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ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

Moje bakalaiské prace je orientovana na zpracovani finan¢ni analyzy podniku. Cilem této
prace je pokusit se navrhnout urcita opatieni pro zlepsSeni soucasné finan¢ni situace akciové
spolecnosti Olterm&TD Olomouc. Celd prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti.
V teoretické Casti se zabyvdm popisem finanéni analyzy, v praktické casti analyzuji

finan¢ni situaci podniku pomoci riznych nastroji finan¢ni analyzy.

Abstrakt ve svétovém jazyce

My bachelor thesis is dealing with a financial analysis of a company. The purpose of this
thesis is trying to suggest some specific precaution for improving the financial situation of
the company Olterm&TD Olomouc. The whole thesis is devided into two main parts. The
theoretic part includes the description of a financial analysis, in the practical part I am
analysing the financial situation of the company by various instruments of a financial

analysis.
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UvVoD

Finan¢ni analyza je oblast, ktera pfedstavuje vyznamnou soucést soustavy podnikového
fizeni. Je Gizce spojena s ucetnictvim a finan¢nim fizenim podniku. Finanéni fizeni se stava
velmi dilezitym bodem fungovéani podniku. Spociva ve spravném rozhodovéni, které je
mozné ucinit pouze na zéklad¢ kvalitnich informacich a na jejich ucelném zpracovani.
Informace ziskané z finan¢ni analyzy slouzi nejen vlastnikim spolecnosti, ale také

manazerim, investorim, bankam a mnoha dal$im.

Cilem této bakalarské prace je pokusit se navrhnout urcitd opatieni pro zlepSeni soucasné

finan¢ni situace akciové spolecnosti Olterm&TD Olomouc.
Cela prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti - teoretické a praktickeé.

V teoretické Casti se budu zabyvat otazkou, co vlastné finan¢ni analyza je, co je jejim
pfedmétem a ucelem. Budu hledat rizné zdroje informaci vyuZitelnych pro finanéni
analyzu a bude m¢ zajimat, jaky pfinos ma finan¢ni analyza pro riizné uzZivatele. Také se
zam&fim na rizné metody a techniky finan¢ni analyzy, budu rozebirat jejich podstatu

a vyznam pro finan¢ni analyzu.

V praktické ¢asti se zam&fim na zpracovani samotné analyzy. Nejdiive Vs stru¢né
seznamim s analyzovanou firmou, jeji historii a pfedmétem cinnosti. Pokusim se urcit
nékteré jeji silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby. Poté za¢nu s analyzou absolutnich
ukazatelll - rozborem rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow. Nejvice se budu vénovat
analyze pomérovych ukazatell, tedy analyze rentability podniku, aktivity podniku,

zadluzenosti a likvidity.

Na z&vér prace se pokusim navrhnout mozné feSeni pro zlepSeni soucasného finan¢niho

stavu podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

1  UVOD O FINANCNI ANALYZE

"Finan¢ni analyza je v modernich podnicich nedilnou soucasti finan¢niho fizeni. Na rozdil
od finan¢niho ucetnictvi a dafiové problematiky neni finan¢ni analyza upravovana Zadnymi
obecné¢ zavaznymi legislativnimi piedpisy nebo vSeobecné uzndvanymi jednotnymi
standardy. Proto se v praxi podnikli i profesionalnich analytikii mtizeme setkat s
nejriznéjSimi piistupy a technikami analyzy, které vSak maji jediny cil - podat
co nejveérnéjsi obraz o financ¢ni situaci podniku jak externim zajemctim o informace tohoto

druhu, tak i vedoucim pracovnikiim podniku samotného" [9].

1.1  Charakteristika finan¢ni analyzy

PtestoZe si pod pojmem finan¢ni analyza miiZzeme ptedstavit rozbor jakékoliv ekonomické
¢innosti, ve které hraji rozhodujici roli penize a Cas, postupem cCasu byla vymezena
orientace finan¢ni analyzy na rozbor finan¢ni situace podniku, poptipadé celého odvétvi
nebo 1 celého statu. Pfi tomto rozboru jsou vyuzivany ucetni a statistické informace.
Finan¢ni analyza interpretuje finan¢ni informace pii posouzeni vykonnosti a perspektivy

firmy, mimo jiné 1 ve srovnani s jinymi firmami a s odvétvovym priimérem.

KdyZ mluvime o finan¢ni analyze, miiZe se jednat o externi finan¢ni analyzu, kterd vychazi
ze zvefejiiovanych a jinym zplisobem vefejné dostupnych financnich, zejména ucetnich
informaci, a rovnéz o interni finan¢ni analyze, kterd znamena rozbor hospodatfeni podniku
a pii které jsou analytikovi k dispozici veskeré udaje z informacniho systému podniku.
RozliSeni téchto dvou Grovni finanéni analyzy je kli¢ové pro pochopeni cili, které se maji

pomoci analyzy dosahnout.

