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Uvod

Uloha podnik v trznim hospod&tvi nespdiva v uspokojovanii@dni a pateb zékaznik, ale
slouzi gedevSim Kk uspokojeni peb jejich vlastnik. Ti vkladaji do podnikani sveé
prostedky za delem jejich zhodnoceni. K zabezpei €chto cili vSak podniku nesta
pouze dokonaly investi zangr, navic musi mit stale k dispozici dostatek ztirapy mohl

financovat svoWinnost.

viv s

uchovavat vysoké peémni rezervy kryté z vlastnich zdéoj To vSak nenize byt cesta
uspsSného podnikani, nebazdatny investor jist nalezne vynosijSi investice, nez by je
ponechaval zahalet nétéch v bankéach. Finance a jejitikeni jsou proto krvi podniku, ktera
muze jeho moznosti a dynamiku zvySovat, anebo takézowat. Finaénimu fizeni proto

mezi podnikovymginnostmi nalezi kliové postaveni.

Funkci finagniho fizeni podniku je efektivni investovani podnikovyddroji, jejich
obstaravani ataké zabe#pmri jeho trvalé platebni schopnosti. Zatimco zigkév
dlouhodobych zdrdj financovani byva zpravidla zalezitosti jeho vidisinulohou finakniho
manaZera je zejména zajist kazdodenniho financovan&imych zavazk. O solventnost
a likviditu musi finakni manaZzer trvale dbat. Pomaha mu v tom plan likyidedy ziskani
piehledu o budouci fin&ni pozici, avykaz cash flow, kdete hledat ficiny pozice

sowasne.

Kde miZze podnik hledat levné viiiti zdroje financovani? A kde stasre vznikaji nefastjsi
chyby @i planovani kapitalovych ptab invesitnich projekd? Je to oblast pracovniho
kapitadlu a kratkodobych zavatxkFinartni zdroje vazané v zasobach, pohledavkach a na
béZnych @&tech sice umailji vyrobnimu a obchodnimiediteli pohodiny Zivot, na druhou
stranu zvySuji naroky na objem kapitélu, ktery ehoj poskytnuti poZzaduje odpovidajici
odmenu. V zdmu zvySovani efektivity a posilovani kongoceschopnosti podniku musi

financni manazer usilovat o minimalizaci doby obratu tinych slozek majetku.

viv s

Proto jsem si vybral pro svoji diplomovou praci gnkteré Ize zZadit mezi jeho kliove



ukoly. A sowasre informace, které jsem ziskati gpracovani teoretick&asti, mohu vyuzivat

ve sve sotasné profesniinnosti v holdingu TEDOM s.r.o.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je zhodnocenininéo fizeni konkrétniho podniku se
zantienim na oblast jeho likvidity. Realizuje spotest réjakou formu finakniho
planovani? VyuZiva k financovani &mych aktiv agresivni, umiény anebo konzervativni
piistup? Bispivatizeni likvidity k plreni finartnich citi? A jaké néstroje vyuziva v procesu
fizeni likvidity? To jsou zakladni otazky, na ktdsg moje diplomova prace ¢a pinést
odpowdi.



Ve

1. Finanéni Fizeni

Podnikovéa ¢innost se mize uskuteéinovat pouze tehdy, pokud jsou k dispozici fitsin
prostedky; jinymi slovy - provaéhi hmotného procesu musi byt financovano. Pratbhme
financni 7izeniv podniku mezi kifové ¢innosti.Radnou definici pojmu finaini fizeni je viak

mozné odvodit nejprve po vymezertkolika zakladnich pojrinz finartni terminologie.

Za perezni prostedky povazujeme v podniku fedevSim hotovost,uzné formy vklad

u peréznich ustaw ¢i ekvivalenty pewznich prostedki, jako jsou poukazky, ceniny a Seky.
Takto vymezené peiini prostedky zobrazujeme v bilanci na stéaaktiv a funguji nejen
jako prostedky k nakupu dlouhodobych aktiv, ale také jakoopik financovani &ného
provozu podniku. Zgodnikovy kapitapak povaZzujeme souhrn vSech pregki, vioZzenych
do podniku vlastniky adtiteli, které slouzi pro financovani jeho reéalnycktha Pojem
kapital tedy oznéuje to, co evidujeme v rozvaze na strgrasiv. Financni zdrojev praxi
obvykle vyzn&uji zdroje tvorby dodatmych finargnich prostedki, které podnik ziska

realizaci své produkce zacité obdobf.

Koneiné financni rizeni je ,subjektivni ekonomick&innost, zabyvajici se ziskavanim
pottebného mnozstvi pén a kapitalu ziznych finagnich zdroji (financovani), alokaci
pertz do fiznych forem nepeizniho majetku (investovani) a ra¢ovanim zisku

(dividendova politika) s cilem maximalizace trzoinoty vlastniho majetku firmy*

Osobou zodpasdnou za financovani a prowad finantniho tizeni v podniku jefinancni
manazet. Avsak vzhledem k tomu, Z&t$ina rozhodnuti realizovanych na riejjsi Grovni
podnikové hierarchie ma takeé ¢ité dopady do finaini situace podniku, neni mozné
uvazovat o vyhradni odp&anosti finagniho manazera za stav firamho zdravi podniku.
Ukol finanéniho manazera je mozné spiSe &patt v jeho schopnosti transformacgnych

rozhodnuti do finaéni situace podniku.

! Valach, JFinancni izeni podnikus. 13
2Tamtéz. s. 14
3 Kolat, P.Manazerské finance. 27



1.1. Cile podniku — zisk, cash flow, EVA

V podminkach trzniho hospaddévi mizeme rozliSovat dva zakladnfigtupy k citim tizeni
ziskové organizace. Jde o td,z4jmy stavime ip fizeni firmy na prvni misto. Prvnkistup,
ktery orientuje zagteni managementu podniku vyhr&dna akcione podniku, atedy na
nekompromisni zvySovani trzni hodnoty podniku, wamye koncept fizeni shareholder
uspokojeni zajrin vlastniki, ale také dosazeni uspokojivého uzitku dalSichteeesovanych
stran participujicich na existenci organizace jgkou napiklad zamgstnanci, ¥fitelé,
zakaznici, investo ¢i statni sprava. Tentofigtup tedy usiluje o uchovanidité stability

spole&enstvi jako celku getrg zajiS€ni udrzitelnosti rozvoje spalaosti.

Zakladni hodnototvornou kategoriiqustavuje v kontinentalnim pojetisk podniku jako
piebytek naklad nad vynosy. V anglosaském pojeti je ukazatelentSimsti vytvéeni cash
flow, tedy kladného rozdilu mezitipmy a vydaji podniku. Tvorba zisku, resp. cashwilo
umoziuje uspokojeni vlastnik organizace arealizaci rozvojovych investic, ktgséu

nezbytné pro zaji8hi trvalé konkurenceschopnosti podniku. To j@atem, pré musi byt
rozhodovani v podniku vzdy realizovanoithfgdnutim k jeho finagnim dopadm. Ukolem

financniho tizeni v podniku je pak prévhodnoceni &inkia planovanychéi realizovanych

rozhodnuti na finatni situaci podniku.

Uskali zisku jako cilového kritéria je pidzeni rozhodovani kratkodobému cili, ktery grav
zisk reprezentuje. ManaZzena rozhodujicim kritériu zainteresovani, by pairealizovali
zasadni rozhodnuti spojené s kratkadakzajimavymi vysledky, avSak sddivymi (€inky
pro dlouhodobé fungovani a existenci firmy. Totdhewpei cast&né eliminuje alternativni
ukazatel usgsnosti managementu - gemi tok (cash flow). AvSak ani tento ukazatel neber

v Uvahu klg¢ovy faktor teorie rozhodovani - stupgzika, se kterym je efekt dosahovan.

Integrujici pohled na ugpnost plgni cili podniku ndm v fipact verejné obchodovanych
organizaci prezentuji kapitalové trhy. Cena akdiguwge efektivitu plrni kratkodobych
i dlouhodobych cil organizace. U organizaci na burze nekotovanydiveme v této
souvislosti pouzit jako ukazatel hodnotu firmyavddem, pré tomu tak je, je zjigni, Ze
praw v hodnok firmy se komplexd zobrazuji veSkera rozhodnuti, ktera bykangna ve
vazk® na zakladni rozhodovaci procesy, tj. do jakyclivakts jakym efektem investovat, jak



tyto investice profinancovat, jaky nastavit fikanh mix, jak rozalit hospodésky vysledek,
kolik vyplatit akcion&im na dividendach, resp. kolik na zalkdadvazenych istovych
pileZitosti reinvestovat #pdo firmy.

V souvislosti s drazem na zvySovani trzni hodnoty podniku je nutpézornit také na
uplatiovani komplexniho hodnoticiho kritérjakonomicka p¥idana hodnota“ (déle EVA),
ktery se v ekonomické praxi podnikuchaa stale vice prosazovat. Teoreticky zaklad tohoto
kritéria Ize spabvat v pojeti ekonomického a nikoli pouz&etniho zisku. Ekonomicky zisk
je rozdilem mezi &etnim ziskem a oportunitnimi naklady. Tiedstavujicastky, které byly
ztracené tim, Ze zdroje nebyly vynaloZeny na nsjleggternativni uziti. V praxi se jedna
predevsim o Uroky z vlastniho kapitalu podnikatelets odmeny za riziko.

Jestlize tedy vtrzni ekonomice povaZzujeme za daklacil podniku dlouhodobou
maximalizaci trzni hodnoty, pak pro jeji dosahovamiisi podnik vykazovat dostate
vysokou efektivitu hospodeni (tvorbu zisku)  trvalé finar€ni rovnovaze, ktera je

projevem kvality pijatych finarénich rozhodnuti.

1.2. Strategické, taktické a kratkodobé finaréni rozhodovani

Finaréni rozhodovani v podniku i#ieme dlit na rozhodovani strategické, taktické
a kratkodobé.

Strategické finatmi rozhodovanke tyka pedevSim dlouhodobého majetku a dlouhodobého
kapitalu. Ovliviuje finartni situaci podniku na dlouhou dobu a jehoémgn jsou obtizji
realizovatelné. Proto se &tiva strategicka rozhodnuti realizuji na vrcholovévai podniku,
piipadré mohou byt vyhrazena pouze vlastinikpodniku.

Taktické finadni rozhodovanikteré souvisi s jednotlivymi fazemi vyvoje podmiknmizeme
vyvodit z notoricky znamé marketingové teorie Ziibb cyklu vyrobku. Zivotni cyklus
podniku je analogicky mozné rodid do &tyi zakladnich fazi:ist, stabilizace, krize a zanik
S kazdou zé&chto fazi jsou spojeny specifické problémy, kterérjozné s pouzitim nastioj

finan¢niho trhutesit.

4 Kislingerova, EManazerské finance. 19
> Tamtéz. s. 357



Pti zaloZeni podniku neni snadnédepwdcit investory o piméieném zhodnoceni jejich
kapitalu, i kdyZz ma podnik identifikovany ztreé fistove pilezitosti. Do hry vstupuje
predevsim faktor rizika a faktarasu. Podnik tak n&psgji cerpa kapitalové prostdky ze
soukromych zdrdj, Uvéra popr. vyuziva rizikovy kapital. Pro fazi stabilizacegdyk podnik
dosahuje optimalni velikosti vzhledem k trzninilgzitostem, je charakteristicka rovnost
odpisi a investic a podnik je v této fazi schopen kryé quoteby z vlastnich zdrdj Ve
finanéni oblasti dochazi k rozhodovani o akvizicich, ¢hzi¢i strategickych aliancich.
V obdobi krize dochazi k poklesu podnikovychijmpa bez nalezitého poklesu vydaj
a pokud se nepotiamanagementuipsnerovat aktivity podniku do rentabiésich oblasti,

pop. realizovat Usgsny prodej podniku, dojde k jeho zaniku.

S taktickym finagknim rozhodovanim bezpréstré souvisi idlouhodobé fin&ni
rozhodovani, které Ize charakterizovat jako finadet dlouhodobého majetku a trvaiésti
ob¢Zného majetku. Financovanichto investic by teoreticky #o vychazet ze zasady, Ze
dlouhodoby majetek jadba kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bikam pravidlo). Je tomu tak
proto, Ze p financovani dlouhodabvazaného majetku kratkodobymi zdroji by se podnik
mohl snadno dostat do fin&ri tisré v souvislosti se splatnostichto zdrofi. PoZzadovana
Ihata splatnosti kratkodobého majetku byva nizsi neliag za kterou dlouhodoby majetek
tyto zdroje svym fungovanim uvolni, &padny prodej tohoto majetku nebyva efektivni.

Zdroje financovani dlouhodobého majetkilishe predevSim na interni a externi. Financovani
majetku prosednictvim internich zdréjse obvykle nazyva samofinancovani a mezi zakladni
nastroje interniho financovarddimé:

- odpisy,

- nerozdleny zisk,

- dlouhodobé rezervy.

Mezi externi zdroje financovani majetku zahrnujeme:
- emitované akcie a podilové listy,
- dlouhodobé usry,
- obligace,

- leasing.

® valach, JFinancni /izeni podnikus. 202



Dlouha obratka fixniho majetku avySSi riziko jefiégmou rozhodujiciho podilu
samofinancovani na financovani fixniho majetku.céfiym prostedkem samofinancovani
jsou pak odpisy, jako peébni vyjadeni postupného op@beni dlouhodobého majetku za
urcité obdobi a jejich hlavni funkci jefgneseni hodnoty majetku do naKlaspol&nosti,
atedy zajiini prostedki na jeho obnovu. Aby mohly odpisy co n&@jji vyjadiovat
opoftebeni majetku, jer¢ba je odvozovat od ekonomické Zivotnosti odepisélia majetku.
ZAavisi tedy nejen na opebeni ve vyrobnim procesu, ale také na technickeknogu, ktery

zpiasobuje moralni zastaravani.

Pri vystavi® podniku je nejprve ziskany kapitél investovan ttmuodobych aktiv, jako jsou
pozemky, nemovitosti, stroje aifzzeni. Pro zahajeni vyroby je vSak nutné alokowalsid
prostedky zejména do nakupu &@mného majetku a profinancovani vyroby az do dokpsa

pertznich prostedki z pohledavek. Tuto oblast finarihotizeni Ize zgadit mezi kratkodobé

finan¢ni rozhodovani.

Kratkodobé finatini rozhodovanje mér riskantni, neprojevuje se zde tak vyraxfiv ¢asu
a jeho zmdny jsou snadkji realizovatelné. V zasadje ovlivréno dlouhodobym finatnim

rozhodovanim.

Do oblasti kratkodobého finaniho rozhodovani pétzejména
- rozhodovani o velikosti a strukriol&zného majetku,
o optimalizace petgnich prostedki, pohledavek, zasob,
- rozhodovani o optimalni forérkratkodobého kapitalu,
o0 obchodni Ggry, kratkodobé Ugry,
- rozhodovani o zjsobu ochrany proti riziku, které oviiuje finartné-hospodéskou
situaci podniku vyplyvajici z pohybu cen, arokovygdreb a devizovych kuirs
o terminové obchody, @pi a swapové operace.
Nejdilezit¢jSim zdrojem kratkodobého financovani jsou zavazkgbchodniho styku
(obchodni Uvry). Jsou ¥tSinou dvakrat #Si nez kratkodobéipcky od bank a ostatnich
instituci. TytéZ prosedky jsou evidovany na stralmbchodniho partnera jak@st oldZnych
aktiv — pohledavek. Z ekonomickych i praktickychivddi je v trzni ekonomice zcela

" Pavelkovéa, DRizeni podnikovych finand. 10



obvyklé poskytovani odkladplateb po dodani zboéi sluzeb. Dodavatel je pak v postaveni
vétitele, odigratel v roli dluznika. Silnou strankou poskytovabichodnich U&a neni pouze
podpora odbytu, ale zarav@osilovani konkuretni pozice dodavatele. Pokud by neprodaval
na Owr, mnohdy by vubec obchod neuz#el. Komplexni popis souvislosti sloZzek&dhého

majetku i kratkodobych zavaike sogasticasti 3.1.

V praxi se jevi Gelné rozliSovat kratkodobé financovani a financovaiEzného majetku,
i kdyZz spolu Uzce souvisi. Kratkodobé financovamé Iv uzSim pojeti povazovat za
financovani obzného majetku z kratkodobych zdrojVe skuténosti byvacast okzneho
majetku financovana i dlouhodobym kapitdlem. Stejak mohou kratkodobé zavazky
pievySovat hodnotu @iného majetku a pak dochazi k financov&sti dlouhodobych aktiv
z kratkodobych zdréj Mohou tak vznikat izné systémy financovani &mého majetku

s odlisSnymi disledky pro @zné stranky finatniho hospodani podniku.



2. Rizeni likvidity

Zatimco dosahovani zakladnichicfodniku, v podo® zvySovani trzni hodnoty spdieosti,
je nedtlitelnou odpo¥dnosti vSeckleni vrcholového managementu, pak zabeéepéditiho
cile ve forn¢ prabézného zajiBovani platebni schopnostiiZeni likvidity) je jadrem
finanéniho fizeni a odpo¥dnosti finakniho manaZera. Problematikidzeni likvidity je
z hlediska terminologického v liter&ggipopisovanaiznymi pojmy:

- fizeni hotovosti,

- fizeni cash flow,

- cash management,

- fizeni likvidity,

vzdy se vSak jedna o prowdd ¢innosti vedoucich k udrzeni trvalé likvidity sp@esti, tzn.

udrzeni schopnosti vzdy hradit své zavazky a gaitiéby?.

Jednotlivécasti podniku generujifpmy a vydaje a ukolem fin&niho Utvaru je udrZovat
mezi pozadavky na vydaje pgmich prostdki a jejich @ijmy rovnovahu. Sotasré ma za

cil minimalizovat naklady na udrzeni likvidity. Zakini rovnic&izeni likvidity vypada takto:
co=Cl+CP

kde COjsou vydaje (Cash Outgoings),
Cl — prijmy (Cash Income),
CB — zistatky hotovosti (Cash Balances).

Zachovani této rovnovahy je nezbytné pro udrZeabikty podniku. M& vSak také své
naklady, které souvisi s alternativnim uzitidstatki hotovosti. Finosem z drzeni péanich
zastatka je pohodli likvidity, podnik vSak ztraci vynosyprojekii s vysokou rentabilitou
(jako je rozSieni vyroby, uvedeni nového vyrobku, akvizice komkuini spolénosti atp.).
Ztraci vSak i vynosy z investic na stejné hl&diizika, které reprezentuji Uroky ze statnich
pokladnénich poukazek. Mezni hodnota likvidity s rostouecimoZzstvim drzenych péanich
prostedki kleséa. Proto bude fin&ni manazer usilovat o rovnost mezni hodnoty likyidi

a uSlého uroku.

