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Abstrakt
Cilem mé bakalaiské prace je zhodnotit ekonomickou situaci podniku pomoci financni
analyzy a dale pfedpovédét budouci vyvoj ekonomickych ukazateli za stejnych

podminek a trendii. Tato prace ma dvé hlavni ¢asti — teoretickou a praktickou.

Teoreticka ¢ast obsahuje popis metod a postuptl finan¢ni analyzy a princip ¢asovych fad
a regresni analyzy ve statistice. Praktickd cast analyzuje soucasny stav pomoci
ekonomickych ukazatell, které nasledné ohodnotim a pokusim se pomoci statistickych
metod predpovédét pravdépodobny vyvoj. Na zavér navrhnu feSeni ke zlepSeni

nedostatkd.

Abstract
The goal of my bachelor’s thesis is to valorize economic situation and to predict future
development of economic indicators using Statistics. This thesis has two main parts —

theoretical and practical part.

Theoretical part discusses about methods of financial analysis and principles of time
series in statistics. In practical part I will analyze current economic situation and I will
try to predict future development. And at the end of the thesis I will try to determine

suggestions for improving the deficiency.

Klicova slova
Analyza ekonomickych ukazatelii, statistické metody, ekonomika podniku, finanéni

analyza.
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Analysis of economic indicators, statistical methods, economics, financial analysis.
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Uvod

Jako téma svoji bakalaiské prace jsem zvolil téma Analyza ekonomickych ukazateli
pomoci statistickych metod. Analyzu budu realizovat na mnou zvolené spole¢nosti P-D
Refractories CZ a.s., ktera sidli ve Velkych Opatovicich. Tato spole¢nost je jednim

z nejveétsich vyrobcl zZaruvzdornych materialti a surovin s dlouholetou tradici.

Bakalaiska prace je rozd€lena na ¢ast teoretickych vychodisek objasiiujicich danou
problematiku, na ¢ast praktické realizace finan¢ni analyzy a pouziti statistickych metod
pro predikci budouciho vyvoje ekonomickych ukazatelll a na ¢ast navrhil feSeni, véetné
celkového zhodnoceni. Finan¢ni analyza je v dne$ni dobé velmi dilezitym zdrojem
rozhodovacich informaci pro vrcholové manazery kazdého podniku. Diky financni
analyze mizeme lokalizovat faktory ohrozujici zdravi a rist podniku. Pokud zndme
ohrozujici faktory, je snadnéj$i navrhnout opatfeni eliminujici tyto faktory a vést
spoleCnost spravnym smérem tak, aby zvySovala svoji hodnotu a byla atraktivni pro
investory. Pomoci statistickych metod zjistim predpokladany budouci vyvoj

spolecnosti.
Dutlezitou soucasti moji prace bude i navrzeni jednoduchého programu v prostredi

programovaciho jazyka Visual Basic, ktery zptehledni a zjednodusi pocitdni hodnot

ekonomickych ukazatel.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Cil prace

Cilem moji bakalafské prace je analyza a zhodnoceni ekonomické situace a hospodateni
spolecnosti P-D Refractories CZ a.s., predikce vyvoje a navrzeni programu pro vypocet
ukazatelll v prostiedi MS Excel. Dil¢imi cily tedy bude vypocet jednotlivych ukazatela
z poskytnutych ucetnich dokumentl a pouziti statistickych metod. Dale pak vytvoreni
jednoduchého programu v programovacim jazyce VBA a jeho implementace do MS
Excel. Provedenou analyzu vyhodnotim, vyvodim zavér, urim slabé stranky
hospodareni spolecnosti a navrhnu mozna opatieni, vedouci ke zmirnéni a odstranéni

nedostatkd.

Metody a postupy zpracovani

Hlavnim pfedmétem mé bakalaiské prace bude postupné zpracovani vybranych
ekonomickych ukazatell, vypocitanych zGcetnich vykazi. Zdrojovymi ucetnimi
vykazy jsou rozvahy a vykazy zisku a ztraty za obdobi 2008 az 2013, poskytnuté ucetni
jednotkou spolecnosti. Pomoci téchto ukazateli bude mozné urCit ekonomicky stav
spolecnosti, vyvoj v letech minulych, vyslovit zavéry a ndvrhy na zlepSeni ekonomické

situace. Nasledn¢€ pomoci regresni analyzy a ¢asovych fad ptedpovim budouci vyvoj.
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1 Teoreticka vychodiska prace

Prvni ¢ast teoretickych vychodisek se vénuje ukazatelim finan¢ni analyzy, druha ¢ast se
zabyva statistickymi metodami pro urCeni budouciho trendu, konkrétné regresni

analyzou a ¢asovymi fadami.

1.1 Finanéni analyza

Finan¢ni analyzu pfedstavuje rozbor dat ziskanych zejména z Gcetnich vykazl, rozbor
jednotlivych polozek, rozbor agregovanych dat a rozbor vztahli a vyvojovych tendenci.
Finané¢ni analyza urcitého objektu je metoda ziskavani ucelenych informaci o vyvoji a
stavu tohoto objektu v minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti. Je to také
metoda pro identifikaci problém, silnych a slabych stranek analyzovaného objektu a

ziskéani doporuceni pro rozhodnuti o dalSim postupu (1).

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o
fungovéani podniku. Ugetnictvi predklada do uréité miry piesné hodnoty penéznich
udajii vztahujicich se pouze k jednomu ¢asovému okamziku. Tyto tdaje jsou viceméné
izolované. Abychom mohli tato data vyuzit k vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku,

musime je podrobit finan¢ni analyze (2).

Podle ucelnosti a typu dat, kterd analyza vyuZziva, se rozliSuje:
1) Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli:
e analyza trendil (horizontalni analyza),
e procentni rozbor (vertikdlni analyza).
2) Analyza rozdilovych ukazatel.
3) Analyza pomérovych ukazatell:
e ukazatele rentability,
e ukazatele aktivity,
e ukazatele zadluZenosti,
e ukazatele likvidity.

4) Analyza soustav ukazatell (3).

12



1.1.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

Vychozim bodem finan¢ni analyzy stavovych ukazatell je tzv. vertikdlni a horizontalni
analyza. Oba postupy umoznuji vidét absolutni udaje z Gcetnich vykazi v urCitych
souvislostech. V piipad¢é horizontdlni analyzy sledujeme vyvoj zkoumané veliiny
v Case, nejcastéji ve vztahu k uré¢itému minulému obdobi. Vertikalni analyza sleduje
strukturu finan¢niho vykazu vztahujici se k néjaké smysluplné veli¢ing, jako je

naptiklad celkova bilan¢ni suma (4).

Horizontalni analyza

Vstupni data horizontalni analyzy nejcastéji ziskame z ucetnich vykazu, tedy z rozvahy
podniku a vykazu zisku a ztraty. Krom& zmén absolutni hodnoty vykazovanych dat
v Case, kterd maji retrospektivu 3 az 10 let, sledujeme také jejich relativni (procentni)
zmény. ZjisStovani procentni zmény se nazyva ,technika procentniho rozboru®. Zmény
kazdé polozky se sleduji po tadcich, tedy horizontdln€. Odtud ndzev ,horizontalni

analyza absolutnich dat“ (3).

bézné obdobi—piedchozi obdobi .
predchozi obdobi

Zménav % = 100 (1.1)

,,Horizontalni analyza se bézné pouziva k zachyceni vyvojovych trendu ve strukture
majetku i kapitalu podniku. Zejména grafické zobrazeni zmén vybranych poloZek
majetku a kapitalu, nakladii a vynosu podniku v case je velmi ilustrativni a piisobivé. Je
nejcastéji pouzivanou a nejjednodussi metodou pri vypracovani zprav o hospodarské

situaci podniku a o jeho minulém i budoucim vyvoji“ (3, s. 15).

Vertikalni analyza

Pti pouziti vertikdlni analyzy posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitalu
(tzv. struktura aktiv a pasiv). Z této struktury miZeme snadno zjistit, jaké je sloZeni
hospodaiskych prostiedkli potiebnych k vyrobni a obchodni ¢innosti podniku a z jakych
zdroju kapitalu byly potizeny. Ekonomicka stabilita podniku velmi zavisi na tom, jak je

podnik schopen vytvatet a udrzovat rovnovazny stav majetku a kapitalu (3).

13



Pojem vertikalni analyza vznikl ztoho divodu, Ze se pfi procentnim vyjadieni
jednotlivych ¢asti postupuje v jednotlivych letech odshora dold, tedy ve sloupcich.
Zakladem procentniho vyjadieni ve vykazu zisku a ztraty je obvykle velikost trzeb (=
100 %) a vrozvaze hodnota celkovych aktiv podniku. Velkou vyhodou vertikalni
analyzy podniku je to, Ze je nezavisld na meziro¢ni inflaci a mizeme tedy porovnavat
vysledky analyzy z riznych let. Pouziva se tedy k porovnavani ¢asovych vyvojovych

trend v podniku za vice let i ke srovnavani riznych firem navzéajem (3).

1.1.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Soucasti finan¢ni analyzy podniku byva vypocet rozdilu urcité polozky aktiv s urcitou
polozkou pasiv. Tyto rozdily nazyvame jako tzv. fondy financnich prostredki.
Ukazatelem fondu finan¢nich prostedkt je napt. Cisty pracovni kapital, neboli provozni
kapital. Ten ptfedstavuje rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji,

tedy dluhy (1).

V praxi jsou rozdilové ukazatele zakladem financni analyzy a pouzivaji se naptiklad
k analyze tizeni likvidity podniku. Mezi rozdilové ukazatele patfi:

e (isty pracovni kapital,

e (isté pohotové prostiedky,

e (isty penézné-pohledavkovy fond (5).

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) lze vypoditat jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy
a celkovymi kratkodobymi zavazky, tedy dluhy splatnymi do 1 roku. Tim oddélime ¢ést
finan¢nich prostfedkl v ob&znych aktivech, uréenou k brzkému splaceni kratkodobych
dluhii a ziistane nam relativné volné €ast, kterou lze chapat jako urcity financni fond.
CPK je tedy relativné volny kapital, vyuzivany  k zajisténi hladkého prabéhu

hospodaiské ¢innosti (3).

CPK = obé&Zna aktiva — kratkodobé dluhy (1.2)

14



Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prosttedky (CPP) se pouzivaji pro sledovani okamzité likvidity. Jde o
rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Pokud do
pohotovych penéznich prostfedkii zahrneme pouze hotovost a penize na béznych
uctech, dostaneme nejvyssi mozny stupenn likvidity. Tento ukazatel je ovSem velmi
snadno ovlivnitelny pfesunem plateb vzhledem k okamziku pocitani likvidity, jestlize

naptiklad zadrzime platbu nebo naopak uskute¢nime platbu diive (3).

CPP = pohotové pené&Zni prostiedky — okamZité splatné zavazky (1.3)

Cisty penézné-pohledavkovy fond

Cisty penézné-pohledavkovy fond (CPPF) je stiedni cestou mezi CPK a CPP. Pii
vypoctu tohoto rozdilového ukazatele likvidity z obéznych aktiv vyluCujeme zésoby,
pfipadné i nelikvidni pohledavky. Od tohoto zbytku aktiv poté odecitdme kratkodobé
zavazky (3).

-

CPPF = obéZnd akt. —zasoby — nelikvidni pohled. —kratkodobé zavazky (1.4)

1.1.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazateli (neboli pomérova analyza), na rozdil od analyzy
stavovych ukazatelli, davd do poméru polozky vzajemné mezi sebou. Pfedstava o
finan¢ni situaci podniku se tedy ukazuje v delSich souvislostech. Analyza pomérovych
ukazatelti se déli na dil¢i casti, respektive skupiny analyzovanych ukazateli. Soustavu

pomeérovych ukazateld tvoii ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity (4).

Pomérové ukazatele tvoii nejvyuzivanéjsi skupinu ukazateli a jsou, jak ndzev napovida,
definovany jako podil dvou polozek zakladnich Ucetnich vykazii. Pomoci pomérové
analyzy provadime rtizna ¢asova srovnani, prafezové analyzy, apod. Casto také slouzi

jako podklad regresni a korela¢ni metody (2).

15



Ukazatele rentability

V praxi patii ukazatele rentability k nejsledovanéj§im ukazateliim, nebot’ informuji o
tom, jakého efektu bylo dosazeno vloZzenym kapitdlem. Obecné Ize tedy ukazatele
rentability popsat jako podil vynosu a vlozeného kapitalu. OvSem pfi naplinovani hodnot
Citatele i jmenovatele, tohoto podilu, musime brat v potaz, zda mezi veli¢inami v Citateli

a jmenovateli existuje rozumny vztah, neboli zda jsou obé¢ veli¢iny konsistentni (4).

ROI — ukazatel rentability vloZzeného kapitalu

Jedna se o ukazatel miry ndvratnosti vlozené¢ho kapitalu (investice). Tento ukazatel

vypocitame dle vzorce:

zisk pred zdanénim+nakladové uroky

ROI = (1.5)

celkovy kapital

., Ukazatel vyjadiuje, s jakou ucinnosti pusobi celkovy kapitdal vioZeny do podniku

nezavisle na zdroji financovani“ (3, s. 56).

ROA — ukazatel rentability celkovych vloZzenvch aktiv

Ukazatel ROA udava vynosnost celkovych aktiv. Tedy jak efektivné podnik vyuziva

svoje aktiva. Vypocita se dle vzorce:

EBIT
aktiva

ROA =

(1.6)

Tento ukazatel poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani, bez
ohledu na zdroj jejich financovani. EBIT dosazeny v citateli, ktery v Gi€etnictvi zhruba
odpovida provoznimu zisku, zajisti, Ze tento ukazatel meii hrubou produkéni silu aktiv
podniku pted odpoctem dani a ndkladovych turokt. UZiteny je pifi porovnavani podnikt
s rozdilnymi danovymi podminkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich

3).
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ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE udava néavratnost vlastniho kapitalu. Vypocitame jej dle vzorce:

ROE = —sw sk (1.7)

vlastni kapital

Pomoci miry ziskovosti z vlastniho kapitalu zjist'uji vlastnici podniku, zda je jejich
kapital dostate¢né vynosny a zda je dostate¢né vyuzivéan s intenzitou, ktera odpovida
mife jejich investi¢niho rizika. Pro investora je dulezité, aby byl ukazatel ROE vyssi nez
uroky obdrzené pfii jiné form¢ investovani, napiiklad z obligaci, terminovaného vkladu,
apod.). Investor totiz nese velké riziko ztraty vlastniho kapitdlu v pifipadé¢ bankrotu
podniku, proto je cena vlastniho kapitalu placend ve formé dividendy ¢i podilu na zisku
vyssi nez cena ciziho kapitalu, placend ve form¢ uroku. Jinak feceno vlastni kapital je
draz$i nez cizi kapital. Tento fakt vyrazné ovliviiuje zpiisob rozhodovani o struktufe
zdroji. Pokud bude dlouhodobé ROE nizs$i nebo roven vynosnosti cennych papirQ
garantovanych statem (statni obligace, pokladni¢ni poukazky, apod.), podnik bude
smétovat k zaniku, protoze investor bude svilj kapital radéji investovat jinde, vynosnéji

(3).

