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UVOD

Jako cil mé bakalatské prace jsem si urcila vypracovani externi finan¢ni analyzy v obdobi let 2001-
2005, za pomoci nize uvedenych finan¢nich néstroji.

Bakalatska prace je ¢lenéna na dvé Casti a to teoretickou a praktickou. Prvni ¢ast slouzi jako zdroj
pro praktickou ¢ast. Zabyva se popisem vyznamu finan¢ni analyzy a jeji charakteristikou, hlavnimi
uzivateli, zdroji informaci a moznymi pfistupy k finan¢ni analyze. Nejdilezitéjsi ¢asti je popis
jednotlivych metod finan¢ni analyzy. Druhd, prakticka cast, se zaméfuje na aplikaci konkrétnich

néstrojti na dany podnik, kterym je spole¢nost Teplarna Ceské Budgjovice, a.s.

Vychodiskem je kratky popis historie a zakladnich tdaji o spole¢nosti. V dalsi casti nasleduje
aplikace jednotlivych metod finan¢ni analyzy. Nejprve, jako nejvyznamnéjsi, analyza pomérovych
ukazatelll. Zde jsou analyzovéany jednotlivé oblasti financniho zdravi spolec¢nosti jako jsou
likvidita, rentabilita, aktivita, zadluzenost podniku a analyza cash flow. Dale je zde uveden rozklad
rentability vlastniho kapitdlu — DuPontlv rozklad. Prace také pojedndva o néstrojich zajistujicich
celkové zhodnoceni finanéni vykonnosti podniku — indexy IN a Kralickiiv Quicktest. Vysledkem
mé prace bude mozné odhaleni nedostatkii spolecnosti, jejich zhodnoceni a ptipadné navrhy na

zlepSovaci opatieni.



1 Finan¢ni analyza

Dftive, nez jsou pfijimana jakakoliv investicni a finan¢ni rozhodnuti v podniku, musi byt zndma
»finan¢ni kondice®, finan¢ni zdravi firmy. Nejde jen o momentalni stav, ale pfedevSim o zékladni
vyvojové tendence v Case, stabilitu a o porovnani se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo
pfimo porovnani s konkurenci. Minulost a sou¢asnost informuje o kladech a zaporech vykonnosti,
o potencialnich rizicich, kterd plynou z dosavadniho fungovani. Shodny aparat, ktery pouzivame
k analyze minulosti a sou¢asnosti, je vyuzivan rovnéz k analyze dopadu ptijimanych rozhodnuti do
budouci finan¢ni kondice; finan¢ni analyza a jeji zavéry tak zna¢né¢ ovliviiuji finanéni rozhodovani.
V oblasti teorie i praxe se vyskytuje velké mnozstvi definic finan¢ni analyzy. Lze ji chapat jako

soubor ¢innosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné finan¢ni situaci podniku.

1.1  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zdjmu nejen manazerd, ale i
mnoha dalSich subjekti ptfichazejicich tak, ¢i onak do kontaktu s danym podnikem. Uzivatelé

finan&nich analyz' jsou externi a interni. K externim uZivatelim patii:

o investori,

o banky a jini véfitele,

@ stat a jeho orgény,

o obchodni partnefi,

o manazeti, konkurence apod.

k internim uzivateliim vysledkl finan¢ni analyzy se tadi predevsim:

o) manazeri,
o odborari,
o zameéstnanci.

! Kislingerova, E. a kol. Manazerské finance.l. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004



Investori

Investofi (akcionaii a ostatni), ktefi jsou pro podnik poskytovateli kapitalu, sleduji informace o
finan¢ni vykonnosti podniku ze dvou diavodi. Prvnim je ziskani dostatecného mnoZzstvi informaci
pro rozhodovani o pfipadnych investicich v daném podniku. Hlavni pozornost se soustied’uje
k mife rizika a vynosu spojenych s vlozenym kapitdlem. Druhym diivodem je ziskani informaci, jak
podnik naklada se zdroji, které jiz investoii podniku poskytli. Tento aspekt je zvlaste¢ dualezity
v akciovych spolecnostech, a to proto, ze dochazi k oddéleni vlastnictvi od fizeni; vlastnici

kontroluji, jak manazefi hospodafi.

Banky a jini véritelé
Vétitele vyuzivaji informaci finan¢ni analyzy piedevSim pro zavéry o finanénim stavu
potencialniho dluznika; véfitel se rozhoduje, zda poskytne nebo neposkytne tvér, v jaké vysi a za

jakych podminek.

Stat a jeho organy

Stat se zamétuje na kontrolu spravnosti vykazanych dani. Statni orgdny vyuzivaji informace o
podnicich i pro riizné statistickd Setfeni, kontrolu podnikili se statni majetkovou tcasti, rozdélovani
finan¢nich vypomoci (dotace, subvence, garance uvérti apod.) a ziskavani prehledu o finan¢nim

stavu podnikt, kterym byly v ramci vefejné soutéze svéteny statni zakazky.

Obchodni partneri
hradit splatné zavazky; sleduji zvlasté solventnost, likviditu, zadluzenost. Tyto ukazatele jsou
vyrazem kratkodobého zdjmu obchodnich parterii; k tomu vSak pfistupuje i neméné vyznamné

hledisko dlouhodobg, tj. predpoklady dlouhodobé stability dodavatelskych vztah.

ManaZeri

Manazefi vyuzivaji vystupy finan¢ni analyzy pro operativni 1 strategické finan¢ni fizeni podniku.
Z hlediska pfistupu k informacim maji ty nejlepsi pfedpoklady pro zpracovani finan¢ni analyzy,
nebot’ disponuji i1 témi informacemi, které nejsou vefejné dostupné externim zajemctim

(investorim, bankam atd.). Manazeti znaji pravdivy obraz financni situace a zpravidla jej vyuZzivaji



ke své kazdodenni praci. Jednad se o to, aby veSkera Cinnost byla podfizovéna zakladnim cilim

podniku.

Zaméstnanci

Zameéstnanci podniku maji pfirozeny zajem na prosperité, hospodarské a finan¢ni stabilité¢ svého
podniku. Jde o perspektivu a jistotu zaméestnani, 0 moznosti v oblasti mzdové a socidlni, popt. dalsi
vyhody poskytované zaméstnavatelem.

Vycet uzivateli finan¢ni analyzy neni zdaleka Uplny. Existuje cela fada dalSich z4jemcti o vystupy
hospodateni podniku; mezi jinymi lze jmenovat napt. odbory, danové poradce, analytiky, makléfe 1
nejsirsi vetejnost.

Z vyse uveden¢ho poctu uzivateld vyplyva, ze vyznam finan¢ni analyzy nelze v Zadném piipadné
podceiiovat. Naopak, v soucasné dobé si existenci podniku bez pribézného sestavovani a
vyhodnocovéani finan¢nich ukazateli nelze vlbec piedstavit. Proto jejich zvladnuti patii

k zakladnim dovednostem kazdého manazera bez ohledu na pozici, kterou prave zastava.

1.2  Vstupy do finan¢ni analyzy

Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je ucetni zavérka. V soucasné¢ dobé v Ceské

republice rozliSujeme tii zakladni typy Gcetnich zaverek:

o fadnou,
o mimofadnou,
o mezitimni.

Pravdépodobné nejcastéjSim typem ucetni zévérky je fadnd ucetni zavérka. Je zpracovavéana
k poslednimu dni bézného ucetniho obdobi, k tomuto ¢asovému okamziku jsou uzavirany ucetni
knihy. SlouZzi jako zaklad pro vypocet dané z ptijmu za piislusny rok; jedné o tzv. konecnou ucetni
zavérku.

Mimotadna ucetni zavérka, ktera je rovnéz konecnou ucetni zavérkou, je sestavovana v pripadech,
kdy to vyzaduji okolnosti, naptiklad vstup spolecnosti do likvidace nebo do konkurzu.

Mezitimni ucetni zavérka je zavérkou sestavovanou v pritbéhu ucetniho obdobi i k jinému
okamziku nez ke konci rozvahového dne. Jde o sestaveni zadveérky napf. v souvislosti s pfeménou
spolecnosti. Podstatny rozdil proti fadné ucetni zavérce spociva v tom, Zze mimo neuzavirani
ucetnich knih je inventarizace majetku pfipravovana jen pro ucel vyjadieni ocenéni. V porovnani

s fadnou ucetni zavérkou mé pouze omezenou vypovidaci schopnost.



Kromé ucetnich zdvérek muze slouzit jako vyznamny zdroj informaci pro zpracovani finan¢ni
analyzy 1 vyrocni zprdva. Ptipravuji ji ty ucetni jednotky, které podle §21 zakona 563/1991 Sb.o
ucetnictvi podléhaji auditu. Standardnimi ucetnimi vykazy, které tvoii soucast uCetnich zavérek,
jsou rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow); nezanedbatelnou

soucasti je ptiloha k ucetni zavérce.

Rozvaha

Udaje zjisténé z rozvahy charakterizuji stav ekonomické velidiny, stav majetku a zdrojii podniku
k ur¢itému datu. Jedna se o tzv. okamzikové, stavové ukazatele. Zakladnimi slozkami rozvahy jsou
dlouhodoby majetek, obéznd aktiva (aktiva), vlastni kapitdl, cizi zdroje a kratkodobé zavazy

z obchodniho styku (pasiva).

Vykaz zisku a ztrat

Smyslem vykazu ziskii a ztrat® je informovat o Gsp&Snosti prace podniku, o vysledku, kterého
dosahl podnikatelskou ¢innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi v urcitém
obdobi a néklady spojenymi s jejich vytvoienim. Podle principu akrudlniho ucetnictvi se za vynosy
povazuji penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za dané ucetni obdobi bez
ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Néklady pak pfedstavuji penézni castky,
které podnik v daném ucetnim obdobim ucelné vynalozil na ziskani vynosi, i kdyz k jejich
skuteénému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit. Vykaz ziskt a ztrat ma v Ceské republice

stupnovité uspofadani; je rozliSovéana ¢ast provozni, finan¢ni a mimoiradna.

Pi'ehled o penéZnich tocich
Ptehled o penéZnich tocich informuje o pfijmech a vydajich, které podnik v minulém ucetni obdobi
realizoval. Vychazi z ¢asového nesouladu hospodaiskych operaci a jejich financniho zachyceni, tj.

z rozdilt mezi ndklady a vydaji a vynosy a piijmy.

Priloha ucetni zavérky
Ucelem piilohy je podat doplitujici a vysvétlujici informace k rozvaze a vykazu ziski a ztrat. Jeji

klicovy vyznam spociva predevsim v poskytnuti obrazu o majetku, zavazcich a vlastnim kapitalu,

? Kislingerov4, E. a kol. ManaZerské finance. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004



nakladech, vynosech a hospodaiském vysledku. Jde o doplnéni informaci davajicich ptredpoklad,
Ze umozni srovnavat vykonnost podniku v Case.

Zakladni blok informaci tvofi:

0 obecné udaje,

o informace o pouzitych ucetnich metodach, obecnych ucetnich zadsadach a zptisobech
ocenovani,

@ dopliujici informace k rozvaze,

o piehled o penéznich tocich.

Pro podrobnéjsi rozbor finan¢ni situace podniku nestaci samotné ucetni vykazy, ale velmi dulezité
jsou 1 dalsi zdroje, jako napt. piedpovédi analytikii, oficidlni ekonomicka statistika, informace o
vyvoji makroekonomické situace, oboru podnikéni, firemnich statistik, internich smérnic a stejné
tak informace typu prav vedoucich pracovnikl, auditordi, odborny tisk, a podobné.VSechny tyto

zdroje informaci slouzi k lepSimu poznani celkové situace podniku a jeho okoli.



2 Pristupy k finan¢ni analyze

K finan¢ni analyze je mozné ptistupovat n¢kolika zptsoby. Tim nejvice zndmym je ziejmé model
anglosasky, ktery je hojn¢ vyuzivan predevsim v sttedoevropském regionu. Objevuje se ale i model

francouzsky, ktery zatim neni tolik rozsifeny a je vhodnéjsi predevs§im pro interni finan¢ni analyzu.

