180

H. Ostatni provozni naklady 300 369 90103 | 4229737| 6317976 | 9249139 | 2582277 | 2868543




Pfevod provoznich

V. , o
vynosu
| Pfevod provoznich
’ nakladl
* Provoznlvvyslledek -11 339 125947 124 546 403 835 522 430 808 752 1011251
hospodareni
vi, | Trébyzprodeje cennych 12 135173 343 100
papird a podil
), | Prodané cenné papiry a 240 5315 1721 500
podily
vii. | Vynosyz diouhodobého 5814 2304 6271
finan¢éniho majetku
Vynosy z podild v
VII.1. | ovladanych a fizenych
osobdch a v ucetnich
jednotkach pod
podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich
VII.2. | dlouhodobych cennych 5814 2304 6271
papird a podilt
Vynosy z ostatniho
VI1.3. | dlouhodobého finanéniho
majetku
Vynosy z kratkodobého
VIII. ) . .
finan¢éniho majetku
K Naklady z finan¢niho
’ majetku
X Vynosy z precenéni
’ cennych papirQ a derivatd
L | Naadyzprecenéni 45 455 29 890
cennych papirQ a derivatd
Zména stavu rezerv a
M. opravnych poloZzek ve 4394 4521 -11314
finan¢ni oblasti
X. Vynosové uroky 20287 22728 35289 70 847 101 724 34901 18 464
N. Nakladové droky 22 507 38 867 22 415 10771 16 474 5226 4292
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 43 299 14 115 15588 18 805 53900 37022 10538
O. Ostatni financni naklady 65 186 95735 67 391 156 188 95 208 82114 42 470
Xll. | Pfevod finanénich vynost
p Ptevod financnich
’ néakladd
x| Financni vysledek 22915| 99976 |  -21344 52191 42564 | —61272|  -47650
hospodareni
q | Danzpriimdza béznou 6636 2162 43358 | 117782 58361 | 192817| 185959
¢innost (f. 50+51)
Q.1. | -splatna 17 564 76 705 117034 169 975
Q.2. | - odlozena 6636 2162 43 358 100218 -18 344 75783 15984
x+ | Vysledek hospodafeniza -40 890 23809 59844 | 338244| 506633 | 554663| 777642
béZnou ¢innost
XHI. | Mimotadné vynosy 3179 2843 4186 1509 2681 1211 303
R. Mimoradné naklady 4927 4 800 2108 51 1529




Dan z pfijm0 z

S mimoradné &innosti

S.1. | -splatna

S.2. | - odloZena

+ | Mimorddny vysledek 3179 2084 614 1509 573 1160 -1226
hospodareni
Prevod podilu na

T. vysledku hospodareni
spoleénikim (+/-)

sxx | Vysledek hospodareniza 37711 21725 59230| 339753 507206| 555823| 776416
ucetni obdobi (+/-)

wxx | Vysledek hospodaen 31075 23887| 102588| 457535| 565567 | 748640 | 962375

pred zdanénim
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