ROCE — ukazatel rentability dlouhodobych zdroja

ROCE je ukazatel, hodnotici vynosnost dlouhodob¢ investovaného kapitalu. Vzorec pro
vypocet je nasledujici:

Cisty zisk+uroky

ROCE =

(1.8)

dlouhodobé zdvazky+vlastni kapital
Citatel zahrnuje celkové vynosy vSech investort, coz je Cisty zisk akcionéfe a troky pro

vétitele. Jmenovatel zahrnuje dlouhodobé finanéni prostfedky, které jsou podniku

k dispozici (3).
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ROS — ukazatel rentability trzeb

Ukazatel rentability trzeb vypocitdme dle vzorce:

zisk
ROS = —
trzby

(1.9)

Z rovnice je patrné, Ze tento ukazatel charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Udajem
dosazovanym do Ccitatele je Cisty zisk po zdanéni, nicméné v nekterych ptipadech,
napiiklad pfi cenové kalkulaci, je vhodnégjsi pouzit zisk pfed zdanénim. Do jmenovatele
dosazujeme trzby, ptedstavujici trzni ohodnoceni vykoni podniku za urcité casové
obdobi. Zminéné vykony udévaji, jak u¢inné podnik vyuZzije vSechny své prostiedky
(kapital, personal, budovy, stroje) k vytvoreni hodnot, s nimiz se uchdzi o pfizein na
trhu. Trzni GspéSnost je podminéna mnoha faktory, ve kterych hraje nemalou roli i
marketingové strategie, cenova politika, reklama, modni vlivy, nélady vetejnosti a jiné

(3).

Ukazatele aktivity

Skupina ukazatelli aktivity méfi, jak Usp&€Sné¢ management podniku vyuzivad aktiva.
Jelikoz se aktiva €leni do n¢kolika trovni, tak i ukazatele aktivity mohou byt pocitany
v riznych urovnich (napft. aktiv celkovych, stalych ¢i obéznych). Pro tuto skupinu
ukazatell je dilezité a nutné ohodnotit jejich stav ¢i vyvoj vzdy ve vztahu k odvétvi, ve

kterém podnik putsobi (4).

,,Dlouhé doby obratu aktiv signalizuji Spatné jejich vyuziti a nizkou efektivnost.

Akceptovatelné hodnoty se vyskytuji v rozmezi 160 az 360 dni“ (1, s. 62).

Obrat celkovvch aktiv

Udava, kolikrat se aktiva obrati za dany Casovy interval (vétSinou za rok). Pokud je
intenzita vyuzivani aktiv podniku mensi nez primeérny pocet obratek celkovych aktiv u
podniki ve stejném oboru, mél by podnik zvysit trzby nebo odprodat néktera aktiva (3).

rocni trzby

Obrat celkovych aktiv = (1.10)

aktiva
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Obrat stalych aktiv

Tento ukazatel méa vyznam pii rozhodovani o pofizeni dalSiho produkéniho
dlouhodobého majetku. Pokud je hodnota nizs§i nez primér v daném oboru, ve kterém
podnik plisobi, pak by méla vyroba zvysit vyuziti svych vyrobnich kapacit a manazefi
by méli omezit investice podniku (3).

rocni trzby

Obrat stalych aktiv = (1.11)

stala aktiva

Obrat zésob

Tento ukazatel byva nékdy nazyvan jako ukazatel intenzity vyuziti zasob. Udava,
kolikrat je kazda polozka z4sob béhem roku prodana a znovu uskladnéna. Problémem
tohoto ukazatele je to, Ze trzby v Citateli odrazeji trzni hodnotu, zatimco zasoby se
uvadéji v pofizovacich cenach. Tim padem tento ukazatel casto nadhodnocuje
skute€nou obratku. V ptipadé€, Ze vysledek tohoto ukazatele je vySs$i (pfiznivy) nez
oborovy primér, podnik nemé zbytecné nelikvidni zdsoby vyzadujici nadbytecné
financovani. Piebytecné zasoby jsou neproduktivni a podnik v nich zbyte¢né utapi
finan¢ni prosttedky, jelikoz vyvolavaji vyssi ndklady na skladovani (3).

rocni trzby

Obrat zasob = (1.12)

zasoby

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obrat zasob udava prumérny pocet dnd, po které jsou zasoby vazany
v podnikéni do doby jejich spotieby nebo prodeje. U zasob zbozi a vyrobku je také
tento ukazatel indikatorem likvidity, nebot’ udava pocet dnili, nez se zdsoba pfeméni
v hotovost nebo pohledavku. Obecna definice je pomér primérného stavu zasob vseho
druhu a primémé denni trzby. Miize byt pocitdn 1 pro jednotlivé druhy zasob. Pak
v Citateli dosadime primérny stav druhu zisob a ve jmenovateli primérnou denni
spotiebu (3).

primérna zasoba

Doba obratu zasob = (1.13)

denni spotreba

19



Doba obratu pohledavek

Pouziva se pro hodnoceni polozky tctu 311 — Pohledavky z obchodnich vztaht. Jde o
pomér prumérného stavu obchodnich pohledavek a primémych dennich trzeb na
obchodni uvér. Vysledkem je pocet dnli, po které je inkaso penéz zadrzeno
v pohledavkach. Po tuto dobu musi podnik ¢ekat na inkaso plateb za jiz uskutecnéné
trzby. Je-li tato doba del$i nez béznd doba splatnosti, znamend to, ze zakaznici
(obchodni partnefi) vCas neplati svoje ucty. Pokud je tento faktor pozdniho placeni
dlouhodoby, podnik by mé¢l uvazovat o zavedeni opatfeni na urychleni inkasa svych

pohledavek (3).

obchodni pohledavky

Doba obratu pohledavek = (1.14)

denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazku

Slouzi ke zjisténi platebni moralky firmy viici jejim dodavatelim. Udava, jak dlouho
firma odklada platbu faktur svym dodavatelim. Pouziva pii hodnoceni uc¢tu Dodavatelé
(321). Vypocet je pomérem prumérného stavu zavazkli z obchodniho styku

k primérnym dennim trzbam na obchodni uvér (3).

zavazky vici dodavatelim

Doba obratu zavazka = (1.15)

denni trzby na fakturu

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. ZadluZenost (i
vy$§i) nemusi byt jednoznacné negativni charakteristikou firmy. V dobte fungujicim
podniku muze byt vysoka finan¢ni pdka pozitivni a pfispivat k rentabilité¢ vlastniho
kapitalu. Pi1 analyze zadluzenosti je dilezit¢ z vyro¢ni zpravy spravné zjistit objem
majetku pofizeného na leasing. Aktiva pofizend na leasing se totiz v rozvaze neobjevuji,

ale pouze jako nalady ve vykazu zisku a ztraty (4).
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Celkova zadluzenost

Jde o podil ciziho kapitalu, tedy celkového dluhu, k celkovym aktivim. Cim vétsi je
podil vlastniho kapitalu, tim vétsi ma podnik bezpecnostni polstar proti ztratam vétitela
v piipad¢ likvidace. Vétitelé preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatel. Naopak vlastnici
podniku hledaji vétsi financni paku pro znasobeni svych vynosi. V piipadé, ze jsou
hodnoty tohoto ukazatele vyssi nez oborovy pramér, bude spole¢nost obtizné ziskavat
dodate¢né zdroje bez toho, aby nejprve zvysila vlastni kapital. Nasledkem je to, ze
vetitelé budou pozadovat vyssi urokoveé sazby a budou se zdrahat podniku ptijcovat (3).

cizi kapital

Celkova zadluZenost = (1.16)

celkova aktiva

Ukazatele likvidity
Likvidita predstavuje rychlost mozného pievedeni jakéhokoli aktiva (zdroje) na penézni

prostiedky. Cim kratsi je tato doba pfemény, tim vétsi je likvidita (1).
Ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit (v Citateli), s tim co je nutno
zaplatit (ve jmenovateli). Tyto ukazatele se zabyvaji ¢asti aktiv s nejvyssi likviditou a

déli se podle likvidnosti polozek dosazovanych do Citatele z rozvahy (3).

BéZna likvidita

Udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zadvazky. Bézna likvidita je citliva
na strukturu zasob a jejich redlné a spravné oceniovani a na strukturu pohledavek
vzhledem k jejich neplaceni. U zasob nékdy tva velmi dlouho neZ jsou pfeménény na
penize, protoZe musi byt nejdiive spotfebovany, pfeménény na vyrobky, prodany a poté
se Casto ¢eka nékolik tydnd i mésicti na thradu od odbératele. Podnik s nevhodnou
strukturou obéZznych aktiv — nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky, se mize snadno
ocitnout v obtizné finan¢ni situaci. Ukazatel je méfitkem budouci solventnosti podniku.

Doporucend hodnota je vyssi nez 1,5 (3).

obézna aktiva

Bézna likvidita = (1.17)

kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity vylucuje z obéznych aktiv zasoby. Ponechava v citateli jen
penézni prostiedky (hotovost a bankovni ucty), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé
pohledavky (mimo tézce vymahatelnych a nedobytnych). Vyrazné¢ nizsi hodnota
pohotové likvidity vici bézné ukazuje nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku.
Naptiklad obchodni firmy maji velky rozdil mezi témito ukazateli a to proto, ze se
zasoby rychle obméiuji. Hodnota ukazatele pohotové likvidity by podle literatury
nem¢éla klesnout pod 1 (3).

obézna aktiva—zasoby

Pohotova likvidita = (1.18)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Pomoci ukazatele okamzité likvidity méfime schopnost podniku hradit pravé splatné
dluhy. Citatel zahrnuje penize v hotovosti a na b&znych tuétech a jejich ekvivalenty
(voln¢ obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, splatné dluhy, sménecné dluhy a
Seky). Likvidita je zajiSténa pti hodnoté ukazatele nejméné 0,2 (3).

NS EEET enézni prostiedky+ekvivalent
Okamyzita likvidita = 2 P y y

(1.19)

okamZzité splatné zavazky
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1.1.4 Analyza soustav ukazateli

Ekonomickou situaci podniku lze analyzovat nejen pomoci velké fady nejriznéjSich
rozdilovych a pomérovych ukazatelii, ale také pomoci soustav ukazatelt, které maji
rozsahlejsi vypovidajici schopnost, nebot’ charakterizuji vice tsekil Cinnosti podniku.
Soustavy ukazatell jsou také nékdy pojmenovany jako analytické systémy nebo modely
finanéni analyzy. Cim vice ukazateli je obsaZeno v souboru (modelu), tim detailngjsi je

zobrazeni finan¢né-ekonomické situace podniku. Ovsem velky pocet ukazatelii ztézuje

orientaci a vysledné hodnoceni podniku (3).

Altmanova formule bankrotu (Z-score)
Altmanova formule bankrotu, nékdy nazyvané Z-skore, vychazi z diskriminacni analyzy
uskute¢néné v 60. a 80. letech u n¢kolika zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem.
Tvlrce formule je profesor Altman, ktery, kromé této diskriminacni funkce vedouci
k vypoctu Z-skoére, stanovil také hranice pasem pro predikci finan¢niho vyvoje firmy
(3).
Z-skore se vypocitd podle verze Altmanovy rovnice z roku 1983 upravené pro Ceské
podniky:

Z;=0,717A+ 0,847 B+ 3,107 C+ 0,420 D + 0,998 E (1.20)

Pricemz: A = Cisty provozni kapital/celkova aktiva
B = nerozdéleny zisk/celkova aktiva
C = zisk ptfed zdanénim a roky/celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu/¢etni hodnota celkovych dluhi

E = celkovy obrat/celkova aktiva

Hranice ptfedvidajici finan¢ni situaci jsou nasledujici:

e PokudZ>29: financ¢ni situace je uspokojiva,
e Pokudl1,2<Z7Z<209: »Sedd zona* nevyhranénych vysledki,
e PokudZ<1,2: firma ohroZena vaZnymi finanénimi problémy (3).
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Do ukazatele A se dosazuje Cisty pracovni kapitdl. Nerozd€leny zisk v ukazateli B
sestavda ze souctu vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, vysledku
hospodafeni minulych let a fondt ze zisku. Zisk pfed zdanénim a uroky v ukazateli C
tvofi soucet vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, dané¢ z pfijmu za béznou a
mimofadnou ¢innost a nakladovych urokl, vyctenych z vykazu zisku a ztraty. Pro
vypocet ukazatele D je nutno pouzit z rozvahy hodnotu zakladniho kapitalu vztazenou
k celkovym cizim zdrojim. Ukazatel E stanovuje obrat jako soucet trzeb z prodeje
zbozi, vlastnich vyrobka a sluzeb uvedenych ve vykazu zisku a ztraty, v druhovém

&lenéni (3).

Pokud hodnota Altmanova indexu spada do tzv. Sedé zony, nelze o firmé Cinit Zadné
zavéry. Pravdou je, ze v této Sedé zoné se ocita velka fada Ceskych firem. Pak je
vhodnéjsi zamérovat se na vyvoj Altmanova indexu v ¢ase. Pokud za sledovana obdobi

roste, je to pro podnik pozitivni signal (4).

Index IN

Jedna se o ¢tyfi indexy:

e [NO5,
e IN99,
e INO1,
e INOS.

Tyto indexy umoziuji posoudit finan¢ni vykonnost a ditvéryhodnost ¢eskych podnikti

3).

Podrobnéji se budu zabyvat pouze indexem INOS, ktery je posledni vtadé¢ a je

nejnovejsi aktualizaci indexti IN.
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Index INOS
Je aktualizaci indexu INOI dle testli na udajich primyslovych podnikii z roku 2004.
Mimo nové€ definované vahy jednotlivych pomérovych ukazatelti zahrnuje aktualizace i

nov¢ hranice pro klasifikaci podniki (3).

INO5=0,13A+0,04B+3,97C+0,21D + 0,09 E (1.21)

Kde: A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové uroky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a avéry

Klasifikace vyslednych hodnot je nasledujici:

e Pokud IN > 1,6: finan¢ni situace je uspokojiva,
e Pokud 09 <IN<1,6: ,»seda zona“ nevyhranénych vysledki,
e Pokud IN <0,9: firma ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy (3).

1.2 Casové Fady

Pro popis statistickych dat, popisujicich spolecenské a ekonomickeé jevy v Case, uzivame
tzv. ¢asovych fad. Zapis pomoci ¢asovych fad umoziiuje provadét kvantitativni analyzu
zakonitosti v jejich dosavadnim pribéhu, ale také prognodzu jejich vyvoje. V ekonomii
casové fady pouzivame napiiklad pro popis analyzy poptavky po urcitém vyrobku,
zmény v objemu prumyslové produkce, zmény ve vyvoji sménného kurzu mezi ménami

a podobné (6).