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je poznat finanéni zdravi firmy, urcit veskeré slabé
stranky, které by mohly firmé v budoucnu piisobit mensi ¢i vétsi problémy pfi jeji Cinnosti
a naopak stanovit jeji silné stranky, o které by mohla v budoucnu opirat svou ¢innost.
Nejobecnéji je mozné za finanéné zdravy podnik povazovat takovy podnik, ktery je
v danou chvili schopen napliiovat smysl své existence. Finan¢ni zdravi podniku zalezi
na jeho rentabilité¢ a likvidité. O financn€ zdravém podniku mizeme mluvit tehdy, kdyz je
schopen vytvaret svou ¢innosti dostate¢ny piebytek vynosii nad ndklady - tedy zisk, a kdyz
nema problémy se svou schopnosti v€as uhrazovat splatné zavazky. Tohoto cile se da

dosdhnout tak, Ze firma nejprve zhodnoti uplynuly vyvoj finanéni situace a finan¢niho
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hospodateni podniku a nésledné urci pticiny jejich zlepsSeni nebo zhorSeni. Mlize se vSak
stat, Ze nemusi dojit k naplnéni tohoto cile, zaleZi na osobé, kterd analyzu provadi a rovnéz

na ditvodu, ze kterého ji dela.

[9]

1.2 Vyznam a vyuziti finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza se zabyva ohodnocenim minulosti, soucasnosti a pfedklada doporuceni
vhodnych feSeni do ptredpokladané budoucnosti finanéniho hospodateni podniku. Vyznam
finan¢ni analyzy tedy spociva v tom, Ze na zakladé hodnoceni finan¢ni situace v minulosti
urci prognozu finan¢nich perspektiv podniku. Z hlediska podniku je pro finan¢ni strategii
rozhodujici ur€eni optimalnich ekonomickych a finan¢nich parametrii, které jsou zavislé

napiiklad na oboru podnikani, velikosti podniku, postaveni na trhu a na dalSich.

Utelem finanéni analyzy je celkové vyjadfeni majetkové a finanéni situace podniku, tedy
rozbor vSech jejich slozek, pfipadné zhodnoceni jen nékterych slozek (zadluZzenosti,
vynosnosti majetku, rizik platebni neschopnosti aj.); také pfipravuje podklady i pro interni

rozhodovani managementu podniku.
Mezi zékladni pozadavky kladené na finan¢ni analyzu patii:

« komplexnost - zvazeni vSech vzdjemné spjatych vlastnosti hospodaiského

procesu,

« finan¢ni divéryhodnost z hlediska investorti a véfitelii - tento parametr je

zvySovan piedev§im vysokou vynosnosti vlozeného kapitdlu a nizkym
zadluzenim podniku; podnik usiluje rovnéZ o finan¢ni stabilitu a dostatek

likvidnich prostfedk, které umoziuji operativnost a pruznost rozhodovani,

« soustavnost - provadéni financni analyzy by se mélo stat béznou soucasti

fizeni kazdého podniku.

2]

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalitni informace jsou zakladem pro vytvofeni kvalitni finanéni analyzy. Udaje

pro finan¢ni analyzu lze ¢erpat z mnoha riznych zdrojt, které se déli na:
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« zdroje financnich informaci - tyto zdroje Cerpaji informace pifedev§im

z Getnich vykazli finanéniho a manazerského ucetnictvi, vyuzivaji
informace finan¢nich analytiki a manaZzerG podniku; tyto zdroje rovnéz
vyuzivaji vn&j$i financni informace jako prospekty cennych papird,

burzovni zpravodajstvi a dalsi,

« kvantifikované nefinanéni informace - jednd se hlavné o oficialni

ekonomickou a podnikovou statistiku, podnikové plany, cenové a ndkladové
kalkulace, informace o poptavce, odbytu a zaméstnanosti podniku, rozbory

budouciho vyvoje techniky a technologie,

- nekvantifikované informace - tyto informace zahrnuji zprdvy vedoucich

pracovnikd, auditorti, komentife manazerii, odborny tisk, nezdvisla

hodnoceni a progndzy.

2]
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2 FINANCNI ANALYZA

2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy
Financni analyza je pfedmétem z4jmu mnoha subjektd. Jsou to naptiklad:
« manazefi, investofi, obchodni partnefi,
« zameéstnanci,
« banky a jini véfitelé,
« stat a jeho organy,
« analytici, daflovi poradci, Gcetni znalci,
« konkurenti, burzovni makléii,
« vefejnost.