8 Kislingerova, EManazerské finances. 481
® Tamtéz. s. 481



Alternativnim progstedkem zajigini likvidity (k drzeni hotovostnich tstatki) mohou byt
necerpané usrové linky, které jsou sjednany préipad gechodného nedostatku hotovosti.
Perézni Ustavy je fevazr nabizeji ve form kontokorentnich (&ri, pop. prostednictvim
schvélenych &rovych ramé. Tyto moznosti byvaji podmény vztahem banky a konkrétni

spoleé&nosti a také situaci na kapitalovych trzich.

Rizeni likvidity je prezentovano celym souboretinnosti, opateni a rozhodovani.
Spole&nym cilem &chto proces je dosaZeni celkové efektivity a dodrzefif@reného rizika
prostednictvim nasledujicich charakteridttk

- Uhrada z&vazZkv terminech splatnosti,

- eliminace souéhu kratkodobych {jcek a finagniho majetku,

- Uroteni veSkerychistatki financniho majetku,

- minimalizace naklail na kratkodobé financovani a maximalizace vymw$&nartniho

majetku.

Zaklademrizeni likvidity je tedy pedevsim ziskaniiphledu o aktualni acekavané finaéni
pozici v jednotlivych oblastecttizeni firmy (obchod, provoz, investice a finance)e a
podmiréno kvalitou kratkodobého a dlouhodobého planovamngku. Klicovym nastrojem
fizeni likvidity je pakplan likvidity , ktery informuje o disponibilni hotovosti v budoasti.
Plan likvidity obvykle vychazi z rozgti, které jednotlivé oddeni firmy gipravuji. Zatimco
rozpaity se zpravidla sestavuji pro dlouhodobéradstdobé obdobi, praizeni likvidity je

nezbytné fipravovat plany likvidity i pro velmi kratké obdabi

Samotnéfizeni likvidity je mozné si igdstavit jakotfizeni parameir jednotlivych slozek
majetku a zavazks gihlédnutim k jejich dopadu do finani pozice podniku. Vychodiskem
je sestaveni planu likvidity a na zaktapho celkového finamiho salda je nutnéfifimat
korelkeni opateni k udrzeni finafmi stability podniku, fpadré vyuzit volné finagni

prostedky k investicim do rentabilnich projékt

2.1. Plan likvidity

Rozpaty se vytvdeji na zaklad Ucetnich princifi: v oblasti provoznichifjma se rozpoty

zabyvaji kategorii vyfakturovanych prodeja obdobs se v oblasti vyddj zabyvaji vysi

1% Kislingerova, EManazerské finances. 484
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spotebovanych zdrdj bez ohledu na terminy jejich Ghrad. Proto je puoiigby fizeni
likvidity nutné upravit jednotlivé typy rozgta tak, aby mohly zarove slouzit potebam
fizeni likvidity. Pro tyto pdeby je mimo ¢ekavanych provoznichiigma a vydaji nezbytné

znat i @ekavané fijmy a vydaje z investni, finartni a mimdgadnécinnosti.

Tvorba a aktualizace planu likvidityibe probihat na bazi klouzavého planovéni ramci
kalend@&niho obdobi. B klouzavém planovani se roluje’gel sebou konstantni planovaci
horizont nap. jednoho roku. Naopak v ramci kalendi@o obdobi se et planovacich

period v pfibhu planovaciho obdobi postupsnizuje™

Vychozim prvkem rozp#iu je stanoveni UrowntrZzeb z provozniéinnosti v jednotlivych
obdobich. Pro planovani skatgich @ijma musime trzby upravit nejen o doby splatnosti
vystavovanych faktur, ale také eéepokladané prodleni s dhradamijpadré o definovani
velikosti nedobytnych pohledavek. Obdélwmori vydaje z provoznéinnosti, které je mozné
rovnéz odvodit z rozp&ti, rozhodujicicast celkovych vyddj Vzhledem k tomu, Ze vydaje
spojené s witym typem naklad budou mit stejnou charakteristiku, je vhodné, aigly
planované vydaje sestavovany v obdobné stiekfako planované naklady. Konkrétni
struktura rozpétt je zavisld na zvyklostech konkrétniho podniku arakteru jeho
podnikatelské&innosti. Obvykle vychazi zakladni struktura ro#jpoz vysledovky, ktera je

v uréitych polozkach rozgénaci zuzena na zaklg&dpodnikoveho kalkukniho ¢leneni.

Rozdilem planovanych néklad vynos od gijma a vydaji je mozné doplnit plan likvidity
o stav provoznich pohledavek a zaazRro sestaveni celkové finam pozice je nutné do
planu zahrnout i dalSi ipmové a nakladové polozky souvisejici s invasti finargni
a mimdadnoucinnosti. Takto vytvéeny plan likvidity slouzi v dlouhodobém aexirédobém
obdobi jako zaklad pro tvorbu prognézy hotovostrizige, integrovah vyjadienou
prostednictvim vykazu cash flow.

V obdobi kratSim neZ jeden ésic neni prakticky realizovatelné dodrzet planovani
financni pozice formu &etnich vykas. Je vhodné sestavovat plan likvidity formou talyulk

kterd prostym zgisobem zobrazuje poloZkyipnu a vydajfi planovaciho obdobi.

1 Freiberg, FFinanéni controlling — koncepce finani stability firmy.s. 69
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2.2. Solventnost a likvidita

Podnik mize byt vyalecny, a gresto nemusi mit disponibilni fin&m zdroje. Napiklad bude
mit piiliS mnoho zasob anebo poskytne zakammilsplatnosti, které jsouritis velkorysé.
Podnik je solventni (schopny placeni), jestlize da@sta&ujici aktiva (hotovost, zasoby,
pohledavky atd.) na pokryti svych pasiv (zavazkyitglom, pijcky atp.). Solventnost tedy

piedstavuje bezprastdni platebni schopnost hradit své splatné zavazky.

Nema-li podnik dostatmé kryti, jde o insolvenci. Pokudgsto obchoduje nadale, dopayist
se odpowdné osoby trestnéh@inu. Podnikajici fyzické osoby jsou ze zakona vzdy
odpowdné za své zavazky vzniklé podnikanim a za jejgolojeni rdi i svym soukromym
majetkem. Obchodni spd@leosti maji zpravidla omezenou odgdwost, podilnici fjdou

v ptipad® neusgchu v podnikdni maximéatno svoje investice. AvSak pokud se prokaze, Ze
statutarni organy spaieosti neEly informace, a festo spolénost dale podnikala za

insolvence, pak jsou dané fyzické osoby odpioy také osobh

Samotného pojmu likvidita se pouZziva v litetatwe dvojim vyznamu:

- jako vlastnost majetkovych sloZzek podniku byt vitemére lehce pouzity jako
platebni progedky anebo na platebni priesiky fevedeny — tedy jako likvidnost
jednotlivych slozek majetku,

- kuritému okamziku dany vztah mezi disponibilnimi platémi (resp. o&nymi)

prostedky a splatnymi zavazKy.

Druhé z vySe uvedenych pojeti je ve fitiah analyze reprezentovano piesinictvim

ukazatel likvidity.

2.3. Ukazatele likvidity

K zakladnim porrovym ukazatéim finarcni analyzy (FA) nélezi ukazatele likvidity, které
odvozuji likviditu podniku od pogru kratkodobych o¥nych aktiv a kratkodobych pasiv,
piicemz za kratké obdobi se povaZzuje obdobi splatpostiedavek a zavaikdo jednoho

roku. Ukazatele likvidity powtuji v citateli to, ¢im je mozno platit, s tim, co je nutno ve
jmenovateli zaplatit. Podle miry jistoty, jakou polijeme od tohoto &eni, dosazujeme do

Citatele majetkové slozky rozvahytnou dobou fenmenitelnosti na penize.

12\Wohe, G.Uvod do podnikového hospadévi.s. 418
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likvidni je dlouhodoby majetek, ktery v této sodwii wibec neuvaZzujeme. Obvykle
rozliSuje FA ti stupre likvidity ™
- likvidita prvniho stup# - perézni (okamzita) likvidita:
= finantni majetek / kratkodoba pasiva
- likvidita 2. stupr — pohotova likvidita:
= (kratkodobé pohledavky + finami majetek) / kratkodoba pasiva
- likvidita 3. stuprt — k&Zna likvidita

= (zasoby + kratkodobé pohledavky + fisahmajetek) / kratkodoba pasiva

Ukazatel okamzité likvidity ¥ zcela nekompromisnschopnost podniku hradit zavazky
pereznimi prostedky a jejich ekvivalenty, které jsou k dispozichetovosti, na &nych
Gctech, pop. ve formeé cenin a kratkodobého finamiho majetku. Obvykle se uvadi
minimalns 20% hodnota likvidity 1. stugn’.

Pohotova likvidita dopuje do citatele polozku kratkodobych pohledavekgim je tento
podniku neni jeho vysSi hodnota vyhodna, jelikozrjginacast ok¥zného majetku vazana ve
form¢ pohotovych prosedki, které nefinaSeji Zadny urok, a tim sniZuji celkovou vynosnos
vloZzenych prosedki. Je @elné odstranit zitatele obtiz& vymahatelné a pochybné
pohledavky, jelikoz by neopraere zvySovaly jeho hodnotu. Za bezpeu Urové je

povaZovana hodnota tohoto ukazatele na trovni 1,6

Ukazatel Bzné likvidity vyjaduje miru pokryti kratkodobych dlihobéznymi aktivy.
Poskytuje tak cennou informaci o bezpesti investic pro kratkodobé&titele podniku. Jeho
vypovidaci schopnost je vSak vyré&zmovlivnéna strukturou kratkodobych aktiv, kdy
piedevsSim u z4sob e trvat porarné dlouho, nez seipmeni v penize, nebomusi projit

celym vyrobnim cyklem. Zafmétenou vysi tohoto ukazatele se povaZuje interval]s¥.

13 Grunwald, R., Holékova, J.Finanéni analyza a planovani podniks.. 64
1 Tamtéz.

1> Tamtéz.

® Tamtéz. s. 66
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2.4. Vykaz cash flow

Dulezitym elementem finamiho fizeni, ktery bezprogdre souvisi se zji®vanim likvidity
podniku, je vykaz pefznich toki, resp. cash flow. Rozborem jednotlivych @amich toki I1ze
posoudit Urove financniho fizeni &etni jednotky a zhodnotit souhmrvyvoj peréZznich
prostedki za gislusny casovy Usek. Sestavenyepled o pe&nich tocich mize pomoci
odhalit chyby ve finatnim fizeni &etni jednotky afpadré se €chto chyb v budoucnu
vyvarovat. Z udaj uvedenych vifehledu o peg¢nich tocich Ize dale usuzovat, jaka je
schopnost danécatni jednotky vytvéet finaréni piebytky, splacet zavazkyi financovat

porizovani majetku z vlastnich zdtoj

Koncepce vykazu je zaloZena ndijppech a vydajich a vychazi ¢asového nesouladu
hospodé&skych operaci a jejich fingniho zachyceni, tedy z rozdélinezi naklady a vynosy na
jedné stradé a @ijmy a vydaji na strahdruhé. Vykazy cash flow t¥dv trznich ekonomikach
vyznamnou sotast externi iinterni analyzyigdevSim u kapitdlovych spdleosti, nebo
umoziuji komplexni deskripci a vyhodnoceni figah pozice podniku, resp. zm ve
finansni pozici podniku v dané perist. MaZe tak vysutlit situaci, kterou wkteif
podnikatelé obtizh chapou, ato - ptocetni jednotka vykazuje zisk, ale nema penize

(ptipadre naopak).

Samotny pojem cash flow je pouZivandkalika vyznamech. Jednak je pojimstatickyjako
volna zasoba pem, ktera je k dispozici. Na strarninvestora vSak jde dynamické pojeti
a vyuziti cash flow jako potencialni, budouci, adatelny vynos, ktery e investor ziskat
v pifpads, ?e by investoval do podniki Rozeznavame tedyetrospektivni cash flow
v podolg vykazu zobrazujiciho toky p&mich prostdki abudouci cash flowktery je
orientovan na prognézu p&mich toki v ramci finagniho planu a slouzi k identifikaci
a odstréaovani uzkych profii v likvidité, pripadre k hodnoceni finatnich dopad

investenich gilezitosti.

Ceska legislativa neuklad&etnim jednotkam, narozdil od rozvahy a vysledovikykéz
ziski a ztrat), povinnost sestavovat vykaz odferich tocich. Pouze dle § 18 odst. 1 Zakona

¢. 563/1991 Sb. odgetnictvi, v platném zimi, mize &etni za¥rka zahrnovat takérphled

VVVVVV

" Freiberg, FCash-Flowizeni likvidity podnikus. 15
18 Kislingerova, EManazerské finance. 47

14



informace o peg¥nich tocich, a to zpravidladleréni na provozn€innost, investini ¢innost
a financovéni, kde:

- provozni¢innosti se rozumi zékladni wldéné cinnosti podniku,

- investEni ¢innosti se rozumi gzeni a vyazeni dlouhodobého majetkuiigmdreé
¢innosti  souvisejici s poskytovanim diir, pajcek avypomoci, které nejsou
povazovany za provozginnost,

- finan¢ni ¢innost Fedstavuje takovéifpady, které maji za nasledek &y ve velikosti

a slozeni vlastniho kapitalu a dlouhodobych,ipokratkodobych zavazk

Informace z tohoto vykazu podavajiepled o tom, kterd &nnosti &etni jednotky finesla
penize, a kterd naopak penize@pava. Zdrava detni jednotka by mla vydklat na swj
provoz hlavni ¢innosti, coz by mly ukazat kladné petini toky z provoznicinnosti.

V investini ¢innosti |ze dekavat zaporny peédni tok a znamena to investice do rozvoje
firmy. Kladny perZzni tok by naopak mohl ukazovat na rozprodavanetkaj Peazni tok

v ¢asti financovani ukazuje, zdaeini jednotkacerpa U¥r, ¢i ho naopak splaci, vyplaci

dividendy, nebo naopak posiluje vlastni kapitalgzesmi vklady.

Koncipovani vykazu pefinich toki je zaloZeno na datech charakterizujicich uskwted
finanéni a investini procesy v podniku. V praxi je zdrojem vykazu pigdvy etni systém,
aproto je mira jeho pravdivosti zavisla nauaggbu a kvalit zaznamu uskuteénych
financnich ainvestinich toki, atedy schopnosticétnich dat odrazet re&lnfinancné
hospodéské procesy v daném podniku. Podstatou koncepgniatvi je vykazovani
hospodéského vysledku na akrualnim principu, pro kteryingznamna doba realizace fok
plateb, ale uplauje se zde nakladéwynosovy realizéni princip, nezavisle na okamziku
uskuté&nénych plateb. Naklady a vynosy se v podvojnéfetiictvi zobrazuji dsledré podle

principu Wcné atasoveé souvislosti naklada vynos s EZznym obdobim.

Osou w@etniho systému je rozvaha, ze které je mozné poékdtedujiciho obrazku odvodit

vykaz ziski a ztrat i vykaz cash flow.
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Vykaz Rozvaha Vykaz
cash flow Aktiva Pasivi ziskl a ztrat

Pasateini
stav Vlastni

pergznich kapital Naklady
prostedki

Vydaje Majetek Vynosy

Cizi
Kapia
Frimy Zisk
Konesny sta: ||=>
stav Pergzni Zisk <*
persznich > prostedky
prostedki

Obréazek 1 Odvozeni vykaz rozvahy’

Vykaz ziski a ztrat vys¥tluje proces tvorby zisku jakadipistku viastniho kapitalu t¥@iho
soudst pasiv. Vykaz cash flow analogicky skytéingg vyswtleni zmeény pergéZnich

prostedki tvoricich sodast aktiv.

V hospodéském procesu dochazi neustale k pohybu hodiidggrnpz Ize identifikovattyrti
zakladni typy hospodskych transakcf?

1) Ovlivauji stav pesznich prostedki, avSak neovliiuji zisk (nap. splatka Ggru).

2) Jsou ziskow (cinné, neovliviuji perezni prostedky (tvorba rezerv)

3) Jsou ziskow i financné Gcinné (trzba v hotovosti).

4) Neovliviwji ani zisk, ani petgni prostedky (@idél do rezervniho fondu).

Pouze transakce 1 a Begstavuji toky pedznich prostedki v podolé prijma a vydaji, a jsou
tedy spojeny s inkasem nebo vydajemdiench prostedki.

Prehled o pe&Znich tocich mize byt vykazovaniimou metodou (sledovanfipni a vydaji
za dané obdobi) nebo rfépou metodou (pomoci transformace zisku a dalSicloZzek
vykazu ziski a ztrat a rozvahy do pé&mich pohyl), piicemz vzhledem k natoosti gimé

metody se praxe obvykle pidzlje sestavovani vykazu metodou figmu.

Priklad moznéhoreSeni pehledu o pegZnich tocich neffmou metodou je uveden casti

3.3.1. Ceského getniho standardu pro podnikatete 023 — Prehled o peénich tociclf:

9 Freiberg, FCash-Flow fizeni likvidity podnikus. 38
2 Tamtéz.
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Ucetni jednotka mize zvolit podrobijsi ¢lenéni polozek pehledu o pefznich tocich nebo

k jednotlivym syntetickym poloZzk&dm, u kterych tovaduje za vhodné, a uvede vysivky.

Pro sestavovani vykazu vetsing pripadi nest&i informace zrozvahy a z vysledovky,
v n¢kterych gipadech je nutnéerpat ze syntetickych a&kdy také z analytickychaia hlavni
knihy.

Alternativni pojeti vykazu cash flow, ktery ummge sledovat dopady zm hospodgskych
operaci na peizni toky, je vykaz o zdrojich a uziti fondu. Pojgimnd” je tfeba chapat tak,
jak je chapan ve finani analyze: obeénjde o souhrn &kolika poloZzek aktivéi pasiv,
piipadré o rozdil souhrnu vybranych polozek kratkodobyctivaka strag jedné a souhrnu
vybranych poloZek kratkodobych pasiv na strdruhé ¢isty fondf?. ,Zdroj* fondu oznauje
vSe co zvySuje fond, ,uZziti“ vSe co ho snizuje. deegitom jen o zachyceni z&n velikosti

'''''

Mozny zpisob jeho sestaveni je uveden v podkapitole 3.2.

2L Finareni zpravodaj 11-12/1/2003
22 Kolat, P.Manazerské financas. 140
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3. Kratkodobé financovani

Ukolem finartniho manazera je fifimat kratkodoba i dlouhodoba finem a investini
rozhodnuti v souladu se stanovenym dlouhodobymmcipedniku. Dlouhodoba fingni
rozhodnuti, jako je kapitalovy rozpet a volba kapitalové struktury, se obvykle tykaji
dlouhodobych aktiv nebo zavarlka zavazuji zpravidla firmu k &tému sn&ru ¢innosti na
nékolik let”. Priibszné zajigovani platebni schopnosti podniku je viadkdevsim otazkou
kratkodobého finatniho rozhodovani, které jefippzert dlouhodobym rozhodnutim

ovlivnhéno.