V ekonomii se neustale snazime pomoci zjednoduSujicich charakteristik porozumét
minulosti a vyvodit z ni pfipadny budouci vyvoj. Tato skutecnost vedla v poslednich
letech k rozvoji metod analyzy a progndzy ekonomickych ¢asovych fad. V soucasnosti

tak tyto metody pfedstavuji Sirokou nabidku riznorodych néstroji a technik (7).
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., Casovou radou rozumime vadu hodnot urcitého ukazatele, uspordadanych z hlediska
prirozené casové posloupnosti. Pritom je nutné, aby vécna napln ukazatele i jeho

prostorove vymezeni byly shodné v celém sledovaném casovém useku* (6, s. 114).

Casové fady se déli na dva zakladni typy:
e intervalové,

e okamzikové (6).

Intervalové Casové fady

Intervalové casové fady pouzivame, pokud ukazatele v Casovych tfadach charakterizuji
zkoumané vlastnosti v ur€itém casovém intervalu. Ve vyrobnim podniku k ptikladim
intervalovych casovych tad patii ro¢ni trzba za prodané vyrobky nebo ¢astka vyplacena

mesic¢né na platy zaméstnanci (6).

Intervalové Casové fady se musi vztahovat vzdy ke stejné dlouhym casovym usekim
(intervalim), jinak by bylo jejich srovnani zkreslené. OvSem plati, ze 1 kdyZ pouZivame
shodné dlouhé ¢asové intervaly, mize byt vysledek zkresleny vlivem jinych faktoru,
jako je naptiklad rizna délka mésicti, pocet pondé€lkii a patkti v mésici, atd. V praxi se
srovnatelnost vysledkil zajistuje pomoci prepoctu vsech obdobi na jednotkovy Casovy

interval. Pro ¢asové fady intervalové je mozné ke shrnuti hodnot tvofit soucty (7).

Okamzikové ¢asove fady

Okamzikové casové fady, oproti intervalovym, pouzivame v piipadé, Ze ukazatele
v Casovych fadach charakterizuji zkoumanou vlastnost v urcitém casovém okamziku.
Ve vyrobnim podniku je ptikladem okamzikové Casové tady pocet zaméstnancu

podniku, ur¢eny ke konci roku (6).

U okamzikovych Casovych fad nema smysl pocitat prosty soucet hodnot. Ke shrnuti

téchto fad se pouziva specidlni priimér — tzv. chronologicky pramér (7).

Intervalové Casové fady znazoriiujeme sloupkovymi, hiilkovymi a spojnicovymi grafy.

Okamzikové ¢asové fady znazoriiujeme vylucné pomoci spojnicovych graft (6).
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1.2.1 Charakteristiky ¢asovych rad

Casové fady Ize charakterizovat pomoci nékolika zakladnich charakteristik:
Primér hodnot

Nejjednodussi charakteristikou Casovych tad je primér. V piipad¢ intervalové tady

vypocitdme prumeér (oznaCovany Yy) jako aritmeticky primér hodnot casové tady

v jednotlivych intervalech (6).

SIP—‘

(1.22)
Primér okamzikové ¢asové fady (chronologicky primér), kdy jsou vzdalenosti mezi
jednotlivymi casovymi okamziky (t;, tp, ..., t,) stejné¢ dlouhé, nazyvame nevdzenym

chronologickym primérem (6).

n—

123’_
2 2

=2

<
II

(1.23)

Prvni diference

Prvni diference slouzi pro popis vyvoje Casové tfady. Nékdy jsou nazyvany jako
absolutni pfirtstky, nebot’ vyjadiuji pfiristek hodnoty casové fady, tedy o kolik se
zmeénila jeji hodnota oproti bezprostiedné predchéazejicimu obdobi. V piipadé€, Ze prvni
diference kolisaji kolem konstanty, ma ¢asova fada linearni trend a jeji vyvoj lze popsat

ptimkou (6).

1d;(y) =yi —yi-1, 1=23,..,n
(1.24)
Z prvnich diferenci muzeme dale urcit primér prvnich diferenci. Tento pramér

vyjadiuje primérnou zménu hodnoty ¢asové fady za jednotkovy ¢asovy interval (6).

(1.25)
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Koeficient rustu

Charakterizuje rychlost ristu nebo poklesu hodnot cCasové tady. Pocitame jej jako
pomér dvou po sobé jdoucich hodnot Casové fady a vyjadiuje, kolikrat se zvysila

hodnota ¢asové fady v urc¢itém okamziku, respektive obdobi, oproti predchozimu (6).

Yi

yl—l

ki(y) = i=23,..,1n

(1.26)
Primérnou zménu koeficientii ristu za jednotkovy ¢asovy interval vyjadiujeme pomoci

primérného koeficientu ristu, ktery pocitdme jako geometricky prameér (6).

(1.27)

1.2.2 Rozklad ¢asovych rad

Casovou fadu lze rozlozit na jednotlivé slozky. V piipadé, Ze se jedna o takzvanou
aditivni dekompozici, miizeme hodnoty y; ¢asové fady vyjadiit pro cas t, i=1,2,..., n,
souctem (6):

yi:Ti+Ci+Si+ei (128)

pfi¢emz tento soucet tvofi:

e T;j(hodnota trendové slozky — trend) vyjadiuje tendenci dlouhodobého vyvoje
sledovaného ukazatele v Case. Je dusledkem sil, piisobicich systematicky ve
stejném sméru. Pokud je ukazatel dané casové fady po celé sledované obdobi
srovnatelné na stejné urovni (kolem této urovné pouze kolisd), mluvime o
Casové rad¢ bez trendu (6).

e S; (hodnota sezonni slozky) popisuje opakujici se zmény v Casové fadé,
odehréavajici se béhem jednoho kalendainiho roku. Sezénni zmény zpisobuji
faktory, mezi které patii stfidani ro¢nich obdobi nebo lidské zvyky, spocivajici
v ekonomické aktivité. Pro zkoumani této slozky jsou nejvhodné€jsi mesi¢ni nebo

Ctvrtletni méfeni (6).
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e (; (hodnota cyklické slozky) je v podstaté kolisdni okolo trendu, zptsobené
dlouhodobym cyklickym vyvojem, jehoz délka viny je delSi nez jeden rok.
Cyklus lze chapat jako dlouhodobé kolisani s nezndmou periodou, kterd muze

mit i jiné ptic¢iny nez klasicky ekonomicky cyklus (7).

e ¢; (hodnota nidhodné slozky) nelze popsat zadnou funkci Casu. V idealnim
piipadé jsou jejim zdrojem drobné a nepostizitelné priciny, které jsou vzajemné
nezavislé. V tomto ptipad¢ jde o nahodnou slozku, jejiz chovani lze popsat
pravdépodobnostné. Nahodna slozka je velice citlivym mistem analyzy

casovych tad (7).

1.3 Regresni analyza

V ekonomice a pfirodnich védach Casto pracujeme se vzajemné zavislymi veli¢inami.
Jedn4d se o zavislost mezi nezavisle proménnou (oznacend napiiklad x) a zavisle
proménnou (oznacenou y), kterou métime nebo pozorujeme. Tato zavislost proménné x
ay je bud’ vyjadrena funkénim piedpisem y = ¢ (x), kde ale funkci ¢ (x) nezname nebo
ji nemizeme rozumné vyjadfit. Zname pouze fakt, ze pokud nastavime nezdvisle
proménnou X na uritou hodnotu, obdrZime jednu hodnotu zavisle proménné y.
V terminologii regresni analyzy nazyvame proménnou X jako vysvétlujici a y jako

vysvétlovanou proménnou (6).

Proménnd y se ovSem, diky plsobeni nahodnych vlivii a neuvazovanim ¢initelt
(nazyvanych ,,Sum®), chova jako nahodna veli¢ina (zna¢ime ji Y). To znamen4, ze pfi
nastaveni urc¢ité hodnoty x a opakovaném zkoumani hodnoty proménné y, dostaneme
pokazdé riiznou hodnotu y. Zavislost mezi veli¢inami x a y je tedy ovlivnéna ndhodnou

veli¢inou — tzv. Sumem (6).

Hlavnim ukolem regresni analyzy je vystihnout pribéh zavislosti mezi proménnymi x a

y, pomoci vhodné zvoleného typu regresni funkce. To ndm umoZni odhadovat hodnoty

zéavisle proménné y na zakladé zvolenych hodnot nezavisle proménné x. Spravna volba

typu regresni funkce je klicova pro spésny regresni odhad (7).
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1.3.1 Regresni primka
Vyjadfeni regresni funkce m(x) pomoci pifimky je nejjednodussim a zaroven
nejpouzivanéjSim pripadem (6).

Plati tedy:
E(Y[x) =n(x) = By + B2x (1.29)

Odhady koeficientii B; a B, regresni piimky oznacCime b; a b,. Pro urceni téchto odhadii
koeficientii pouzijeme tzv. metodu nejmensSich ctvercd, ktera spocivd v tom, ze se
snazime minimalizovat funkci S (b;, by). Tato funkce je vyjadiena nasledujicim

predpisem (6).

n
S(bib) = ) (%5 = by — byxp)?
i=1

(1.30)

Pozadované odhady b; a b, koeficienti ; a B, regresni ptimky uré¢ime vypoctem prvni
parcialni derivace funkce S (b;, by) podle proménnych b; a b,. Ziskané parcialni

derivace polozime rovny nule. Rovnice poté upravime na tzv. soustavu normalnich

n n
n- b1+ZX1- b, = ZYi
i=1 i=1

n n

n
in'b1 +zxiz'b2 =inYi
i=1

rovnic (8):

(1.31)
Nyni je tieba vypocitat koeficienty b; a b, pomoci nékteré metody pro feSeni soustavy

dvou linearnich rovnic o dvou neznamych nebo pomoci nasledujicich vzorci (6):

n - —
b, = i1 Xiyi —nXy
2= N2 _ %2
i=1
bl == }_I_bz)_(

(1.32)
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Koeficienty X a ¥ jsou takzvané ,,vybeérové priméry* a plati pro n¢:

n

__12
X—n Xi

i=1

(1.33)
Odhad regresni pfimky oznacéeny fj(x), je dan vzorcem:

ﬁ(X) = bl + b2X (134)

1.3.2 DalSi pripady linearni regresni funkce
Kromé nejjednodussi a nejpouzivanéj$i regresni pfimky se v praxi pouzivaji i dalsi
pfipady vyjadfeni, které jsou mnohdy vhodnéj$i nez regresni piimka. Jak jiz bylo
zminéno, volba funkce se li§i podle prubehu zavislosti mezi proménnymi x a y. Dal§imi
nejcastéj$imi ptipady regresni funkce jsou:

e parabolickd regresni funkce,

e polynomicka regresni funkce,

e hyperbolickd regresni funkce,

e logaritmickd regresni funkce,

e exponencidlni regresni funkce.

Regresnich funkci, které vSak nejsou tak ¢asto vyuzivané, existuje mnohem vice (7).
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2 Analyza soucasného stavu

2.1 Predstaveni podniku

2.1.1 Zakladni udaje

NAZEV: P-D Refractories CZ a.s.

SIDLO: Nadrazni 218, Velké Opatovice, 679 63

ICO: 163 43 409

ZAKLADNI KAPITAL: 757 400 000 K¢

PRAVNI FORMA: Akciova spole¢nost

AKCIE: 757 400 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
POCET ZAMESTNANCU: 618 (konec roku 2013)

2.1.2 Popis podniku

Firma P-D Refractories CZ a.s. (diive Moravské Samotové a lupkové zavody a.s.),
sidlem ve Velkych Opatovicich (okres Blansko), je jednim nejvétSich vyrobcl a
dodavatelli zaruvzdornych vyrobki a surovin v Evropé. Historie spolecnosti saha do
roku 1892, kdy firma ,,Gessner a Pohl* ve Velkych Opatovicich zalozila tovarnu na
zaruvzdorné vyrobky. Tehdejsi odbyt byl kolem 8 000 tun vyrobki ro¢né. Od roku 1950
je firma znama jako Moravské Samotové a lupkové zavody Velké Opatovice (MSLZ).
Produkce se pohybovala kolem 120 000 tun ro¢né. V roce 1991 se firma stala akciovou
spolecnosti. Koncem roku 2000 odkoupila majoritni balik akcii némeckéd spole¢nost.
Firma se stala ¢lenem mezinarodni skupiny Preiss-Daimler Group a dostavé novy nazev
P-D Refractories CZ a.s. (9).

Spole¢nost vyrabi materidl pro vyzdivky tepelnych zafizeni, jako jsou vysoké pece,
sklaiské pece, krby a kamna. Zakladnim vyrobnim sortimentem jsou Samotové kameny,
izolacni kameny, Zaruvzdorné jily, kominové vlozky, Zaruvzdorné malty a tmely, a
dalsi. Mezi soucasti podniku patii laboratofe a zkuSebny pro sledovani vyrobni kvality a
pro zdokonalovéni vyrobnich receptur a rovnéz téZebni loziska.

Vyroba v podniku P-D Refractories CZ a.s. probiha v souladu s certifikatem podle ISO
9001 (9).
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2.1.3 Zakladni ¢lenéni spole¢nosti

Divize 01 Stara samotka (Velké Opatovice)

Divize 02 Nova samotka (Velké Opatovice)

Divize 03 Dinaska (Svitavy)

Divize 04 Servis (Svitavy)

Divize 05 Skladka (Bfezinka)

Divize 06 Paleni Anna (Bfezina)

Odbor 07 Obchod (Velké Opatovice, ¢astecné Svitavy)
Odbor 08 Rizeni jakosti (Velké Opatovice, Easte¢né Svitavy)
Odbor 11 Vedeni a sprava a.s. (Velké Opatovice)

Divize 12 Tézby (Btezinka)

2.1.4 Piredmét podnikani

—

. Hornicka ¢innost v¢etné projektovani

. Provozovani drdzni dopravy

. Opravy silni¢nich vozidel

. Provadénti trhacich praci

. Nakladani s nebezpecnymi odpady

. Utetni poradenstvi, vedeni Gidetnictvi, dafiova evidence
. Truhlafstvi

. Obrabécstvi

O o0 N N W AW

. Vyroba, obchod a sluzby

10. Zamecnictvi a nastrojafstvi

11. Silni¢ni motorova doprava

12. Opravy ostatnich dopravnich prostfedkl a pracovnich stroja
13. Hostinska ¢innost

14. Vykon zeméméfickych ¢innosti (10)
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2.1.5 Hlavni oblasti prodeje

Nejvétsimi odbérateli spoleCnosti jsou zejména CeSti, Némecti a PolSti zakaznici.