2.1 Anglosasky pristup k finan¢ni analyze

Anglosasky pfistup k finan¢ni analyze je obecné nejrozsifenéj$i a mizeme ho také oznacit jako
piistup orientovany na externi uzivatele ucetnich informaci. V praxi je nej€astéji pouzivana metoda
vypoctu ukazatelll z ucetnich vykazl ve zkraceném nebo Uplném znéni, tak jak jsou sestaveny dle
metodiky platné ve finan¢nim ucetnictvi. Jadrem tohoto pfistupu je vypocet pomérovych ukazatelti
z upravenych finan¢nich vykazii. Pomérové ukazatele pouzivané v tomto pfistupu k financni
analyze d¢lime do n¢kolika skupin:

o ukazatele platebni schopnosti podniku (likvidity),

o ukazatele finan¢ni stability (zadluzenosti);
o ukazatele aktivity;

o ukazatele rentability;

o ukazatele na bazi cash flow.

Diilezitym a c¢asto pouzivanym analytickym postupem jsou pyramidové rozklady pomérovych
ukazateld, znichz je nejCastéji pouzivan pyramidovy rozklad ROE. Podobnou analytickou
technikou je i analyza finan¢ni paky, kterda ma za cil zkoumat uzitecnosti zadluzeni podniku

z hlediska jeho dopadu na rentabilitu vlastniho kapitalu.

2.2 Francouzsky pristup k finanéni analyze

Druhym moznym pouzivanym pfistupem financni analyzy je metodika prosazovana ve Francii,

orientovana na potieby mezipodnikové komparace ekonomické vykonnosti a



vychézejici z maximalné srovnatelnych informaci, Casto centralné¢ shromazd’ovanych. Primarni
pozadavek srovnatelnosti ukazatelli finan¢ni analyzy mezi jednotlivymi podniky se promitd i do
potieb jejich ocisténi od faktord ovlivnitelnych finanéni politikou podnikového vedeni, coz jsou
zejména odpisy, opravné polozky a tvorba rezerv.
Uvadéné metodické postupy vyzaduji, aby meél analytik k dispozici minimélné ucetni vykazy
v uplném znéni. Proto je tato metodika vyuzitelna zvIasté v rdmci interni finan¢ni analyzy, kde ma
analytik pfistup 1 k analytickym U¢tim a k vnitropodnikovému ucetnictvi. Pro tcely financni
analyzy pouzivané pii tomto pfistupu se rozvaha vymezuje jako ekonomicka rozvaha, ktera se od
ucetni rozvahy li§i zejména v téchto rysech:
@ vSechny polozky aktiv jsou vykazovany jako ,,brutto* hodnoty,
@ opravky a opravné polozky jsou vykazovany v pasivech a tvofi soucast tzv. vlastniho
kapitalu vnitiniho piivodu neboli zdroje samofinancovéani,
@ rezervy tvorené na vrub ndklada nejsou zatazeny do cizich zdroji financovani, ale
tvoti obdobné jako opravky a opravné polozky soucést vlastniho kapitalu vnitiniho

puvodu.

2.3 Porovnani anglosaské a francouzské metody

Oba piistupy vychdzeji z analyzy ucetnich vykazl podniki a zakladnimi vstupy v obou piipadech
jsou informace ucetniho charakteru. Oba pfistupy také vyuzivaji podobné techniky vypoctu —
rozdilovych a pomérovych ukazatelli finan¢ni analyzy.

Francouzsky pfistup se vSak snazi co nejdislednéji odliSit ucetni hodnoty jednotlivych polozek
ucetnich vykazii a jejich ekonomické pojeti. Konflikt mezi pravidly a principy uznavanymi
v ucetnictvi a ekonomickym obsahem tychz kategorii je jednim ze zdkladnich problém, s nimz se
finan¢ni analyza potyka. Jeho feSeni je odlisné v zavislosti na tom, kdo analyzu provadi, proc¢ ji
provadi a jaké podklady ma k dispozici.

Anglosasky piistup problém zjednodusuje tim, ze v drtivé vétSin¢ piipadi prebira do pomérovych
ukazatelt dostupné udaje z Gi€etnich zavérek. Proto je vyuzivan zejména externimi analytiky, ktefi
se vetsinou musi spokojit se zvefejiiovanymi informacemi.

Odlisnosti mezi anglosaskym a francouzskym ptistupem plynou hlavné ze zvyklosti v jednotlivych
zemich, ale v zdsad¢ maji analytici moznost nejrtiznéji kombinovat oba piistupy, nejsou-li ale
omezeni dostupnosti vstupnich udajti. Hlavni rozdily mezi obéma pfistupy lze shrnout v nasledujici

tabulce:



Tabulka 2.1 Porovnani anglosaské a francouzské metody

Anglosaska metoda

Francouzska metoda

Pouzitelnost pro externi i interni analyzu

Pouzitelnost zejména pro interni analyzu, pro
externi analytiky pouze v piipadé dostupnosti
ucetnich

vybranych vnitropodnikovych

informaci.

Vychozi udaje zucetnich vykazli v uplném,

nebo zkraceném znéni.

Vychozi udaje zucetnich vykazi v Gplném

znéni,  doplnéné  nckterymi  vybranymi

informacemi z analytickych ucta a

vnitropodnikového ucetnictvi.

Vykaz rozvaha pouzivan v ucetni podobé
(aktiva v zGstatkovych cenach, opravky a
opravné polozky v korekcich  snizujicich
hodnotu aktiv).

Vykaz rozvaha pouzivan v ekonomické podobé

(aktiva v pofizovacich cendch, opravky a

opravné polozky v pasivech).

Vykaz zisku a ztraty pouzivéan v jediné podobé

odpovidajici pozadavkiim finan¢niho ucetnictvi.

Vykaz zisku a ztrdty pouzivan ve dvou

podobach ,,brutto* a ,,netto*.

wewvr

vykazem  pro  vypocet

pomérovych ukazateli je rozvaha.

Nejdilezit¢jsim  vykazem  pro  vypocet

pomérovych ukazatelll jsou vykaz zisku a ztraty

a vykaz cash flow.

Rozhodujicim méfitkem uspéSnosti podniku je

zisk.

Krom¢ kapacity samofinancovani je

rozhodujicim métitkem uspésnosti podniku také

pfidand hodnota.

Pracovni kapitdl charakterizovan ve financnim

pojeti (rozhodujici je doba splatnosti).

Pracovni  kapitdl charakterizovan = kromé

finan¢niho 1 ve funk¢nim pojeti (kritériem je

stabilita a trvalost).

Odpisy jsou pouzivany v ucetnim pojeti (z

historickych cen).

Odpisy jsou pouzivany v ekonomickém pojeti
( se zohlednénim miry inflace a cenového

vyvoje aktiva).

Zdroj: Kolat, P., Mrkvicka, J. Finan¢ni analyza.Praha:ASPI 2006 str. 141




3 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza rozliSuje metody elementarni (zakladni) a vys$Si metody financni analyzy.
Zakladni metody finan¢ni analyzy jsou zalozeny na zakladnich matematickych operacich, tedy na
s¢itani, odc¢itani, nadsobeni a déleni, na rozdil od vySSich metod finan¢ni analyzy, které vyzaduji
slozitéj$i matematické nebo myslenkové postupy.

V této praci budou vyuzity pouze postupy elementarni analyzy, proto se o ostatnich metodach

nebudu podrobnégji zmiilovat.

3.1 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele’ pokryvaji veskeré slozky vykonnosti podniku. Uspoiadani, pocet i konstrukce
se lisi s ohledem na cil analyzy a s tim spojeny okruh uzivatell, pro néz je analyza zpracovavana.
Obvykle se setkdvame s ukazateli:

o likvidity,

o zadluzenosti,

@ aktivity,

@ rentability,

o zalozené na CF.

Ukazatele mohou byt uspofddany do soustavy, kterou nazyvame paralelni nebo pyramidova.
V paralelni soustavé jsou vytvareny bloky ukazateld méficich urcitou stranku finanéni situace,
pfi¢emz jsou pro finan¢ni zdravi vnimany vSechny charakteristiky jako rovnocenné; podnik musi
byt nejen rentabilni, ale pifiméfené zadluzeny a likvidni, aby dlouhodobé existoval. Pyramidové
soustavy jsou ureny pro rozklad syntetického ukazatele, jehoz vybér je podiizen ucelu analyzy.
Smyslem pyramidy je pak vysvétlit zmény chovani vrcholového ukazatele a zméfit i intenzitu

pusobeni jednotlivych €initelti majicich vliv na vrchol.

? Sedlagek, J.Ugetni data v rukou manaZera. 1. vydani. Praha: Computer Press,1998
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3.1.1 Ukazatele likvidity

K tomu, aby podnik mohl dlouhodobé¢ existovat, musi byt nejen pfiméien¢ rentabilni, vynosny, ale
musi byt soucasné schopen uhradit své potfeby. Likvidita (likvidita je momentalni schopnost
podniku uhradit své splatné zavazky®) souvisi s dlouhodobou existenci firmy, jeji vy3e a fizeni je
vSak otazkou strategie firmy. Pfi analyze je vzdy dulezité vzit v uvahu, ze ob&zny majetek
neprodukuje zadny zisk, naopak kapital je v obéznych aktivech vazan. Vysledna likvidita je proto
vzdy urcitym kompromisem o udrZeni co nejniz8i urovné pii neohroZeni existence firmy. Na
likviditu piisobi kromé vyse kratkodobych zavazk jesté nekteré dalsi Cinitele, které se promitaji ve
vyslednych hodnotach. Jedna se predeviim o vliv vnégjsiho ekonomického prostiedi. Cim je
proménlivejsi, tim je tlak na uréitou miru opatrnosti, a tudiz i vySe likvidity vyssi. Dale zde ptisobi
pfislusnost k odvétvi a z ni plynouci specifika spojena s délkou vyrobniho cyklu, strukturou odvétvi

apod. Likvidita je obvykle spojovéna se tfemi zdkladnimi pomé&rovymi ukazateli’, a to:

o béZnou likviditou,
0 pohotovou likviditou,
0 hotovostni likviditou.

Bézna likvidita — méti, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Hlavni smysl
ukazatele likvidity spo¢iva v tom, Ze pro uspéSnou c¢innost podniku ma zasadni vyznam uhrada
kratkodobych zavazkl z odpovidajicich polozek aktiv. Bézna likvidita je citlivd na strukturu a
ocenovani zasob a pohledavek. Pfi hledani ,,idedlni* hodnoty lze vychdzet z doporucenych strategii
pro fizeni pracovniho kapitalu. Podle priimeérné strategie se ma tato likvidita pohybovat v rozmezi
1,6-2,5, podle konzervativni strategie ma byt vyssi nez 2,5 a podle agresivni nizsi nez 1,6, ale ne
nizsi nez 1. Je tedy pouze na managementu podniku, jakou strategii zvoli a zde preferuje spise

vysoky vynos, nebo nizké riziko.

Obgnag alfiva
Kratkodobd zdvazio

Bezna likvidita =

4 Kolaft, P., Mrkvicka, J. Finan¢ni analyza.Praha: ASPI 2006
> Kislingerova,E. a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2004
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Pohotova likvidita — je konstruovdna ve snaze vyloucit nejméné likvidni cast obéznych aktiv —
zasoby z ukazatele bézné likvidity. SpiSe nez samotnou hodnotu ukazatele je uzitecné sledovat jeji
vyvoj v ase. Obdobé jako u ukazatele bézné likvidity i zde vznika otdzka optimalni vySe, v tomto
piipadé se doporucuje hodnota 0,7-1,0, u konzervativni strategie 1,1-1,5 a opacnym polem jsou
hodnoty v intervalu 0,4-0,7, tj. vysoce agresivni strategie. Nabyva-li ukazatel hodnoty 1, znamena
to, ze podnik by mél byt schopen vyrovnat své zavazky bez nutnosti prodeje svych zasob. Vyssi
hodnota pohotové likvidity je sice ptiznivéjsi z hlediska vétiteld, ale management by mél usilovat o
,»pfimétenou® uroven. Vysoké hodnoty ukazatele vazi znacny objem obéznych aktiv ve formé
pohotovych prostiedkti, které pfindseji pouze minimalni nebo zadny urok. Jejich nadmérna vyse
vede k neproduktivnimu vyuzivani vlozenych prosttedkd a tim negativné ovliviiuje celkovou

vykonnost podniku.