Kratkodobé investini rozhodovantesi dva zékladni problérty
a) kolik by firma méla investovat do pracovniho kapitalu,

b) a jak investovat d@asnou hotovost.

Investice do kratkodobych aktiv mohou byt alokova@wynasledujicich slozek kratkodobych
aktiv:

- zasoby,

- pohledavky,

- financni majetek.

Jejich vySe a struktura je oviigvana pitbéhem vyroby, nakupu a prodeje a kazda slozka ma
ve vyrobnim procesu svoji &itou roli. Zasoby umaiuji predevsim plynulou vyrobu i prodej,
pohledavky usnadiji obchodni styk a pragdnictvim finakniho majetku podnik zejména

realizuje zejména platebni styk.

Kratkodobé finatini rozhodovaniesi problém, z jakych kratkodobych zdrapvestice do
pracovniho kapitalu financovat. Pokud odhlédnemedtmlihodobych zdrdj financovani,
které jsou pednmetem strategickéhdi taktického finakdnihotizeni, existuje celéada zfisohi
a instrument kratkodobého financovani. Zadklavni skupiny Ize ozrd:

- zavazky,

- ostatni kratkodobé zdroje.

% Brealey, R. A., Myers, S.d.eorie a praxe firemnich finand. 805
4 Kolér, P.ManaZzerské finance. 117
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Kazdé od¥tvi ma standardni @évové podminky, které usnaudiji obchodni styk dodavateh

a umouji solventnim odératelim urity odklad platby, atedy udrzovat ditou vysSi
zavazki. To je zakladni zjsob kratkodobého financovani, kdy se &dbel stava &titelem
dodavatele. Za platbyied terminem splatnosti mohou nabizet dodavateld,skteré maji
moznost vyuZit odirateli disponujici dostatkem fin&nich zdrofi. Pro sniZeni rizika mohou
byt obchodni zavazky zaj&ty formou sminky, ktera nize jako cenny papir dale slouzit jako
zdroj kratkodobého financovanéiitele.

Ostatni zdroje kratkodobého financovani lze nal@gddevSim na peinim trhu. D¢
nejobvyklejsi formy ziskavani kratkodobych zdraja pegznim trhu jsou kontokorentni
bankovni G¥r a standardni bankovni &%°. Kontokorentni Giry byvaji kratkodobé povahy
a jedna se fakticky o maximé&lrpovoleny debet nachném @tu, ktery je mozno vifpad
potreby icast&ne vyuzit. BEZné Uvry byvaji poskytovany kratkodelxi stredredobs, kdy je
sjednadna pevnéastka, splatky i urokova sazba poskytnutéheéruilvBanky pro pdéleni
avéru obvykle poZaduji &§akou formu jeho zajigni, které Ize vyuzit proifpad nesplaceni

avéru ze strany dluznika.

DalSi formou kratkodobého financovani je financdvamohledavek formou postoupetii
odkupu pohledavek. Postoupeni je olégorodej pohledavky za Uplatu jinému subjekiimz
dojde ke zmn¢ veritele. Pokud dochazi na zakiadmlouvy k pravidelnému postupovani
kratkodobych pohledavek finami instituci, nazyvame tuto metodu faktoring poBlesk.
Obdoba faktoringu v oblasti odkupu dlouhodobychiedsedobych pohledavek vzniklych
vyvozem je forfaiting.

3.1. Role pracovniho kapitalu
Pro zajis¢ni plynulé vyroby v podniku je nezbytné udrZzovatitou vysi olEZnych aktiv
(OA). V literature se lze setkat s§znymi definicemi jednotlivych pojiin souvisejicich
s pracovnim kapitalem. V této préaci budu nadale Zimat jejich obsahovou népldle
nasledujiciho vymezeni, které odpovida rozvahoviidesloZzek olkzného majetku (mimo
dlouhodobych pohledavek) a kratkodobym zavazi:

a) pracovni kapital (PK) = zasoby + pohledavky + figrarmajetek,

% Kolét, P.Manazerské finance. 176
% Kislingerova, EManazerské finance. 383
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b) gisty pracovni kapital{PK) = pracovni kapital — kratkodobé zavazky,

c) nefinareni pracovni kapital (NPK) = zasoby + pohledavky.

Pro pgesny vypdet pracovniho kapitdlu neni mozné automaticky opsegt jednotlivé
polozky. Je nutné zvazit, zda jejich obsaltrné souvisi s pracovnim kapitalem a k tomu

velmi dol¥e poslouzi analyticka evidence v raméetiniho systému.

Nejvice vyuzivanou charakteristikouddmych aktiv a pasiv jéisty pracovni kapital (dale jen
CPK), ktery se vyuzivaipiizeni vyvoje finatini situace podniku s orientaci na jeho likviditu.
Ma-li byt podnik likvidni, musi mit k dispozici &itou vy3i relativié volného kapitalu &PK
pak nabyva kladnych hodnot. Tertedstavuje ,finatini polst&“, ktery firm¢ umoziuje
pokratovat vcinnosti iv gipac, Zze by ji potkala &aka nepizniva udalost, jenz by si
vyzadala netekavar vysoky vydej petznich prosidki. Pokud by naopak byCPK
zaporny, pak by dlouhodoby kapital byl niz3i nebutlodoba aktivaCéast dlouhodobych
aktiv by byla kryta kratkodobym kapitalem a hroziby, Ze kvili spldceni kratkodobych

zavazk bude nutné rozprodavat dlouhodoba aktéaz by se likvidovala podstata podniku.

A P A P
Dlouhodoba

aktiva Dlouhodoby

3 kapital

CPK
Ohszné v
aktiva

Kratkodoby

kapital

v v

Obrézek 2 Pohled manaZera versus pohled vlastrillaiku naCPK?’

Jak ilustruje obrazek, existujitané interpretaceCPK z pohledu vlastnika a finamiho
manaZera. Pro fingniho manaZera ipdstavuje CPK ¢ast ol¥Zzného majetku, ktera je
financovana dlouhodobym kapitalemizgstavuje tudiz relati¢nvolny kapital, ktery snizuje
rizika podniku, a jehoZz manazeyuzivaji k zajis¢ni hladkého prbéhu hospodéskécinnosti.
Tento polStavSak rgco stoji, nebt cena dlouhodobého kapitalu je vySSi nez cena &Mapit
kratkodobého. Z pravésti obrazku je patrny pohled viastnika podnikerk€PK povazuje
za rozdil dlouhodobych zdifop dlouhodobych aktiv. Vlastnik podniku vidi, v ¢ak rozsahu

2" Kolat, P.Manazerské financs. 119
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lze zamgnit drahé dlouhodobé zdroje zdroji kratkodobymegwziit tak financovani, a zvysit
tim své bohatstvi. Proto je ptavovednost P hospodéeni sCPK jednim ze zékladnich

kritérii hodnoceni manazerské @Sposti.

Pro &ely fizeni pracovniho kapitalu jéeba rozliSovat jeho trvale vazané slozky a slozky
docasné. Nafiklad zasoby jsou povazovany za kratkodoba aktivdak z rozvahy je patrné,
Ze u plynulé a nesezonni vyroby jejich hodnota yikeklesd pod éitou Urovei, kterou
muzeme oznéovat jako trvale vazanou sloZzku zasob. Obdolmohou existovat i na stran
pasiv zavazky trvalého charakteru, které jsou spogetrvalymi zasobami a sluzbami. Pokud
budeme obdobnym Apobem sledovat i ostatni poloZzky pracovniho kapifd delSi dobu,
lze zjistit, Ze kapitalova pit#ba ma trvalou sloZku odpovidajici trvale vazanymiZzoym
aktivim, a zbytek kapitadlové p@by kolisa v souladu s kolisanimeéahych aktiv. Pokud

k tomu gicteme ikapital vazany v dlouhodobych aktivedDA| za pedpokladu w#stu
podniku, dostanemefikku celkové kapitédlové ptgby (CKP) podniku ilustrovanou na
nasledujicim obrazku. Basny kratkodoby majetek vznika usledku neefektivnostiizeni
n¢kterych sloZzek pracovniho kapitalujepzasobenim se v dbbvyhodnych cen vstup

narazovym zvysenim objemu vyroby, sezonnimi nabgmi vlivy.

0

Obrézek 3 Kivka celkové kapitalové paby a rizné strategie jejiho financovahi

2 Kolat, P.Manazerské financas. 123
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Celkové kapitadlové peeby mohou byt uspokojovany dlouhodobym, nebo kidkgm
financovanim, a z obrazku je patrné,A€P kolisa kolem ufitého trendu. Fmka DA udava
kapitalovou patebu vazanou v dlouhodobych aktivech¢asovém okamziktje jeji hodnota
dana bodenC. Usetka AC udava okamzitou kapitalovou pebu na financovani celkovych
ob¢znych aktiv, pitom Use€ka BC ilustruje trvalou sloZku aiZnych aktiv a usga AB jejich
dotasnou slozkuCarkované fmky v obrazku znazéuji étyfi mozné typy investnich
strategii.

V piipact (1) financuje firmacast trvale vazanych ébnych aktiv z kratkodobych zdroj
atoto pojeti byva ozwano jako agresivni pristup. V piipadt (2) dochazi k souladu
dlouhodobého kapitélu a hodaatiouhodobych aktiv &etre trvalé sloZzky obzného majetku.
Tato strategie se ozfige jako umirnény pristup k financovani kapitalové prgby. Za
konzervativni je mozné oznat piipad @), kdy firma stida periody nedostatku agbytku
hotovosti z dlouhodobych zdiojV dobach pebytku je v roli ¥fitele a v dobach nedostatku
je vroli dluznika (vy@jcuje si hotovost). Ribéh dlouhodobého kapitalu dlefipmky (4)

piedstavuje stalyigbytek hotovosti, ktery musi firma vhagdmvestovat.

Ktera z vySe uvedenych strategii je optimalni, g&ua vice faktorech, je aléeimé, Ze pro
minimalizaci podnikového rizika bude pro firgmiho manazera ndijigemrejSi varianta 4).
Cast pracovniho kapitalu v3ak nepochybnebude efektivé vyuZzita a podnik nebude
maximalizovat suj zisk. Steji tak neniiZze platit, ZeZim mér¢ pracovniho kapitalu, tim lépe.
Tento [Fistup je spojen svysokou mirou rizika é&za vést k chybnym rozhodnutim
poSkozujicim podnikani.

3.2. Fondoveé pojeti vykazu cash flow

Alternativu k vySe uvedenému vykazu cash flow, kb zobrazuji veSkeré hospesie
transakce ve vztahu k likvidit predstavuje vykaz sestaveny v tzv. fondové pédéondova
koncepce se naopak zaklada na diverzifikaal fikancnich prostedki vzhledem k likvidig.
Z&kladem této koncepce jecitym zpasobem definovany finani fond, vyjadujici likviditu
podniku. Ve vykazu se pak zachycuji fidan toky ovliviiujici finaréni fond (likviditu)

v daném obdobi. Nejdeipm jen o zachyceni z&n likvidity, ale gredevSim o kauzalitu této

vvvvv
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v SirSim slova smyslu. Jiz nejde fijmy a vydaje pe¢¢nich prosiedki, ale o pijmy a vydaje

prostedki finantniho fondu?®

V literature se lze setkat §znym pojetim finatinich fondi, vzajemi se od sebe vicé

mere liSicich. Obec# Ize vymezit finagni fondy jako uéity souhrn kratkodobych polozek

majetku a finatinich zdrofi a Ize charakterizovati zakladni typy finatinich fondh.

1)

2)

3)

Cisty pracovni kapital —ipdstavuje népstji vyuzivany ukazatel, a je vyjéen jako
rozdil celkovych oBznych aktiv a celkovych kratkodobych diuha obsaho¥
odpovida pedchozi podkapitole. S ukazatelefiPK jako mirou likvidity je v3ak
nezbytné zachézet velmi olsetr®, protoZze mezi jeho vySi a mirou likvidity
neexistuje identita. JelikoZ integruje veSkeré&zmia aktiva, mze zahrnovat i polozky
malo likvidni ¢i dokonce trvale nelikvidni. Jakoftiflad lze uvést nedobytné
pohledavky, trvale vazanaiast pohledaveki zasob a podokin

Cisté pewzré pohledavkové finami fondy — pedstavuji mezi krajnimi formami
financnich fondi sttedni cestu. # vypocétu se z obznych aktiv vyl@uji zasoby, pop

i nelikvidni pohledavky (nedobytné, dlouhodobé apddasivni polozky tohoto fondu
obsahuji kratkodobé zavarkici dodavateim, finartnim institucim, statu, ijaté
zalohy, ostatni kratkodobé zavazkyraghodna pasiva.

Pergézni finartni fond — na stranaktiv obsahuje pouze nejlikvigj$i podobu majetku
— perezni prostedky (hotovost a prastdky na BZznych &tech) a v skterych
modifikacich obsahuje také pgmi ekvivalenty (Seky, seénky, kratkodobé
terminované vklady). Vyhodou tohoto typu ukazatglenezavislost na &@tnich
ocaiovacich technikach, e vsak byt ovlivin ¢asovym posunem plateb ve vztahu
k okamziku zji§ovani likvidity (zadrzenim nebo naopakiv@jSim uskuténénim

plateb).

Pro analyzu likvidity podniku maji velky vyznam armace popisujici jevyi transakce,

které

generovaly zémy finantniho fondu. Chceme-li rozpoznatiiginy, které vedly

k vysledné zmin¢ financniho fondu, musime provést analyzich slozek, které na jeho

velikost pisobi. Bhem utitého obdobi dochazi vlivem probihajicich hospekich

? Freiberg, FCash-Flow fizeni likvidity podnikus. 74
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transakci ke z#né¢ hodnoty finainiho fondu. Zmina likvidity ¢i finanéniho fondu
v ¢asovém intervalu (t, t-1) je pak dana vztahem:
AR = Rt — Fea

kde AFsje zména finargniho fondu (likvidity) véasovém intervalu,
F« je hodnota finaéniho fondu na konci tohoto intervalu,
Fr.1 je hodnota finainiho fondu na zgtku tohoto intervalu’®

Analyzu znény likvidity je mozné zalozit na bil&ni rovnosti aktiv (A) a pasiv (P). Obdobn
musi platit pro jejich z&énu v ukitém obdobiAA = AP. Ri rozcleni struktury aktiv a pasiv
na polozky, které jsou seasti finagniho fondu (index f), a na polozky, které nejsoucésti

finanéniho fondu (index nf) izeme rozveést bilami rovnici na vztah:
AA; + AAns = AP + APy

Kazdou z &chto polozek aktiv a pasiv ve své Vnit struktde mizeme vyjadit z hlediska

jejich prirastki (+) a Ubytki (-), které zgsobily jeji celkovou zrnu:
Af(+) - Af(-) + Anf(+) - Anf(-) = Pf(+) - Pf(-) + If(+) - Pf(-)
Formalnim pevedenim fondovych polozek na levou stranu rovaiiskavame pohled na

piirastky a ubytky finadniho fondu. Obdobhnefondové polozky na pravé stéarovnice
vyjadiuji zdroje a uziti finatniho fondu:

\Af(+) + R(*‘)} _ \(Af(-) + pf('))J — \R‘f(+) + Anf(-j _ \(Fr)ﬁ(_)"' Anf(+))
. Y , Y Y . Yv_ B
prirastky Ubytky zdroje uziti

Ok¢ strany rovnice fedstavuji zmanu finartniho fondu. Leva strana ukazuje vyhradn
polozky, které tvéi obsahovou naplfinancniho fondu a vyjatiije zménu velikosti likvidity
v jeji vnitini struktde. Prava strana rovnice obsahujicipy zmeny finantniho fondu

znézorgnim polozek zdrdj a uziti finatniho fondu.

% Freiberg, FCash-Flow sizeni likvidity podnikus.77
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Prevedeme-li kazdou ze stran rovnice do hitdho vyjadeni, obdrzime dva vykazy cash
flow sestavené na fondové bazi, z nichz kazdy &ysie zmenu daného fondu odliSnym
Zpasobem.

A) Pravou stranu rovnice reprezentuje vykaz cash floav bazi finatiniho fondu

(hospodé#sky vysledek je v§lenén samostat):

Uziti (vydaje Vykaz cash flow na fondové bi Zdroje (gijmy)

> | >
Schéma 1 Vykaz cash flow na bazi fimdho fondd*

B) Druhy vykaz obsahuje jen polozky, které jsoucssti finaniho fondu. Dopluje
predchozi vykaz (A) informacemi dipistky a Ubytky &h polozek aktiv a pasiv, ze

kterych byl vymezen a zpravidla se ozme jako vykaz likvidity:

Vykaz likvidity na fondové ba

2 | 2
Schéma 2 Vykaz likvidity na bazi figafho fondd?

Oba vykazy vypovidaji o shodné w@ic — o zmén¢ likvidity, ale kazdy z jiného Ghlu
pohledu. Jeden ukazuje na&m ve vnitni struktide daného fondu a druhy n&dny téchto

v

zmen.

Pro nazoryjsi ilustraci je mozné uvést na konkrétnich polatkaozvahy piklad vyse
uvedeného fondového pojeti vykazu cash flow. Jakwl fmizeme v tomto ipact vymezit

CPK a identifikovat tak vliv jednotlivych poloZek rjaho vysi.CPK predstavuje finatni

fond skladajici se z kratkodobych polozek majet@QA) a finartnich zdrofi (CKy,), tedy

CPK = OA — CK,. Stejr¢ je v3ak z bilatini rovnice mozné definovatPK z polozek, které
jeho obsah netwq tedy z pozice dlouhodobého ciziho kapitalu Kvlastniho kapitalu
(VK), hospodé#ského vysledku (HV) a dlouhodobych aktiv (DA), neePK = (VK + HV +

CKg) — DA.

3L Freiberg, FCash-Flow sizeni likvidity podnikus. 79
¥ Tamtéz.

25



Oba zfiisoby vyp@tu vedou samdejme ke stejné absolutni hodraE PK. Vykazy cash flow

je mozné potom nazo¥rvyjadrit takto:

1) CPK = OA — CKkr ACPK

(+) 0
Prirastky Ubytky
| |

0A®™ CKkr® 0AW CKkrt
ACPK

2) CPK = (VK + HV + CKdl) — DA
|

(+) @)
ZDROJE UZITI
CcKdI® VK ® CKdI? vK©
Zisk DA(-) Ztrata DA(+)

Schéma 3 Dyukazky vysledné zmy ukazatel&€PK*

Nezbytnou sotésti analyzyCPK musi byt i pistupy zakladajici se na rozboru obratky
jednotlivych prvki obéZzného majetku a kratkodobych zavazko kterych pojednava

nésledujici kapitola.