OvSem velmi dileZitou vyvozni oblasti jsou staty Asie a USA, nebot’ vyvoz do téchto

zemi neustale vzrista a to zejména diky rychlému rozvoji a ekonomickému potencidlu

téchto zemi.

Hlavni prodejni teritoria v roce 2013:

1 Ceska republika
2 Némecko

3 Polsko

4 Slovensko

5 Australie

6 Italie

7 Nizozemsko

8 Japonsko

9 USA

10 Mad’arsko

11 Slovinsko

12 Rakousko

13 Velka Britanie
14 Spanélsko

15 Cina

16 Ostatni

20,4 %
20,3 %
17,8 %
6,0 %
4,6 %
4,6 %
3,5%
3.4 %
2,5 %
2,1 %
1.9 %
1,8 % Graf 1: Hlavni oblasti prodeje v roce 2013
1,5 % (Zdroj: vlastni)

1.4 %

1.4 %

6,7 %
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2.2 Analyza vybranych ekonomickych ukazateli

Tato cast prace se zabyva zhodnocenim financ¢ni situace podniku P-D Refractories CZ
a.s. s navaznosti na teoretické poznatky uvedené v predchozi ¢asti prace. Zdrojem pro
vypocty jsou ucetni dokumenty spole¢nosti, konkrétné rozvahy a vykazy zisku a ztraty
za roky 2008 — 2013.

Zanalyzované vypocty jsou dale podrobeny regresni analyze a je stanovena predikce

budouciho vyvoje dan¢ho ukazatele.

2.2.1 Analyza stavovych ukazatela

Zakladnimi prvky analyzy stavovych ukazateld, jak bylo zminéno v teoretické casti,
jsou horizontalni a vertikdlni analyza. Horizontalni analyza osvétluje vyvoj dané
veli¢iny v Case, respektive procentudlni a absolutni zménu hodnoty veliiny oproti
predchozimu roku. Vertikdlni analyza vyjadiuje procentudlni podil veli¢in v daném

roce.

Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Nejveétsi pokles aktiv, respektive pasiv, za sledované obdobi nastal v roce 2009, kdy se
oproti roku 2008 hodnota aktiv snizila 0 9,8 %. PfiCemz nejvétsi podil na této zméné
mélo zamérné sniZzeni zdsob materidlu, kvili obavam z dopadii ekonomické krize a
snizeni produkce. Déle podstatné sniZzeni kratkodobych pohledavek, az o 36,55 % (tedy
110 868 tis. K¢). Hlavni podil na sniZeni kratkodobych pohleddvek meélo snizeni
pohledavek z obchodnich vztahti. Vyznamny byl rok 2009 i z divodu prudkého sniZeni
kratkodobych bankovnich uvérd, které v roce 2009 klesly zhruba o 168 milioni K¢&.
V nasledujicim roce vSak opé€t vysoce narostly.

Naopak nejvétsi narust aktiv, respektive pasiv, nastal v roce 2011, asi o 10,6 % (cca
majetku a také zvySenim zasob vlastni vyroby o 64 543 tisic K¢. ZvySené zasoby jsou
pravdépodobné dopadem zvySené produkce vyrobki v roce 2011 a skladovanim téchto
vyrobkl, které byly expedovany pozd¢ji. Na strané pasiv se tento jev projevil zejména

zvySenim kratkodobych bankovnich Gvéri a to o zhruba 79 milionii K¢.
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Horizontalni analyza nakladi a vynost

Nejvétsi pokles nakladu (o 26,4%) za sledované obdobi spole¢nost zaznamenala v roce
2009, kdy se podstatn¢ snizila spotfeba materialu a energie (o 234,5 milionu K¢). Tento
jev je dopadem snizeni objemu vyroby v roce 2009, nebot” spotieba energii je v tomto
odvétvi podstatnou soucéasti vyrobnich nakladi. To se ovSem negativné projevilo
v oblasti trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, které klesly v tomto roce o témer
219 miliont K¢&. Tato skute¢nost je hlavni pfi¢innou snizeni vynost v roce 2009 o asi
25%, coz je nejvice ve sledovaném obdobi. Navzdory tomu se podnik udrzel v kladnych
¢islech ve vysledku hospodateni za ucetni obdobi (po zdanéni).

Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi po zdanéni (EAT) se ve sledovaném obdobi
pohybuje v kladnych ¢islech. Nejvétsi hodnotu ma v roce 2011 a to 74 208 000 K¢. Rok
poslednich 20 let. OvSem od roku 2011 ma vysledek hospodateni za ucetni obdobi po

zdanéni klesajici tendenci. V roce 2013 doséhl pouhych 6,6 milionti K¢.

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT)

80000
70000
60000
50000

40000 Vysledek hospodareni za
30000 Ucetni obdobi

tisice K¢

20000
10000

O T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 2: Vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi 2008 — 2013
(Zdroj: vlastni)
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Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Celkova aktiva tvori zhruba z poloviny dlouhodoby majetek (stala aktiva) a z dalsi
poloviny obéZzna aktiva. Pficemz nejvétsi podil dlouhodobého majetku tvoii dlouhodoby
majetek hmotny (stavby a movité véci), coZz je vodvétvi tézkého primyslu
samoziejmosti. Obézna aktiva se zasi 30% skladaji ze zasob a zasi 20%
z kratkodobych pohledavek. Zasoby tvoti z nejveétsi ¢asti materidl, nedokoncena vyroba
a vyrobky. Mnozstvi zasob se jevi pftili§ velké, ovSem v tomto odvétvi je to naopak
zadouci, nebot’ spolecnost k vyrob& potiebuje velké mnozstvi riznorodych materiald,
vyrabi do zasoby a vyrobky expeduje az ve vétSim vyrobeném mnozstvi. Velké
mnozstvi pohledavek je pak dano tim, ze faktury jsou vystavovany na delsi obdobi
splatnosti a odbératelé neplati v hotovosti. Tento fakt mulZe negativné ovlivnit

okamzitou likviditu podniku.

Vertikalni analyza AKTIV

1,27% 1,15% 0,78% 0,68% 1,37% 0,89%

100%
90%
80%
0% 153,17%| 150,54%] |52,54% | |53,69%| [54,779%] [55,68%
60% 5
m Casové rozliseni
50%
B ObéZna aktiva
40% ) _
B Douhodoby majetek
30%
209 145,55% | 148,31%] |46,68%| |45,63%| |43,86% | [43,43%
10%
0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 3: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: vlastni)

Celkova pasiva pak tvofi zhruba z 65% vlastni kapital a z 35% cizi zdroje. Spole€nost je
tedy z velké cCasti financovéna z vlastnich zdroji. Nejvétsi cast vlastniho kapitalu
zahrnuje zédkladni kapital spolecnosti ve vysi 757 400 000 K¢. Spolecnosti se dafi
snizovat podil ciziho kapitalu, zejména pomoci trvalého snizovani svych kratkodobych

zévazki. Diky tomu se zvySuje bonita a diaveéryhodnost spolecnosti u véfitelt.
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V poslednich letech narostl podil financovani spole¢nosti bankovnimi uvéry. Ze 4%
(rok 2009) na 18% (rok 2013). Divodem byly pravdépodobné nové investi¢ni uveéry,

naptiklad na rekonstrukce tunelovych peci.

Vertikalni analyza PASIV
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40% H Cizi zdroje
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H Vlastni kapital
20%
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Graf 4: Vertikalni analyza pasiv (Zdroj: vlastni)

Vertikalni analyza nakladi a vynosi

Nejvetsi ¢ast nakladi tvoii vykonova spotieba (asi 60%), dale osobni néklady (asi 22%)
a zbytek ostatni naklady (asi 18%), jako jsou odpisy, ostatni provozni a financni
naklady a dal$i. Vykonova spotieba je vzhledem k povaze sektoru podnikani nejveétsi
polozkou ve vykazu zisku a ztraty. Vyroba zadruvzdornych surovin je velmi ndkladna na
dodavky materialt, plynu, elektfiny a vody. Celkova vySe nakladi je tedy nejvice
zavislda na velikosti aktudlni produkce a cendch dodavateli materidlli a energii.
Vyznamnou nakladovou polozkou jsou také osobni ndklady, pfevazné tvorené

mzdovymi naklady, jejichZ vySe odpovida poctu zaméstnanct.

Vertikalni analyza NAKLADU

100%
90% 17,21%
e W “me W
80%
1 [22,98% | [ e [ 535
70% 120,75%| 257 H23,77% H 23,47% |
60%‘: - m OSTATNI NAKLADY
50% B Osobni naklady
40% - H Vykonova spotieba
20%
10%
0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 5: Vertikalni analyza nakladd (Zdroj: vlastni)
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Asi 90% vynost podniku tvoii vykony, konkrétné trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb, coz se u vyrobniho podniku ptedpokladd. Ve sledovaném obdobi dosahovaly
trzby za prodej vlastnich vyrobkul a sluzeb vyse kolem 1 miliardy K¢. Méné podstatné
vynosy podniku sestavaji z ostatnich provoznich vynosti a z ostatnich financ¢nich
vynost.

Podrobné vypocty a hodnoty jsou obsazeny v ptiloze (Ptiloha €. 5).

2.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Mezi rozdilové ukazatele patii &isty pracovni kapital (CPK), &isté pohotové prostiedky
(CPP) a &isty penézné-pohledavkovy fond (CPPF). Tyto ukazatele vyhodnocuji, jaky
ma podnik finanéni polStat v ptipadé, Ze by jej potkala nepiijemna udélost v podobé

velkého vydaje.

Tabulka 1: Vysledky rozdilovych ukazatelti (Zdroj: vlastni)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
CPK 628195| 355346| 480299| 588962 671013| 725357
CpPP

CPPF 175161 65171| 109291| 133006| 186298

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vyjadiuje, zda je firma schopna splatit své zavazky ob&znymi
aktivy (tedy zasobami, pohledavkami a financnim majetkem). Z vertikalni analyzy jiz
vime, Ze podnik mé velké zasoby. To se projevilo na vysledku CPK (viz. Tabulka 1).
Hodnoty CPK jsou dostateén& velké a v kladnych &islech. To znamena, Ze podnik je
schopen bez problémil pokryt své zavazky zésobami, pohleddvkami a finan¢nim

majetkem a zbude mu dostatecny finan¢ni fond k zajisténi své ¢innost.

Cisté pohotové prostiedKy

Cisté pohotové prostiedky vyjadiuji, zda je firma schopna pokryt své zavazky pouze
kratkodobym finanénim majetkem. Vzdy plati, ze CPP je mensi nez CPK a CPPF. Jak

vidime na vysledcich (viz. Tabulka 1), CPP vychazi ve vsech letech sledovaného
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obdobi v zapornych cislech, nicméné ma tendenci se zvySovat. Pokud by tedy firma
musela splatit své zdvazky, nezbude ji, respektive ji bude chybét, kratkodoby finan¢ni

majetek.

Cisty pen&Zné-pohledavkovy fond

CPPF udava, zda je podnik schopen dostat svym zavazkiim pomoci pohledévek a
finan¢niho majetku. Z obé&znych aktiv tedy vylou¢ime zasoby. Z vysledkt (viz. Tabulka
1) zjistime, Ze podnik ma krome roku 2009 slusny financni polstai v podobé pohledavek
a kratkodobého finan¢niho majetku. Ukazatel se kazdym rokem zvysuje. Ale vzhledem
k hodnotam CPP, které vysly zaporné, lze usoudit, Ze finanéni pol§tat tvoii zejména
pohledavky, které jsou méné likvidni nez kratkodoby financni majetek (jejich preména

na penize trva déle).

Casova rada — Cisty pracovni kapital

Tabulka 2: Prvni diference a koeficienty riistu CPK (Zdroj: vlastni)

i roky yi (tis. K¢) 1di(y) ki(y)
1 2008 628195 - .

2 2009 355346 -272849 0,566
3 2010 480299 124953 1,352
4 2011 588962 108663 1,226
5 2012 671013 82051 1,139
6 2013 725357 54344 1,081

Jedna se o okamzikovou ¢asovou fadu. Z hodnot prvnich diferenci je patrné, Ze nejvetsi
nartst CPK za sledované obdobi nastal v roce 2010. V tomto roce vzrostla jeho hodnota
0 124 953 tis. K¢ oproti roku predchozimu. Koeficient ristu tik4, Ze tato hodnota je
zhruba 1,35 krét vyssi nez v roce 2009. V roce 2009 se CPK dostal na nejnizsi hodnotu
béhem sledovaného obdobi. Oproti roku 2008 se snizil o 272 849 tis. K¢&.

Priimeér prvnich diferenci vySel v hodnoté 19 432,4 tis. K¢. Z toho vyplyva, ze primérné

se hodnota CPK kazdoro&né zvysuje o 19 432,4 tis. K&.
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Regresni primka — Cisty pracovni kapital

Vypocet regresni piimky je uveden v piiloze (Pfiloha €. 5). Vysledny piedpis regresni

piimky pro Cisty pracovni kapital ma tvar: nx) = 314 724,04 + 68
501,47x.
Regresni primka CPK
800000
A/ﬂ
600000 LN e
e /
Q _ A
2 400000 N
= 200000
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013
—o—CPK Regr.
pfimka

Graf 6: Regresni piimka CPK (Zdroj: vlastni)

Ptredpovéd’ pro rok 2014 je tedy vypoctena:
fi(x) =314 724,04 + 68 501,47 * 7 =794 234,36 tis. K¢.

V roce 2014 by dle regresni piimky méla hodnota CPK dosahnout hodnoty 794 234,36
tis. K& Tuto predpovéd’ je ovSem nutné brat srezervou, nebot zaleZi na situaci
v podniku a na potfebach managementu, ktery mize zménami ve struktuie majetku
vyrazné ovlivnit budouci hodnotu CPK. Pfi zachovani podminek v podniku b&hem

sledovaného obdobi ma CPK tendenci rust (viz. Graf 6).

2.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Mnou zpracované pomeérové ukazatele zahrnuji podskupinu ukazatelti rentability,

aktivity, likvidity a zadluZenosti.
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Ukazatele rentability

Rentabilita obecné predstavuje jakousi vynosnost investovanych prostredki, respektive
poméituje zisk se zdroji. Z toho vyplyva, ze ¢im vyssi jsou vysledky v dané oblasti, tim
je pro podnik tato oblast vynosn€jsi a mél by soustfedit svou cinnost pravé zde.
Nasledujici tabulka (Tabulka 3) uvadi vypoctené hodnoty rentability za sledované
obdobi 2008 —2013.