ObdZna akiiva - Sasaby

Pohotova likvidita = , ..
Kratkodobé zdvaziop

vvvvvv

pouzivany ukazatel, a to hotovostni likvidita. Hotovosti se rozumi vSechny pohotové platebni
prostfedky, to znamend suma prostiedkli na bézném 1 jiném uctu, v pokladné, ale i volné

obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Doporuc¢end hodnota ukazatele je 0,2.

Feneini prostrediy
Hotovostni likvidita = e

3.1.2 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skute¢nost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv cizi zdroje.
Pouziti pouze vlastniho kapitalu by totiz znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vloZzeného kapitalu.
Hlavnim motivem financovani svych ¢innosti cizimi zdroji je relativn€ nizsi cena ve srovnani se
zdroji vlastnimi. Na druhé strané financovani vSech podnikovych aktiv jen cizim kapitdlem je
vylouceno jiz protoze, v pravnich piedpisech je zakotvena urcitad povinnd vyse vlastniho kapitalu

pii zahdjeni podnikani. Na financovani podnikovych aktiv se proto podili jak vlastni, tak cizi
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kapital. Ukazatele zadluZenosti jsou ovliviiovany ¢tyfmi zédkladnimi faktory, které podniky zvazuji:
jsou to dang, riziko, typ aktiv a stupenl finan¢ni volnosti podniku. Dale budou uvedeny zakladni

pomérové ukazatele zadluzenosti’, a to:

Ukazatel veritelského rizika vyjadiuje uroven zadluzenosti podniku. Nelze piesné stanovit
doporucenou hodnotu, avsak podle ,,zlatého pravidla®“ se doporucuje hodnota 50 %. Ukazatel je
ovSem nutno posuzovat v kontextu se strukturou ciziho kapitdlu a s vynosnosti celkového

vlozZeného kapitalu.

Celkové cizi zdroje
Celkova aktiva

Ukazatel veritelského rizika =

Pomer viastniho kapitalu a celkovych aktiv vyjadiuje, jaka ¢ast podnikovych aktiv je financovana

kapitalem akcionafi:

Viastni kapital

Pomer viastniho kapitdlu a celkovych aktiv = -
Celkova aktiva

Zadluzenost méfend vySe uvedenymi ukazateli se pohybuje <0,1>, tj. zadluZenost roste linedrné a
limituje na 100 %. Dalsi zukazateli zadluzenosti davd do poméru kapital véfiteld (Debt)

s kapitalem akcionara(Equity). :

Fapitdl véFitelt

Fapitdl akciondf

Jde o kli¢ovy ukazatel, ktery je uvadén v souvislosti s jednotlivymi podniky, a to z toho divodu, ze
prave nastaveni této proporce zadsadné ovlivituje miru finan¢niho rizika spojeného s podnikatelskou
¢innosti. Na rozdil od ukazatele véfitelského rizika se tento ukazatel pohybuje v intervalu <0,00).
Tento ukazatel je vniman investory jako klicova charakteristika, kterd je vzdy dopliiovana jesté

dalsim ukazatelem, a to ukazatelem trokového kryti.

Ukazatel urokového kryti — vySe tohoto ukazatele vypovidd o tom, kolikrat celkovy efekt

reprodukce pokryje urokové platby.Za tento efekt je povazovan zisk pted troky a zdanénim (angl.

% Kislingerové,E. a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2004
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EBIT). Za rozhrani investice a spekulace je povazovana hodnota ukazatele 3. Hodnota ukazatele

ve vysi 1 znamena, Ze vSe, co podnik vyprodukuje, jde na thradu nédkladovych urokd.

EBIT

Ukazatel urokového kryti = — —
Celkovy nakladovy urok

3.1.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity’ jsou vyuzivany piedeviim pro fizeni aktiv. Reprezentuji kombinované
ukazatele, kde jsou do vzajemnych vztahli davany jednotlivé polozky ucetniho vykazu rozvaha —
majetek a vykazu ziskl a ztrat — trzby. Ukazatele z bloku ukazatelii aktivity informuji, jak podnik
vyuziva jednotlivé majetkové casti, zda disponuje relativné rozsdhlymi kapacitami, které zatim
nejsou piili§ firmou vyuzivany, nebo naopak pfili§ vysoka rychlost obratu miize byt signdlem, Ze
firma nema dostatek produktivnich aktiv a z hlediska budoucich ristovych pfilezitosti nebude mit
Sanci pro jejich realizaci. V zasad¢ lze pracovat se dvéma typy ukazatelti aktivity vyjadienymi bud’

poctem obratli nebo dobou obratu.

Obrat aktiv — je komplexnim ukazatelem méficim efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Udava,
kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Odhlédneme-li od odvétvi nebo sektoru, ve kterém podnik
pracuje, je mozno fici, ze obrat aktiv by m¢l byt minimalné na urovni hodnoty 1. Jinak je pro

objektivizaci vysledkd vhodné piredevsim odvétvové srovnani.

Trzby
Aktiva celkem

Obrat aktiv =

Obrat dlouhodobého majetku — méii efektivnost vyuzivani budov, stroji, zafizeni a jinych
dlouhodobych majetkovych ¢asti a udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok.
Tento ukazatel by mé¢l byt vzdy interpretovan v kontextu s pouzivanou ucetni odpisovou a

ocenovaci metodou podniku.

" Kislingerova,E. a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2004
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Trzby

Obrat dlouhodobého majetku =
Dlouhodoby majetek

Obrat zdasob — udava, kolikrat je kazda polozka zasob v pribéhu roku prodana a opétovné

naskladnéna.

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =

Doba obratu zasob — vyjadiuje primérny pocet dnil, po n€z jsou zasoby vazany v podniku do doby

jejich spotieby nebo prodeje.

Zasoby

Doba obratu zasob = ———
(Trzby / 360)

Pokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu sniZuje, pak je situace podniku dobra. AvSak musi
existovat urCity vztah mezi optimdlni velikosti zdsob a rychlosti obratu zasob, aby zasoby

zajiStovaly plynulou vyrobu a podnik byl schopen reagovat na poptavku.

Doba splatnosti pohleddavek — méti, kolik uplyne dni, béhem nichz je inkaso penéz za trzby
zadrzeno v pohledavkéch. Po tuto dobu musi firma ¢ekat na inkaso plateb za své jiz provedené

trzby za vyrobené vyrobky a poskytnuté sluzby.

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = ————
Trzby / 360

Doba splatnosti kratkodobych zavazku — ukazatel udava dobu ve dnech, po kterou zlstavaji

kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik vyuziva bezplatny obchodni uvér.

Kratkodobé zavazky
Trzby / 360

Doba splatnosti kratkodobych zavazku =

Rozdil doby splatnosti pohledavek a doby thrady kratkodobych zévazkl vyjadiuje ve dnech pocet

dnti, které je nutno profinancovat.
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3.1.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, jsou konstruovany jako pomeér konecného efektu dosazeného podnikatelskou
¢innosti k n&jaké srovnavaci zédkladné, ktera mize byt jak na strané aktiv, tak na strané pasiv, nebo
k jiné bazi. Zobrazuji pozitivni nebo negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na
rentabilitu. VSechny ukazatele rentability maji podobnou interpretaci, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku

pfipada na 1 K& jmenovatele. Nasleduje vymezeni zakladnich ukazatelt rentability®.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) se opird o zakladni filozofii fungovani kapitdlového
trhu, ktery je vniman jako zékladni misto, kde podniky ziskavaji dodate¢né zdroje pro financovani
potieb, ukazatel méti efekt, kolik provozniho hospodaiského vysledku pted zdanéni podnik dosahl

z jedné koruny investované akcionafi a véfiteli.

ROCE = EBIT + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé bankovni uivery

Viastni kapital

Rentabilita aktiv je kliCovym méfitkem rentability. Poméfuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitalu nebo
kapitalu véfiteld. Klicovym je zde pohled pfes majetkovou bazi a schopnost podniku ji efektivné

vyuzit.

EBIT
Celkova aktiva

Rentabilita aktiv =

Rentabilita vlastniho kapitalu je jednim z klicovych ukazatel, na ktery soustfed’'uji pozornost
akcionafi, spole¢nici a dalsi investofi. M¢ii, kolik Ccistého zisku pfipadd na jednu korunu

investovaného kapitalu akcionarem.

Cisty zisk

Rentabilita viastniho kapitalu =
Viastni kapital

¥ Kislingerova,E. a kol. ManaZerské finance. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2004
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Zde je podstatné upozornit, ze vlastni kapitadl v sob€ zahrnuje nejen zdkladni kapital, ale 1 dalsi

slozky, jako napf. emisni 4zio, zdkonné a dalsi fondy vytvaiené ze zisku, jakoZz i zisk bézného

obdobi.

Rentabilita trzeb a ziskova marze tvori jadro efektivnosti podniku. V piipad€, ze analytik zjisti

problémy u tohoto ukazatele, 1ze se domnivat, Ze budou ve vSech dalSich oblastech. Ukazatel

urcuje, kolik K¢ ¢istého zisku ptipada na 1 K¢ trzeb.

Rentabilita trzeb =

EBIT

Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozZi

3.1.5 ukazatele zaloZené na CF

Stale vice se prosazuje nazor, Ze ukazatele sestavované na bazi penéznich tokli maji pro

podnikovou financni analyzu a financni fizeni vyS$i vypovidaci schopnost nez ukazatele

sestavované tradicni metodou. Hlavnim argumentem pro preferenci ukazatelti na bazi cash flow je

to, ze vykazy penéznich tokd vylucuji problémy spojené s akrudlnim tucetnictvim.Piehled o

penéznich tocich zahrnuje:

o penézni toky z provozni a mimotadné ¢innosti,
@ penézni toky z investi¢ni ¢innosti,
@ penézni toky z finan¢ni ¢innosti.

Mezi analytiky nepanuje jednotny nazor’ na to, ktery penézni tok z vykazu lze pouZit jako vstupni

udaj pro vypocet ukazateli konstruovanych na bazi cash flow. Nejcastéji se vSak pouziva penézni

tok zprovozni CcCinnosti. Pfi aplikaci sestavovani vykazu nepfimou metodou lze vysledek

hospodareni transformovat na ukazatel cash flow pouzivany v ukazatelich takto:

Vysledek hospodateni
+ Odpisy
+ Zmény stavu rezerv a casového rozliSeni
+ Zména stavu opravnych polozek k majetku
+ Vysledek hospodateni z prodeje stalych aktiv

? Kolaf,P., Mrkvicka,J. Finan¢ni analyza.Praha: ASPI 2006
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+ Zména stavu obézného majetku a kratkodobych zavazkt

we

Cash flow z provozni a mimoradné ¢innosti

Pro dosazeni vétsi vypovidaci schopnosti mizeme ukazatel upravit o saldo urokt a mimotadny

vysledek hospodateni:

Cash flow z provozni a mimotadné ¢innosti
+ Nakladové uroky

- Vynosové uroky

I+

Mimotadny vysledek hospodateni

Cash flow z provozni ¢innosti

Na bazi takto stanoveného cash flow Ize pak sestavovat celou fadu pomérovych ukazatel:

Ukazatel cash flow solventnosti — nazyvan také ,,stupen oddluzeni®, vyjadiuje schopnost podniku
hradit ve sledovaném obdobi z vyprodukovanych cash flow veskeré své dluhy, i ty, které¢ nejsou
v tomto obdobi jesté splatné. Za rozumnou velikost stupné oddluzeni se povazuje hodnota 0,2 az
0,3. Vétsi vypovidaci schopnost vSak poskytuje sledovani vyvojového trendu ukazatele. Klesajici

hodnota napovida o rostoucim finanénim napéti ve finan¢ni pozici podniku.

Cash flow
Ukazatel cash flow solventnosti = iz zdroje — Fimandni majeiek

Ukazatel rentability z cash flow — ukazatel, ktery do znacné miry neni ovlivnén investicnimi cykly
a stupném odepsanosti dlouhodobého majetku. To mize byt uzitetné pii Casovém, piipadné

mezipodnikovém srovnavani.