3.3. Obratovy cyklus pergz
Podniky musi mit obvykle k dispozici finémi prostedky, aby si mohly op#t suroviny
a material pro vyrobu. DalSi prostky investuji do vyrobniho zpracovani, skladovani
a dopravy k zakaznikovi, ktery jim za vyrobky pocit¢ dok® zaplati. Tento koloth
ozna&ujeme jako hotovostni, popobratovy cyklus pefz. Grafickou ilustraci znazouje

Obrazek 4na nasledujici str&n

Délka obratového cyklu je dana dobou setrvani getadu jednotlivych stavech, které se ve
finanéni analyze nazyvaji dobou obratu (ukazatele algiviZ hlediska finadéniho fizeni
zaina tento cyklus prvnim vydejem pen K nému dochazi $ dhradt zavazk za material,
piipadré pii platkeé v hotovosti za tento material. \fipact, Zze dodavatel poskytuje odklad

platby za material (vznik zavazku), jecatek samotného fingniho cyklu o tuto dobu

% Kovanicova, D., Kovanic FPoklady skryté vdetnictvi, s. 264
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opozdén. Délka finakniho cyklu je proto rovna sétu dob obratu zasob a pohledavek

zmensSenému o dobu obratu zavazk

Hotovost
\
Inkaso ,* | AR Nakup
Il : \\
/ 1 \
/’ ! K
Pohledavky / ! . Material
’ 1 \\
/’ ! \
’ 1 \
’ : N
4
Prodej )/ X \\\ Vyroba
/ ! X
Dokortena . Nedokorgena
vyroba X vyroba
1
1

VM v M)ba

Nedokorgena
vyroba

Obréazek 4 Obratovy cyklus par’

Protizeni pracovniho kapitélu jeilézity objem investované hotovosti a také dobakteeou
je investovana. Doby obratu pebné k vypotu délky obratového cyklu lze sigtim
urcitych zjednodusujicichipdpoklad odhadnout z udajrozvahy a vysledovky. Jakdiklad
je mozné uveést dobu obratu zavazlkdy vyjdeme z réniho stavu rozvahové polozky
zavazk z obchodniho styku a z vysledovky z Udaje o celkbwrainich (365 dni) ndkupech
materialu. Za fedpokladu plynulého nakupu a plynulych Uhrad zaidgk denrg se uhradi
stejna hodnota starych zavazkako nova vznikne) vyplyva, Zdipdkladu plateb &N dni se
bude stavdchto zavazi drzet na arovnN-nasobku dennich naktipDoba obratu zavaile
pak rovna stavu zavaikdéleného dennimi nakupy neboli:

0 doba obratu zavaik= stav zavazk/ denni ndkupy = 365.(zavazkyro nakupy)

Analogicky lze odvodit iostatni vzorce pro vyed doby obratu jednotlivych polozek
obratového cykItr:

o doba obratu materialu = stav zasob materialu / idedkupy

% Kolat, P.Manazerské financas. 127
% Tamtéz.
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o doba obratu nedokéané vyroby = nedok@ena vyroba / denni naklady prodaného
zboZi
o doba obratu doka®né vyroby = dokatena vyroba / denni naklady prodaného zbozi

o0 doba obratu pohledavek = stav pohledavek / deabatr

Pro vypa@et celkového objemu investované hotovosti v pragavkapitalu zbyva dopitat,

jaké jsou denni naklady prodaného zbozi. Kolik ¢gérgba v piméru denr investovat, lze
zZjistit z vyrobnich rozpétt, anebo tutaastku ogt odhadnout jako iip vypoctu doby obratu
vyroby, arovna se dennim nakiswl na prodané zbozi. Celkova kapitalovargba na
financovani pracovniho kapitalu se pak rovnac¢sau délky obratového cyklu peén

a dennich nakladna prodané zbozi.
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4. Profil spole‘nosti

Obchodni firma: TTS energo s.r.a ffﬁ

Sidlo: Tebk, Pramyslova 163, PS 674 01

Identifikacni ¢islo: 607 24 692

Spole&nici: TEDOM s.r.0. - obchodni podil: 100 %

Zakladni kapital: 10 000 000,<K

Ucasti: 20 % zakladniho kapitalu spiesti TTS CZ s.r.o.

Patet zangstnand: 42

4.1. Historie a predmét podnikani spolafnosti
Spol&nost TTS energo s.r.o. (dale jen TTS) byla zaloAenace 1994 a jeji sidlo i hlavni
predntt podnikani je na Uzemi okresnih@sta Trebi.
Hlavnim gedmétem podnikani je:

- vyroba a rozvod tepelné energie,

- vyroba a distribuce elektrické energie,

- distribuce zemniho plynu.

Mezi jeji dalSi aktivity nalezi zejména stavehtinnost, topeniéstvi, obchodnicinnost
a poradenstvi v oblasti energetiky.

Od roku 1995 spotmost provozuje v flebii systém centralniho zasobovani teplem (dale jen
CZT), kterym pokryva paeby tepla pro fiblizné jednu tetinu rozlohy nista.Radu dalSich
zdroji tepelné energie na Uzemésta, které nejsou v systému CZT zapojeny, provogrge
jejich vlastniky. Spolk&nost zasobuje tepelnou energii obyvatelstvaymyslové podniky

I statni instituce. Hlavnimi odbateli TTS jsou Stavebni bytové druzstviebi, Jiti DraSar
a.s., BOPO a.s., TREPON a.s., a dalsi. Perspektivodkerateli jsou majitelé budouciho
bytového fondu, kterym management spotesti TTS je&t pred zahjenim vystavby nabizi
moznost napojeni na CZT a uzavird smluvni vztadawi#vky tepelné energie. S tim souvisi

i rozSrovani teplovodni sita investice do tepelnych rozviod

V prvnich letech podnikdni se spéadest zamiiovala vyhradd na provozovani kotelen
predevSim v majetku &sta Trebi. Nova historie se zala psat od roku 2000, kdy byl
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odkoupen aredl kotelny K13 od spsiesti CEZ a.s. Nasledn byly zahajeny prace na
rekonstrukci kotelny a byly instalovany dva tepldao kotle na zemni plyn. V roce 2002 byl
uveden do provozu teplovodni kotel na spalovanimbgy a d¥ plynové kogenekai
jednotky. Od této chvile je myslenka vyuZzivani grerz obnovitelnych zdrdja spoléné
vyroby tepla a elektrické energie ddvym poslanim spotmosti. NejrozsahlejSi projekt byl
uveden do provozu v roce 2005, kdy byl instalovéatekna spalovani biomasy spolu se
zaizenim na vyrobu elektrické energie. Jedna #eSeni, které vyuzivd novou technologii
ORC - Organicky Rankitv cyklus - ktery pinasitadu vyhod technickych, ekonomickych
i environmentéalnich. Jde také o prvni instalaciotohzaizeni vCeské republice. Na konci
roku 2006 byla uvedena do provozu dalSi technologievyuZiti energetického potenciélu
obnovitelnych surovin Ceské republice, a to kotel na spalovani slamy.

Podil jednotlivycheinnosti na celkové produkci nazéroharakterizuje struktura dosazenych
trzeb za rok 2006:

Struktura trzeb v roce 2006

Siuzb Elektricka
Zemniplyn 5o, y eneorgle
3% 8%

Tepelna energie
84%

Obréazek 5 Struktura trzeb spatesti TTS energo s.r.

Rozhodujici sloZkouifjmu spol&nosti TTS jsou v souladu s hlavnirednetem podnikani
piijmy z vyroby tepelné energie a sagré vyrakené elektrické energie, které spolegahuji

90% podil na celkovych trzbach spiiesti.

% Zpracovano na zakladidaji vyro¢ni zpravy 2006
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V oblasti managementu splnila spotest TTS naréné podminky certifikace 1SO a ziskala
certifikat systému managementu jakosti dle nofd8N EN ISO 9001:2001, a také certifikat
systému environmentalniho managementu dle n@8iy EN 1ISO 14001:1997.

TTS nema v oblasti sveipobnosti ve vyrob tepelné energie v CZT konkurenciieBto se
shazi roz§it své postaveni centralniho dodavatele tepelnégeng regionu namisto vyroby
tepla z lokalnich zdrdjv bytové i podnikatelské oblasti. ZvySovanimifpoodiErnych mist
snizuje vliv fixni sloZzky naklall v celkové ce# tepla, ato naslednumoziuje spolu

s diverzifikaci paliva stabilizovat vi€bii cenu tepelné energie.

Spolegnost TTS se svym zafenim vyznamé& podili na zvySeni podilu vyuziti
obnovitelnych zdrdj energie, ktery je v souladu s energetickou konicepista Trebi,
Programem rozvoje kraje Vy&oa, cili energetické politiky a politiky Zivotnihprostedi
Ceské republiky. V neposledniads dochazi B vyuzivani obnovitelnych zdrdj také

k eliminaci emisi oxidu uhtitého. TTS tak fispiva k plgni zavazk Ceské republiky, které
jsou formulovany v Kjétském protokolu a nejrgivi v ambicidoznim zavazku Evropské unie

o splreni podilu vyroby energie z obnovitelnych zdrog vysi 20 % do roku 2020.

4.2. Organizaéni struktura

TTS energo s.r.o. je ditrou spolénosti holdingu TEDOM s.r.o. Vlastnickad prava
reprezentuje z pozice jednatele spotesti jejiteditel, ktery je jednim ze spdlaiki matdské
organizace. V organizaim usp#adani spolénosti jsou patrné prvky linigv Stabni

organizani struktury, doplané o pruzné slozky projektovékiaeni.

Jednatel spotmosti, ktery reprezentuje z4jmy vlastiikvykonava sotasré nejvyssi
vykonnou funkciteditele spolénosti. Zodpo¥dnost a pravomoci souvisejici se zabéepém
dodavky energii je realizovana pri@stnictvim Gtvaru zastupcieditele pro provoz. Pro
podporu jednotlivychidicich stupt slouzi Stabni Utvar s nazvem ekonomicky, ktery enim
funkci ekonomickych zabezfigie s vyuZzitim externich subjektaké informatiku a oblast

personalt spravni.
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Reditel spolgnosti
(jednatel)

Ekonom Sekretariat
Finanéni Géetni Bilanéni Géetni

Zastupcereditele

pro provoz
Investiéni technik Kalkulant
Vedouci provozu Vedouci provozu Vedouci provozu Vedouci disp&inku

Schéma 4 Zaklad organiza struktury spolénosti TTS energo s.r¥.

Sirsi vedeni spotmosti tvai jeji feditel, zastupce#editele pro provoz a ekonom spaiesti.
Tyto osoby tvedi top management, ktery usmuje a koordinuje vSechn§innosti, vytvai
koncepce a zodpovida za @hh strategickych planspolé&nosti TTS. Pro ukoly projektového
charakteru sestavujgeditel spolénosti tymy sloZzené z externich odbofnik pracovnik

z riznych arovni organizai struktury spolénosti TTS.

4.3. Z&kladni ukazatele hospodéeni

Spol&nost TTS hospodas bilartni sumou na Urovni 200 mil. K Fri¢inou jejiho poklesu
v roce 2006 bylo zaémné snizZeni cizich zdnbjk jednotkové Grovni dluhu na vlastni kapital
(snizeni miry zadluZzenosti). Zakladni strukturaivald pasiv ¥etné vyvoje rozhodujicich

polozek v jednotlivych letech je uvedena v tabultee.

194 070 212 169 216 372 205 713 189 539
88 922 109 905 111 422 118101 122 548
101 053 97 942 101 199 84 170 52 998
87 25¢ 84 203 97 0861 82 452 89 028
10 000 10 00J 10 000 10 000 10 000
115 007 134 033 116 632 125 227 94 042

Tabulka 1 Z&kladni rozvahové polozky v tig®K

37 vyroeni zprava 2006
3 vyroeni zpravy 2003-2006
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Jak je patrné z nasledujici tabulky, hospekia vysledek spotmosti TTS se dlouhodéb
pohyboval v kladnych hodnotach. Vzhledem k poklesikové efektivnosti a v souladu
S nov¥ prijatou strategii, ktera definovala orientaci sgalesti TTS na energetické sluzby
a vyuzivani obnovitelnych zdigj doslo v roce 2005 k vyrazné restrukturalizéinosti.
Zejména bylo uzaeno obchodni centrum, kter&ep snizujici se marzi stale obfn
konkurovalo velkym obchodninfettzcim. Duasledkem vyprodeje zasob, dlouhodobého
majetku a dalSich nakladpojenych s ukamenim obchodnéinnosti vykazala spotmost TTS

v roce 2005 ztratu na drovni 20 milgK

210 309 206 883 209 176 198 676 217 155
171 328 172 611 186 974 188 223 187 535

52 880 42 203 31 607 6 735 21 620
17 994 17 063 12 376 11 641 11 664
30 565 11 565 17519 -18 928 9421
20 99¢& 4 275 10 718 -21 535 6 576

Tabulka 2 Zakladni polozky vysledovky v ti&°K

Provedenou restrukturalizaci byly vytemy pedpoklady pro budouci perspektivu
spolenosti v oboru, kde jsou alokovany rozhodujici zerspolénosti. Usgsnost provedené
zmeny se projevila v ndistu celkovych vykoh a také v kladném vysledku hospésla za
rok 2006.

39 vyroeni zpravy 2003-2006
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5. Finan¢éni Fizeni ve spol@nosti TTS energo s.r.o.

Provaéni finartniho tfizeni ve spoknosti TTS je v kompetenci Gtvaru ekonomického.
Prestoze je konmé rozhodnuti ve vSech podstatnych zalezitostekbmpetenciteditele
spole&nosti, jsou veSkera rozhodnuti, kterd maji dopad finanéni situaci podniku,
posuzovana ekonomickym utvarem. Jednotlivé o¥imeni vyuZivaji také poradenské

¢innosti finargniho Gtvaru k tomu, aby byly findni zdroje vyuzivany hospodain

Pro spolénosti, které se zabyvaji dodavkou energgiviazrie domacnostem je charakteristicka
vyrazna sezonnost poptavky po jejich produkteckré&izvySuje naroky na finami rizeni

a planovani v gibéhu kalendéniho roku. Reéni pribéh spoteby tepelné energie je
prednttem celérady wdeckych studii a jejich modely jsou vyuzivany ptansveni réniho
rozloZeni spdtby energii. DalSim podstatnym a velmi rizikovynktéaem jsou teplotni
podminky daného obdobi, které vyrazmvliviiuji rocni spotebu tepla dodavaného
obyvatelstvu a jsou zdrojem nejistoty dosazeni@lané Urova trzeb z prodeje energii.

Tyto faktory nejistoty posiluji vyznam finaniho tizeni v pfibchu kalend&niho roku
amohou znamenat vyrazné kolisani trzeb nejenibépu roku, ale také vzhledem
k odliSnym klimatickym podminkam i v mezieim srovnani. Sezonni vyvoj trzeb z prodeje

tepelné energie v fpbéhu roku 2006 ukazuje nasledujici obrazek.

Trzby z prodeje tepelné energie

mil. K¢

40
35

25 H——
20 1 —1 — —
15 H—— ——
10 4 — 1 — — B

Rok 2006

Obrazek 6 Vyvoj trzeb z prodeje tepelné energiaxe 2008

40 Zpracovano na zakladnssinich rozboi roku 2006

34



Z vyvoje v obrazku je patrné, zeélem Sesti risiai (listopad — duben) spalrost vygeneruje

80 % ra@nich trzeb z pevazujici¢innosti.

Efektivita fizeni firemnich financi se ve spdéiosti TTS vyrazd opira o vyuzivani
prostedki informainiho systému LCS Helios. Tento systém pokryva migni poteby od
operativnihatizeni vyroby az k manazerskym vysiop Podporu finaénihotizeni zajisuje
nejen progednictvim @etnich vystup ¢i na jejich zaklad zpracované finami analyzy, ale

také podporou procédinancniho planovani.

Zakladnim nastrojem fin&niho fizeni spolgnosti TTS je finaani plan. Ukolem
ekonomického odboru je na zaktadlouhodobé finaini strategie vytviit ve spolupraci
s ostatnimi Utvary realny &oi finartni rozpa@et, ktery je schvalovan ajeho pim
vyhodnocovano valnou hromadou zéasti vedeni spotmosti. R@ni plan se daledi na
mesicni plany vyroby, naklai a vynos.. Je-li plan schvélerginnost na gipraw planu je
ukortena. Pokud valnd hromaddegdloZzeny plan neschvali, vrati jej pominkami zgt
vedeni. Roni plan je upraven podlefipominek, pipadré je hledan kompromis mezi
piedstavou spolmika a moznostmi spoteosti. Tento cyklus opakovamprobiha, dokud neni

ro¢ni plan schvalen.

V roce 2005 byly pjaty zakladni strategické ukazatele pro obdobiir@k05-2010, které
musi byt vramci réniho planu naglovany. Ukazatele strategického planu, souvisejici
s finartnimtizenim jsou nésledujici:

- ziskani cizich zdrdjna investice do modernizace,

- tvorba vlastnich zdr@jna investice a ainé prosiedky,

- zvySovani obratu,

- snizovani nakladovosti.

Po uzaveni kazdého kalen#d@ho roku sestavuje ekonomicky utvarémd rozbor
hospodéeni, navrh vyroni zpravy a pedepsanédetni vykazy na zakladicetnich gedpisi.
Tyto podklady projedna vedeni spitesti a provede vyhodnoceni dosazenych vysiadk
vztahu k rénimu planu. Po provedeni vyhodnoceni je upravedsauhlasen navrh vyoi
zpravy pro valnou hromadu spéimsti. Zarové jsou tyto podklady fedany auditorovi

k owvéteni spravnosti a Uplnosti vedenétietiictvi.
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V prab¢hu kalend#&niho roku pipravuje ekonomicky Gtvar é&sicni rozbor hospodani, kde
jsou vyhodnoceny dosazené vysledky za konkrétésiena jejich porovnani sésicnim
planem gtedisek a spolmosti jako celku od p@tku roku. Rozbor je fedloZzen na
pravidelném nasicnim zasedani vedeni sp&esti. Podle vysledk obsazenych v rozboru
hospodéeni jsou vedenim spaieosti @ijata rozhodnuti k odstr&ni odchylek v nisicnim

horizontu. Tato rozhodnuti jsou zachycena v zapigelinani vedeni spaleosti.