Tabulka 3: Vysledky ukazateli rentability (Zdroj: vlastni)

(v %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 3,862 4,908 2,638 4,754 1,916 0,432
ROE 5,892 7,738 3,865 7,248 2,919 0,624
ROS 4,66 6,728 3,598 7,048 3,082 0,622
ROCE 7,426 8,441 4,258 7,599 3,446 1,107

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadfuje, jak podnik pomoci aktiv, kterymi disponuje,
generuje zisk. Z vysledkii Ceského statistického ufadu (11) lze vygist, Ze rentabilita
aktiv byva v odvétvi tézkého primyslu obecné velmi nizkd (asi 5%). U vysledkt
v podniku P-D Refractories CZ a.s. tomu neni jinak. Rentabilita je pomérné nizka a

v roce 2013 dokonce témér nulova.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je obecné opét nizsi v t€zkém primyslu (napf.
v hutnim primyslu se ROE pohybuje v fadech jednotek) nez napiiklad u investi¢nich
spole¢nosti. Vzhledem k nagim vysledkiim a vysledkiim CSU miizeme fici, Ze vysledky
ROE jsou ve sledovaném obdobi s vyjimkou roku 2013 uspokojivé. V roce 2013 je
ovSem hodnota velmi Spatnia. Obecné plati, Ze rentabilita vlastniho kapitalu by méla

pievySovat rentabilitu aktiv, coZ je splnéno.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje procentualni podil zisku na 1 K¢ trzeb. V primyslu
v Ceské republice je praimérna hodnota za sledované obdobi dle CSU zhruba 5%.
Rentabilita trZzeb v naSem podniku se tedy aZ na kriticky rok 2013 pohybuje ve velmi

sluSnych hodnotéach a v roce 2009 a 2011 ji dokonce pievysuje.
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Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) je vynosnost dlouhodobé investovaného
kapitalu a ftikd, kolik procent provozniho vysledku hospodafeni piipadd na jednu
korunu, kterou investovali akcionafi a véfitelé. Vysledky spolecnosti P-D Refractories

CZ a.s. dopadly opét velmi uspokojivé vzhledem k typu odvétvi podnikani.

Casova Fada — rentabilita aktiv

Tabulka 4: Prvni diference a koeficienty ristu ROA (Zdroj: vlastni)

i roky yi (%) 1di(y) ki(y)
1 2008 3,862 - -

2 2009 4,908 1,046 1,271
3 2010 2,638 -2,27 0,537
4 2011 4,754 2,116 1,802
5 2012 1,916 -2,838 0,403
6 2013 0,432 -1,484 0,225

Opét se jedna o okamzikovou casovou fadu, pficemZ nejvétSi narist hodnoty je
zaznamenan v roce 2011 a to o 2,116 procenta oproti pfedchozimu roku. Coz je,
vyjadieno pomoci koeficientu rustu, zvySeni ROA 1,802 krat oproti roku 2010.

Primér prvnich diferenci vysel -0,686, tedy zaporn¢ a hodnota ROA se pramérné

kazdym rokem sniZuje o 0,686 procenta.

Regresni primka — rentabilita aktiv
Vypocet regresni pfimky rentability aktiv je uveden v piiloze (Ptiloha ¢. 5). Vysledny
predpis regresni pfimky ma tvar:  n(x) = 6,46 —0,91x.

Regresni primka ROA
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Graf 7: Regresni ptimka ROA (Zdroj: vlastni)
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Ptedpovéd’ pro rok 2014 je tedy vypoctena: fi(x) =6,46—0,91 * 7= 0,084 %.

Tato ptedpovéd’ neni pro podnik pfili§ pfiznivd. Hodnoty ROA maji klesajici tendenci.
Avsak na pribéhu ROA v grafu (Graf 7) vidime, ze hodnoty vzdy kolisaly a pokles
sttidal rust. Je tedy mozné, Zze skutecny prubéh bude, oproti predpoveédi regresni

pfimkou, jiny.
Ukazatele aktivity
Obecn¢ ukazatele aktivity vyjadiuji, jak efektivné podnik naklada se svymi aktivy, zda

jich nema malo, nebo naopak mnoho, ptipadné¢ do jaké miry je vyuziva.

Tabulka 5: Vypoctené ukazatele aktivity (Zdroj: vlastni)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Obrat celk. aktiv 0,829| 0,729| 0,733| 0,674 | 0,622 | 0,695
Obrat stal. aktiv 1,903| 1,582| 1,648 | 1,544 | 1,483 | 1,676
Doba obr. zasob (dny) 128,2| 156,9| 144,4 164 | 196,2| 180,8
Doba obr. pohledavek (dny) 56,8| 42,7| 56,8| 52,1| 55,1| 58,1
Doba obr. zavazkd (dny) 14,8| 21,4| 22,9| 205| 21,1| 158

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, kolikrat se aktiva v podniku ,,obrati“ za 1 rok.
Ukazatel vysel ve vSech letech sledovaného obdobi velmi nizky. Doporucend hodnota je
1 a vySe. V ptipad¢ P-D Refractories CZ a.s. je to zhruba polovina minimalni

doporucené hodnoty. Aktiva v podniku se tedy zhodnocuji velmi mélo.

Obrat stalych aktiv vyjadiuje obrat dlouhodobého majetku za rok. Jinymi slovy
vyjadiuje, jak dobfe podnik vyuziva svych budov, strojii a zafizeni. Obecné by mél byt
vy$§i nez 1, coZ podnik spliiuje (viz. Tabulka 5). DosaZené hodnoty jsou pfiznivéjsi, nez
tomu bylo u obratu CA a miZzeme fici, ze podnik efektivné vyuzivd svij majetek

k tvorbé zisku.

Doba obratu zasob udava, za jak dlouho v priméru podnik obméiuje zasoby na sklad¢.

v

Ackoliv je pravdou, ze z oborového hlediska byvaji v t€Zkém primyslu tyto hodnoty

VySSi.
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Hodnoty doby obratu zasob dosazené spolecnosti P-D Refractories CZ a.s. jsou velmi
vysoké. Pric¢inou tohoto jevu mize byt zptisob vyroby do zasoby a nésledna hromadna
expedice, coz je ovSem pro podnik Zadouci. Obecné nepiiznivé vysledky nemuseji byt
tedy v pfipadé této spolecnosti tragické, nicméné spolec¢nost by této oblasti méla

vénovat pozornost a provértit efektivitu skladovani.

Doba obratu pohledavek (také doba splatnosti pohledavek) udéava, kolik dnti primérné
trva, nez je pohledavka inkasovéna od zdkaznika. Doporuc¢ené hodnoty jsou mén¢ jak
50 dnd, coz podnik s mirnou odchylkou spliiuje a to i navzdory zpiisobu placeni, které

probiha vétsinou na faktury s del$i dobou splatnosti.

Doba obratu zavazki (tedy doba, za kterou primérné podnik splaci své zavazky) vysla
v ptipad¢ P-D Refractories CZ a.s. maximalné 23 dnd. Podnik tedy vc¢as splaci své

zavazky. To je samoziejm¢ vyhodné pro véfitele, méne vSak pro podnik.

Casova rada — doba obratu zasob

Tabulka 6: Prvni diference a koeficienty ristu DO zasob (Zdroj: vlastni)

i roky yi (dny) 1di(y) ki(y)
1 2008 128,2 - -

2 2009 156,9 28,7 1,224
3 2010 144.4 -12,5 0,920
4 2011 164 19,6 1,136
5 2012 196,2 32,2 1,196
6 2013 180,8 15,4 0,922

Jedna se opét o okamzikovou ¢asovou fadu. Nejveétsi nartast hodnoty zaznamenala doba
obratu zasob v roce 2012. Tehdy se ukazatel zvysil o 32,2 dnti oproti roku pfedchozimu.
Pokud narist interpretujeme pomoci koeficientu ristu, pak mizeme fict, Ze v roce 2012
vzrostla hodnota 1,196 krat oproti predchozimu roku. Podniku tedy v roce 2012 trvalo
mnohem déle nez v jinych letech své zasoby pfeménit na hotovost. V roce 2013 vSak

doba opét poklesla o 15,4 dnti oproti roku 2012.
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Regresni primka — doba obratu zasob
Vypocet regresni piimky doby obratu zasob je uveden v ptiloze (Pfiloha €. 5). Vysledny
pfedpis regresni pfimky ma tvar:  n(x) = 129,24 + 9,7x.

Regresni pfimka Doby obratu zasob
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Graf 8: Regresni ptimka DO zasob (Zdroj: vlastni)
Ptedpovéd’ pro rok 2014 je tedy vypoctena: N(x)=129,24+ 9,7 * 7=197,2 dnt.

V roce 2014 by méla podle predikce regresni pifimkou dosdhnout doba obratu zasob
hodnoty 197,2 dnti. Pfi zachovani stejnych podminek jako ve sledovaném obdobi by
méla hodnota doby obratu zasob neustile rast. To je pro podnik Spatnd zprava a
v budoucnu by bylo dobré zvysit efektivitu skladovani zasob. Podnik by mél vyloucit

zasoby nevyuZzivané, které zbytecn¢ zabiraji skladovaci kapacity a zvySuji naklady.
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Ukazatel zadluzenosti — celkova zadluZenost

Tabulka 7: Vypoctené hodnoty celkové zadluzenosti (Zdroj: vlastni)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
34,449 | 36,575 31,735| 34,416| 34,351| 30,725

Celk. zadluZzenost

Celkova zadluzenost vyjadiuje, do jaké miry je majetek podniku financovan cizimi
zdroji. Doporudené celkovéa zadluZzenost je maximalné 60%. Cim je zadluZenost vyssi,
podnik se stava rizikovéjsim pro véfitele a nartsta urokova mira. Pokud se podivame na
hodnoty zadluzenosti v P-D Refractories CZ a.s. (viz. Tabulka 7), pak mizeme fici, Ze
podnik je na tom se zadluzenosti velmi dobfe. Ve sledovaném obdobi zadluzenost
nepiekrocila 37% a je tedy velmi malo zadluZend. Je ovSem nutno podotknou, ze cizi
kapital byva vétSinou levnéj$i nez vlastni kapital, proto je dobré financovat podnik
zhruba z poloviny cizim kapitdlem a z poloviny vlastnim kapitdlem. Vyslednym
hodnotam celkové zadluzenosti u sledované¢ho podniku v daném obdobi neni rozhodné

co vytknout.

Casova rada — celkova zadluzenost

Tabulka 8: Prvni diference a koeficienty riistu celkové zadluZenosti (Zdroj: vlastni)

i roky yi (%) 1di(y) ki(y)
1 2008 34,449 - -

2 2009 36,575 2,126 1,062
3 2010 31,735 -4,84 0,868
4 2011 34,416 2,681 1,084
5 2012 34,351 -0,065 0,998
6 2013 30,725 -3,626 0,894

Casova fada celkové zadluZenosti je Sasové fada okamzikova. Nejvice narostla celkova
zadluzenost v roce 2011 a to konkrétné o 2,681 procent oproti pfedchozimu roku. Pokud
nartst vyjadiime pomoci koeficientu ristu, pak se celkova zadluZenost v roce 2011

zvysila 1,084 krat oproti pfedchazejicimu roku.
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Regresni pfimka — celkova zadluZenost
Vypocet regresni pfimky celkové zadluzenosti je uveden v piiloze (Ptfiloha ¢. 5).

Vysledny piedpis regresni ptimky ma tvar: n(x) =37,14 - 0,92x.
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Graf 9: Regresni piimka celkové zadluzenosti (Zdroj: vlastni)

Ptedpovéd’ pro rok 2014 je tedy vypoctena: fi(x) =37,14-0,92 * 7 =30,73%.

Podle ptedpovédi regresni ptimkou by méla hodnota celkové zadluzenosti v roce 2014
dosahnout hodnoty 30,73%, pfic¢emz pfimka ma klesajici tendenci. To je pro spole¢nost
pozitivni zprava, nebot’ se ji dafi sniZovat zadluzeni. Nicméné¢, jak jiZ bylo zminéno,
urcita zadluZenost je pro podnik vyhodna diky levnéjSimu cizimu kapitalu, ktery nese 1

mensi podnikatelské riziko.

Ukazatele likvidity
Likvidita podniku vyjadiuje, do jaké miry je podnik schopen pfeménit svad aktiva na
penize, kterymi by dokazal v kratké dobé splatit své zavazky v pfipadé néjakeé

nepiiznivé udalosti.
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Tabulka 9: Vypoctené hodnoty likvidity (Zdroj: vlastni)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 2,256 1,998 2,116 2,009 2,178 2,59
Pohotova likvidita 1,002 0,739 0,93 0,858 0,83 0,965
OkamZita likvidita 0,163 0,189 0,069 0,084 0,069 0,099

Bézna likvidita vyjadiuje, jak dobfe podnik dokaze pokryt své kratkodobé zéavazky
pomoci zasob, kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku (urcuje
tedy platebni schopnost podniku). Hodnoty bézné likvidity vysly velmi dobfe, protoze
doporucené hodnoty jsou v rozmezi 1,5 — 2,5. To podnik P-D Refractories CZ a.s. bez
problémi spliuje. Tyto pozitivni hodnoty jsou dany pravdépodobné strukturou majetku,
protoze jak vime z vertikdlni analyzy, velkou cast aktiv tvofi z4soby a pohledavky,

oproti tomu zadluzenost podniku je pomérné mala.

Pohotova likvidita neuvazuje pii preméné obéznych aktiv na penize zdsoby, protoze
jejich pfeména na penize trva déle (jsou méné likvidni). U vyrobnich podnikii byva tato
likvidita vyrazné nizsi pravé diky vylouceni zasob. To se projevilo i u P-D Refractories
CZ a.s. Kromé¢ roku 2008 se pohotova likvidita nepohybuje v doporucenych hodnotéch,
které jsou 1 az 1,5. Hodnoty se ale blizi neustale k 1. Situace tak neni tragickd a pro

vyrobni podnik tohoto typu je to uspokojivy vysledek.

Hufe je na tom podnik s okamzitou likviditou. Ta totiz z obéznych aktiv vylucuje kromé
zasob 1 kratkodobé pohledavky a pocita jen s kratkodobym finanénim majetkem, ktery
je nejvice likvidni. Doporucené hodnoty pro okamzitou likviditu jsou v rozmezi 0,2 az
0,6. To podnik (viz. Tabulka 9) nesplituje ani v jednom roce a mél by tedy zvysit sviij

kratkodoby finan¢ni majetek.
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Casova rada — bézna likvidita

Tabulka 10: Prvni diference a koeficienty rastu bézné likvidity (Zdroj: vlastni)

i roky Vi 1di(y) ki(y)
1 2008 2,256 - -

2 2009 1,998 -0,258 0,886
3 2010 2,116 0,118 1,059
4 2011 2,009 -0,107 0,949
5 2012 2,178 0,169 1,084
6 2013 2,59 0,412 1,189

I u bézné likvidity se jedna o okamzikovou casovou ftadu. NejveétSi ndrhst ve
sledovaném obdobi zaznamenala bézna likvidita v roce 2013. Hodnota se oproti roku

2012 zvysila 0 0,412, tedy 1,189 krat.