Manazefi potiebuji informace predevsim pro kratkodobé a zejména dlouhodobé finan¢ni
fizeni podniku. Znalost finan¢ni situace jejich firmy jim umoznuje rozhodovat se spravné
pfi ziskavani financ¢nich zdrojl, pfi zajiStovani optimalni majetkové struktury vcetné
vybéru vhodnych zplsobii jejiho financovani, pfi alokaci volnych penéznich prostiedkd, pti
rozd€lovani disponibilniho zisku a podobné. Finan¢ni analyza odhalujici slabé 1 silnéjsi
stranky finanéniho hospodafeni firmy umoziuje manaZerim pfijmout pro piisti obdobi
spravny podnikatelsky zdmér, ktery se mimo jiné rozpracovava do finan¢niho planu.

Investori:

1. Akcionafi (pfipadné€ spolecnici firmy) se chtéji ujistit, Ze jejich penize jsou vhodné
ulozeny a ze podnik je dobie fizen (Ze vysledky ¢innosti vrcholového vedeni podniku
jsou srovnatelné s urovni obdobnych podnikl). Zajimaji se o stabilitu a likviditu
podniku, o disponibilni zisk, na kterém ve vét$iné piipadi zavisi vyse jejich dividend,
a o to, zda podnikatelské zdméry manazert zajist'uji trvani a rozvoj podniku.

2. Drzitelé¢ uvérovych cennych papirt firmy (dluhopisii, zastavnich listl, aj.) se zajimaji
zejmeéna o likviditu podniku a o finanéni stabilitu — o to, zda jim bude jejich cenny papir
splacen v¢as a v dohodnuté vysi.

3. Potencidlni investofi zvazuji moznost umistit svoje volné penézni prostiedky do dané¢ho

podniku a potiebuji si ovéfit, zda je takové rozhodnuti spravné.
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Obchodni partneri:

1. Dodavatelé (obchodni véfitelé) si na zakladé znalosti finan¢ni situace potencialnich
zékazniki vybiraji své obchodni partnery, u nichz pak sleduji zeyména schopnost hradit
splatné zavazky a dlouhodobou stabilitu, z niz usuzuji na zajisténost svého odbytu.

2. Odbgératelé (zakaznici) si obdobné jako dodavatelé vybiraji podle vysledki finanéni
analyzy své dodavatele. Zejména pii dlouhodobych kontraktech se potiebuji ujistit,
ze dodavatelsky podnik bude schopen dostat svym zavazkam.

Zaméstnanci se zajimaji o finanéni informace zejména z hlediska jistoty zaméstnani

a z hlediska perspektivy mzdové a sociélni.

Banky a jini véritelé Zadaji potencidlniho dluznika o co nejvice informaci o jeho

finan¢nim stavu, aby se na jejich zéklad¢ spravné rozhodli, zda mu pijci ¢i ne. Ovetuji

rovnéz, zda podnik miize nabidnout odpovidajici zaruky za pljcky a zda bude schopen
hradit splatky za stanovenych podminek. Penézni tstavy vazi ¢asto své aveérové podminky

(pfipadné jejich zmény) na vybrané finan¢ni ukazatele.

Stat a jeho organy potiebuji finan¢ni informace pro mnohé tucely — pro statistiku,

pro kontrolu plnéni daflovych povinnosti, pro monitorovani vlastni politiky aj.

hospodateni podniku, aby spravné identifikovali nedostatky a doporucily postupy

k napravé.

Konkurenti se zajimaji o finan¢ni informace srovnatelné s jejich vlastnimi hospodarskymi

vysledky, zejména o ukazatele rentability, o ziskovou marzi, velikost ro¢nich trzeb,

solventnost, o vysi a hodnotu zésob a o jejich obratky a podobné.

Burzovni makléfi potiebuji mit prabézny piehled o co nejvice informacich o finan¢nich

situacich podnikd, aby byli ispé8ni pfi obchodovani s cennymi papiry.

Verejnost se zajima o finan¢ni situaci podnikl z riznych dtvodu; naptiklad sleduje, zda

podnik neprovadi €innosti, které jsou v rozporu s ochranou Zivotniho prostiedi, stard se

finan¢ni informace a analyzy téch (velkych a vlivnych) spole¢nosti, které jsou kdtovany
na burze a po jejichz akciich byva vyraznéj$i poptavka.

[5]

Uvedeny vycet neni vyCerpavajici. Nepochybné by bylo mozno uvést dalsi zdjemce

o finan¢ni analyzu, jako naptiklad odborové svazy, univerzity, novinate a fadu dalSich.
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2.2 Pouzivané ucetni vykazy

Pro vypracovani finan¢ni analyzy jsou naprosto nezbytné kvalitni podklady. Sebelepsi
metoda nebo technika analyzy nemuze poskytnout ze Spatnych podkladii hodnotné
vysledky. Vychozim a zékladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou ucetni
vykazy. Nutnou podminkou je, aby tyto vykazy vérné odrazely skute¢nou situaci podniku.
Ugetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi a majetku ve viech fazich podnikové
¢innosti.