V ramci taktického a operativniho finemiho fizeni sestavuje ekonomicky Utvafestredoby
vyhled @ijma a vydaji podle sald vydanych &iatych faktur a ostatnichipma a vydani.
Podle tohoto vyhledu jsou vytigny stedrédobé finakni rezervy na uhradu¢ekavanych
vydaji vétSiho rozsahu (nad 500 tis¢K

Rozhodnutim valné hromady je gateno i dlouhodobé financovani a investovani, lapa
nejvySsi arovni rozhodnutoig@devsSim o realizaci rozvojovych investic d@igpbu jejich

financovani. Tvorbu zdréjpro realizaci investic charakterizuje tabulka nize

9904 9676 9972 9 000 8 211
17 68% 21 284 16 000 86300 11 400
27 58¢ 30 96) 25972 17 600 19 611

Tabulka 3 Dlouhodobé zdroje financovani v tig*'K

Spole&nost financuje pidzeni dlouhodobého majetkuigalevSim s vyuzitim internich
odpisovych zdrdj. Pro financovani vyznamnych rozvojovych profekyuziva také externich
zdroja, které tvai v prevazné nie dlouhodobé bankovni ény.

Kratkodobé finatni tizeni ajeho usi$nost je mozné posuzovat na zaklackazatei
likvidity. Pro jejich analyzu je nejprve nutné dlgnit rozvahové polozky, které owviiuji
hodnotu &chto ukazatei. Jejich vyvoj ukazuje nasledujici tabulka.

21 344 23 925 25 602 940 2 038
49 735 65 525 69 829 72919 37 847
29 70% 8 492 57¢€8 10311 13113

57 847 75643 52 958 76 982 49 053

Tabulka 4 Kratkodoba aktiva a pasiva v tig*K

“Lvyroéni zpravy 2003-2006
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Na zaklad vySe uvedenych polozek rozvahy je mozno odvodigdlivé stups likvidity pro

spol&nost TTS.

0,51 0,11 0,11 0,13 0,27
1,37 0,98 1,43 1,C8 1,04
1,74 1,29 191 1,C9 1,08

Tabulka 5 Ukazatele likvidity

NejprisrejSi ukazatel likvidity prvniho stugnvykazuje ve sledovaném obdobi pong

vyrazné kolisani. Z hodnoty vySsi nez 0,5 v roce@22(ktera spiSe naztige neekonomické
vazani pe&nich prostedki, se tento ukazatekiplizil v nasledujicichiech letech k rizikoveé
hranici kolem hodnoty 0,1. Od roku 2005 jejmy pozitivni trend az k hodno0,27. Ta je
jiz ve finartni teorii povazovana za bezp®u a dava investdm piimérenou jistotu uhrady

jejich pohledavek.

Likvidita druhého stupfinalezit kopiruje trend vyvoje likvidity prvniho stupnJeho vyse se
s vyjimkou roku 2003 pohybuje v dop@eném intervalu 1,0 — 1,&asténs také vys¥étluje
negimérerg vysokou hodnotu likvidity prvniho stuprv roce 2002. Lze iedpokladat, Ze
pied koncem roku 2002 doSlo ke splaceniSivéasti pohledavek, coz znamenalo Ursdr
pergznich prostedki. V roce 2004 tomu bylo naopak, kdy ukazatel likyigorvniho stupg
byl na velice nizké az rizikové urovni, avSak &ma cast prostdki byla vazana
v pohledavkach, a ukazatel likvidity druhého stupiak vykazoval nejvySSi (roieza
sledované obdobi. Na z&ktatéchto skuténosti |zefici, Ze ukazatel likvidity druhého stun

ma pro posouzeni stavu pohotovych piexdith vySSi vypovidaci schopnost.

Vyvoj ukazatele likvidity tetiho stupi je ve sledovaném obdobi vyr&zovlivnén uzavenim
obchodniho centra a naslednym vyprodejem zasolrer 8905. V tomto obdobi se jeho
aroven vyrazreé snizila pod hodnotu 1,5, ktera je jepovazovana za bezpeu. Minimalni
vySe zasob vSak ie byt v obdobnych energetickych provozech zcéfdu skuténosti.
Pokud je kléovym vstupem pro vyrobu energie zemni plyn, jeheob& jsou zpravidla
v bilanci dodavatelské organizace, kterou je fipgE TTS distribéni spolé&nost
Jihomoravské plynarenskd, a.s. z koncernu RWE.[¥akmmasy naopak je mozné vyhedn

42 Zpracovano na zakladidaji vyrosni zpravy 2003-2006
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kontrahovat s dodavateli tak, aby bylyup¥zné¢ dodavany na zakladvyvoje aktualni

poptavky, i zachovani ufité pojistné zasoby na skkadTS.

Na béazi vysledi prvnich dvou porrovych ukazatéi likvidity je mozné povazovatifstup
spole&nosti TTS ke kratkodobému finemimu fizeni jako konzervativni a jedima zaklad
bézné likvidity jako agresivni. To je vSak vyvolanelmi nizkym stavem zésob, ktery je pro
dané odwtvi charakteristické. VySe eébnych aktiv je sldovana s vysi kratkodobych
zavazk jako ucity kompromis mezi poZzadovanou vynosnosti peohroZeni existence

spole&nosti.

5.1. Realizace platebniho styku

S finartnim fizenim je Uzce svazana i realizace platebniho sigkwz prosednictvim jsou
uskuté€novany vydaje aijjmy spol€nosti TTS. Z dvodu zmenSeni bezgmostniho rizika
upravuje pravidla realizace platebniho styku vel&posti TTS vnitni predpis, ktery je
sourasti celého vnihiho kontrolniho systému spétesti. Zakladni instrukci je minimalizace
vyuzivani hotovostniho platebniho styku ve p&aspbezhotovostniho platebniho styku.

Prijmy v hotovosti je oprawna inkasovat pouze finani (Cetni, ktera v souladu se svou
hmotnou odpogdnosti vede korunovou ivalutovou pokladnu natfagit spolénosti.
Zamestnanci, kt& jsou opravani realizovat drobné nakupy, maji pro realizacidvoistnich
plateb gidélenu platebni kartu siislusnym finagnim limitem Ghrad u dodavate€i vybéru
hotovosti z bankomat Mimo zaloh na cestovné a stravn& pracovni cest mohou byt
zanestnan@dm vyplaceny pet¥ni prostedky také v mimtadnych pipadech za delem

pokryti budoucich nakldd a to vyhrad# po predchozim schvalediéditelem.

Prijmovy ¢i vydajovy pokladni doklad je pokladni opréwma vystavit pouze z inforniaiho
systému, tak aby byly transakce on-line zaznamenéadgtabazovém serveru. Tim jsou
posileny bezpmostni prvky P manipulaci s hotovosti ajsou vyiemy podminky
k operativnimu provashi inventury pokladni hotovosti. V souladu s peojishi podminkami
musi byt hotovostni tistatky gesahujici stanovené limity odvedeny na bankowéty G

spole&nosti.
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Bezhotovostni platebni styk realizuje ve spotesti TTS ekonomicky odbor, vyjma operaci,
které jsou provathy opravenymi osobami platebni kartou.¢Bné &ty spol€nosti jsou
vedeny u Komemni banky, a.s. @eské spiitelny, a.s. a operace na nich provadi fifrdn
Gcetni. Pro svoji jednoduchost, bezpest i dostupnost je dnes nezbytierpalizaci operaci
na EZznych &tech vyuzivat elektronického bankovnictvi. Ve spolesti TTS je bezpmost
téchto operaci zaji8ha prostednictvim elektronickych podpis ktery ma kazda
z opravenych osob ulozen naipové karé. Vyhodou je, Ze Zipové karty neni mozné
podpisy kopirovat na jina média, a tedy bé&xtppu ke kaet a zadani PIN kédu neni mozné
na Wty spol€nosti @istupovat. Elektronicky itkaz k thrad musi byt pro zajighi
bezpénosti vZzdy ped odeslanim do banky signovarciha elektronickymi podpisy. DalSi
vyhodou elektronického bankovnictvi je okamZitielpled o vySi disponibilniho tstatku

i v pribéhu dne a moznost ziskani informaci o pohybu dgeadh na pracovni cestci

z domova, pokud je k dispozictipojeni k internetu.

5.2. Analyza vyvoje cash flow

Pro vyhodnoceni finamiho dni ve spolénosti vyuziva TTS fedevsSim vykaz cash flow.
Vykazovaci povinnost k externim subjé&hkt je naplgna formalnim vykazem vipoze

k G¢etni zavrce, ktery je zpracovan vsouladu svyhlaSkou remsva financi

¢. 500/2002 Sb. pro podnikatelgtdjici v soustay podvojného Getnictvi. Pro pibézné
hodnoceni vyvoje cash flow vyuziva spolest jeho zjednodusSenou formu. Je zpracovavan
negimou metodou jako automatizovany vystup z ERP systéa bazi dat detni zavrky,

ato dle definice rozpaduagtatki G¢ti hlavni knihy do jednotlivychradka vykazu. Jeho

vypovidajici schopnost je proto plravisla na rozsahu a kvél@analytické evidence.

29 70% 8 492 57€8 10 311
15 54¢ 1272 28 795 18 716
-30 659 -11 4823 -15 679 -12 658
-6 10C 7 493 -8 573 -3 256
-21 215 -2 724 4543 2 802
8 492 5768 10 311 13 113

Tabulka 6 Zakladni polozky vykazu cash flow Wii&?

“3Vyroeni zpravy 2003-2006
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Operativni vykaz cash flow je v souladu s teoretickoncepci strukturovan dii zakladnich
¢innosti — cash flow z provozni, invasti a finargni ¢innosti. VySe uvedené agregované
ukazatele prezentuji stavy itoky firgmch prostedki ve spolénosti TTS za roky 2003-
2006. Aistatek hotovosti ve sledovaném obdobi se pohyhkajérovni 10 mil. K a je uten

k zajiseni thrad ¢ekavanych i mimiadnych zavazk

Rozhodujici sloZzkou vykazu, kterd ukazuje schopwgstaet z hlavni podnikové&innosti
zdroje, je cash flow z provoziinnosti. Ve sledovaném obdobi vykazuje ukazatebkgs
kolisavost. Pro stanovenitigin volatility je tr‘eba analyzovat jednotlivé polozky tohoto

ukazatele:

4 27¢ 10 713 -21 5% 6 576
967¢€ 9972 9 000 8 211
-2 581 -1677 24 6€2 -1 098
-15 521 -4 304 -3 0€0 35072
17 801 -22 69) 24 024 -27 929
-227 571 309 -10 551
2123 8 682 -4 575 8 435
15 54¢ 1272 28 795 18 716

Tabulka 7 Cash flow I. - z provozfifinosti v tis. K**

Uvedeny rozpis poloZzek ukazuje v kazdém ze sledmlamoki odlisSné faktory, které byly
piicinou kolisani provozniho cash flow. V roce 200&igtelny pozitivni vliv hospod&kého

vysledku a odpis, pasobeni kratkodobych pasiv i akti@RK) je neutralni.

Mimoradre narasny z hlediska alokace finanich zdrofi do CPK byl rok 2004. Tvorba
zdroja ze zisku a odpis byla zcela odkerpana splacenim kratkodobych zawazkudrzeni
kladného cash flow z provozginnosti bylo umoz#no kladnym vlivem¢asového rozliSeni

vydaji a vynos.

Restrukturalizace spairosti provedena v roce 2005 bylddgmou zaporného hospoidkého
vysledku. Prodej neptbnych zasob pod urovni jejichimvaci ceny fisobil negativi na
vyvoj ziskovosti, avSak s@asre uvolnil finarcni zdroje vdzané v zasobach zbozZi a materialu.

Celkové sniZeni hodnoty zasob tak spolu se zvySediazk zcela eliminovalo negativni

“ \yroéni zpravy 2003-2006
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vliv ztraty a naopak umoznilo ve stejném obdobirthwopozitivniho cash flow z provozni
¢innosti. Disledek provedené restrukturalizace tak byletedny vyhradd v roving
hospodéského vysledku bez dopadu do likvidni pozice spadsti, a z tohoto pohledu je

mozné zcela jistpovaZzovat provedenou restrukturalizaci zasgspu.

Potvrzenim usgsnych kroki vedeni spoknosti byl pozitivni vyvoj provozniho cash flow
v roce 2006. Stabilni tvorba zd#éoze zisku a odpisbyla doprovazena stejn@mmym, avSak
vyraznym poklesem pohledavek i zavazRento pokles sawasreé vedl ke snizeni celkové

zadluZenosti, coz zvySuje finar divéryhodnost z hlediska investoa \&titelu.

Zvyseni finagni davéryhodnosti snizovanim zavatk pohledavek je viak nezbytné prokazat
jejich bonitou, tedy fipadnou existenci pohledavek zavazkKi po lhit¢ splatnosti. Stav

pohledavek a zavaitkpo splatnosti zobrazuji tabulky nize.

14 79¢& 10 565 26 072 4078 3473
6 285 6 019 3648 1 500 43
2 86C 1194 4 480 305 250
1 363 1480 14 042 127 660
1 565 336 1493 9 585
272% 1537 2409 2 137 1935
3 508 2 291 2 662 3246 1951

Tabulka 8 Struktura pohledavek pait#isplatnosti v tis. K*

Z uvedené tabulky plyne vyrazklesajici trend vySe pohledavek pdtthsplatnosti. Satasti
uzawrkovych operaci je také tvorba opravnych poloZgkdblematickym pohledavkam: dle
vnitropodnikové srérnice musi byt vytvieny pro pohledavky po iit¢ splatnosti nad 360 dni

opravné polozky ve vysi 100 % jejich nominalni hotyn

13 89¢ 17 133 9913 3643 4747
8 921 7470 4 197 486 1519
4072 2318 1341 7 6

527 7 159 1167 0 72
20 14¢€ 48 0 0
359 4t 3 160 3150 3 150

Tabulka 9 Struktura zavazlpo Ihité splatnosti v tis. K*

> Vyroéni zpravy 2003-2006
4 Tamtéz.
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Obdobre jako u pohledavek, avSak s nizsi intenzitou, deelta v piibéhu sledovaného
obdobi k poklesu zavaitkpo lhité splatnosti. Dle s#deni (ttarny TTS je evidovany zavazek
po lhaté splatnosti nad 360 dni ve vySi 3,1 mil¢ iredmétem soudnihdizeni a spokénost

TTS jej neuznava. Hledisko opatrnosti vSak vyZadujeawrce uvadt veSkeré dosud

existujici zavazky z obchodainnosti, pokud nebyl soudem prokazan opak.

Jelikoz byl tedy vyrazny pokles pohledavek a zauazkobchodniho styku soasré
doprovazen také vyraznym snizenim pohledavek azkayzo |hité splatnosti, |ze povazovat

trend snizovani celkové zadluzenosti za objektivni.

Zdroje pewznich prostedki ajejich pouziti na investi oblast sleduje spaleost
v operativnim vykazu cash flow v poloZzce CF II. +heesténich aktivit. Vyvoj je uveden

v nasledujici tabulce:

-20 98% -1 517 -6 679 -4 447
-9 67¢€ -9 972 -9 000 -8 211
-30 659 -11 483 -15 679 -12 658

Tabulka 10 CF Il — z invegtiich aktivit v tis. K*’

Z uvedenych uddj vyplyva, Ze pozornost managementu podniku je \ngazangiena na
alokaci zdroj do oblasti dlouhodobého majetku. V kazdém ze siadgch obdobi podstain
pievysuji investice do gzeni dlouhodobého majetku vystéainich odpié a dochazi tak
k ristu jeho celkové hodnoty. Jak je patrné z tabutkyksury dlouhodobého financovani na
straré 36 této prace, investice do dlouhodobého majetku financovany z dlouhodobych

zdroja ve forme odpidi a investtnich Uwra.

V poslednicasti cash flow jsou prezentovany toky ger finarenich aktivit, které informuji
o zdroji perznich prostedka ¢i jejich ekvivalenti uvadnych na straqipasiv rozvahy.

i i 2 154 6 906 0
122¢ 5339 -15 479 -3 256
-6 10C 7 493 -8 573 -3 256

Tabulka 11 CF IIl — z finadnich aktivit v tis. K*®

4 \yroéni zpravy 2003-2006
8 Tamtéz.
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Pro korektni interpretaci vysledného cash flownafénich aktivit je nezbytné upsnit
interni metodiku vypé&u téchto poloZzek. Zréna stavu Usrt a vypomoci je stanovena jako
zmeéna stavu bankovnich & a vypomoci, tj. vetn® kratkodobych bankovnich @ési

a zneny stavu rezerv. A pravrozpuséni zakonnych rezerv ve vysi 14 mil.ckzpasobilo

v roce 2005 vyrazhnegativni vysledek tohoto ukazatele. Obdbhgvoj polozky zngéna
stavu kapitélu neni figoben vyplacenini vkladem dodaténych poditi spole€niku, ale jeho
zmeény jsou vylkné zpasobeny ocgovacimi rozdily z pecerni finanitniho majetku. Ve
sledovaném obdobi tento ukazat&pjeho kolisani neznamenal ve spotsti TTS faktické

zmeny reélnych finadnich prostedki.

Vyvoj jednotlivych poloZzek vykazu cash flow v obdolet 2003-2006 Ize souhrén

prezentovat na nasledujicim obrazku.

Vyvoj cash flow s

= CF1- provozni \_*
2006 | ®CF Il - investéni

“ CF Il - finanéni

CReskem | L —
2005

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40nil. K&
Obrazek 7 Vyvoj peitinich tok

Analyzou jednotlivych polozek vykazu lze désgk zawru, Ze finadni zdroje spolénosti
TTS jsou vytvéeny pedevSim v provoznicinnosti a nasledh jsou z podstatnéasti
investovany do dlouhodobého majetku. Oblast inwgstdodo dlouhodobého majetku je tak
sttedem zajmu vlastnik i managementu firmy aje Kkbvou zalezitosti pro rozvoj
a budoucnost firmy. Celkovy trend vyvoje gnich toki ukazuje nairst objemu prosedki

vazanych v hotovostii na bankovnich &ech.
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5.3. Rizeni pracovniho kapitalu

Pravidla prafizeni okkZzného majetku a jeho financovani jsou ve spuaisti TTS energo s.r.o.
v kompetenci ekonomického odboru. Cilem je udrzgehb optimélni objem i strukturutip
minimalizaci zdroj vazanych v o&¥ném majetku. f#evazujici pedmét ¢innosti a podminky
spole&nosti TTS vyZzaduji v oblasti pracovniho kapitalum#geni pozornosti do oblasti
pohledavek, zavazka finartniho majetku, jelikoZz hodnota zasob, jak ukazujsledujici

obrazek, je kdmto polozkam relativhmarginalni.