Regresni primka — bézna likvidita
Vypocet regresni piimky bézné likvidity je uveden v pfiloze (Ptiloha ¢. 5). Vysledny
predpis regresni ptimky ma tvar:  n(x) = 1,74 + 0,12x.
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Graf 10: Regresni pfimka bézné likvidity (Zdroj: vlastni)
Ptedpoved’ pro rok 2014 je tedy vypoctena: fix)=1,74+ 0,12 * 7=2,55.
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Podle predikce regresni pfimkou by tedy méla bézna likvidita za stejnych podminek
v roce 2014 dosdhnout hodnoty 2,55, coz je témér stejn¢ jako v roce 2013. Z grafu
regresni piimky (Graf 10) je patrné, ze ptimka, respektive bézna likvidita, ma rostouci
tendenci. To je jisté dobrym signalem pro spole¢nost vzhledem k jeji budouci platebni

schopnosti.

2.2.4 Analyza soustav ukazateli

Ve své praci jsem do analyzy soustav ukazateli zahrnul vypocet indexu INO5 a
Altmanova indexu (Z-score). Oba tyto ukazatele posuzuji finan¢ni zdravi podniku
pomoci dil¢ich ukazatell a jejich pfidélené vahy. Posuzuji tedy podnik komplexné. Na
zaklade¢ jejich vysledkli mizeme vyslovit stanovisko, zda podnik smétfuje k bankrotu
nebo je finan¢né zdravy. Nevyhodou obou ukazatelll je tzv. Sedd zdéna vyslednych
hodnot. Pokud spad4 vysledek ukazatele do Sedé zony, pak nelze jednoznaéné urcit

stanovisko.

Altmanuyv index (Z-score)

Tento bankrotni model byl ptivodné sestaven pro americké firmy a nasledn€ poupraven
pro prostfedi ¢eské ekonomiky. Rovnice Altmanova modelu se tedy sklada, jak jiz bylo
zminéno v teoretické Casti prace, z ukazatele likvidity, zisku, rentability, zadluzenosti a
obratu aktiv; pfi¢emz kazdy z téchto prvkd ma pfidélenou vahu. Nejvétsi vahu klade
tento model ukazateli rentability (X3), ktery pak nejvice ovliviiuje vysledek. Pfesnost

tohoto modelu je 90% rok pted bankrotem.

Tabulka 11: Vypoctené hodnoty Z-score (Zdroj: vlastni)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Z-score 2,131 1,988 2,208 2,098 2,007 2,223

Interpretace vysledki:
Z-score < 1,2 = Podnik s vysokou pravdépodobnosti spé&je k bankrotu.
Z-score > 2.9 = Podnik je finan¢né zdravy a tvoii hodnotu.

1,2 <Z-score < 2,9 =Tzv. Seda zona, vysledek je nejasny.
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Vysledky Altmanova indexu vySly dle tabulky (Tabulka 11) v Sedé¢ zon€. Nemtzeme
tedy vyslovit jednozna¢né stanovisko o tom, zda podnik sméfuje k bankrotu nebo je
finan¢n¢ zdravy. Nicméné hodnoty smétuji spise k horni hranici Sedé zony, coz do jisté

miry také vyvraci obavy z bankrotu.

Casova rada — Z-score

Tabulka 12: Prvni diference a koeficienty rastu Z-score (Zdroj: vlastni)

i roky Vi 1di(y) ki(y)
1 2008 2,131 - -

2 2009 1,988 -0,143 0,933
3 2010 2,208 0,22 1,111
4 2011 2,098 -0,11 0,950
5 2012 2,007 -0,091 0,957
6 2013 2,223 0,216 1,108

I vptipadé Z-score se jedna o okamzikovou casovou fadu. Na hodnotich prvnich
diferenci vidime, Ze vysledky Z-score neustdle kolisaji. Index se tak drzi stale na

obdobné hladiné.

Regresni primka — Z-score
Vypocet regresni ptimky Z-score je uveden v piiloze (Ptiloha €. 5). Vysledny piedpis
regresni piimky ma tvar: nx) =2+ 0,03x.
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Graf 11: Regresni pfimka Z-score (Zdroj: vlastni)
Ptedpovéd’ pro rok 2014 je tedy vypoctena: N(x)=2+0,03*7=2,193.

52



Podle predikce regresni pfimkou by méla hodnota Altmanova indexu (Z-score) v roce
2014 mirn¢ klesnou oproti roku 2013, nicméné regresni pfimka ma rostouci tendenci a
hodnota Z-score by méla v budoucnu riist. Diky tomuto faktu podnik nesmétuje

k bankrotu.

Index INOS

Dal$im bankrotnim a bonitnim modelem pro hodnoceni podniki je INO5. Je to
nejnovejsi verze z fady indexti IN vytvotrena v roce 2005. Tento ukazatel je povazovan
za nejvhodnéj§i k ohodnoceni ¢eskych podniki. Uspésnost predikce bankrotu tohoto
modelu je asi 80%. Nejvyssi vahu klade tento model, stejné jako Altmaniv index, na

ukazatel rentability (X3).
Tabulka 13: Vypoctené hodnoty INOS (Zdroj: vlastni)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
INOS 1,077 1,519 1,384 1,278

Interpretace vysledkd:

INO5 < 0,9 = Podnik s vysokou pravdépodobnosti spé&je k bankrotu.
INOS5 > 1,6 = Podnik je finan¢né zdravy a tvofi hodnotu.
0,9 <INO5 < 1,6 = Tzv. Seda zb6na, vysledek je nejasny.

Vysledky indexu INOS vySly v roce 2010 a 2011 v padsmu pozitivnich hodnot. MZzeme
tedy s jistotou téméf 80% fici, Ze v téchto letech byl podnik finanéné zdravy a
nesméfoval k bankrotu. Zbyvajici roky sledovaného obdobi spadaji do tzv. Sedé zony a

nemuizeme tedy vyslovit jasnou prognozu.
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Casova Fada — INO5

Tabulka 14: Prvni diference a koeficienty rastu INOS (Zdroj: vlastni)

i roky Vi 1di(y) ki(y)
1 2008 1,077 - -

2 2009 1,519 0,442 1,410
3 2010 1,776 0,257 1,169
4 2011 1,882 0,106 1,060
5 2012 1,384 -0,498 0,735
6 2013 1,278 -0,106 0,923

Index INOS je, stejné jako Altmanlv index, okamzikovéa casové fada. Podle prvnich
diferenci mizeme fici, Ze krom¢ poslednich dvou let sledovaného obdobi, se vysledna
hodnota INO5 zvysila oproti ptfedchozimu roku. V roce 2009 se index zvysil 1,4 krat
oproti roku 2008, kdy se index blizil k padsmu bankrotu. Tim byla neptizniva prognoza

potlacena a podnik se postupné dostal do pasma finan¢niho zdravi.

Regresni primka — IN0OS
Vypocet regresni piimky INOS je uveden v ptiloze (Pfiloha ¢. 5). Vysledny ptedpis
regresni piimky ma tvar: nx) = 1,74 - 0,05x.
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Graf 12: Regresni ptimka INO5 (Zdroj: vlastni)
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Ptedpovéd’ pro rok 2014 je tedy vypoctena: fix)=1,74-0,05 * 7 =1,359.

Dle predpovédi regresni piimkou by mél v roce 2014 index INO5 dosahnout hodnoty
1,359, coz je sice vice nez v roce 2013, ale regresni pfimka ma klesajici tendenci. Index
INO5 by se tedy mohl dle regresni analyzy v budoucnu snizovat, coz je nepfizniva

progndza pro podnik.
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3 Vlastni navrhy reSeni

3.1 Zakladni dokument MS Excel

Pro ucel vychoziho zdroje dat a piehled vypocti jsem vytvotil soubor v programu MS
Excel, coz je nejpouzivangjsi nastroj pro zpracovavani tabulkovych dat. Tento soubor je
umistén v pifiloze (Pfiloha ¢. 5) a sestava z n¢kolika listt. Hlavni list (list ,,Rozvahy®)
obsahuje prepsané rozvahy z ucetni jednotky P-D Refractories CZ a.s. za roky 2008 -
2013. Hlavni list obsahuje také tlacitko pro spusténi vypocetni aplikace. Dalsi list (list
»VZZ*) obsahuje pfepsané Vykazy zisku a ztraty ziskané v P-D Refractories CZ a.s.,
rovnéz za roky 2008 — 2013. Dalsi listy obsahuji tabulky vypocti a grafy horizontalni a
vertikdlni analyzy aktiv, pasiv, nakladi a vynosi podniku. Poslednim listem souboru
(list ,,Regresni analyza®) je vypocet Casovych tad a regresni piimky, vCetné grafi a

predikci.

3.2 Aplikace pro vypocet ukazateli

Pro vypocet ekonomickych ukazatell, které jsou vyhodnocovany v pfedchozi Casti
prace, jsem vytvofil jednoduchy program v prostfedi programovaciho jazyka Visual
Basic, ktery je integrovanou soucasti MS Excel. Program je spustitelny v hlavnim listu
(list ,,Rozvahy*) pomoci tlac¢itka ,,SPUSTIT PROGRAM®. Pii spusténi aplikace se

zobrazi hlavni nabidka (viz. Obrazek 1).

Program jsem vytvofil zejména ztoho divodu, abych poskytl podniku pohled na
ekonomickou situaci nejen pomoci vysledki uvedenych v ucetnich vykazech, ale také
z pohledu riznych ekonomickych ukazatell, které, na rozdil od vykazi, vypovidaji o
déni v podniku v $irsi roving, skladaji aktivity podniku do souvislosti, miizeme pomoci
nich odhalit, z vykazi né¢kdy nepatrné, nedostatky a porovnat vysledky s konkurenci,
pfipadné svétovymi trhy. Management nebo ucetni jednotka tak miize béhem okamziku,
»jednim kliknutim®, ziskat vysledky rtiznorodych ukazateld, bez nutnosti slozitého

ruc¢niho pocitani, v horizontu nékolika let.
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Hlavnimi vyhodami programu jsou jeho jednoduchost, rychlost vypoctl, prehlednost a
ucelenost vysledkli ekonomickych ukazateli a také uzivatelska nenaro¢nost. Podnik
muze dle potfeby implementovat aplikaci na jakékoliv obdobi, respektive roky,
jednoduchou tpravou (pfepsanim hodnot polozek) zdrojovych vykazii v Excelu. Staci
pouze zachovat jejich strukturu. Aplikace je vytvofena pfimo pro ucetni vykazy
spolecnosti P-D Refractories CZ a.s. a je pouzitelnd prakticky na jakémkoliv

podnikovém pocitaci, kde je nainstalovany MS Office.

Ukazatele likvidity

.................................................

Ukazatele zadluzenosti

Obrazek 1: Program hlavni nabidka (Zdroj: vlastni)

Hlavni nabidku tvofi titulek, nazev spolecnosti, podnikové logo, tlacitka pro vybér dalsi
operace. V horni Casti nabidky se nachézi tlacitko pro ukonceni programu a tlacitko pro
zobrazeni struéného popisu programu. Pomoci zbyvajicich tlacitek v levé dolni ¢asti si

muze uzivatel zvolit, kterou skupinu ekonomickych ukazateli chce propocitat.

Po vybéru skupiny ukazatelii se zobrazi dalsi formulaf, ktery obsahuje nazev ukazatele,
sledované obdobi a tlacitko ,,Pocitej*, po jehoz zmacknuti se vyplni cely formulaf
vypocitanymi hodnotami ukazateli (viz. Obrazek 2). Cely proces vypoctu probiha
vyhradné v aplikaci. Vystupni textova pole jsou oSetfena proti piepsani a smazani dat.
Zavienim formulafe kiizkem vpravo nahote zobrazime opét vychozi hlavni nabidku

programu.
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0,829 0,729 0,733 0,674 0,622 0,695
128,2 156,9 196,2 180,8

Obrazek 2: Program ukazatele aktivity (zdroj: vlastni)

Formulat pro vypocet soustav ukazatelli (Altmantiv index a INO5) obsahuje navic
funkci pro zhodnoceni vypocitanych hodnot. Textové pole se automaticky barevné
rozlisi podle mezi stanovenych jednotlivymi soustavami ukazateld (viz. Obrazek 3).
Formulédf obsahuje legendu, podle které muizeme, na zékladé¢ barevného rozliSeni,
stanovit progndzu. Diky tomu se uzivatel okamZité dozvi (pokud hodnota nespada do
tzv. Sedé zony), zda podnik spé&je k bankrotu nebo je finanéné zdravy a tvofi hodnotu.

Obrazek 3: Program soustavy ukazateli (Zdroj: vlastni)
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3.3 Zhodnoceni situace a navrhy

V této casti prace se pokusim o celkové zhodnoceni situace, poukdzu na slabé a silné
stranky podniku a pokusim se navrhnout, ¢im by se daly pfipadné ekonomické

nedostatky v podniku P-D Refractories CZ a.s. zlepsit.

Dle vysledki ekonomické analyzy vybranych ukazateli l1ze usoudit, ze ekonomicka
situace podniku je béhem sledovaného obdobi velmi riznorodd. Nékteré roky lze
hodnotit jako velmi Gspésné a bez vyhrad; jiné lze zase hodnotit jako podprimérné.
Podnikani v oblasti vyroby zdruvzdorného stavebniho materidlu, potazmo v tézkém
primyslu, neni v dne$ni dob¢ jednoduché. Zejména kviili levnéjsi konkurenci ze zemi
Vychodu a upadani odbératelskych firem ve stfedni Evropé€. A i navzdory témto faktim

je P-D Refractories CZ a.s. dlouhodob¢ jednim z nejlepSich vyrobcti stavebnich hmot.

vvvvvv

byl nasledkem zvySené produkce. Naopak nejméné ispéSnym rokem byl rok 2013. A to
zejména diky velmi slabému vysledku hospodareni, ktery dosahl pouhych 6,7 milionti
korun, coz je 0 67,5 milionti korun mén¢ nez v Gspe€sném roce 2011. Doporucuji, aby se
podnik pokusil sniZit celkové naklady a samoziejmé zvysit trzby, aby eliminoval jesté
niz§i vysledek hospodateni, nez byl vroce 2013. Hlavni ndkladovou poloZkou je
kazdym rokem vykonova spotieba, respektive naklady za material, energie a sluzby.
Vysoké naklady za materidl, vy$§i cena energii a sluzeb jsou tedy podstatnymi
pfi¢inami propadu vysledku hospodateni roku 2013. Vychodisko z této situace vidim ve
snizeni nakladl vyjedndnim lepsich cen u dodavatell, pfipadné¢ zménou dodavatell a
nejvyssi moznd Gspora spotieby energii. V ptipad€ zvyseni trzeb je na vedeni podniku,
jak dobie dokaze ziskat nové zakazniky, vyjednat ceny a piesvédcit o kvalité vyrobkd,
ktera je vyS$i neZ u mnoha levnégjSich substituti z Vychodu. Vyroba by se méla zamé&fit

hlavné na nejziskovéjsi skupinu vyrobki a eliminovat ty neziskové.
Z hlediska cistého pracovniho kapitalu je na tom podnik velmi dobife ve vSech letech

(zejména diky velkym zasobam). Prodejem zasob a inkasem pohledavek by si podnik

v ptipad¢ nepiijemné udalosti, kdy by byl nucen splatit veSkeré své zavazky, vytvofil
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dostatecny finan¢ni zdroj a mohl by pokraCovat v Cinnosti. Pokud by vSak podnik
potieboval vétsi mnozstvi financi okamzité (nejlikvidnéjsi KFM), jsou vysledky velmi
$patné (vysledek CPP). Ve viech letech sledovaného obdobi se hodnota CPP pohybuje
v zapornych Cislech. Podnik by mél zapracovat na zvySeni kratkodobého financniho
majetku. Napfiklad prodejem nelikvidnich zasob, coZ by pozitivné ovlivnilo nejen CPP

a likviditu, ale i obrat zasob.