Cash flow
Celkové vynosy

*100

Rentabilita z cash flow =
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Ukazatel cash flow rentability celkového kapitdalu — vyjadiuje, kolik penéznich prostfedki je podnik

schopen vyprodukovat z jedné penézni jednotky celkového vlozeného kapitélu.

Cash flow
Celkova aktiva

* 100

Cash flow rentabilita celkového kapitalu =

3.2 Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

Pro finan¢ni analyzu potiebujeme nastroj, ktery by zachytil souvislosti toho, co se ve firmé dé&je. To
predpokladé znat vazby mezi ukazateli, jez zachycuji pribéh reprodukéniho procesu firmy. Tomuto
pozadavku vyhovuje ukazatelovy systém, ktery vychazi z vrcholového ukazatele a rozklada ho na
ukazatele stojici v pozici pticinnych faktorti. Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho

kapitalu vymezuje tfi hlavni determinanty tohoto ukazatele: ziskovou marzi, obrat aktiv a finan¢ni

paku.'
Q - g s Ly A
VK T A VK
kde
CZunn. hospodaisky vysledek za ticetni obdobi,
VK........... vlastni kapital,
A aktiva,
T trzby,
< . vynosnost vlastniho kapitalu,
VK
CZ TS
— ziskova marze,
T
Z ............ obrat aktiv,
A
A finan¢ni paka.
VK

10 Neumaierova,l., Neumaier, I..Vykonnost a trzni hodnoty firmy,Havlicktiv Brod : Grada, 2002
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Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu 1lze schematicky znézornit takto:

Cz
VK
I
I |
Cz A
A VK
I |
Cz T
T A

Obr.1 Rozklad ROE

Z rozkladu je patrné, zda rentabilita vlastniho kapitalu plyne spiSe z vysokych marzi a pomalejsiho
obratu, piipadné je-1i tomu naopak — podnik ma spiSe niz§i marze, ale vysokou obratkovost. Tento
rozklad ma vSak tu nevyhodu, ze nedokaze rozlisit, jaky vliv ma na vynosnost vlastniho kapitalu
provozni vykonnost firmy a jaky vliv firemni finan¢ni politika. Finan¢ni politika je pfedstavovana
ukazatelem finan¢ni paky a vzhledem k tomu, Ze soucésti ndkladl jsou i nakladové troky, promita

7 sy Ve . 11
se také do veliCiny cistého zisku.

3.3 Bonitni a bankrotni indikatory

Bankrotni modely odpovidaji na otazku, zda podnik do néjaké doby zbankrotuje a bonitni modely
ukazuji, zda je podnik dobry nebo Spatny. Ob¢ skupiny modelit vychéazeji ze stejného predpokladu,
ze v podniku nékolik let pfed bankrotem dochazi k jistym odliSnostem ve vyvoji, charakteristickym
pravé pro podniky ohrozené ipadkem. Maji mnoho spole¢ného i v tom, Ze obé pfifazuji podniku
urcity koeficient hodnoceni. Zékladni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modely spociva v tom,
ze bankrotni modely vychéazeji ze skutecnych tudajii, kdezto bonitni jsou zaloZeny zc€asti na
teoretickych poznatcich, z¢asti na pragmatickych poznatcich ziskanych zobecnénim dil¢ich
modeli.

Bonitni modely jsou v podstaté zavislé na mnozstvi informaci o vysledcich v daném oboru. Pokud
nejsou tyto informace k dispozici, pracuje se s udaji o podnicich v dostupné databazi, které jsou po

vyhodnoceni povazovany za oborové hodnoty. Malokteré bonitni modely vSak doopravdy vyuzivaji

1 Kislingerova, E., Hnilica, J. Finan¢ni analyza — krok za krokem, Praha: C.H.Beck, 2005
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skutecnych oborovych hodnot, vétSinou pracuji s jakymisi umeéle stanovenymi konstantami, které

maji charakterizovat ,,dobry* nebo ,,Spatny* podnik.

3.3.1 IN indexy"

Manzelé Neumaierovi se rozhodli analyzovat vybrané vyznamné bankrotni indikatory a
zprostfedkovat nejcastéji vytypované ukazatele. Z ukazatelti, jeZ povazuje za nejvyznamngjsi
nejvice modelil a ve vyslednych indikatorech se objevuji nejcastéji, sestavili index, ktery nazvali
IN95 podle roku svého vzniku.

Index IN mé s vahami pro ekonomiku CR nasledujici tvar:

IN95 = 0,22 v A +0,11* EB,IT +8,33* EBIT +0,52°* VN +0,10 *L -16,80* ZI,)
cz U KZ + KBU VYN
kde
A, aktiva,
CLeaaann, cizi zdroje,
EBIT.............. zisk pted uroky a zdanénim,
| S nakladové uroky ,
VYN..oooonnnn. vynosy,
OA.....ccvvve. obé&zna aktiva,
KZ..ooion kratkodobé zavazky,
KBU............... kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci,
ZPL......ou. zévazky po lhité splatnosti,
A finan¢ni paka,
cz
&,IT ............ urokové kryti,
U
EBIT produkeéni sila,
A
% .............. obrat aktiv,

12 Neumaierova,l., Neumaier, 1., Vykonnost a trzni hodnoty firmy, Havlicktiv Brod: Grada, 2002
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& ....bézna likvidita neboli likvidita tfetiho stupné
KZ + KBU

............... doba obratu zévazk po 1hiteé splatnosti.

Vahy ukazatelti indexu IN95 manzelé Neumaierovi stanovili jako podil vyznamnosti ukazatele
dané Cetnosti vyskytu dané¢ho ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku indexu ( index
vznikl vroce 1995 a pracuje s daty zroku 1994). Tato konstrukce vah umoznila zohlednit pti
hodnoceni firem odvétvova specifika. Pro kazdé odvétvi (podle klasifikace OKEC — odvétvové
klasifikace ekonomickych ¢innosti) pfichazeji v uvahu odlisné véhy jednotlivych ukazateld (viz

tabulka €. 3.1).

EBIT . - A .
U ukazatele —— je pro vSechny OKEC vaha rovna 0,11 a u ukazatele O— ¢ini vaha
U KZ + KBU

jednotné 0,10. V dobé vzniku indexu IN nebyly k dispozici potfebné informace pro propocet
charakteristickych hodnot téchto dvou ukazateli za odvétvi. Z toho divodu pro né byly pouzity

jednotné hodnoty, a to ve vysi minimalnich obecné piijimanych kriteridlnich hodnot: pro ukazatel

urokového kryti EB,IT hodnotu 3 a pro ukazatel bézné likvidity &hodnotu 2. Mezi
U KZ + KBU

ukazateli neni v indexu IN95 zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trzni cenou firmy, coz je
v podminkach malo likvidniho kapitdlového trhu rozhodné vyhodou. Specifikem pro ceskou

ZPL

. 9

ekonomiku, kde je charakteristickd vysoka platebni neschopnost firem, je zafazeni ukazatele

jenz charakterizuje platebni neschopnost firmy a o ktery se snizuje hodnota indexu. Index byl
oveéfen na datech tisici ¢eskych firem a vykazal velmi dobrou vypovidaci schopnost pro odhad

jejich finanéni tisné. Usp&snosti indexu IN95 je vice nez 70 %.
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Tabulka 3.1 Vahy indexu IN95 pro jednotlivé OKEC

OKEC | Nazev A/CZ | EBIT/A | VYN/A | ZPL/VYN
A Zemédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozedélny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobka 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikatsky prumysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pristroju 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostfedkt 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezafazeny pramysl 0,26 391 0,38 17,62
E Elektiina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel | 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
1 Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj:Kislingerova, E., Neumaierova, 1., Vybrané piiklady firemni vykonnosti podniku, Praha 1996, str. 55

Firmy s hodnotou indexu IN95 vysSi nez 2 maji schopnost bezproblémové platit zavazky, Seda
zona index IN95 vysla v rozmezi hodnot 1-2, tzn. firmy pohybujici se v tomto pasmu jsou rizikové
a mohly by zde nastat problémy s placenim zavazkl. U firem, které nedosdhly ani hodnoty 1, jiz
problémy existuji — firmy nemaji dostatecnou schopnost plnit své zdvazky.

Déle se manzelé Neumaierovi rozhodli zkonstruovat index IN, ktery by akcentoval pohled
vlastnika. Pro urceni dulezitosti ukazateli indexu IN z hlediska tvorby hodnoty byla pouzita

diskrimina¢ni analyza. Pomoci tohoto postupu byly revidovany vahy ukazateld indexu IN95 platné
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pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosaZzeni kladné hodnoty ekonomického zisku
(EVA). Dosahli nasledujiciho tvaru indexu IN pro vlastniky, ktery nazvali podle roku svého vzniku

IN99:

[N99=—O,017*i+4,573*EBIT+O,481* +0,015*$,
czZ KZ + KBU

Dosahuje-li index IN99 vétsi hodnoty nez 2,07, dand firma mé kladnou hodnotu ekonomického
zisku, pohybuje-li se hodnota indexu IN pod 0,684, pak firma dosahuje zaporné¢ hodnoty
ekonomického zisku. Interval ,,Sedé zony* je pomérné Siroky — je to pasmo, kdy neni situace firmy
jednoznacna, nicméné pokud se zde firma ocitne, vzdy se jedna o signal urcitych problémi. Pfi
ovefovani indexu se ukazaly tii pasma — dosahuje-li firma IN 1,420 az 2,07, neni na tom Spatné, pfi
hodnotach 1,089 az 1,420 je situace nerozhodna, firma ma své prednosti, ale 1 vyraznéjsi problémy.
V pasmu hodnot 0,684 az 1,089 jiz pievazuji problémy.

Vzhledem k tomu, ze ekonomicky zisk neodrdzi hodnotu ristovych piilezitosti, pak pro posouzeni
skuteCnosti, zda firma tvofi pro majitele hodnotu, je tieba posoudit predpokladanou miru rastu
ekonomického zisku dosazitelnou v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

Index IN99 je vhodny v ptipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji alternativni
naklad na vlastni kapital, jehoz znalost je zdkladnim pfedpokladem pro propocet ekonomického
zisku firmy.

Index IN99 se zakladd na datech firem za rok 1999. Pro vzorek 1698 firem byl propocten
ekonomicky zisk (EVA). Dale byl zjistén profil jejich finan¢niho zdravi pomoci vybranych
ukazatell (zdkladem byly ukazatele indexu IN95). Byly vytvoieny dvé skupiny firem — 1. firmy
s kladnou hodnotou EVA a 2. firmy se zéapornou hodnotou EVA. Kazda skupina byla
charakterizovana typickymi hodnotami vybranych kazateli. Pomoci diskrimina¢ni analyzy byly
zprostiedkovany ukazatele nejlépe vysvétlujici rozdil mezi obéma skupinami, jez se z hlediska
EVA jevi jako nejvyznamnéj$i. Vyznamnost ukazatelt odrazi vysledna hodnota jejich vah. Index

IN99 je schopen vystihnout situaci firmy s ispé&Snosti vyssi nez 85 %.

Co se tyce vztahu obou indexti IN, je samoziejmé, ze neni-li firma schopna plnit své zavazky, tato
skutecnost je pro vlastnika netinosna, nebot’ je ohrozena existence firmy. Z hlediska vlastnika je
plnéni véfitelského kritéria pro hodnoceni firmy podminkou nutnou, nikoli vSak postacujici.
Skutecnost, ze firma fadné plni své zdvazky, jesté¢ nemusi znamenat, ze tvoii pro vlastnika hodnotu,

tzn. ze dosahuje vynosnosti vlastniho kapitalu prevysujici sazbu alternativniho nékladu na kapital.
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Miize nastat i opacny piipad — firma tvoii hodnotu pro vlastniky, ale jeji zptisob financovani je tak
agresivni, ze neni schopna plnit své zavazky.

Vroce 2002 se Inka a Ivan Neumaierovi rozhodli zkonstruovat index, ktery by spojoval oba
piedchozi indexy. Vzali 1915 podnikli z primyslu a rozdé¢lili je na skupinu 583 podnikti tvoficich
hodnotu, skupinu 503 podnikli v bankrotu nebo tésn¢ ptred bankrotem a 829 ostatnich podnika.