Struktura ob éZného majetku s
100%
80% -+
60% 1~ Finanini majetek
40% Kratkodobé pohledavky
Zasoby
20% +
0% -
2002 2003 2004 2005 2006

Obréazek 8 Struktura @tiného majetki

Z obrazku je etelné, Ze ktiovou polozkou pracovniho kapitalu na straaktiv jsou
minimalné od roku 2003 kratkodobé pohledavky. Posouzenitigfgk finanéniho fizeni na
strar¢ kratkodobych aktiv bude proto nutné z#inna oblast pohledavek. Nejprve vSak

obratime pozornost k vyvoji jednotlivych charaksék pracovniho kapitalu jako celku.

K analyze vyvoje pracovniho kapitalu v delSim olkidemutné pistupovat s fihlédnutim ke
strategickému rozhodnuti o uk@mi provozu obchodniho centra. V roce 2005 takhe je
souvislosti doSlo k masivnimu vyprodeji zboZtetre souvisejicich zgn v objemu

a struktite pohledavek a zavaika tedy arova pracovniho kapitalu. Jeho vyvoj neni proto

ovlivnén vyhradi Ucinky taktického a kratkodobého finarihotizeni.

Jak ukazuje néasledujici tabulka, urdy@racovniho kapitalu ve sledovaném obdobi vykazuje
vyrazny pokles. Z rozvahy je patrné, Ze na vruldgj® zasob v roce 2005aieme pipsat

cca 19 mil. K, ptitom celkovy Ubytek pracovniho kapitalu od roku 2@ roku 2006 je cca

49 Zpracovano na zakladidaji vyrotnich zprav 2003-2006
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48 mil. K¢. Vzhledem k poklesu nefinaniho pracovniho kapitalu ve stejném obdobi o 31
mil. K¢ 1ze zbyvajici pokles o 17 mil. Kpripsat k tizi snizeni objemu finamiho majetku.
Obdobr je klesajici trendiejmy u ukazateleistého pracovniho kapitalu. Jeho snizeni o cca
39 mil. K¢ znané redukovalo vazanost kapitdlu v&@mém majetku, ale zmenSilo také

Lfinan¢éni polstd" pro kryti negiznivych udalosti.

100 784 97 942 101 199 84 170 52 998
71079 89 45) 95 43 73 859 39 885
42 937 22 294 48 241 7138 3 945

Tabulka 12 Ukazatele pracovniho kapitalu v tig>’K

Z dynamiky vyvoje jednotlivych ukazatelyplyva pozoruhodny pokleSPK v roce 2006 na
desetinu jeho hodnoty z roku 200Zjtgm ve stejném obdobi doSlo ke snizeni PK pouze
0 jednu polovinu. To potvrzuje velmi agresivnfigup k financovani ainého majetku
obdobr jako u nizké hodnoty ukazatele likviditietiho stup®. Snizenim objemu prasdki
vazanych v o&ném majetku byly sa@asré vytvoreny pgedpoklady pro zlewni jeho

financovani.

Pro zhodnoceni strategigigtupu k financovani trvale vazané slozkyatych aktiv neni
roéni perioda sledovani vyvojgistého pracovniho kapitalu dostaté. V nize uvedeném
obrazku je uveden sezénni vWOPK i jeho slozek na zatku roku 2006 a ke konci kazdého
¢tvrtleti roku 2006.

Vyvoj CPK a jeho slozek tts

90 000
80000
70000
60000

50 000 be3na akt
40000 +— | Obézna aktiva

30000 1 — — - Kratkodobé zavazky

20000 +— —— - - Cisty pracovni kapital

4| | I 12861 I -
10000
7188 3945

-4134

-10 000
IV.Q. 05 1.Q. 06 11.Q. 06 N.Q.06  IV.Q.06

Obrazek 9 Vyvafistého pracovniho kapitalu v roce 2006 v tig>K

* Zpracovano na zakladidaji vyrocnich zprav 2003-2006
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Vzhledem k sezonnimu vyvoji spgeby tepelné energie dochazi vilmthu roku ke
znatenému kolisani objemu kratkodobych aktiv i pasitedy i znéné hodnotyCPK. Jeho
hodnota s witym zpozanim kopiruje vyvoj trzeb v ibé¢hu kalend&niho roku (viz obrazek
na stral 34 této prace), ajeji posun jeuspben smluvnimi parametry dodavatelsko-
odksratelskych vztaln HodnotaCPK byla po ¥tSinu roku 2006 kladna, negativni hodnotu
vdak nél CPK na konci lll.¢tvrtleti. Vidime, Ze v tomto obdobi je UravebiZzného majetku
na ra&nim minimu 36 mil. K, avSak hodnota kratkodobych zavaziarista na 40 mil. K
Prebytek kratkodobych zavaikak sodasré ukazuje na financovani trvale vazané slozky
ob¢znych aktiv kratkodobym kapitalem, coz Ize z pohledvesténi strategie nazvat ép
jako agresivni fistup k financovani. Tentorigtup spolénosti TTS je mozné ozt jako

znane rizikovy, avSak sotasré minimalizujici naklady na financovani &mého majetku.

5.3.1.  Vykazy cash flow a likvidity na baziCPK

Kde hledat piciny, které zgsobuji kolisani hodnotyfCPK, a tedy i likvidity podniku?
Odpowdi na tyto otazky lze ziskat provedenim anal{ZyK prostednictvim fondového
vykazu cash flowCPK zde vystupuje jako fin&ni fond, ktery analyzuje fin&ni situaci

podniku a reprezentuje tak jehcitou likviditu.

Aby nebyla sniZzena vypovidaci schopnost analyP¥ restrukturalizaci provedenou v TTS
v roce 2005, vybral jsem k jejimu provedeni duzné ¢asové periody. Jednu dmi, ktera
zkouma mezireni zmsnu CPK v letech 2005 a 2006. Druha perioda analyzujeojy
v prabéhu kalend#&niho roku, a to obdobi s nejvyragi zmsnou hodnotyCPK - mezi I. a lll.
¢tvrtletim roku 2006.

Z rozvahy, kterd jefflohou¢. 1 této prace, nejprve ziskame netto hodnotu pald®E konci
kazdého roku, které nettioobsahovou néaplfinanéniho fonduCPK. Ve spolénosti TTS
pati z hlediska objemu mezi rozhodujici welly na strad aktiv dlouhodoby majetek
acasové rozliSeni. Na strarpasiv bude nejprve nutn&istit hodnotu vlastniho kapitalu
o dosazeny hospoitky vysledek, jehoz dinek bude vhodné analyzovat zwla¥X tomu
doplnime stavy dlouhodobych &ni, které jako jediné twd v TTS obsahovou naplciziho
dlouhodobého kapitalu, d&ipteme casové rozliSeni na stranpasiv. Vyp@tem rozdilu

jednotlivych poloZek rizeme sestavit vykaz cash flow v bikafm vyjadeni na bazCPK.

*1 Zpracovano na zakladngsicnich rozbod roku 2006
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V néasledujici tabulce (a obdabn v dalSich vykazech na bazi likvidity), ktera zabuje
vykaz cash flow na bazZLPK za prvni periodu, tedy mezémm zminu 2005-2006, jsou
v prvnim sloupci uvedeny jednotlivé rozvahové p&lgzkteré ovliviuji konstrukci vykazu,
v dalSicasti jsou zobrazeny jejich rozvahové hodnoty ave k&asti nize uvedené tabulky je

sestaven samotny vykaz cash flow na 022K.

118 101. 122 548 4 447

82 452 82 45?2
6 57¢ 6 576
48 24F, 44 98) 3256
3442 13993 10551
-1 96€ 6 46) 8 435
3243
18 254 18 254

Tabulka 13 Vykaz cash flow roku 2006 na &K v tis. K2

Prostednictvim tohoto vykazu lze zjistit nejen mezmozmenu vy3eCPK o -3,2 mil. K, ale
také strukturu jeho zdrja uZziti. Na prvni pohled jggimé, Ze kovou poloZkou z hlediska
zdroja i uziti cash flow je zrna ¢asoveho rozliSeni aktiv a pasiv. Tyto polozky js@ak
vyvolany vydaji a pijmy priStich obdobi, a proc¢ély tohoto vykazu je mozné jejiakastky
vzajemrt odeist, a vytvdit tim jedinou polozku ve vysi 2,1 mil. Kjako uziti CPK
z ¢asového rozliSeni. Posléze jizetelre vystupuji zakladni iiciny zmeny likvidity
spol&nosti TTS z hlediska struktury zdtoja uZziti cistého pracovniho kapitalu. Zdrojem
likvidity v roce 2006 byla vyhradntvorba hospod&kého vysledku — zisku ve vysi 6,6 mil.
K¢&. Pokles likvidity byl pak zfisoben:

- realizaci investic do dlouhodobého majetku,

- sniZzenim dlouhodobych &,

- rastemcéasového rozliSeni aktiv.

K vySe provedené analyze likvidity je vhodné uvésdaténou metodickou poznamku,
tykajici se uhrnné polozky dlouhodobého majetkyi dmeénu ve vysi 4,4 mil. K nelze
ztotoznit s celkovou vySi provedenych investic doutiodobého majetku, jelikoZiptvorbeé
vykazu vychazime z netto hodnoty aktiv, ata jeZemd o hodnotu zatovanych odpis.

Pokud by tedy podnik nenakupoval ani neprodavalitboloby majetek, byla by jeho hodnota

%2 Zpracovano na zakladidaji vyro¢ni zpravy 2006
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v nasledujicim obdobi nizsi prawe vysi jeho odpi&. V uvedeném vykaze by tak toto snizeni
znamenalo vlastntvorbu zdroj fondu CPK, a to pirozers na Gkor hodnoty hospoitkého
vysledku. Spravna interpretace tohoto ukazateledyg takova, Ze vifpact priristku majetku
na konci sledovaného obdobi vyiape ¢astku, o kterou ievysuji nakupy majetku jeho
desinvestice a odpisy. V naseifipact pofizeni dodaténych investic ve sledovaném obdobi

prevySovalo hodnotu odpis prodefi majetku o uvedenou zmu 4,4 mil. K.

Z opaného Uhlu pohledu je mozné analyzovat merntanmeny vnitini strukturyCPK jako
vykaz likvidity na baziCPK, kdy je souhrnna zéna jeho hodnoty vyslednym rozdilem mezi

piirastky a ubytky kratkodobych aktiv a pasiv:

940 2 036 1098
72919 37 847 35072
10 311 13113 2 802
76 982 49 053 27 929
3243
35072 35072

Tabulka 14 Vykaz likvidity roku 2006 na b&gK v tis. k=

Snizeni likvidity na bazCPK bylo v mezirgnim srovnani zisobeno vyldné podstatnym
snizenim hodnoty kratkodobych pohledavek. Poklesndr pohledavek tégt na polovinu
jejich hodnoty zroku 2005 byl pouzéasténé kompenzovan poklesem kratkodobych
zavazki arelativie zanedbatelnym zvySenim finariho majetku a zasob. Takto vyrazny
Ubytek pohledavek a zavakrlkii sowasném zvySeni mezitni Urovré vykoni ukazuje na
realizaci vyznamnych op@&ni v oblasti jejichiizeni, které vyustilo do vyrazné optimalizace
slozekCPK.

Obdobr jako pi meziraini analyze zrny CPK, Ize vyuzit vykazu cash flow i vykazu
Predpokladem je vSak realizacéetni zaérky ke konci jednotlivych résial roku nebo
alespa ke koncictvrtleti. Ve spolénosti TTS probiha po skéeni kazdého sice jeho
ekonomické vyhodnoceni, které se opira préavidaje z detni za¥rky. Ta je zavrSena
sestavenim detnich vykasa. Tyto podklady je tak mozné vyuZit k provedeni lpna
vyraznych sezénnich zm likvidity spolenosti TTS od konce Iétvrtleti do konce

%3 Zpracovano na zakladidaji vyro¢ni zpravy 2006
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l1I. Gtvrtleti roku 2006. Analyzu uziti a zdfo]CPK v uvedeném obdobi roku 2006 ukazuje

nasledujici tabulka:

114 262! 122 7€9 8 507

82 457, 82 452
13 850 159) 15449
45 581, 40 253 5328
2 82¢ 2 473 342
7 7
28 942
29 284 29 284

Tabulka 15 Vykaz cash flow za duben # 2806 na bazCPK v tis. K**

Uvedena tabulka jednoztv& vystihuje iciny kolisani likvidity v pabéhu kalend&niho
roku ve spolgnosti TTS. V tomto obdobi doslo k celkovému pokI€RK o téngi 29 mil.
K¢. Zatimco zdroj likvidity v tomto obdobi tvila vyhradré zanedbatelna polozka zny
casoveho rozliSeni, pakfipinou jejiho poklesu jsou z&ny vSech ostatnich sledovanych
polozek:

- realizované investice do dlouhodobého majetku,

- splatky dlouhodobych @,

- a predevsim vyrazny pokles hospaslého vysledku.

Pokud jsou realizované investice i splatky dloutmyad Uvra v souladu se strategickymi
plany spolénosti, a valna hromada tak schvalila tigpb jejich financovani,istava picinou
poklesu likvidity negativni vysledek hospddai. Pro od#tvi prodeje tepelné energie je
v souladu s klimatickymi podminkar€@ieské republiky podstatnym zdrojem celorizh trzeb
zatatek kalend#éniho roku. Ve sejném obdobi proto také dochazijpkymeamréjSi tvorke
hospodéského vysledku. Naopak vitehu 1. a lll. ctvrtleti je pgrebytek trzeb ze zatku
roku v podminkach TTS zcela &grpan a vysledek hospddai spolénosti je ztratovy.
Jakkoli je z pedchazejici tabulkyigjmy optovny nafist hodnotyCPK i finantniho majetku
ke konci kalendéniho roku, ¢ekavani tohoto vyvoje je nutné fahé zakomponovat do

priabéznych finagnich plari, aby se spolaost nedostala do finanich potizi.

>4 Zpracovano na zakladnssicnich rozboé roku 2006
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Vlastni strukturu polozeK'PK, a tedy vykaz likvidity na baziPK za stejné obdobi roku
2006, ukazuje nésledujici tabulka:

1021 1655 634
35 72¢& 34 057 1671
23 203 180) 23 023
35 144 40 025 4 8¢2
28 942
29 576 29 576

Tabulka 16 Vykaz likvidity za duben +#iZ2006 na bazCPK v tis. K*°°

Ve vnitini struktde jednotlivych sloZzelCPK Ize z celkového poklesu za sledované obdobi
identifikovat pouze symbolicky ifrastek likvidity zpisobeny nérstem zasob. Ubytek
likvidity je casté&n¢ zpasoben poklesem kratkodobych pohledavek éstém kratkodobych
zévazk. Rozhodujici slozkouCPK, ktera musela pokryt realizovanou sezénni ztrigu
pokles finakniho majetku. Jeho hodnota se ke konciciNrtleti piiblizila k nule, a vzhledem

k nutnosti drzeni prakticky nezbytnych minimalnitistatiki na &Znych &tech i v hotovosti,
lze oznait veSkery vlastni finaini potencial za Werpany. Zde je vhodné upozornit, Ze
vykazy jsou sestavovany k poslednimu disioe, avSak uhrady pohledavek a zavaxzkisi

byt prova@ny bez ohledu na termin z#ky. Z uvedeného se lze domnivat, Ze v obdobi
meésice z& afijpna musi mit ekonom spdleosti TTS zajitny ijiné zdroje financovani
zavazki, nez pouze vlastni finani prostedky. Pokud tedy vynechame moznost vzniku

piechodné platebni neschopnosti.

5.3.2.  Vyuziti nastroja kratkodobého financovani

Spoleénost TTS klade maximalniadaz na efektivnitizeni kratkodobych zavaikjako
rozhodujici a zpravidla nejmé&makladnou formu kratkodobého financovani. V ro68&se
vTTS jednalo o jediny re&n vyuzivany zdroj kratkodobého financovani. Dostugino
obchodnich G je vSak zaloZzena nai@ryhodnosti a spolehlivosti obchodnich partner
V této souvislosti usiluje TTS o dobré jméno spotesti jako seridozniho obchodniho
partnera, ktery je Zpsobily k poskytovani odkladplateb. So&ésti obchodni komunikace
s dodavateli je zavazek, Ze neprovedeni Uhradyite splatnosti je bezipdchozi dohody

mozné pouze vifpad beéhu reklamanich tfizeni, které sigdmétnym zavazkem souviseji.

%5 Zpracovano na zakladnssicnich rozboé roku 2006
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Pokud by sei@sto finakni situace spolaosti zhorSovala a hrozil by vznik zavézso Ihité
splatnosti, dodavatelé neprodéenbdrzi od spoknosti zpravu o vzniklé situaci spote

s navrhem jejihdeSeni.

Na zaklad analyzy rozvahy je iejmé, Ze rozhodujici slozky kratkodobych zawvazk
spole&nosti TTS tvdi:

- zavazky z obchodnich vztah

- kratkodobé fjaté zalohy,

- dohadné &y pasivni.

Jejich podil na strukie celkovych kratkodobych zavarzke konci roku 2006 je znazam

V nize uvedeném obrazku:

s

Struktura kratkodobych zavazki
v roce 2006

Ostatni zavazky

8% Zavazky z
obchodnich vztah
36%

Dohadné dty
pasivni
35%

Kratkodobé
piijaté zalohy
21%

Obrazek 10 Struktura kratkodobych zavamk konci roku 2008

Z obrazku je patrné, Ze ve sp@esti TTS nejsou zavazky z obchodniho styku, které
prezentuji Bzny dodavatelsky @, rozhodujici slozkou kratkodobych zavazWejich vznik

je podmirn fakturaci dodavky a trvanim zavazku k datetdi zaerky. AvSak v odtvi
energetiky jecasté zjigovani stavu spéeby, ktera je fedmeétem fakturace, odchyénod data
Gcetni uzavrky. Faktura je pak ndjklad vystavena za obdobi speity do 10. dne

nasledujiciho rsice se splatnosti 25. dnesite. Vznikly zavazek je tak ve stejném obdobi

% Zpracovano na zakladidaji vyro¢ni zpravy 2006
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zaplacen i zatiovan, a proto neni séasti hodnoty zavazkz obchodniho styku v rozvaze.
V Ucetni bilanci je pedpokladany zavazek poté nahrazemowvanim dohadnych polozek
pasivnich, jak vyplyva zdetnich pedpigi. Konkrétré ve spolénosti TTS je kdatu
31.12.2006 z celkové hodnoty dohadny¢hi(pasivnich ve vysi 17 mil. & které se podileji
35 % na celkovych kratkodobych zavazcich, 16 mi. Z&tovano jako nevyfakturovana

spoteba zemniho plynu za rok 2006.

DalSim vyznamnym zdrojem kratkodobého financovaoujkratkodobé igaté zalohy. Ty

jsou souasti smluvnich ujednani s agthteli spolénosti TTS o dodavkach tepelné
i elektrické energie auvedeny 21% podil celkovyrdvazki reprezentuje Uhrady zéloh
k dosud nevyfakturovanym dodavkam. @uttelé spolénosti TTS se tak Uhradou zaloh

piimo podileji na prbéZném financovani aiiného majetku TTS.