V ptipad¢ rentability, jak jiz bylo zminéno v analyze, musime ocekavat nizsi hodnoty
nez u jinych oborl podnikani. Navzdory tomu vSak rentabilita trzeb (ROS) a vlastniho
kapitalu (ROE) vysla, kromé¢ kritického roku 2013, velmi dobte. V roce 2013 nedosahla
ROS, ROA a ROE ani 1%. Tento fakt je z nejvétsi miry dopadem Spatného vysledku
hospodateni téhoz roku. Podnik tedy vygeneroval jen velmi maly zisk a pro vlastniky
ztraci smysl do podniku investovat. Regresni pfimka piedpovida pokles rentability i
v budoucnu. Podnik se musi snazit zamezit dalSimu poklesu rentability, jinak mu
v budoucnu hrozi tpadek, nebot’ pfestane vytvéaret hodnotu. Faktorti ovliviujicich
rentabilitu je mnoho. V pfipadé rentability aktiv navrhuji, aby se podnik pokusil snizit
celkova aktiva (prodejem nebo likvidaci nevyuzivanych budov, zafizeni a stroji a
nelikvidnich zésob, jejichz drzeni je nédkladné) nebo naopak investoval do novych
ucinngjsich zafizeni, kterd by nahradila ty zastaralé a Iépe generovala zisk. Paralelnim a
nejefektivngj$Sim feSenim na zlepSeni situace vSech ukazatelli rentability je nartst

vysledku hospodateni. Tato opatieni byla navrZzena na ptedchozi strané.

Z hlediska aktivity si podnik nevede pfili§ dobfe v ukazatelich obratu aktiv. Hodnoty
jsou niz8i nez doporucenych 1,6 — 3. Podnik by m¢l zefektivnit vyuzivani svych aktiv,
pfipadné snizit jejich hodnotu. Zejména se zaméfit na nevyuZivané prostory, pfistroje a
zasoby lezici ladem. Doba obratu zavazka je kratka, zhruba 20 dnti. Podnik ma tedy
vysokou platebni schopnost, coz je atraktivni faktor pro veéfitele. Doba obratu
pohledavek ¢ini primérmé 55 dnd, coZz je na hranici doporu¢enych 50 dnud. Jelikoz
podnik vystavuje faktury s dels$i dobou splatnosti, d4 se tato hodnota oc¢ekavat. Doba
obratu zasob vysla vysoka. Ale jak jiz bylo zminéno, je to zplsobeno zejména

zpusobem vyroby a exportem vyrobkll ve vétSim vyrobeném mnoZstvi. Nicméné by
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nebylo na Skodu provétit zpasob skladovani zasob a tento ukazatel zoptimalizovat,

jelikoz ma rostouci charakter a mél by se v budoucnu zvySovat.

Celkova zadluzenost podniku je na velmi pfijemné urovni a ve sledovaném obdobi
nepiesdhla 37%. Podnik by nemél mit problém se ziskavanim novych uvért s nizsi
urokovou mirou. Dle regresni analyzy zadluzenost podniku neustidle klesa.
Nedoporucuji vsak, aby podnik snizil zadluzenost na ptili§ nizkou uroven, protoze cizi

kapitél je levnéj$i a méné rizikovy nez vlastni. Aktualnich 30% je optimdlni.

Likvidita podniku je déna strukturou aktiv. Diky velkym zasobam a pohledavkam je
bézné likvidita v doporuc¢enych hodnotach. Kvili nizkému kratkodobému finanénimu
majetku je vSak okamzita likvidita velmi nizk4d a podnik by mél sviij KFM zvysit.
Dalsim vychodiskem by bylo snizeni kratkodobych zévazka a kratkodobych tvért, coz
vSak nedoporucuji vzhledem k nizké zadluzenosti, ktera je na optimalni trovni. Pro
zlepseni v oblasti likvidity plati stejné ndvrhy na opatieni, jako u rozdilovych ukazatelli

(CPK, CPP, CPPF).

Co se tyce soustav ukazatelti, Altmantv index prakticky o ni¢em nevypoveédél, nebot’
vysledky celého sledovaného obdobi spadaji do tzv. Sedé zony nevyhranénych
vysledkl. Index INOS vySel v letech 2010 a 2011 pfiznivé (podnik tvoii hodnotu a je
finan¢né zdravy). V ostatnich letech vySel rovnéz v Sedé zon€. Pomoci regresni piimky
jsem piedpoveédél klesajici tendenci indexu INO5, coz by v budoucnu znamenalo
ohrozeni bankrotem. Tato skutecnost je zejména dopadem klesajici rentability, kterd
nejvice ovliviiuje tento index. K eliminaci této hrozby navrhuji zapracovat zejména na

zvyseni rentability dle navrhii zminénych na pfedchozi strance.

Je tedy ziejmé, Ze vSechny uvedené nedostatky jsou vzajemné propojeny. Pokud tedy
shrnu kritické oblasti podniku P-D Refractories CZ a.s., mél by se podnik zaméfit
zejména na snizeni nakladd spojenych s vyrobou a zvySeni trzeb, ¢imZ naroste vysledek
hospodatfeni a zlepsi se ukazatele rentability a aktivity. Doporucuji rovnéz odprode;j
Casti (zejména nevyuzivanych) aktiv, kterd negativné ovliviiuji ukazatele aktivity a

ROA. Diale by mél podnik zoptimalizovat skladovani zasob. Z obou téchto navrhii by
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podnik vytézil finan¢ni prostfedky ke zvySeni okamzité likvidity a cistych pohotovych
prostiedkii. Vzhledem k nizké zadluzenosti (= niz$i Groky od banky) by se vedeni
podniku nemélo bat novych uvéri, které by mohlo investovat do efektivnéjSich zatizeni
a rozSifeni vyroby zvySujicich trzby. Rok 2014 bude pro podnik, z hlediska
budoucnosti, velmi dilezity a vedeni by mélo pracovat na prekonani lonské krize.
Avsak 1 navzdory nedostatkim v poslednim roce 2013 hodnotim vysledky P-D
Refractories CZ a.s. ve sledovaném obdobi jako velmi dobré a podnik tvoiil velmi

slusny zisk.
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Zavér
V praci jsem zhodnotil ekonomickou situaci spolecnosti P-D Refractories CZ a.s.
pomoci finanéni analyzy a vysledné hodnoty jsem podrobil regresni analyze, pfi¢emz

jsem pomoci regresni funkce predpoveédél budouci vyvoj ukazatele pifi zachovani

stavajicich podminek.

Teoretickou ¢ast tvoii poznatky o vybranych ekonomickych ukazatelich a statistickych
metodach, jejich definice, vzorce pro vypocet a zplsoby vyuziti v praxi. Vychozimi

zdroji informaci byly kniZzni odborné prameny a odborné ¢lanky pfistupné na internetu.

Praktickd cast pomohla osvétlit vyvoj jednotlivych ekonomickych ukazatelti v letech
minulych 1 pfedpovéd na obdobi budouci. Zdrojovymi daty byly rozvahy a vykazy
zisku a ztraty ziskané v ucetni jednotce spolecnosti P-D Refractories CZ a.s. za obdobi
2008 — 2013. Jednotlivé vysledky jsou okomentovany a pomoci ¢asovych tad a regresni

funkce je predikovéan jejich budouci vyvoj.

V casti vlastnich navrhil feSeni jsem popsal mnou vytvoienou aplikaci v prosttedi MS
Excel a celkové ohodnotil ekonomickou situaci podniku, vCetné ustanoveni slabych,
respektive silnych stranek podniku. Navrhnul jsem moznéd opatieni ke zmirnéni

negativnich vysledkd.

Vypracovanim moji bakalafské prace se mi podafilo splnit vSechny cile stanovené
v kapitole ,,Cil prace. Hlavnim pfinosem moji prace je, z hlediska osobniho, ziskani
rozsahlych znalosti v oblasti posuzovani finan¢ni situace podniku, dale praktické
oveteni ziskanych znalosti a seznameni se s realnym fungujicim podnikem. Z pohledu
podniku P-D Refractories CZ a.s. vidim hlavni pfinos v tom, Ze podnik bude mit moji
praci k dispozici a muze tak provétit poukazané slabé stranky a porovnat své vysledky
v delSim casovém intervalu. Mnou vytvofena aplikace muize podniku poslouZit
k poskytnuti jednoduchého a prehledného pohledu na vypoctené ekonomické ukazatele

v daném obdobi a soucasné na pfiblizny vyvoj v budoucnu.
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Ptiloha €. 1: Rozvaha v plném rozsahu za obdobi 2008 - 2010

ROZVAHA v plném rozsahu ke dni 31. prosince

(v celych tisicich K¢)

Nazev a sidlo ucetni jednotky:
P-D Refractories CZ a.s.

IC: 16313409 Nadrazni 218
Velké Opatovice
Cislo
Ozn. |Polozka fadku 2008 2009 2010
AKTIVA 001 1534993 | 1384524 | 1411593
A. Pohledavky za upsany kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 699251 | 668822 658905
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 004 3541 6491 12778
B. I.
1. Ztizovaci vydaje 005
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 102 56 24
4. | Ocenitelna prava 008 104
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 3335 6435 12662
7.| Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek | 011 92
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
8. | majetek 012
B. ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 013 665128 | 631749 615545
B. Il.
1. Pozemky 014 27883 29728 30585
2. | Stavby 015 374408 | 360591 378527
Samostatné movité véci a soubory movitych
3. | véci 016 164805| 138528 125267
4. | Péstitelské celky trvalych porostl 017
5. | Zakladni stado a taZna zvirata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 52881 46183 40731
7.| Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek | 020 41687 56719 40390
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
8. | majetek 021 3464 45
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 023 30582 30582 30582
B. Il
1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 100 100 100
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym
2. |vlivem 025 30482 30482 30482
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
PGjcky a Gvéry ovl.a fiz.osobam a G¢.jedn.pod
4. | podst.vlivem 027
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028




6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni
7. | majetek 030
C. Obézina aktiva 031 816231 | 699799 741648
C.l. |Zasoby 032 453034 | 440264 415128
C. L
1. | Materidl 033 210802 | 200524 194478
2. | Nedokoncena vyroba 034 34987 32398 24258
3. | Vyrobky 035 207229 | 207342 196392
4. | Zvifata 036
5. | Zbozi 037 16
6. | Poskytnuté zdlohy na zasoby 038
C.Il. |Dlouhodobé pohledéavky 039 925 887 887
C.IL
1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 040
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
2. | osobami 041
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
3. | podstatnym vlivem 042
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a
4. | Gcastniky sdruzeni 043
5. | Dohadné ucty aktivni 044
6. | Jiné pohledavky 045 925 887 887
7.| OdloZena danova pohledavka 046
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 047 303334 | 192466 301523
C. Il
1. | Pohledavky z obchodnich vztah( 048 200855| 119830 163388
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
2. | osobami 049 62784 34898 99376
Pohledavky za u¢etnimi jednotkami pod
3. | podstatnym vlivem 050
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a
4. | ucastniky sdruzeni 051
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 052
6. | Stat - dafiové pohledavky 053 16214 23513 26767
7. | Ostatni poskytnuté zalohy 054 23300 14049 11350
8. | Dohadné ucty aktivni 055 96
9. | Jiné pohledavky 056 181 176 546
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 057 58938 66182 24110
C.IV.
1. | Penize 058 1044 1157 986
2.| Uty v bankach 059 57894 65025 23124
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 060
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 061
D.l. |Casové rozlideni 062 19511| 15903 11040
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l.
1. | Naklady ptistich obdobi 063 19511 15903 11040
2. | Komplexni naklady pFistich obdobi 064
3. | PFijmy ptistich obdobi 065
PASIVA 066 1534993 | 1384524 | 1411593
A, Vlastni kapital 067 1006196 | 878130 963619
A.l. | Zakladni kapital 068 757400 757400 757400
Al
1. | Zakladni kapital 069 757400 757400 757400
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 070
3. | Zmény zakladniho kapitalu 071
A.ll. | Kapitalové fondy 072 -168110 -80016
Al
1. | Emisni aZio 073
2. | Ostatni kapitalové fondy 074
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
3. | zdvazka 075 -168110 -80016
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preméndch | 076
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni
A. lll. | fondy ze zisku 077 14362 17761 21419
A. Il
1. | Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 078 13277 16241 19639
2. | Statutdrni a ostatni fondy 079 1085 1520 1780
A. IV. | Vysledek hospodareni min. let 080 175148 | 203125 227574
A.IV.
1. | Nerozdéleny zisk minulych let 081 175148 | 203125 227574
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 082
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
A.V. |obdobi 083 59286 67954 37242
B. Cizi zdroje 084 528797 | 506394 447974
B.l. |Rezervy 085 76403 84795 34148
1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpis( 086 58678 64057 22569
2. | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 087
3. | Rezerva na dan z pfijmu 088 17725 20738 11579
4. | Ostatni rezervy 089
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 090 16574 17946 19538
B. Il.
1. | Zavazky z obchodnich vztah 091
2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobdam 092
Zavazky k ucetnim jednotkdm pod
3. | podstatnym vlivem 093
Zavazky ke spolec¢nikdim, ¢lendim druzstva a k
4. | ucastnikim sdruzeni 094
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5. | Dlouhodobé pfrijaté zalohy 095
6. | Vydané dluhopisy 096
7. | Dlouhodobé sménky k dhradé 097
8. | Dohadné ucty pasivni 098
9. | Jiné zdvazky 099
10. | OdloZeny danovy zavazek 100 16574 17946 19538
B. lll. | Kratkodobé zdvazky 101 188036 | 344453 261349
B. Il
1. | Zavazky z obchodnich vztah( 102 52424 59992 65947
2.| Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 103 4103 3253 2007
Zavazky k ucetnim jednotkam pod
3. | podstatnym vlivem 104
Zavazky ke spolec¢nikiim, ¢lenim druzstva a k
4. | Gcastnikm sdruzeni 105 285 303 369
5. | Zavazky k zaméstnanclim 106 58409 48581 54388
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
6. | zdravotniho pojisténi 107 7772 6498 7126
7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 108 5429 7636 13634
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 109 41220 35601 25726
9. | Vydané dluhopisy 110
10. | Dohadné ucty pasivni 111 16735 11747 10621
11.|Jiné zavazky 112 1659 | 170842 81531
B. IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 113 247784 59200 132939
B. IV.
1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 114 74430 53862 44258
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 115 173354 5338 88681
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 116
C.1. |Casové rozlieni 117
C. 1l
1. | Vydaje pfistich obdobi 118
2. | Vynosy pfistich obdobi 119
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Ptiloha €. 2: Rozvaha v plném rozsahu za obdobi 2011 — 2013

ROZVAHA v plném rozsahu ke dni 31. prosince

(v celych tisicich K¢)

Nazev a sidlo ucetni jednotky:
P-D Refractories CZ a.s.