Pomoci diskrimina¢ni analyzy dospéli k indexu INO1 pro pramysl:

4

IN0I=0,13 » A + 0,04 * EB,IT +3,92* EBIT +0,21% VN +0,09* i
cZ U KZ + KBU

Hodnota indexu INO1 vétsi nez 1,77 znamend, Ze podnik tvoii hodnotu, a hodnota indexu INO1
mensi nez 0,75 znamena, ze podnik spéje k bankrotu. Mezi hodnotami 0,75 a 1,77 je Seda zéna. Pro
pramyslovy podnik tedy znamena dosazena hodnota indexu INO1 > 1,77, ze s pravdépodobnosti 67
% tvofi hodnotu. Hodnota INOI< 0,75 znamend, Ze podnik s 86 % pravdépodobnosti spéje

k bankrotu.

3.3.2 Kralicktuv Quicktest

P. Kralicek vybral z jednotlivych skupin ukazatela Ctyii ukazatele a podle jejich vyslednych hodnot
pridéluje firmé body. Prvnim z ukazatell je kvota vlastniho kapitdlu. Vypovida o financ¢ni sile
firmy méfené podilem vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé. Dal§im ukazatelem je doba
splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou dobu by byl podnik schopen splatit vSechny své
dluhy, pokud by kazdy rok generoval stejné cash flow jako v pravé analyzovaném obdobi. Oba
ukazatele svou charakteristikou zachycuji finan¢ni stabilitu firmy. Dalsi dva ukazatele se zase
zaméfuji na rentabilitu, kterou analyzovand firma dosahuje. Prvnim ukazatelem ze skupiny
ukazateli rentability je rentabilita trzeb méfend cash flow. Rentabilita aktiv pak jako posledni

ukazatel odraZi celkovou vydéle¢nou schopnost podniku.

13 Kislingerova, E., Hnilica, J. Finan¢ni analyza — krok za krokem, Praha: C.H.Beck, 2005
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Tabulka 3.2 Algoritmus Kralickova Quicktestu (1990)

Ukazatel Konstrukce Hodnota ukazatele Pocet bodu
ukazatele
0,3 a vice 4
0,2-0,3 3
R1 K 0,1-0,2 2
C4 0,0-0,1 1
0,0 a méné 0
3 améné 4
3-5 3
R2 M 5-12 2
PCF 12-30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
0,12-0,15 3
R3 @ 0,08-0,12 2
¢4 0,00-0,08 1
0,00 a méné 0
0,1 a vice 4
0,08-0,1 3
R4 P—CF 0,05-0,08 2
Py 0,00-0,05 1
0,00 a mén¢ 0

Zdroj: Kolat, P., Mrkvi¢ka, J. Finanéni analyza.Praha: ASPI 2006, str. 153

VK......vlastni kapital,

CA...... celkova aktiva,
CD.......celkov¢ dluhy,

PP........ penézni prostiedky,

PCF.....provozni cash flow,

EBIT...zisk pfed uroky a zdanénim,

PV.......provozni vynosy.

Hodnoceni finanéni stability: FS =

Hodnoceni vynosové situace. VS =

Hodnoceni celkové situace:

R1+R2

R3+ R4

_FS+VS
2




Velmi dobry podnik: hodnoceni 3 a vice

Spatny podnik: hodnoceni 1 a méné

Nesmime vSak zapomenout na skutecnosti, ze bonitni a bankrotni indikatory maji pouze zakladni

orienta¢ni charakter a nejsou schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu.
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4 Finan¢ni analyza spoleCnosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s.

4.1 Predstaveni spoleénosti14

29. 11. 1907 uzaviela obec ve Vidni smlouvu s firmou Internationale Elektrizitit Gesellschaft
(pozdéji AEG) o vybudovani tepelné elektrarny, dodavce elekttiny a zatizeni elektrické pouli¢ni
drahy. Jako nejvhodngj§i misto pro parni elektrarnu byl zvolen jihovychodni okraj mésta Ceské
Bud¢jovice u Novohradské silnice, kde byla moznost vybudovani vlastni vlecky a odbéru vody

z Mlynské stoky.

Jiz od roku 1946 byla piipravovéna realizace teplarny v Ceskych Bud&jovicich jako soucast JCE.
Situovana byla do prostoru vedle méstské elektrarny. V  pocatku budovani soustavy
centralizovaného zasobovani teplem byla jako provizorni zdroj tepelné energie vyuZzita méstska
elektrarna a soucasné byla zahdjena intenzivni vystavba parovodni sité. Prvni dodavka tepla ze
staré elektrarny se uskutecnila v roce 1948. Nasledovala Iéta provizorii, kdy do elektrarny byly
postupné osazovany staré kotle.Vystavba nové teplarny byla zahédjena az v roce 1962 a prvni kotel

byl spustén v roce 1965.

Velmi rychle pokracovalo napojovani primyslovych zavodu. Staré elektrarna byla proto az do roku
1976 vyuzivana pro kryti zimnich Spicek. Vykon teplarny byl postupné posilovéan, byla také
osazovana turbosoustroji na vyrobu elektrického proudu. Pokryti regionu Ceské Budg&jovice bylo
dokonceno v roce 1985 vystavbou parovodu M4j do stejnojmenného sidlisté vcetné predavaci

stanice para - horka voda.

V roce 1993 byla teplarna vyélenéna z JCE jako samostatny statni podnik a v roce 1994 ve druhé

vinéprivatizacepievedenanaakciovouspolecnost.

Nyni je Teplarna Ceské Budé&jovice, a.s. vyrobni a obchodni spole¢nosti, kterd svym vyznamem

vvvvvv

mésté Ceské Budgjovice. Dvé tietiny zcelkové dodavky tepla piedstavuje zasobovani

' http://www.teplarna-
cb.cz/index.php?fold=firma&stranka=historie&nadpis=historicky%20vyvoj%?20teplarny#soucasnost
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prumyslovych podniki — nebytovy sektor. Jedna tfetina dodavaného tepla je spotfebovana na
topeni a ohfev uzitkové vody domdcnosti. Vyznamné postaveni zaujima tato spolecnost také
vyrobou a prodejem elektrické energie. VeSkeré dodavky elektrické energie jsou dodavany do siti

spolecnosti E.ON Energie, a.s.

Obr. 2 Vrcholové vedeni spole¢nosti k 31.12. 2005

Generalni
reditel

Ing. Roman Koranda

Reditel vyroby a Reditel rozvodu Financ¢ni ieditel Obchodni
udrzby tepla reditel
Ing. Miroslav Ing. Jan Dunda Ing. Tomas Paur Jiti Kramar
Houfek

Zdroj: Vyro¢ni zprava 2005

Pfedmét podnikéni je podle platnych stanov spole¢nosti definovan:

o vyroba elektfiny

o vyroba tepla a rozvod tepla

o opravy meétidel

o silni¢ni motorova doprava

o koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej
o kovoobrabéni

o projektova ¢innost v investi¢ni vystavbe

o poskytovani software

o pronajem nemovitosti, bytovych a nebytovych prostor
o prondjem stavebnich stroji a zafizeni

o provozovani drazni dopravy

o provozovani drahy

o revize vyhrazenych elektrickych zatizeni
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o vyroba, instalace a opravy elektronickych zatizeni
o montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych nadob a opravy, revize a zkousky kotlt

o provadéni staveb veetn€ jejich zmeén, udrzovacich praci na nich a jejich odstranovani

o zamecnictvi

o vyroba stavebnich hmot a materialt

o vodoinstalatérstvi

o topenafstvi.

Vyse upsaného zékladniho kapitalu ¢ini 693 845 tis. K¢ a je zcela splacena. Zakladni kapital je

rozloZzen na 693 845 ks akcii o jmenovité hodnoté 1 000 K¢ za akcii. V soucasné dobé zni vSechny

akcie na jméno a jsou v listinné podobég. Od roku 2002 nejsou verejné obchodovatelné na verejnych

trzich. Hlavnimi akcionafi jsou Statutdarni mésto Ceské Budgjovice, které vlastni 80 % zakladniho

kapitdlu a ENERGETIKA INVEST, s. 1. 0., kterd vlastni 17,93 % zakladniho kapitalu. Zbytek, tedy

2,07 % zéakladniho kapitalu, vlastni drobni akcionafi.

4.2 Analyza rozvahy

15

Bilan¢ni suma podniku ve vSech sledovanych letech rostla, s vyjimkou roku 2003, kdy poklesla
z 1905 528 tis.KE vroce 2002 na 1846 764 tis. KE. Celkem ve sledovaném obdobi vzrostla
z 1 861 709 tis. KC v roce 2001 na 2 080 928 tis. KC v roce 2005, tedy o0 219 219 tis. K¢.

Tabulka ¢. 4.1 Horizontalni analyza aktiv (v tis. K¢)

Text 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiva celkem 1861 709 1905528 [1846764 |1925664 2 080 928
Dlouhodoby majetek 1 085034 1027424 (1011749 |1022381 1202 924
ObéZzn4a aktiva 750 641 861 667 824 547 898 690 871893
Casové rozliSeni 26 034 16 437 10 468 4593 6111

Zdroj: Vyroéni zpravy 2003,2005 spoleénosti Teplarna Ceské Budg&jovice, a.s.

1 Vyroéni zprava 2005, Teplarna Ceské Bud&jovice, a.s.
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Podil jednotlivych slozek aktiv

100% 174606 Op86% 0676 0r24% 0r29%

80% 40,32% 48, 24% 44,65% 46,67% 41,94%
g 60% || | - | . Casové rozliseni
c B | 0O Obézna aktiva
T o | | |
2 40% 0 Dlouhodoby majetek
T 58,28% 53,92% 54,78% 53,09% 571,81%

20% -+ —

00/0 T T T T
2001 2002 2003 2004 2005
Rok
Obr. ¢. 3

Jak je vidét z tabulky €. 4.1 a nasledné 1 z obr. ¢. 3 nejvétsi podil na aktivech tvoti dlouhodoby
majetek. Ve vSech sledovanych letech pfedstavuje vice nez padesatiprocentni podil na celkové
sumé aktiv. Nemalou ¢ast aktiv tvoii i ob&ézna aktiva, kterd se po celou dobu pohybuji nad hranici
40 %. Casové rozliseni netvoii vyznamnou &ast aktiv, pouze v roce 2001 piedstavuje 1,4 %, ale ve

vSech ostatnich letech se pohybuje pod hranici 1 %.

Dale bude provedena horizontalni analyza strany pasiv rozvahy.

Tabulka €. 4.2 Horizontalni analyza pasiv (v tis. K¢)

Analyza pasiv 2001 2002 2003 2004 2005
Pasiva celkem 1861 709 1 905 528 1846764 | 1925664 |2 080928
Vlastni kapital 1372742 1453 878 1494613 |1569114 |1 623960
Cizi zdroje 488 967 451 650 352 151 356 531 456 968
Casové rozliSeni 0 0 0 19 0

Zdroj: Vyroéni zpravy 2003,2005 spole¢nosti Teplarna Ceské Bud&jovice, a.s.
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Podil jednotlivych slozek pasiv
100% | 0;60% 0,869  0;00
23,70% 19,07
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< O Cizi zdroje
o/ |
2 40% |73,74% 76,30% 8.9 O Vlastni kapitél
20%
0%
2001 2002 2003 2004 2005
Rok
Obr. ¢. 4

Ve vsech sledovanych letech zaujima nejvétsi ¢ast pasiv vlastni kapitdl. Kromé roku 2001, kdy

predstavoval 73,74 % vSech pasiv, tvoii v ostatnich letech vice neZ tfi Ctvrtiny pasiv. Hodnota

cizich zdroji se ve viech sledovanych letech pohybuje okolo 20 %. Casové rozliseni nepfedstavuje

vyznamnou polozku.

4.3 Analyza vykazu zisku a ztrat

Déle bude provedena horizontalni analyza vykazu ziskli a ztrat. Budou zanalyzovany vyznamné

polozky vykazu ziskli a ztrat a dale budou podrobnéji rozebrany dilezité polozky nédkladi a

vynost.