Jinym nastrojem kratkodobého financovani, ktery TWiyiZiva jako finatni rezervu ke
snizeni rizika pechodného nedostatku finamch zdroji, aktery byl také avizovan
v souvislosti s agresivnim figtupem spokosti k financovani aizného majetku, je
kontokorentni U%r. Smlouva o kontokorentnim &éw je uzavena kkzZnému tu
s Kometni bankou, a.s. Spaleost TTS je oprawmna vyuZzit jeho maximalni limit 10 mil. K
k profinancovani kratkodobych pohledavek ddityhsplatnosti. Ugr zadnym zpsobem
neomezuje dispozice s aktivy sp@iesti, nebé je zajisén vyhradr vlastni blankosrnkou,
kterou je banka opra¥na uplatnit pro zabezpeni svych pohledavek. Kontokorentni¢tye
uzawen na obdobi jednoho roku a je splatny k 31.5. rksledujiciho. KaZzdotaé je mozné
s bankou jednat o jeho &mim prodlouzeni, a vzhledem k dosud bezproblémovéiméni

podminek dochazelo od roku 2003 k jeho pravidelnprodluzovani.

Kontokorentni G¥r je Uraien pohyblivou arokovou sazbou sloZzenou z 1M PRIBOBevNé
odchylky ve vySi 0,90 % p.a. Cenou kontokorentnikiéru je vSak také poplatek za rezervaci
zdroja ve vysSi 0,20 % p.a. z gerpaného kontokorentniho &u. Vzhledem ktomu, Ze
v pribéhu roku 2006 nebylyerpany z tohoto ru zadné prosedky, n€la tato finagni

rezerva negativni vliv do hospag&ého vysledku ve vysi 20 tis¢K

Kratkodobé finanni fizeni se ve spataosti TTS opird vyhradno vyuziti kratkodobych
zavazk jako nejlevjsiho zdroje financovani.fPuvazeni hodnoty’PK ke konci roku 2006

na urovni 4 mil. K adosaZzeni hodnoty obratuepahujici 200 mil. K jsou zcela
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minimalizovany néklady na financovani &ného majetku. Ty tid Uroky z neéerpaného
kontokorentniho (&ru a odndna, kter4 nalezi poskytovaiet dlouhodobého majetku
z financovaniCPK. V pripadt negiznivého vyvoje finadni situace fstavaji k dispozici
ostatni formy kratkodobého financovani, které v&ktasre na rozdil od zavazk

z obchodniho styku aipatych zaloh zpravidla nesou dodaié naklady.

V ¢eském podnikatelském preéstli viivem Spatné platebni moralkgkterych podnikatei,
dosud nekvalitni legislativy a pomalé praci soustale existuje zraé riziko vzniku
polhatnich, gipadré nedobytnych pohledavek. Protofi pejpiesrgjSim mozném planovani
piijma a vydap, musi podnik disponovat &itou rezervou finaénich zdroji, kterou lze
v pripact jejich p'echodného nedostatku vyuZzit. Tyto zdroje vSak majavidla také svoiji
cenu, tou je viipact TTS popletek za rezervaci zdidgontokorentniho Wru, kterd snizuje

rentabilitu podnikani.

5.3.3.  Analyza obratového cyklu perz

Spol&nost TTS neni typicky vyrobni firmou, kterd by obsaala slozity cyklus aizného
majetku v fiznych podobach. Jelikoz itgdmét cinnosti a podminky spoteosti TTS
nevyvolavaji komplikovanou pi#gbu pfibchu materialu do nedokoéané a dokotene
vyroby, bude kapitalova pitba pro financovani ébného majetku i@véazre urcena dobou
obratu pohledavek a zavazk

Aby nebyla zatizena provedena analyza obratovéldu gyertz uzawenim obchodniho
centra, bude realizovana za obdobi roku 2006. Kegafeni vypoétu doby obratu jednotlivych
poloZzek obratového cyklu vyuZiji¢étni hodnoty poloZek obratového cyklu, které jsou
uvedeny ve vykazech spotesti TTS. Obratovy cyklus pén se vypdéte z rozvahy jako

souwet doby obratu pohledavek a zasob, &oi se odéte doba obratu zavaik

Pro vypa@et doby obratu zdvaikz obchodniho styku je nejprve nezbytné&tutenni hodnotu
nékupi. V odwtvi energetiky je k materialovym naklad nezbytné ppocitat i ndklady na
nakup energii, které t¥bsowast vstupu pro vyrobu tepelné energie, proto jemao#uzit
piimo hodnotu nakladna material a energii z vysledovky. Hodnota demmigkum tak ¢ini:
159 012/365 = 436 tis. K Dobu obratu zdvazkz obchodniho styku Ize ziskat podilem
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rozvahové polozky zavaikz obchodniho styku ke konci roku 2006 a Zjsiu hodnotou
dennich nakujn 17 573/436 = 40 dni.

Vzhledem k relativé nizkym hodnotam zasob materialu a nedgkog vyroby nebude nutné
izolovarg vypciitavat jejich hodnoty. Dostate¢ vypovidajici bude celkova hodnota doby
obratu zasob. K jejimu vygtu Ize ogt vyuzit hodnotu dennich nakiua doba obratu zasob
pak¢ini: 2 038/436 =5 dni.

Posledni poloZzku obratového cyklu fvaloba obratu pohledavek. Denni trzba spobsti
TTS za rok 2006 je: 216 976/365 = 594 tig. Koba obratu pohledavek z obchodniho styku
tedy¢ini: 6 704/594 = 11 dni.

Celkova doba obratu aktivnich sloZek obratovéhdwcglke rovna 16 dni, coz je sai doby
obratu zasob a doby obratu pohledavek. Vzhledeomkit Ze pasivni slozka obratového
cyklu, tedy doba obratu zavagkcini 40 dni, je Uhrnnéa vySe délky obratového cyklu
sestavena zéétnich udaj zaporna a rovna se -24 dni. To je vysledek, Kigrynkazoval na

zapornou hodnotu kapitalove pey pro financovani pracovniho kapitalu.

Co je micinou zaporné délky obratového cyklu? Je fedevSim metodika vygtu, ktera
vychazi z dat &etni za¥rky a neuvazuje v obratovém cyklu polozkyjgtych a poskytnutych
zaloh, a dale polozky dohadnyclitii pasivnich a aktivnich. Faktury za dodavky enerqgii,
které tvai podstatnoucast celkovych fjmi a vydap spol&nosti TTS nejsou zpravidla
vystavovany dle stavu sgeby k poslednimu dni kalenidho nesice, ale v jeho pbehu.

V hodnot zavazk ipohledavek proto neni z tét&sti vykori k dispozici k datu &etni
zawrky faktura za tyto dodavky atato sfmiia je dtovana formouwcasoveho rozliSengi
dohadnych poloZzek. Naopak jiz wvipghu kalend&niho mesice, kdy je tato spimba
realizovana, vyvolava vydaje &ijpny pereznich prostedki formou uUhrady zaloh na

odebrané sluzby.

Vypovidaci schopnost obratového cyklu odvozendetnich vyka# je proto ve spokmosti
TTS velmi omezena a na jejim zakdadypaitena zaporna kapitalova peba na financovani
ob¢Zného majetku by byla nespravna. Figrdrtizeni kratkodobych aktiv a pasiv se tak musi

opirat ojiné nastroje, které s@srE umozni proniknout dovriit intervalu mezi data
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zpracovani rsicnich zaérek. Nastrojem, ktery je v této souvislosti ve sdobsti TTS

vyuzivan, je kratkodoby finani plan — plan likvidity.

5.4. Kratkodobé finanéni planovani

PIréni zakladni funkce i fizeni financi, a to zaji&i dostaténé likvidity na jednotlivych
Uctech pro realizaci odchozich plateb, je ekonomickydborem spolaosti TTS
uskuténovano formou kratkodobych rozgé piijmu a vydag (plan likvidity). Ty navazuiji
na rani finareni plan schvéleny valnou hromadou spalssti, ktery je rozpracovan do
meésicnich plam vyroby, naklad a vynosi. Mésiéni plany jsou dovedeny do planovanych

Gcetnich vyka a vymezuji zakladni parametry podnikani lgghu kalend#&niho roku.

Vyznam tvorby kratkodobych fingnich rozpdéti ve spolénosti TTS posiluje systém
zUétovani rozhodujicich polozek vynosa naklad v odwtvi energetiky, ktery zisobuje
vznik splatnych pohledavek a zavazkivnitt kalend@&niho nesice, jak bylo avizovano
v predchozi kapitole. K provedeni aktualni predikceitiky tak nejsou dostateé podklady
z meésicni Cetni zarky, ale je nutné kontinualni zpracovani informaciktualizace

financniho rozpdtu na zaklad pribézne zjistenych informaci.

Obdobré jako tvorba finatnich plar je iUsgSnost kratkodobych rozptii podmirgna
kvalitou plréni Ukoli a pibézZné komunikaceéidicich pracovnik vSech stupi. Vymezeni
povinnosti a kompetenci jednotlivych odibqii realizaci finagnich rozpéti je proto v TTS
upravena vnitropodnikovou smmici. Ta zavazuje vedouci jednotlivych Utlvarejen vytvéet
vlastni vyrobni¢i prodejni rozpéty, ale také neprodl€ninformovat ekonomicky odbor
v pripadt zjisténi vyznamné odchylky od &si¢niho planu. Vyznamnost je definovana jako
vice nez 15% z#ma proti planované hodriotivnitc kalendé&niho neésice. Tomu musi takeé

odpovidat jista rezerva, kterou musi ekonomickyoogii fizeni likvidity disponovat.

Proces sestaveni fingmich rozpéta vychédzi primaréd z podklad podnikového
informaniho systému Helios. Zde jsou zaneseny schvaleimd phany v ngsicnim detailu,
a také denni informace o realizovanyatetiich dokladech, které identifikuji odchylky od
planovanych hodnot afjsezneé zpresiuji financni rozp@et. Pro tvorbu kratkodobého

finantniho rozpdtu jsou vSak vystupy z informiaiho systému ignaseny do prosdi
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Microsoft Excel. mivodem jsou hlavh vyhody snadného importu dat, jednoduché

.....

Planovaci horizont finamiho rozpdtu, ktery navazuje na&sicni finaréni plany zpracované
ve forme predikce vykazu cash flow, je ve spalesti TTS stanoven klouzawzdy na
nasledujici dva ®&sice. Finatni rozpa@ty jsou zpracovany v dennim detailu. Ke
konci prosince se tedy na nasledujici rokiza dennim rozpdem gijmu a vydap ledna

a unora. Druhy pracovni den ledna je deéph skuténost prvniho pracovniho dne, na
zaklad porovnani planovanych a skégrch plateb a dalSich informaci gefiniho systému je
plan aktualizovan adopin o denni pldn na prvnihoidzna. Obdobh se postupuje
v nésledujicich pracovnich dnech. Sasrg jsou gekontrolovany disponibilni tstatky
financnich prostedki, aby bylo mozné reagovat néigadné schodky likvidity. Neekavané
piebytky disponibilnich prostdki zastavaji v péibéhu roku na dtech spolénosti a slouzi
jako rezerva pro fippadné sezénni odchylky v nasledujicim obdobirigaut, ze by réni
finan¢ni plan dosud nebyl schvalen valnou hromadou, @edmitem rozpdétu relevantni

polozky zpracovaného, avSak dosud neschvalenéaa:fifho planu.

Pii tvorb¢ finanénich rozpdéta vychéazi ekonomicky odbor ze dvou zakladnich kaiégo
piijma a vydaji, a to z jejich fixni a variabilni sloZzky. Fixni ggje jsou z&kladni a nejjési
polozkou finakniho rozpdtu a jsou uskut@ovany na podkladu fin&niho planwi smluvrg
danych platebnich kalenié& Mezi tyto vydaje pdt predevSim:

- platby zaloh za dodavky surovin a energii,

- vydaje na splatky (8ri a Uroki z investénich Gwri,

- vydaje za pronajmy,

- mazdy a pislusné odvody socialniho a zdravotniho péqigt

- platby majetkového poji&ni,

- dare a poplatky,

- rezijni vydaje.

Rozhodujici variabilni slozkou vydajové strankyaimniho rozpdétu, ktera je ovlivina

celkovou vySi produkce a klimatickymi podminkamindbo n&sice, je z@tovani zaloh
a platby za dodavky surovin aenergii. Prodej tepeknergie fedstavuje vzhledem
k nemoznosti fesné predikce vyvoje klimatickych podminek &ma riziko v planu trzeb.

Moznosti skladovani tepelné energie i zemniho plgow v TTS velmi omezené, atak je
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riziko na strag piijmu casténé kompenzovano nerealizaci vy@laja nakup surovin a energii.

To se projevi B vyaétovani zaloh ve variabilni sloZce vydajového razpo

Obdobré jako u vydaj obsahuje dvougsicni finartni rozpa@et gijmt spol€nosti TTS
odckleni jeho fixni a variabilni slozky. Fixni sloZzkwoki smluvre podloZené zavazky
plynouci odirateiim ze z&loh na odebrané sluzby dodavku tepelné ienexglynu.
Variabilni sloZka obsahuje igdevSim vydtovani zaloh na poskytnuté sluzby a prodej

elektrické energie.

Prestoze je vyznamnéast fFijmové strany rozptiu ozn&ovana jako fixni, nelze vzhledem
k nejistym termifim plateb usuzovat na jeji 100% napin Na zéklad platebni morélky

v minulosti jsou jednotlivym kategoriim o&fateli TTS @idélovany pravdpodobnosti thrad
zaloh a vydtovani co do jejich vySe i terminu Ghrady. Préemi terminu Uhrady je celkovy
objem gijma rozdtlen na ti ¢asti. Pro kazdou 2Z¢hto ¢asti je na zakladzkuSenosti uen
pocet dni, o kolik jsou Uhrady zpdbvany. Neustalym vyhodnocovanim informaci o platebn
moralce odbrateli iobchodnich partnér na zaklad historického vyvoje dochazi
k neustalému Zesiovani modelu finatniho rozpdtu spol€nosti TTS. Aktuald obsahuje

pravéEpodobnostni model inkasaijnt nasledujici parametry:

90% 0/2/5 99% 0/3/10
85% 0/3/10 99% 0/5/14
80% 0/10/30 96% 0/12/25

Tabulka 17 Model inkasa zaloh acmivani jednotlivych kategorii odkateli

Z modelu je Fetelnd pordrné sludna platebni moralka ofthteli spol&nosti TTS. Systém
pravidelnych zaloh a sledovani jejich uhrad nuticoatele was hradit jejich splatné zavazky.
To vyplyva také z charakteristického znaku &g’ energetiky, kterym je vyrazna zavislost
odkerateli na dodavkach energii. Ve sml@gus odigratelem ma totiz spateost TTS pisné
ustanoveni, které ifpad prodleni s Uhradou umiidje ukorgit odbérateli dodavku energii.
To by vSak zpravidla neumidvalo jeho nalezité fungovani, a proto po deni pisemného
upozorrgni na moznost uka@eni dodavek obchodni partner zpravidla dluzs@stku uhradi.
Jeho pipadné optovné gipojeni @irozert nese dalSi naklady. Neuhrazeni doplatku je take

sankcionovano urokem z prodleni ve vysi 0,05 %azalig den prodleni.
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Jak bylo vySe uvedeno, jsou rozhodujici slozksigmi i vydaji spol€nosti TTS platby
souvisejici s dodavkou a prodejem energii. Ty jdéle zajistny platbou zaloh na budouci
dodavky. Parametry piaby financovani pracovniho kapitélu jsou tak z getkiry uteny
nejen sezénnimi vykyvy ip spotel® energii, ale prav systtmem plateb zaloh a jejich
zCtovani. Pro stanoveni vySe zaloh @sgbu vydtovani jsou v odétvi energetiky zpravidla
klasifikovani obchodni partiiedo kategorii maloodis, stedoodir a velkoodkr, ato na
zaklad objemu jejich celkové spiaby.

V kazdé z uvedenych kategorii jsou ve smtouna dodavky sluzeb odlinstanovovany
platebni podminky, které &uji vySi a periodicitu zaloh a Ztovani. Ty jsou firozere zavislé
na wali smluvnich stran, avSak vychozi platebni podminggo stanoveni zéloh na
piedpokladané dodavky tepelné energie spalsti TTS jsou nasleduijici:

> 10 000 ndsicng 80% 3. den rsice
> 2 000 ngsicné 90% 3. den r&sice
< 2 000 réné 100% 14. den wsice

Tabulka 18 RozloZeni plateb zaloh a@teuani v pribehu roku

Vyucétovani velkoodbru a stedoodiru je provedeno ke konci kalerfdého mésice se
splatnosti 25. dne &sice nasledujiciho. Vzhledem k tomu, Z&tauani maloodéru, tedy
zpravidla dodavky energiiifmo domacnostem, podléh&ndmu z&tovani, je pro stanoveni
zéloh nutné uit predpokladanou spietbu energii na cely kalenité rok dogedu. Pokud by
byla jejich vySe podhodnocena, bude muset spolt do provedeni Ztovani financovat
¢ast dodavek energie z vlastnich zdrdpPokud by naopak odiatelé formou zaloh svoji
spotebu eplatili, budou v obdobi jejich 2Ztovani realizovdny minm@dné vydaje
spole&nosti. Podil této kategorie na celkovych trzbactpmalej tepelné energie je na urovni
10 %, aproto neni riziko souvisejici s chybnymnstenim zalohy u maloodhu pro

spol&nost TTS vysoke.

Na strag provoznich naklai je klicovou vydajovou polozkou speba zemniho plynu.
Spole&nost RWE smluvé nabizi v piibéhu mésice ti varianty platby zaloh za zemni plyn:
1) zéloha ve vySi 60 % z ceny sjednanésitni dodavky v jedné splatce vzdy k 3. dni

v mésici, nebo
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2) zaloha ve vysi 75 % z ceny sjednanésiéni dodavky v jedné splatce vzdy k 13. dni
v mésici, nebo

3) zéaloha ve vySi 75 % z ceny sjednanésitni dodavky sdruzenych sluzeb vedh
splatkach k 3., 13. a 23. dni wsici,

ato vzdy se splatnosti kaime&ho vyd@tovani k 25. dni nasledujiciho kaletidéno ne¥sice.
Vypoctem arokovych naklad jednotlivych variant se staneiefmym, Ze vyhodnost
jednotlivych variant klesa od prvni keeti, umozuje vSak ped zapoetim kazdéeho
kalenddniho ctvrtleti na zaklad nasmlouvaného odhlu zemniho plynu a predikce vlastniho

cash flow regulovat pe&ini toky spolénosti TTS.