IC: 16313409 Nadrazni 218
Velké Opatovice
Cislo
Ozn. |Polozka radku 2011 2012 2013
AKTIVA 001 1561090 | 1587875| 1544853
A. Pohledavky za upsany kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 712304 | 696465 670916
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 004 9681 5971 2077
B. I.
1. Ztizovaci vydaje 005
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007 1072 716
4. | Ocenitelna prava 008
5. | Goodwill 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 8609 4899 1361
7.| Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek | 011 1072
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
8. | majetek 012
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 013 672041| 659912 638257
B. Il.
1. Pozemky 014 30655 30654 30577
2. | Stavby 015 360661 | 350045 336989
Samostatné movité véci a soubory movitych
3. | véci 016 168373 | 187008 191083
4. | Péstitelské celky trvalych porostl 017
5. | Zakladni stado a taZna zvirata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 40754 31851 38351
7.| Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | 020 68851 60354 41257
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
8. | majetek 021 2747
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 023 30582 30582 30582
B. Il
1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 100 100 100
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym
2. |vlivem 025 30482 30482 30482
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
PGjcky a Gvéry ovl.a fiz.osobam a G¢.jedn.pod
4. | podst.vlivem 027
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028




6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni
7. | majetek 030
C. Obézina aktiva 031 838149 | 869626 860113
C.l. |Zasoby 032 479671 | 538007 539059
C. L
1. | Materidl 033 217737 165891 145447
2. | Nedokoncena vyroba 034 21335| 126835 144913
3. | Vyrobky 035 231662 | 241779 240095
4. | Zvifata 036
5. | Zbozi 037 8937 3502 8604
6. | Poskytnuté zdlohy na zasoby 038
C.Il. |Dlouhodobé pohledéavky 039 874 691 743
C.IL
1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 040
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
2. | osobami 041
Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod
3. | podstatnym vlivem 042
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a
4. | Gcastniky sdruzeni 043
5. | Dohadné ucty aktivni 044
6. | Jiné pohledavky 045 874 691 743
7.| OdloZena danova pohledavka 046
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 047 322464 | 303292 287420
C. Il
1. | Pohledavky z obchodnich vztah( 048 152250| 151012 173350
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi
2. | osobami 049 125252 | 110710 88615
Pohledavky za u¢etnimi jednotkami pod
3. | podstatnym vlivem 050
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a
4. | ucastniky sdruzeni 051
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 052
6. | Stat - darové pohledavky 053 32398 23383 21057
7. | Ostatni poskytnuté zalohy 054 12285 14895 3489
8. | Dohadné ucty aktivni 055 30 789
9. | Jiné pohledavky 056 249 3292 120
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 057 35140 27636 32891
C.IV.
1. | Penize 058 1229 1045 624
2.| Uty v bankach 059 33911 26591 32267
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 060
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 061
D.l. |Casové rozlideni 062 10637| 21784 13824
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l.
1. | Naklady ptistich obdobi 063 10637 21784 13824
2. | Komplexni naklady pFistich obdobi 064
3. | PFijmy ptistich obdobi 065
PASIVA 066 1561090 | 1587875| 1544853
A, Vlastni kapital 067 1023821 | 1042420| 1070190
A.l. | Zakladni kapital 068 757400 757400 757400
Al
1. | Zakladni kapital 069 757400 757400 757400
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 070
3. | Zmény zakladniho kapitalu 071
A.Il. | Kapitalové fondy 072 -71800| -24600
Al
1. | Emisni aZio 073
2. | Ostatni kapitalové fondy 074
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
3. | zdvazka 075 -71800| -24600
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preméndch | 076
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni
A. lll. | fondy ze zisku 077 23177 27127 28557
A. Il
1. | Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 078 21501 25211 26733
2. | Statutdrni a ostatni fondy 079 1676 1916 1824
A. IV. | Vysledek hospodareni min. let 080 240836| 252064 277560
A.IV.
1. | Nerozdéleny zisk minulych let 081 240836 | 252064 277560
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 082
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
A.V. |obdobi 083 74208 30429 6673
B. Cizi zdroje 084 537269 | 545455 474663
B.l. |Rezervy 085 45842 36670 35946
1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpis( 086 19904 24015 27628
2. | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 087
3. | Rezerva na dan z pfijmu 088 25938 12655 8318
4. | Ostatni rezervy 089
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 090 20745 24206 25748
B. Il.
1. | Zavazky z obchodnich vztah 091
2. | Zavazky k ovladanym a fizenym osobdam 092
Zavazky k ucetnim jednotkdm pod
3. | podstatnym vlivem 093
Zavazky ke spolec¢nikdim, ¢lendim druzstva a k
4. | ucastnikim sdruzeni 094
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5. | Dlouhodobé pfrijaté zalohy 095
6. | Vydané dluhopisy 096
7. | Dlouhodobé sménky k dhradé 097
8. | Dohadné ucty pasivni 098
9. | Jiné zdvazky 099 74 74
10. | Odlozeny danovy zadvazek 100 20745 24132 25674
B. lll. | Kratkodobé zdvazky 101 249187 | 198613 134756
B. Il
1. | Zavazky z obchodnich vztah( 102 59826 57965 47109
2.| Zavazky k ovladanym a fizenym osobdam 103 3343 3551 330
Zavazky k ucetnim jednotkam pod
3. | podstatnym vlivem 104
Zavazky ke spole¢nikdim, ¢lendim druzstva a k
4. | Gcastnikm sdruzeni 105 409 255 234
5. | Zavazky k zaméstnanclim 106 59414 52530 51445
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
6. | zdravotniho pojisténi 107 7994 7096 7553
7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 108 6682 6518 2548
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 109 24870 29030 19499
9. | Vydané dluhopisy 110
10. | Dohadné ucty pasivni 111 12709 14741 3781
11.|Jiné zavazky 112 73940 26927 2257
B. IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 113 221495| 285966 278213
B. IV.
1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 114 53825 85640 81124
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 115 167670| 200326 197089
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 116
C.1. |Casové rozlieni 117
C. 1l
1. | Vydaje pfistich obdobi 118
2. | Vynosy pfistich obdobi 119
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Ptiloha €. 3: Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu 2008 — 2010

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové ¢lenéni

v plném rozsahu ke dni 31. prosince (v

celych tisicich K¢)

Nazev a sidlo ucetni jednotky:

P-D Refractories CZ a.s.

Nadraini 218

IC: 16313409 Velké Opatovice
Cislo
Ozn. |Polozka radku 2008 2009 2010
l. Trzby za prodej zbozi 01 26382 4609 8445
A Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 02 28287 8163 9443
+ Obchodni marze 03 -1905 -3554 -998
Il. Vykony 04 1363344 | 1083742 | 1079948
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 05 1218682 | 999831 | 1008587
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -1598 647 -20907
3. Aktivace 07 146260 83264 92268
B. Vykonova spotieba 08 883381 | 601197 691234
B. Spotifeba materidlu a energie 09 717176 482708 523831
B. Sluzby 10 166205| 118489 167403
+ Pridana hodnota 11 478058 | 478991 387716
C. Osobni naklady 12 307798 | 270187 257984
C. 1. | Mzdové naklady 13 221607 198619 187411
Odmény ¢lendm organl spolecnosti a
C.2. |druZstva 14 5209 4258 3285
Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
C. 3. | pojisténi 15 76251 63094 63447
C. 4. |Socidlni naklady 16 4731 4216 3841
D. Dané a poplatky 17 2896 2919 4428
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 18 79498 80512 71959
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
1. materiald 19 27116 5531 18145
lll. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 14113 73 2428
2. Trzby z prodeje materidlu 21 13003 5458 15717
ZUstatkova cena prodaného
F. dlouhodob.majetku a materiala 22 47710 21903 28238
ZUstatkova cena prodaného
F.1. |dlouhodob.majetku 23 11974 1461
F. 2. |Prodany materidl 24 35736 21903 26777
Zména stavu rezerv a oprav.polozek v
provoz.oblasti a komplex.ndkladl pfistich
G. obdobi 25 9891 6430 -45938
V. Ostatni provozni vynosy 26 41982 31685 33969
H. Ostatni provozni naklady 27 41915 34033 35846
V. Pfevod provoznich vynosl 28

IX




I Pfevod provoznich naklad 29

* Provozni vysledek hospodateni 30 57448 | 100223 87313

VL. Trzby z prodeje cennych papir( a podilli 31

J. Prodané cenné papiry a podily 32

VIl. | Vynosy z dlouhodobého fin.majetku 33 2647 2506
Vynosy z podill v ovladanych a fiz.osobach a

VIl. | v Ucetnich jednotkach pod podstatnym

1. vlivem 34 2647 2506
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych

2. papird a podild 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho

3. majetku 36

VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37

K. Naklady z finan¢niho majetku 38
Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych

IX. papird a derivat( 39 1798
Naklady z precenéni cennych papirti a

L. derivatd 40 24529
Zména stavu rezerv a oprav.polozek ve

M. finanéni oblasti 41

X. Vynosové uroky 42 34 858 1016

N. Nakladové uroky 43 16664 7680 4617

XI. Ostatni finanéni vynosy 44 83957 31211 14084

0. Ostatni finanéni naklady 45 47764 38567 28716

XIl. Prevod finan¢nich vynosu 46

P. Prevod finan¢nich nakladd 47

* Financni vysledek hospodareni 48 19563 -11531 -38458

Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 49 17725 20738 11579

Q. 1. |-splatna 50 17725 20738 11579

2. -odloZena 51

ok Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 52 59286 67954 37276

Xll. | Mimoradné vynosy 53

R. Mimofadné naklady 54 34

S. Dan z pfijmu mimofadné ¢innosti 55

S.1. |-splatna 56

2. -odloZena 57

* Mimotadny vysledek hospodareni 58 -34
Prevod podilu na hospodarském vysledku

T. spole¢nikim 59

*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 60 59286 67954 37242
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi pred

*** | zdanénim 61 77011 88692 48821




Ptiloha ¢. 4: Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu 2011 — 2013

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové ¢lenéni

v plném rozsahu ke dni 31. prosince (v

celych tisicich K¢)

Nazev a sidlo Ucetni jednotky:

P-D Refractories CZ a.s.

Nadraini 218

IC: 16313409 Velké Opatovice
Cislo
Ozn. |Polozka radku 2011 2012 2013
l. Trzby za prodej zbozi 01 12945 8610 7425
A Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 02 11089 11084 7110
+ Obchodni marze 03 1856 -2474 315
Il. Vykony 04 1153559 | 1062026 | 1127751
Il. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 05 1012142 | 969409| 1055961
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 43316 38279 40786
3. Aktivace 07 98101 54338 31004
B. Vykonova spotfeba 08 681451 | 642474 725143
B. Spotifeba materidlu a energie 09 555866 | 520731 579234
B. Sluzby 10 125585| 121743 145909
+ Pridana hodnota 11 473964 | 417078 402923
C. Osobni naklady 12 282867 | 260364 271068
C.1. | Mzdové naklady 13 205847 | 188671 195972
Odmény ¢lendm organl spolecnosti a
C.2. |druZstva 14 3468 3635 3549
Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
C. 3. | pojisténi 15 69681 63955 66888
C. 4. |Socidlni naklady 16 3871 4103 4659
D. Dané a poplatky 17 4003 3936 4017
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 18 70364 77366 78963
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
Il materiall 19 27758 9303 10028
lll. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 24251 5403 9564
2. Trzby z prodeje materidlu 21 3507 3900 464
ZUstatkova cena prodaného
F. dlouhodob.majetku a materiala 22 37631 26930 16484
ZUstatkova cena prodaného
F.1. |dlouhodob.majetku 23 16554 7318 77
F. 2. |Prodany materidl 24 21077 19612 16407
Zména stavu rezerv a oprav.polozek v
provoz.oblasti a komplex.naklad( pristich
G. obdobi 25 3617 -5239 3701
IV. Ostatni provozni vynosy 26 35715 42784 33241
H. Ostatni provozni naklady 27 27043 31200 25793
V. Pfevod provoznich vynosl 28
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I Pfevod provoznich naklad 29
* Provozni vysledek hospodateni 30 111912 74608 46166
VL. Trzby z prodeje cennych papir( a podilli 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VIl. | Vynosy z dlouhodobého fin.majetku 33 645
Vynosy z podill v ovladanych a fiz.osobach a
VIl. | v Ucetnich jednotkach pod podstatnym
1. vlivem 34 645
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
2. papird a podild 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
3. majetku 36
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finan¢niho majetku 38
Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych
IX. papird a derivat( 39 3644 39
Naklady z precenéni cennych papirti a
L. derivatd 40 13009 17715 38481
Zména stavu rezerv a oprav.polozek ve
M. finanéni oblasti 41
X. Vynosové uroky 42 2382 3710 3071
N. Nakladové uroky 43 5164 6326 5462
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 27482 13087 28385
0. Ostatni finanéni naklady 45 29588 29367 25256
XIl. Prevod finan¢nich vynosu 46
P. Prevod finan¢nich nakladd 47
* Financni vysledek hospodareni 48 -13608| -36572 -37743
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 49 23772 7607 1750
Q. 1. |-splatna 50 22565 7607 208
2. -odloZena 51 1207 1542
ok Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 52 74532 30429 6673
Xll. | Mimoradné vynosy 53
R. Mimotadné naklady 54 324
S. Dan z pfijmu mimofadné ¢innosti 55
S.1. |-splatna 56
2. -odloZena 57
* Mimotadny vysledek hospodareni 58 -324
Prevod podilu na hospodarském vysledku
T. spole¢nikim 59
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 60 74208 30429 6673
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi pred
*** | zdanénim 61 97980 38036 8423
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