Tabulka €. 4.3 Horizontalni analyza vykazu ziskl a ztrat (v tis. K<)

Text 2001 2002 2003 2004 2005
Pridana hodnota 427 963 335950 236984 [392969 | 328702
Provozni VH 175213 138 018 104 026 | 158 536 121 528
Finanéni VH 22 999 31581 15 840 15944 16 281
Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost 145 214 125 402 98 387 132 741 113 869
Vysledek hospodaieni pired zdanénim 198 212 169 599 119 866 | 174 480 137 535

Zdroj: Vyroéni zpravy 2003,2005 spoleénosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s.

Vysledek hospodateni po zdanéni za sledované obdobi klesal, kromé roku 2004. V poslednim roce

dosahl hodnoty 113 869 tis. K¢, coz je o 31 345 tis. KE mén€ nez na pocatku (tj. v roce 2001).
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Pokles je zptisoben predevsim snizujicimi se trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a materialu,

ale také sniZenim objemu prodeje tepla a tim niz§ich trzeb prodeje.

V tabulce 4.4 jsou uvedeny dilezité polozky nakladli a nize bude provedena jejich horizontalni

analyza.

Tabulka €. 4.4 Horizontéalni analyza nakladu (v tis. K¢)

Text 2001 2002 2003 2004 | 2005
Osobni naklady 120 276 123 690 125 806 128 527 | 131173
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 5528 3766 996 652 6372
Zména st.rez. a opr. pol. v prov. obl. a kompl. nikl. pristich obd. 5655 -17 850 -78 171 9 868 -28 242
Ostatni provozni naklady 31 609 19316 11701 9116 319101
Dané a poplatky 2326 846 685 789 781
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 96 804 87 142 86 837 89497 | 94280
Prodané cenné papiry a podily 1401 888 1661109 |870156 117 091 | 407 264
Niklady z finanéniho majetku 2267 9399 8030 8342
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti -39 -571

Nakladové iiroky 7583 1448 91 1 225
Ostatni finanéni naklady 3137 7 648 1519 1593 1371
Daii z prijmi za béZnou ¢innost 52 998 44197 21479 41739 23940
Celkem 1727765 1933008 | 1050498 | 406903 | 964 607

Zdroj: Vyroéni zpravy 2003,2005 spoleénosti Teplarna Ceské Budgjovice, a.s.

Nejvétsi polozku nakladii ve letech 2001, 2002, 2003 a 2005 jsou prodané cenné papiry a podily.
V roce 2001 byly prodané cenné papiry ve vysi 1 401 888 tis. K&, coz tvori 81,14 % (viz. ptriloha
¢.3) nékladl v daném roce, vroce 2002 ptedstavovaly dokonce 85,93 % (1 611 109 tis. K<)
z hodnoty nékladt. V roce 2003 prodej cennych papirit a podili mirn€ poklesl na 870 156 tis. K¢,
coz predstavovalo 82,83 %. V roce 2004 a 2005 prodej opét klesal. V roce 2004 byly prodany
cenné papiry a podily pouze v hodnoté 117 091 tis. K¢, coz predstavovalo 28,78 % nakladu a
vroce 2005 se prodej opét mirn€ navysil na 407 264 tis. K& (42,22 %). V roce 2004 byly
nejvyznamnéjsi polozkou nakladit osobni naklady, které tvofily 31,59 % vSech ndkladl v daném

roce. V ostatnich letech ptfedstavuje tato polozka pouze Cast od 6,40 % do 13,60 %.
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V tabulce €. 4.5 jsou uvedeny vyznamné polozky vynost a nize bude provedena jejich horizontalni

analyza.

Tabulka €. 4.5 Horizontalni analyza vynost (v tis. K¢)

Vynosy 2001 2002 2003 2004 2005
Pridana hodnota 427963 335950 236 984 392 969 328 702
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiilu 7 565 4794 3020 764 4613
Ostatni provozni vynosy 1883 14184 11 876 3252 311678
Trzby z prodeje cennych papiri a podili 1401 755 1 660 648 868 542 116 215 405 871
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 50 52 44 48
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 23 202 36 960 26 805 24 242 25993
Vynosové tiroky 9 807 4967 1442 2144 1570
Ostatni finan¢ni vynosy 804 857 164 14 1

Celkem 1872 979 2 058 410 1148 885 539 644 1078 476

Zdroj: Vyroéni zpravy 2003,2005 spoleénosti Teplarna Ceské Bud&jovice, a.s.

Nejvyznamnéjsi polozkou je vSech sledovanych letech, kromé roku 2004, polozka trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu. V roce 2001 byly tyto trzby ve vysi 1401 755 tis. K¢, coz
piedstavovalo téméf tii Ctvrtiny vSech vynost. V dalSim roce dokonce jesté narostly na 1 660 648
tis. K¢, coz predstavovalo 80,68 %(viz. pfiloha €. ) vynosil. V roce 2003 nasledoval mirny pokles,
ale trzby z prodeje cennych papirt a podilt tvofily stéle vice nez 75 % vSech vynosi. V roce 2004
nasledoval strmy pokles trzeb a to na ¢astku 116 215 tis. K¢, coz tvotilo jiz jen 21,54 % vynost.
V roce 2005 se prodej navysil na €astku 405 871 tis. K¢, tyto trzby tvotily 37,63 % vynost.
Nejvyznamnéj$i polozkou v roce 2004 byla pfidand hodnota (obchodni marze sectena s vykony,
snizena o vykonovou spotiebu), kterd byla ve vysi 392 969 tis. K¢, coz predstavuje 72,82 %

vynost.

4.2 POMEROVE UKAZATELE

Analyza pomérovych ukazatelit dava do pomeéru jednotlivé polozky vzajemné mezi sebou. Tim se
piedstava o finan¢ni situaci dané spole¢nosti ukazuje v dalSich souvislostech. Dale budou spocitany
jednotlivé pomérové ukazatele rozdélené do nejcastéji uvadénych skupin a to: ukazatele likvidity,

ukazatele zadluZenosti, ukazatele aktivity, a ukazatele rentability.
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4.2.1 UKAZATELE LIKVIDITY

Tato skupina ukazatelli zobrazuje, jak je podnik schopen dostat svym zavazkiim. Bude proveden

vypocet dvou zakladnich charakteristik a to bézné a pohotové likvidity.

Tabulka 4.6 Ukazatele likvidity

Rok
Text
2001 2002 2003 2004 2005
Bézna likvidita 4,499 4,463 4,611 5,121 3,401
Pohotova likvidita 4,274 4,08 4,255 4,673 3,156

Zdroj: vlastni vypocty

Ukazatel bézné likvidity poméfuje obé€zna aktiva a kratkodobé zavazky (vetné kratkodobych
bankovnich uvért). V ptipadé spolecnosti Teplarna, a.s. kolisé tento pomér od 3,401 do 5,121.
Celkovy trend bézné likvidity je ristovy, s vyjimkou roku 2005, kdy ukazatel poklesl z diivodu
zvyieni kratkodobych zavazki. Ve srovnani s hodnotami uvedenymi v literatute'® lze strategii
spolecnosti Teplarna, a.s. oznacit za konzervativni (tzn., jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti prace,

dosahujici hodnoty vyssi nez 2,5). Hodnoty ukazatele jsou dokonce znateln€ vyssi.

Vyvoj bézné likvidity v letech 2001 - 2005
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Bézna likvidita
w

2001 2002 2003 2004 2005
Rok

Obr. 5 Vyvoj bézné likvidity v letech 2001-2005

Ukazatel pohotové likvidity poméfuje ob&zna aktiva snizend o zéasoby s kratkodobymi zavazky.
Tento pomér kolisa od 3,156 do 4,673. Prokazuje ristovy trend, az na rok 2005, kdy ukazatel

pohotové likvidity znacné poklesl, stejné tak jako ukazatel bézné likvidity. Dlivodem je opé€t nartst

16 Kislingerova,E. a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2004
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kratkodobych zavazkd. PH porovnani s literaturou'’ dochézim k zavéru, Ze tento ukazatel dosahuje
pfilis vysokych hodnot. V podniku je nadmérna vySe obéznych aktiv, coz znaci neproduktivni

vyuzivani vloZenych prostiredkd.

Vyvoj pohotové likvidity v letech 2001-2005
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Obr. 6 Vyvoj pohotové likvidity v letech 2001-2005

4.2.2 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Tato skupina ukazatelt slouzi k prvotnimu hodnoceni finan¢ni struktury podniku. Byly vypocitany
zakladni ukazatele, a to ukazatel véfitelského rizika, pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv a

pomer kapitalu véritelt a akcionar.

Tabulka 4.7 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti Rok

2001 2002 2003 2004 2005
Ukazatel véritelského rizika 0,263 0,237 0,191 0,185 0,220
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv 0,737 0,763 0,809 0,815 0,780
Kapital véritelii/kapital akcionara (D/E) 0,356 0,311 0,236 0,227 0,281

Zdroj: vlastni vypocty

17 Kislingerova,E. a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2004

36




Ukazatel veéftitelského rizika dava do poméru celkové cizi zdroje a celkova aktiva, nebo-li
vyjadiuje, na kolik jsou celkova aktiva kryta z uvéra a jinych cizich zdroji. Hodnota ukazatele se

pohybuje kolem 20 %, co je podle literatury '® nizka hodnota.

Vyvoj véritelského rizika v letech
2001-2005
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Obr.7 Vyvoj vétitelského rizika v letech 2001-2005

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv vyjadiuje na kolik jsou celkové aktiva kryta vlastnimi
zdroji. Je to vlastné¢ dopln€k k predchozimu ukazateli, a proto nepiekvapi jeho pomérné vysoka

hodnota, kterd dosahuje 80 %.

Vyvoj poméru vilastniho kapitalu a
celkovych aktiv v letech 2001-2005
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Obr. 8 Vyvoj poméru vlastniho kapitalu a celkovych aktiv v letech 2001-2005

Ukazatel kapital véfiteli/kapital akcionart (D/E) ukazuje, kolik jednotek kapitalu vétitela piipadne
na jednotku kapitalu akcionait. Je zddouci, aby se tato hodnota pohybovala na co nejnizsi trovni,

idedln¢ pod 0,5 (50 %). V prvnim sledovaném roce, tj. v roce 2001, byla hodnota ukazatele 0,356 a

'8 Kolat,P., Mrkvic¢ka,J. Finanéni analyza.Praha:ASPI 2006
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v kazdém dalSim roce hodnota ukazatele klesala, kromé roku 2005, kdy mirn¢ vzrostla z 0,227

v roce 2004 na 0,281 v roce 2005. Ptfesto byla hodnota v poslednim sledovaném roce nizsi nez

v roce prvnim. Vyvoj ukazatele zachycuje obrazek €. 9.

4.2.3 UKAZATELE AKTIVITY

Vyvoj ukazatele D/E v letech 2001-2005
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Obr. 9 Vyvoj ukazatele D/E v letech 2001-2005

Tato skupina ukazatelii zobrazuje, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Budou

spocitany ukazatele obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku a obrat zasob.

Tabulka ¢. 4.8 Ukazatele aktivity

Rok
Text
2001 2002 2003 2004 2005
Obrat aktiv 1,240 1,318 0,944 0,501 0,601
Obrat dlouhodobého majetku 2,127 2,445 1,722 0,943 1,039
Obrat zasob 61,426 33,941 27,384 12,260 19,896
Doba obratu zasob 5,861 10,607 13,146 29,364 18,095

Zdroj: vlastni vypocty

Ukazatel obrat aktiv, ktery je komplexnim ukazatelem méficim efektivnost vyuzivani celkovych

aktiv, se pohybuje v hodnotach od 0,501 do 1,318. V roce 2002 kles4, ale v roce 2005 se nepatrné

zvysil. Hodnota obratu aktiv by podle doporuceni'® méla byt na urovni jedna. V letech 2004 je

obrat aktiv téméf polovicni oproti uvadéné hodnoté a v roce 2005 dosahuje hodnoty 0,601.To je

zpiisobeno zejména niz8imi trzbami v téchto dvou letech. Bylo by vhodné porovnat tyto hodnoty

s odvétvovymi prameéry.