Vlastnim vystupem rozptu je tabulka v proseédi MS Excel, kde jsou ve sloupcich uvedeny
pracovni dny a vadcich jednotlivé polozky rozptu. Castky jsou prezentovany se zapornym
anebo kladnym znaménkem z hlediskgnpu ¢i vydeje prostedki. VSechnycastky uvedené

V rozpctu jsou wetné DPH.

NiZe uvedené tabulkyfedstavujicast rozpétu spol€nosti TTS v prvnim planovacim obdobi
roku 2007. Rozptet je zahajen prvnim pracovnim dnem roku 2007 akj@xten prvnim
pracovnim dnem #sice ezna. Po zafiovani veSkerych pohybna bankovnich diech ze
dne 2.1.2007 by nasledovala aktualizace réapalo 1.3. a poté by byl rozpet doplEn

o dalSi pracovni den. Prvédst listu rozpstu obsahuje fixni rozpované pijmy a vydaje:

-888
-223
-232
-35 44 ... -30 -30
-0 282
-330
10 231.
350
-365 1023 ... -1 141 -30

Tabulka 19 Fixniast rozpa@tu prijmiz a vydaji v tis. K&

59



V néasledujici ¢asti listu navazuje v odpovidajicim formatu rogggo variabilnich pijmu

a vydaji spole&nosti TTS:

-352

432 236 367

432 -3520 ... 2383 367

Tabulka 20 Variabilnéast rozpetu pjmi a vydaji v tis. K&

Souhrn Udaj kazdého pracovniho dn€etré patatenich a konénych Zistatki na &znych
Uctech je uveden vedti casti listu rozpétu. Jako finatni prostedky jsou uvazovany pouze
castky na bBznych w(&tech a pipadné dotacei odvody z pokladny jsou zaznamenavany

v ostatnich variabilnich platb&¢hpiijmech:

11 65% 11722 ... 11 63 10 732
432 10581 ... 238 367
-365 -9910 ... -1141 -30
67 671 ... -903 337

11 722 12393 .. 10 73 11 069

Tabulka 21 Celkova bilance rozfia prijmii a vydaii v tis. K&

Ve stejném formatu jsou do dalSiho listu importgvaninformaniho systému skuteé
piijmy a vydaje, jak byly realizovany ¥gdchazejici den. To umidje nasled& snadné
vyhodnoceni odchylek mezi pldnovanymi a skofeni finarcnimi toky. Na zaklaé téchto

odchylek je aktualizovan fin&ni rozp@et na nasledujici obdobi.

Z hlediska prezentovanéhotgmbu implementace fina&nich rozpdéti ve spolénosti TTS
jsou ekonomickym odborem vytieny podminky pro efektivnfizeni likvidity podniku.
V jeho procesu je kladenichz na kvalitni informeéni zdroje, spravnou firemni komunikaci
a vyuziti statistickeho modelu na predikci cashvfl@iastava otazkou, zdali by nebylo mozné
vyuZivat v pfibchu roku gipadné pebytky likvidity, které nepochylinsnizuji rentabilitu

podnikani, avSak s@asre sniZuji jeho riziko.
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Zaveér
Cilem diplomové prace bylo zhodnocéizieni likvidity konkrétniho podniku, které je jedmi
ze zakladnich ukélmanagementu v ramci finamiho fizeni spolé&nosti. Zvolena spotmost

TTS energo s.r.o. podnika v aivi, ve kterém existuje vyrazna sezénnost poptavky

v pribéhu roku, coz zvySuje obtiznost efektivniho z&igani platebni schopnosti.

Diplomova préce je roztena do pti hlavnich kapitol. Uvodnitt obsahujicast teoretickou,
dalSi d¥ jsou praktické. Prvni kapitola vymezuje fian fizeni jako kléovou sodast
podnikovéhaorizeni, ktera napomaha ke sgin cili podniku. Déle popisuje zakladéleneni

a obsah rozhodovacich uloh, ktéeSi oblast finatnihotizeni, a v jejich ramci také definuje

zdroje financovani majetku podniku.

Druha kapitola popisuje oblagizeni likvidity, jeho cile a nastroje, které |zeopzajiSeni
likvidity vyuZzit. Tato ¢ast sodasré objasiuje vztah solventnosti a likvidity a daletzwmby,

kterymi Ize s vyuzitim informaci zvejnovanych v detni zaérce podniku likviditu ndfit.

DalSi kapitola je ¥novana oblasti kratkodobého financovani, které hmesiigdre souvisi
s financovanim kazdodenniho provozu podniku. Jsde popsany jednotlivé slozky
pracovniho kapitalu a jejich souvislosti s kratkbfm financovanim. Likvidita je zde
popisovana jako vztah mezi@mnymi prostedky a kratkodobymi zavazky a pro jejéimni je

vyuzit fondovy vykaz cash flow.

Po zpracovani teoretick&sti jsem analyzovalizeni likvidity ve spolénosti TTS energo
s.r.o. Vuvodu aplikéeni casti je uvedena charakteristika podniku a vymezeakladni

ukazatele vyvoje hospotkni za gkolik poslednich let.

Nasleduje hlavnitast diplomové prace — popis a analyzzeni likvidity spol€nosti TTS
energo s.r.0. Zakladnim nastrojem fitaimo managementu ve spé&testi TTS je finatini
plan, ktery se opira o dlouhodobou strategii podni&definuje jeho finami cile na
kalenddni rok. Sodasreé je vychodiskem pro sestaveni kratkodobych plékvidity, které
jsou provadny na béazi klouzavého dvousicniho planovani a umdaji efektivré reagovat
na aekavané febytky ¢i nedostatky finaénich prostedki. Rizika plynouci z nejistoty
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budoucich @gjmu, ktera jsou dale stupvana sezonnim fioéhem poptavky, spoémost
omezuje vyuzivanim kontokorentniho ¢lw. Realizaci dslednych opdéeni v oblasti
pracovniho kapitalu spaleost TTS minimalizuje naklady na jeho financovagéjapristup
k financovani olznych aktiv je dosti agresivni. Financovaméyazné ¥tSiny zasob fenasi
na dodavatele a usiluje o glavani vySe kratkodobych pohledavek a zawa®ozhodujicim

zdrojem financovani atiného majetku jsou tak kratkodobé zavazky.

Na zaklad uvedenych skut@osti |ze prohlasit, Ze oblagizeni likvidity je ve spolénosti
TTS wnovana vyrazna pozornostckoli je pristup k financovani atiného majetku mozné
ozn&it za agresivni, fispivarizeni likvidity k naphovani citi podniku @i sowasném plani

svych splatnych zavaak
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Priloha¢. 1.

Rozvaha spolmosti TTS energo s.r.o0. za rok 2002-2006 (netto)

Cislo
ROZVAHA viis. K vadkul 2002 || 2003 | 2004 2005 200
AKTIVA CELKEM 001 | 194 07(f 212 169 216 37/ 205 71]| 189 53¢
Pohledavky za upsany zakladni kag 002
Dlouhodoby majetek 00¢S 88 927 109 904[ 111 424 118 10| 122 54¢
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 2386 268;
Ztizovaci vydaj 00E
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvc 00€
Software 007
Ocenitelna prav 00¢
Goodwill 00¢
Jiny dlouhodoby nehmotny maje 01C 22479 2247
Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny maje 011 13¢ 44(
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny ma 012
Dlouhodoby hmotny majetek 012 ) 79809 9148f 97 284 96 954 101 16:
Pozemk 014 2 106€ 317§ 411¢ 7 146 6 67(
Stavhy 01t 10 30§ 954€¢ 2042§ 71704 7547t
Samostatné movit&wui a soubory movitychaci 01€ 5370) 7685] 68 16§ 10804 9 327
Pestitelské celky trvalych porai 017
Zakladni stado a tazna aiec 01€
Jiny dlouhodoby hmotny majet 01¢
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majei 02C 13 627 185]) 4514 4613 718§
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny maj 021
Ocaiovaci rozdil k nabytému majel 022 66 62 57| 2689 2501
Dlouhodoby finanéni majetek 023 9114 18417 14134 18 76(| 18 70(
Podily v ovladanych sizenych osobac 024
Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym vliv 02t 7908 262f 4784 18 257 18 25;
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a pc 02€
Piijcky a Ury - ovladajici aridici osoba, podstatny | 027 15 00(] 8 80(
Jiny dlouhodoby finagni majete 02¢ 1 20¢ 789 556 509 443
Pdizovany dlouhodoby finaimi majetel 02¢
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fidgahmajete! 03C
Obézna aktiva 031 | 101 05| 97944 101 199 84 17(| 52 99¢
Zasoby 03z | 21344 23924 2560: 94C) 2 03¢
Materia 033 18C 15€ 2 365 117¢
Nedokorgena vyroba a polotovs 034 2944l 7 22f 1 994 94( 85¢
Vyrobky 03t
Zvitate 03€
ZbozZi 037 | 1821¢ 16544 21 243
Poskytnuté zalohy na zasc 03¢
Dlouhodobé pohledavky 03¢ 269
Pohledavky z obchodnich vzt 04C
Pohledavky - ovladajici adici osob. 041
Pohledavky - podstatny v 04z
Pohledavky za spataiky,cleny druzstva a zaclsdr | 042
Dlouhodobé poskytnuté zalc 044
Dohadné dty aktivn 04E
Jiné pohledavk 04€
OdloZenéa daova pohledavk 047 26¢
Kratkodobé pohledavky 04¢ 49 734 6552f 69824 72914 37 84
Pohledéavky z obchodnich vzt 04¢ 20 60Y 28 50([ 3290¢ 37264 6 704
Pohledavky - ovladajici ddici osob. 05C
Pohledavky - podstatny v 051
Pohledavky za spafaiky,cleny druzstva a zacusdr 052 84¢ 84¢ 84¢
Sociélni zabezpeni a zdravotni poji8hi 052
Stat - daové pohledavk 054 8197 11 06§ 7 16] 5 077 4 697
Kratkodobé poskytnuté zalc 05E 20439 25424 18 87] 18 27Y 21 33:
Dohadné dty aktivn 05€ 80 36 9 69¢ 10 72} 35E
Jiné pohledavk 057 419 4937 344 733 3911
Kratkodoby finan éni majetek 05€ 20704 8494 576f 1031 13117
Peniz 05¢ 2 697 663 897 183 1 45§
Ucty v bankac 06C 27 00§ 7 829 487 1012§ 11 65¢
Kratkodoby cenné papiry a poc 061
Parizovany kratkodoby finaimi majete 062
Casoveé rozliSeni 062 4099 4324 375]) 3444 13997
Naklady gistich obdob 064 4 09¢ 4 322 3 75] 3 15§ 2 31¢
Komplexni naklady/fpstich obdok 06E
Prijmy pfistich obdok 06€ 284 11 67¢




D6

Cislo (M
ROZVAHA vtis. K fadku 2002 200 200 2005 20
PASIVA CELKEM 067 | 194 07(] 212 169 216 37]f 205 71] 189 53¢
Vlastni kapital 06€ | 87259 84209 97 08] 82454 89 02¢
Zakladni kapital 06S ] 1000¢ 1000(] 1000¢f 1000qf 10 00(
Zakladni kapité 07C ] 1000(¢ 1000(] 1000(f 10 00¢f 10 0OOC
Vlastni akcie a vlastni obchodni pod 071
Zneny zakladniho kapita 072
Kapitalové fondy 073 ] 1757¢ 11244 13394 20 304 20 30¢
Emisni aZit 074
Ostatni kapitalové font 07t 9764 9764 976 9794 979:C
Ocaiovaci rozdily z feceréni majetku a zavad 07€ 780f 1483 3633 1051y 10517
Oceiovaci rozdily z fecerni pii prenenact 077
Rezervni fondy, nedlitelny fond a ostatni fondy 07¢ 100¢ 100¢f 100¢ 100q¢ 100C
Zakonny rezervni fond / Néielny fonc 07¢ 1000 100¢f 200(¢ 100¢ 100C
Statutarni a ostatni fon 08C
Vysledek hospod#éieni minulych let 081 ] 3769]] 5768Y 61964 72684 5114
Nerozdleny zisk minulych le 08z ] 3769]) 57684 61964 7268] 51147
Neuhrazena ztrata minulych 083
Vysledek hospodéeni bézného (Eetniho obdobi 084 | 20994 4274 1071§ -21534 657¢
Cizi zdroje 08E | 115001 134 03] 116 684 125 22| 94 04:
Rezervy 08€ | 1189¢ 1191(f 13 94!
Rezervy podle zvlastnich pravniciegpis: 087 A4 54( 9847 10 244
Rezerva naiithody a podobné zava. 08¢
Rezerva na daz prijmii 08¢ 735¢ 206f 369
Ostatni rezen 09C
Dlouhodobé zavazky 091 79C 90§
Z&vazky z obchodnich vzt 092
Zavazky - ovladajici aidici osob. 092
Zavazky - podstatny v 094
Zavazky ke spataikim, ¢clenim druzstva a kdi sdruz| 09&
Dlouhodobé gijaté zaloh 09¢€
Vydané dluhopis 097
Dlouhodobé srinky k thrad 09¢
Dohadné dty pasivn 09¢
Jiné zavazk 10C
QOdloZeny daovy zavaze 101 79C 90¢
Kratkodobé zavazky 102 | 57841 75644 52954 76984 49 05!
Zavazky z obchodnich vzta 103 | 27506 43454 23014 4488] 1757
Zavazky - ovladajici aidici osob 104
Zavazky - podstatny v 10E
Zavazky ke spafaikim, ¢clenim druzstva a kdisdruz| 10€ -107 -47¢ 43¢ 751
Zavazky k zarstnaném 107 2906 2334 101( 633 767
Zavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho pe 10€ 43¢ 34¢ 356 307 33¢
Stat - daové zavazky a dota 10¢ 132 99 8l 232f 232¢
Kratkodobé pijaté zaloh 11C | 1015y 9703 1133¢[ 10164 10 26:
Vydané dluhopis 111
Dohadné dty pasivni 112 | 16824 20184 17 15{f 18229 17 04i
Jiné zavazk 113 -11
Bankovni Uvéry a vypomoci 114 ) 45264 45684 48 87 48 24Y 44 98¢
Bankovni U¢ry dlouhodob 115 | 45264 45684 4887Y[ 48 244 44 98¢
Kratkodobé bankovni @vy 11€
Kratkodobé finatni vypomoc 117
Casoveé rozliseni 11€ | -819¢ -6073 2609 -196¢ 6 46¢
Vydaje @istich obdok 11¢ 69¢ 34 257) -197Y 6 46:
Vynosy fFistich obdob 12C | -889f -6414 39 12 7




Ptiloha&. 2.

Vysledovka spolkénosti TTS energo s.r.o0. za rok 2002-2006

Cislo
VYKAZ ZISKUA ZTRATY radku] 2002 2003 2004 2005 2004
Trzby za prodej zbo 01 54 25¢ 5561 7330} 29 75¢
Naklady vynaloZzené na prodané zi 02 40 36(| 47 68¢| 63 90] 33 47]
Obchodni marze 03 1389 7931 9404 -371¢
Vykony 04 ] 210 304 206 88]| 209 17(| 198 67() 217 15!
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluze 05 | 210 86f| 202 35{[ 214 404 199 64(| 216 97¢
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyt 06 -183Y 4224 -523] -101¢ -81
Aktivace 07 1 27€ 301 3 55 26C
Vykonova spotebe 08 ]171 324172611 186 974 188 22 187 53!
Spoteba materidlu energ 09 | 107 93| 124 684 110 814 125 814| 159 01:
Sluzby 10 6339(| 4792] 76154 62407 2852
P¥idana hodnote 11 5288(| 42 20) 3160 6734 29 62(
Osobni naklady 12 17994 17063 12 37¢[ 11641 11 66¢
Mzdové naklad 13 12 95¢ 12224 887Y 834€f 842¢
Odmeny ¢lenim orgéti spolé&nostia druzstv. 14
Naklady na socialni zabezf@nia zdravotni pojigni 15 452) 4254 306 2869 292¢
Socialni naklad 16 517 586 439 42€ 307
Darg a poplatk 17 25¢ 549 1414 1107 97¢
Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného me¢| 18 9904 967¢| 9974 9000 8211
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a material | 19 1574 265] 1245¢ 5083 12 84t
Trzby z prodeje dlouhodobého maje 20 94 155Y 4674 4703 1261:
Trzby z prodeje materié 21 631 109¢ 7 78] 38( 234
Zustatkové cena prodaného dlouhodobého majetky 22 12148 1774 1969 3074 11 31«¢
Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého ma 23 802 784 964 3011 11 16
Prodany matetié 24 343 98¢ 1 00¢f 61 151
Znena stavu rezerv a opr.pol a komplex.nakBtich o| 25 -879 4 37¢ 9624 -10 13¢ 88C
Ostatni provozni vyno: 26 10654 6034 1219 2159 123¢
Ostatni provozni naklas 27 6124 5894 107] 18224 123F
Prevod provoznich vynd 28
Prevod provoznich nakld 29
Provozni hospoddsky vysledel 30 3056 1156¢ 17519 -1892{ 9 421
Trzby z prodeje CP a podi{vklady) 31
Prodané CP a podily (vklac 32
Vynosy z dlouhodobého finadiniho majetku 33 205
Vynosy z podil v ovladanych d@izenych osobac 34
Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a pit 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého figaiho majetk 36 205
Vynosy z kratkodobého fingniho majetk 37
Naklady z finakiniho majetk 38
Vynosy z fecergni CP a derivdi 38
Néklady z pecergni CP a derivéi 40
Znena stavu rezerv a opravnych polozek ve fin. ot | 41
Vynosové urok 42 1789 1654 160 921 352
Nékladové urok 43 369 405y 398Y 378§ 301¢
Ostatni finatini vynos) 44 244 321 143 42
Ostatni finagni naklad 45 81€ 52§ 577 53§ 181
Prevod finanich vynos 46
Prevod finarnich naklad 47
Hospoda‘sky vysledek z finagnich operac 48 2478 -240) -281] -3357 -284F
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 49 7081  489( 399( -841
-splatni 50 735€¢ 383] 387f 64
-odlozeni 51 -269[ 1 05¢ 115 -90§
Hosp. vysledek za BZnou ¢innost 52 20994 4274 1071{ -21444 657¢€
Mimoiradné vynos 53
Mimoradné naklac 54 91
Daii z pFijm & z mimoiadné éinnosti 55
-splatn: 56
-odlozeni 57
Mimo Fadny hospoda&sky vysledel 58 -91
Prevod podilu na HV spotaikim 59
Hospoda‘sky vysledek za detni obdob 60 20994 4274 1071f -2153Y 6 57¢€
Hospodatsky vysledek ffed zdarénim 61 | 2808] 916f 14704 -2237¢ 657¢