19 Kislingerova, E. a kol. Manazerské finance.,1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004
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Vyvoj obratu aktiv v letech 2001-2005
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Obr. 10 Vyvoj obratu aktiv v letech 2001-2005

Obrat dlouhodobého majetku udava, kolikrat se dlouhodoby majetek ,,obrati“ v trzby za jeden rok.
Dava tedy do poméru trzby a dlouhodoby majetek. Srovnani v ¢ase tedy poskytuje predstavu o
hospodareni s timto majetkem. Ukazatel v roce 2002 mirné vzrostl na hodnotu 2,445 oproti 2,127
v roce 2001, ale v dal§im roce opét poklesl na hodnotu 1,722. V roce 2004 poklesl o néco vyraznéji

a to na 0,943, ale vroce 2005 se opet mirné navysil na hodnotu 1,039. Na konci sledovaného

obdobi je ukazatel o 1,088 nizsi nez na pocatku.

Vyvoj obratu dlouhodobého majetku
v letech 2001-2005
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Obr. 11 Vyvoj obratu dlouhodobého majetku v letech 2001-2005

Ukazatel obratu zasob dava do poméru trzby a zasoby. Od roku 2001 strmé klesa z hodnoty 61,426

az na hodnotu 12,260 v roce 2004. V roce 2005 se zvySuje, coZ je opét zpuisobeno riistem trzeb.
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Vyvoj obratu zasob v letech 2001-2005
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Obr. 12 Vyvoj obratu zasob v letech 2001-2005

v v

hodnot a v del§i asové fadé sledovat pokles. U spoleénosti Teplarna Ceské Budgjovice, a.s. byla
v prvnim sledovaném roce doba obratu zasob téméf 6 dni, ale v poslednim sledovaném roce jiz
18,095. V celém obdobi byl patrny nartst zdsob, mimo praveé roku 2005, kdy hodnota ukazatele
poklesla z 29,364 v roce 2004 na 18,095 v roce 2005. Strmy narust ukazatele v roce 2004 na 29,364

cvwr

Vyvoj doby obratu zasob v letech
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Obr. €. 13 Vyvoj doby obratu zasob v letech 2001-2005
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4.2.4 UKAZATELE RENTABILITY

Tato skupina ukazateli ukazuje, jak podnik pomoci investovaného kapitalu dosahuje zisku. Byly

vypocitany ukazatele: rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb.

Tabulka ¢. 4.9 Ukazatele rentability

Rok
Text
2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita aktiv 0,105 0,087 0,064 0,089 0,065
Rentabilita vlastniho kapitialu 0,106 0,086 0,066 0,085 0,070
Rentabilita trZzeb 0,218 0,196 0,136 0,203 0,162

Zdroj: vlastni vypocty

24

kazdé vlozené koruny kapitalu. Ve sledovaném obdobi hodnota ukazatele nejprve klesala z hodnoty
10,5 % v roce 2001 az na hodnotu 6,4 % v roce 2003. V roce 2004 se mirn¢ navysila na hodnotu
8,9 %, ale v roce 2005 opét poklesla na hodnotu 6,5 %. Z tabulky ¢. 4.4 je vidét, Ze podobny trend
maji vSechny ukazatele rentability. Pokles je zpiisoben zejména klesajicim ziskem. I kdyz v roce
2004 doslo k nariastu zisku na 132 741 tis. K¢, piesto se nevyrovnal hodnoté v roce 2001, kdy byl
ve vysi 145214 tis. K& Spolenost by méla uvazovat o moznosti zvysit zisk, a tim Iépe

zhodnocovat majetek akcionari.

Vyvoj rentability aktiv v letech 2001-2005
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Obr. 14 Vyvoj rentability aktiv v letech 2001-2005
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Jak je zfetelné vidét z obr. 11, vyvoj rentability vlastniho kapitdlu a rentability trzeb je velmi
podobny predeslému ukazateli. Rentabilita vlastniho kapitalu je v roce 2005 o 3,6 procentniho bodu

niz$i, nez na pocatku tj. v roce 2001, kdy dosahovala hodnoty 10,6 %.

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech
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Obr. 15 Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2001-2005

Rentabilita trzeb ma stejny trend jako ptedchozi ukazatele. Od roku 2001 klesa z hodnoty 21,8 %,
vroce 2004 se mirn¢ navysila na 20,3 %, ale vroce 2005 opét poklesla na 16,2 %. Na konci

sledovaného obdobi byla o 5,6 procentniho bodu nizsi nez na pocatku.

Vyvoj rentability trzeb v letech 2001-2005
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Obr. 16 Vyvoj rentability trzeb v letech 2001-2005
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4.3 ROZKLAD UKAZATELE RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU

Nasleduje provedeni rozkladu ukazatele ROE na soucin tfi dil¢ich ukazatelii, a to finan¢ni paky,

rentability trzeb a obratu aktiv.

Tabulka ¢. 4.10 Rozklad ROE

Rok
Text
2001 2002 2003 2004 2005
CZ/Vlastni kapital (ROE) 0,106 0,086 0,066 0,085 0,070
CZ/Triby (Rentabilita trZeb) 0,063 0,050 0,056 0,138 0,091
Trzby/Aktiva (Obrat aktiv) 1,240 1,318 0,944 0,501 0,601
Aktiva/Vlastni kapital (Finan¢ni paka) 1,356 1,311 1,236 1,227 1,281
CZ/Aktiva 0,078 0,066 0,053 0,069 0,055
Zdroj: vlastni vypocty
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Obr.17 Rozklad ROE

Jak z provedeného rozkladu ROE vyplyva, ve vSech sledovanych letech ma nejvyznamnéjsi vliv
na ROE ukazatel finan¢ni paka (aktiva/vlastni kapital), ktery v letech 2001 a 2002 dosahuje
hodnoty cca 1,3 a v letech 2003 az 2005 se pohybuje mirné nad hodnotou 1,2.
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4.4 BONITNI A BANKROTNI INDIKATORY

Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti prace v kapitole 3.3, bankrotni modely odpovidaji na otazku,

zda podnik do néjaké doby zbankrotuje a bonitni modely ukazuji, zda je podnik dobry nebo Spatny.

4.4.1 Index INO1

Index INO1 zobrazuje, jestli spole¢nost tvoii hodnotu, nebo se naopak blizi k bankrotu.

4

IN0I=0,13 » A + 0,04 * EB,IT +3,92* EBIT +0,21% VN +0,09* i
cZ U KZ + KBU

Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti prace, v podkapitole 3.3.1, hodnota indexu INO1 vétsi nez 1,77
znamena, ze podnik tvoii hodnotu, a hodnota indexu INO1 mensi nez 0,75 znamend, Ze podnik
sp&je k bankrotu. Mezi hodnotami 0,75 a 1,77 je Sedd zona. Pro primyslovy podnik tedy znamena
dosazena hodnota indexu INO1 > 1,77, Ze s pravdépodobnosti 67 % tvoii hodnotu. Hodnota INO1<

0,75 znamena, ze podnik s 86 % pravdépodobnosti sp&je k bankrotu.

Tabulka ¢. 4.11 Index INO1

Text Rok

2001 2002 2003 2004 2005
A/CZ 3,807 4,219 5,244 5,401 4,554
EBIT/U 25,846 | 114,696 1302,363 172337,000 605,289
EBIT/A 0,105 0,087 0,064 0,089 0,065
VYN/A 0,253 1,080 0,622 0,279 0,368
OA/(KZ+KBU) 4,499 4,463 4,611 5,121 3,401
INO1 2,400 6,106 53,573 6895,052 25,444

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky ¢. 4.6 vyplyva, Ze index se od roku 2001 vyznamné zvysil. Z hodnoty 2,400 v roce 2001
na 6895,052 v roce 2004. V roce 2005 byl ve vysi 25,444, coz je znatelné¢ mén¢ nez o rok dfive, ale
stale je to vice nez v prvnim sledovaném roce. Podle literatury * to znamen4, 7e podnik na 67 %
tvofi hodnotu a k bankrotu se neblizi. Vyznamny vykyv v roce 2004 je zptusoben velmi nizkymi

nakladovymi uroky (1 tis. K¢).

20 Neumaierova,l., Neumaier, 1., Vykonnost a trzni hodnoty firmy, Havlicktiv Brod: Grada, 2002
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4.4.2 Kralickiiv Quicktest

Tento test vyhodnocuje zdravi firem podle vysledkt ze Ctyf skupin ukazatelii. Jak jiz naznacuje
jeho nazev, provedeni testu je rychlé, ale pfesto ma velmi vysokou vypovidaci hodnotu. Dale je
piipomenuta konstrukce Kralickova Quicktestu tak, jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti prace

v podkapitole 3.3.2 a proveden vypocet testu.

Tabulka 4.12 Algoritmus Kralickova Quicktestu (1990)

Ukazatel Konstrukce Hodnota ukazatele Pocet bodu
ukazatele
0,3 a vice 4
0,2-0,3 3
R1 VK 0.1-0.2 2
C4 0,0-0,1 1
0,0 a mén¢ 0
3 améné 4
3-5 3
R2 M 5-12 2
PCF 12-30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
0,12-0,15 3
R3 @ 0,08-0,12 2
¢4 0,00-0,08 1
0,00 a méné 0
0,1 a vice 4
0,08-0,1 3
R4 ﬂ 0,05-0,08 2
Py 0,00-0,05 |
0,00 a méné 0

Zdroj: Kolaft, P., Mrkvicka, J. Finan¢ni analyza.Praha:ASPI 2006, str. 153

Hodnoceni finan¢ni stability: FS = R1+R2
Hodnoceni vynosové situace. VS = R3 er R4
Hodnoceni celkové situace: CS = @

Velmi dobry podnik: hodnoceni 3 a vice

Spatny podnik: hodnoceni 1 a mén¢
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Tabulka 4.13 Quicktest

Quicktest Rok
2001 2002 2003 2004 2005
R1 0,737 0,763 0,809 0,815 0,780
R2 1,089 1,305 1,581 0,897 1,500
R3 0,105 0,087 0,064 0,089 0,065
R4 0,962 0,926 0,833 0,987 0,899
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 4.14 Quicktest — pocet boda
Quicktest - pocet bodi Rok
2001 2002 2003 2004 2005
R1 4 4 4 4 4
R2 4 4 4 4 4
R3 2 2 1 2 1
R4 4 4 4 4 4
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 4.15 Quicktest - klasifikace
Rychly test - klasifikace Rok
2001 2002 2003 2004 2005
Hodnoceni finanéni stability 4 4 4 4 4
Hodnoceni vynosové situace 3 3 2,5 3 2,5
Hodnoceni celkové situace 3,5 3,5 3,25 3,5 3,25

Zdroj: vlastni vypocty

Hodnoty Kralickova Quicktestu jsou ve vSech hodnotich velmi ptiznivé. Kromé ukazatele

,Hodnoceni vynosové situace* v letech 2003 a 2005, kdy vysledek tadi spole¢nost do Sedé zony,

jsou vSechny ostatni ukazatele v ostatnich letech 3 nebo vyssi, coZ znamena, Ze spolecnost Teplarna

Ceské Budgjovice, a.s. je charakterizovana jako ,,velmi dobry podnik®.
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5 Z.aveér

Finan¢ni analyza je diilezitou soucdsti finan¢niho fizeni spolecnosti a slouzi ke celkovému
posouzeni finan¢niho zdravi. Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo provést externi finan¢ni analyzu
ve spolecnosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s. pomoci elementarnich metod finan¢ni analyzy a

provést zhodnoceni vyvoje jednotlivych ukazatelt.

V teoretické ¢asti prace byl vymezen pojem finan¢ni analyza, uvedeni pfipadni uzivatelé finan¢ni
analyzy a vymezeny potiebné vstupy pro provedeni finan¢ni analyzy. V dalsi kapitole teoretické
¢asti jsem naznacila mozné pristupy k finan¢ni analyze a ve treti a zavérecné kapitole teoretické
Casti jsem popsala nékteré vybrané metody elementarni finan¢ni analyzy, které jsem potom pouzila

v praktické ¢asti prace.

V praktické &asti potom byla provedena samotna finanéni analyza spoleGnosti Teplarna Ceské
Budégjovice, a.s., kterd spocivala v pouziti vybranych metod z teoretické casti. Hodnoty pro tyto

vypodty byly Eerpany z Vyroénich zprav 2001-2005 spole¢nosti Teplarna Ceské Budéjovice, a.s. .

Vysledek hospodateni po zdanéni za sledované obdobi klesal, kromé roku 2004. V poslednim roce
doséhl hodnoty 113 869 tis. K¢, coz je o 31 345 tis. KE méné nez na pocatku sledovaného obdobi
(tj. vroce 2001). Pokles je zplsoben predevSim snizujicimi se trzbami z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu, ale také snizenim objemu prodeje tepla a tim nizsich trzeb z prodeje.

Stejné tak hodnota ukazatele rentabilita aktiv nejprve klesala z hodnoty 10,5 % v roce 2001 az na
hodnotu 6,4 % v roce 2003. V roce 2004 se mirn¢ navysila na hodnotu 8,9 %, ale v roce 2005 opét
poklesla na hodnotu 6,5 %. Pokles je zpisoben zejména klesajicim ziskem. I kdyz v roce 2004
doslo k nartistu zisku na 132 741 tis. K¢, pfesto se nevyrovnal hodnoté v roce 2001, kdy byl ve vysi
145 214 tis. K¢. Rentabilita vlastniho kapitalu byla v roce 2005 o 3,6 procentniho bodu nizsi, nez
na pocatku tj. vroce 2001, kdy dosahovala hodnoty 10,6 %. Ukazatel rentability trzeb od roku
2001 klesd z hodnoty 21,8 %, v roce 2004 se mirn¢ navysila na 20,3 %, ale v roce 2005 opét
poklesla na 16,2 %. Na konci sledovaného obdobi byla o 5,6 procentniho bodu nizsi nez na
pocatku.

Hodnota ukazatele véfitelského rizika se po celé sledované obdobi pohybuje kolem 20 %, coz
mizu oznacit jako nizkou hodnotu, podnik se zadluzenosti neméa problémy. Ukazatel kapital

vetitelt/kapitdl akcionaid dosahl v prvnim sledovaném roce, tj. v roce 2001, hodnoty ukazatele
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0,356 a v kazdém dal$im roce hodnota ukazatele klesala, krom¢ roku 2005, kdy mirn¢ vzrostla
7 0,227 v roce 2004 na 0,281 v roce 2005. Piesto byla hodnota v poslednim sledovaném roce nizsi

nez v roce prvinim a ani v jednom roce neptesahla troven 50 %, coz hodnotim jako pozitivni.

Pokud méam shrnout vysledky vypodti, mohu konstatovat, Ze spolecnosti Teplarna Ceské
Budégjovice, a.s. se v poslednich letech dafilo. Sice mirné klesaly trzby a tim samoziejmé i
hospodarsky vysledek, ale celkova situace spolec¢nosti je uspokojiva. To naznacuji i vysledky
indexu INO1 a Kralickova Quicktestu, které rovnéz hodnoti situace podniku jako velmi dobrou.
Jediné, cemu by spoleCnost méla vénovat zvySenou pozornost, je hospodateni s aktivy, protoze

vysledky ukazateld aktivity naznacuji jejich nehospodarné vyuzivani.
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Priloha €. 1 Rozvaha za roky 2001-2005 v plném znéni

Rozvaha v plném znéni

2001

AKTIVA CELKEM

A Pohledéavky za upsany zakladni
kapital

B Dlouhodoby majetek

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek

B.I 1. Zfizovaci vydaje

2 002

2003

2 004

2 005

2. Nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje

3. software

2498

2217

5193

7018

10 133

4. Ocenitelna prava

5. Goodwill(+/-)

6. Jiny dlouhodoby nehmotny
majetek

1010

694

378

120

25 029

7. Nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek

776

76

205

8. Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby nehmotny majetek

B.II Dlouhodoby hmotny majetek

B.II 1. Pozemky 27 661 50 093 50113 56 780 57 400
2. Stavby 634 936 603 737 596 955 600 256 746 492
3. Samostatné movité véci a

soubory movitych véci 394 123 356 345 338 884 340 576 346 431
4. Pestitelské celky trvalych

porostl
5. Zakladni stado a tazna zvirata
6. Jiny dlouhodoby hmotny

majetek 23 19 15 12 8
7. Nedokonéeny dlouhodoby

hmotny majetek 24 252 9014 17 528 15 349 15 667
8. Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny majetek 2 856 473 815 219

9. Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku (+/-)

B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek

B. III 1. Podily v ovladanych a
tizenych osobach

200

200

200

200

200

2. Podily v ucetnich jednotkach
pod podstatnym vlivem

3. Ostatni dlouhodobé cenné
papiry a podily

331

473

934

50

51

4. Pujcky a uvery - ovladajici a
fidici osoba, podstatny vliv

1 000

1 000

1 000

1 000

5. Jiny dlouhodoby finan¢ni
majetek

6. Potizovany dlouhodoby
finan¢ni majetek

7. Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby finan¢ni majetek
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C Obézné aktiva

C. I Zasoby

C.I 1. Material

36 456

61 054

56 485

72 799

62 264

2. Nedokoncena vyroba a
polotovary

1107

1227

927

921

532

3. Vyrobky

4. Zvirata

5. Zbozi

16

19

19

13

13

6. Poskytnuté zalohy na zasoby

C. II Dlouhodobé pohledavky

C. II 1. Pohledavky z obchodnich
vztahl

191

11 706

2351

6 200

1 057

4900

2. Pohledavky - ovladajici a fidici
osoba

3. Pohledavky - podstatny vliv

4. Pohledavky za spolecniky,
Cleny druzstva a Gicastniky sdruzeni

5. Dlouhodobé¢ poskytnuté zalohy

667

173

6. Dohadné ucty aktivni

7. Jiné pohledavky

8. Odlozena danova pohledavky

C. III Kratkodobé pohledavky

C.III 1. Pohledavky z obchodnich
vztahtl

56 485

51670

51910

39 082

32732

2. Pohledavky - ovladajici a fidici
osoba

3. Pohledéavky - podstatny vliv

4. Pohledavky za spolecniky,
Cleny druZstva a Gicastniky sdruzeni

5. Socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi

6. Stat - danové pohledavky

6342

37 646

10 599

14 540

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy

8013

15278

7741

10 138

7796

8. Dohadné ucty aktivni

76 551

109 550

106 738

103 917

103 575

9. Jiné pohledavky

103

C. IV Kratkodoby finan¢ni majetek

90

94

105

157

C.IV 1. Penize 135 57 80 109 105
2. Uéty v bankach 30 586 22 649 20 506 7 867 7114
3. Kratkodobé cenné papiry a

podily 540 998 579 674 535 144 647 573 642 892

4. Potizovany kratkodoby finan¢ni
majetek

D.I Casové rozliSeni

D.I 1. Néklady ptistich obdobi 15432 16 317 10 467 4590 6108
2. Komplexni naklady pristich

obdobi 10 602 120
3. Ptijmy ptistich obdobi 1 3 3
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Piiloha ¢. 2 Vykaz ziski a ztrat za roky 2001-2005 v pIném rozsahu

Nazev polozky 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby za prodej zboZi 424 434 347 395 350
Néklady vynaloZené na prodané zboZi
382 392 314 359 318
Obchodni marze 42 42 33 36 32
Vykony 902513 | 853092 | 878626 | 851854| 839747
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb
898574 | 845957 | 870560 | 846674 | 838785
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
139 119 -299 -6 -389
Aktivace 3 800 7016 8365 5186 1351
Vykonova spoti‘eba 474592 | 517184| 641675| 458921 | 511077
Spoti‘eba matridlu a energie 404023 | 407189 | 463526 | 367531 | 370469
Sluzby 70569 | 109995 | 178149 91390 | 140608
Piidana hodnota 427963 | 335950 | 236984 | 392969 | 328702
Osobni naklady 120276 | 123690 | 125806 | 128527 | 131173
Mzdové naklady 86 048 87 646 87 662 90081 | 91751
Odmény ¢lenim organii spolecnosti a druzstva
1335 1 409 1 409 1486 1348
Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi
30115 30557 30450 31495| 32155
Socialni naklady 2778 4078 6285 5465 5919
Dané a poplatky 2326 846 685 789 781
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 96 804 87 142 86 837 89497 | 94280
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
7565 4794 3 020 764 4613
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
2720 746 2588 539 4322
Trzby z prodeje materialu 4845 4048 432 225 291
Zistakova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu
5528 3 766 996 652 6372
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
1583 27 549 459 6294
Prodany material 3845 3739 447 193 78
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
oblasti a komplexni naklady priStich obdobi
5655| -17850| -78171 9868 | -28242
Ostatni provozni vynosy 1883 14 184 11 876 3252 | 311678
Ostatni provozni naklady 31 609 19316 11 701 9116 | 319101
Pievod provoznich vynosii
Pi'evod provoznich nakladu
Provozni vysledek hospodareni 175213 | 138016| 104026 | 158536 | 121528
Trzby z prodeje cennych papirt a podili 1401755 | 1660648 | 868542 | 116215 405871
Prodané cenné papiry a podily 1401888 | 1661109 | 870156| 117091 | 407264
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Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
0 50 52 44 48
Vynosy z podili v ovladanych a Fizenych osobach a v
ucetnich jednotkach pod podstatnymi vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiru a
podili 2
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
50 50 44 438
Vynosy z kratkodobého financniho majetku
23202 36 960 26 805 24 242 25993
Naklady z finan¢niho majetku 2267 9399 8 030 8342
Vynosy z precenéni cennych papiru a derivata
Naklady z precenéni cennych papiri a derivata
274
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni
oblasti 39 571
Vynosové uroky 9 807 4967 1442 2144 1570
Nakladové uroky 7583 1448 91 1 225
Ostatni finan¢ni vynosy 804 857 164 14 1
Ostatni finan¢ni naklady 3137 7 648 1519 1593 1371
Pievod finan¢nich vynosi
Pievod finan¢nich nakladia
Financ¢ni vysledek hospodareni 22 999 31581 15 840 15944 | 16 007
Daii z prijmii za béZnou ¢innost 52998 44197 21479 41739 | 23940
- splatna 47 340 37562 24 030 39 095 26 260
- odloZena 5658 6 635 -2 551 2644 |  -2320
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
145214 125 402 98 387 132741 113595
Mimoradné vynosy
Mimoradné naklady
Daii z prijmi za mimoiadnou ¢innost
0 0 0 0 0
- splatna
- odloZena
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Pievod odilu na vysledku hospodai‘eni spole¢nikim
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
145214 125 402 98 387 132741 113595
Vysledek hospodareni pred zdanénim
198 212 169 599 119 866 174480 | 137535
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Priloha €. 3 Horizontalni analyza nakladi

Néklady 2001 2002 2003 2004 2005
Osobni niklady 6,96% 6,40% 11,98% 31,59% | 13,60%
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0,32% 0,19% 0,09% 0,16% 0,66%
Zména st.rez. a opr. pol. v prov. Obl. a kompl. nakl. piiStich obd. 0,33% -0,92% -7,44% 2,43% [-2,93%
Ostatni provozni niklady 1,83% 1,00% 1,11% 2,24% | 33,08%
Dané a poplatky 0,13% 0,04% 0,07% 0,19% |0,08%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5,60% 4,51% 8,27% 21,99% [9,77%
Prodané cenné papiry a podily 81,14% 85,93% 82,83% 28,78% |42,22%
Niklady z finanéniho majetku 0,00% 0,12% 0,89% 1,97% |0,86%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0,00% -0,03% 0,00% 0,00% 0,00%
Nikladové tiroky 0,44% 0,07% 0,01% 0,00% |0,02%
Ostatni finanéni niklady 0,18% 0,40% 0,14% 0,39% [0,14%
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 3,07% 2,29% 2,04% 10,26% |2,48%
Piiloha ¢. 4 Horizontalni analyza vynosu

Vynosy 2001 2002 2003 2004 2005

Piidans hodnota 22,85% 16,32% | 20,63% 72,82% 30,48%

Trizby z prodeje dlouhodobého majetku a mteridlu 0,40% 0,23% 0,26% 0,14% 0,43%

Ostatni provozni vynosy 0,10% 0,69% 1,03% 0,60% 28,90%

Trizby z prodeje cennych papiri a podilil 74,84% 80,68% 75,60% 21,54% 37,63%

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 1,24% 1,80% 2,33% 4,49% 2,41%

Vynosové tiroky 0,52% 0,24% 0,13% 0,40% 0,15%

Ostatni finan¢ni vynosy 0,04% 0,04% 0,01% 0,00% 0,00%
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