Pfi pouzivani informaci z Ucetnich vykazli je nutné znat piesné jejich obsah, ktery
odpovidd pouZivané ucetni metodice a zohlednit nékteré nedostatky ve vypovidaci
schopnosti tcetnich vykazii, které prameni pfedev§im ze snahy podnikil pfizpisobit vysi

jejich hospodaiského vysledku zddoucimu stavu.

[9]

2.2.1 Rozvaha

Zakladnim Ukolem rozvahy je poskytovat pfehled o stavu jednotlivych polozek aktiv
apasiv, zachycuje stav majetku v podniku a zdroji jeho kryti k rozvahovému dni
v penéznim vyjadieni. Zakladni ¢lenéni rozvahy je na aktiva, kterd zachycuji majetek

ucetni jednotky a pasiva, ktera predstavuji zdroje kryti majetku podniku.
Struktura a charakteristika aktiv:
1. Pohledavky za upsany vlastni kapital - jedna se o pohledavky za akcionafi.

2. Dlouhodoby majetek - je charakteristicky svou neménnou podobou, postupné

dochazi k jeho opotiebovani.

dlouhodoby nehmotny majetek - zahrnuje napt. zfizovaci vydaje, goodwill,

software, patenty, obchodni znacky, ocenitelna prava; jeho Zivotnost je del$i nez

jeden rok od doby, kdy tcetni jednotka tento majetek ocenila,

dlouhodoby hmotny majetek - jedna se o pozemky, budovy, haly, stavby

a samostatné movité véci s dobou pouzitelnosti delsi nez jeden rok,

dlouhodoby finanéni majetek - je tvofen podilovymi cennymi papiry, obligacemi,

vkladovymi listy 1 ptijckami poskytnutymi jinym podnikim.
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ObéZna aktiva - tento majetek uziva podnik jen docasné, je charakteristicky tim,
ze neustale méni svou podobu (penézni prostfedky, zasoby, nedokoncena vyroba,
hotové vyrobky, pohledavky a opét penézni prostiedky); jeho doba vyuzitelnosti je

do jednoho roku.

zéasoby - tvori vyznamnou ¢ast obéznych aktiv a jsou charakteristické jednorazovou

spotiebou; jedna se o suroviny, material, nedokoncenou vyrobu, polotovary vlastni
vyroby a vyrobky,

pohledavky - podle doby splatnosti se déli na kratkodobé a dlouhodobé, podle ucelu

na pohledavky z obchodniho styku, pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni a dalsi,

kratkodoby finan¢ni majetek - zahrnuje penize v hotovosti, U¢ty v bankach - cenné

papiry obchodovatelné na pené¢znim trhu.

Casové rozliSeni - obsahuje zistatky na uétech naklady piistich obdobi a piijmy

ptisStich obdobi.

Struktura a charakteristika pasiv:

1.

Vlastni kapital - jedné se o vlastni zdroje, které byly do podnikdni vlozeny nebo

byly vytvoreny hospodatskou ¢innosti podniku.

zékladni kapital - zahrnuje penézit€ 1 nepenézité vklady vSech spole¢nikll

do spolecnosti v penéznim vyjadreni,

kapitalové fondy - jsou tvofeny emisnim dziem, dotacemi a dary,

fondy ze zisku - zahrnuji rezervni fond, statutarni fond a jiné fondy,

hospodaisky vysledek minulych let - jedna se o Cast zisku po zdanéni, ktera nebyla

rozdélena do fond ani vyplacena v dividendach a ptevadi se do dal$iho roku,

hospodaisky vysledek ucetniho obdobi - jedna se o zisk (pfipadné ztratu) urceny

k rozdéleni.
Cizi zdroje
rezervy - tvoii se predem na mozné kryti budoucich zévazk,

zévazky - d¢li se na kratkodobé (zavazky z obchodniho styku, k zaméstnancim,
statu, ke spole¢nikiim) a dlouhodobé (emitované dluhopisy, dlouhodobé pfijaté

zélohy, dlouhodobé sménky k tthrad¢ a jiné),
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bankovni Uvéry a vypomoci - jednd se o zéavazky vu¢i bankdm, d€li se

na kratkodobé a dlouhodobé.

3. Casové rozliSeni - obsahuje zistatky na Gétech vydaje piistich obdobi a vynosy
pfistich obdobi.
[3], [7], [11]
2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty podava informace o vysi jednotlivych druhli nékladi a vynost
za jednotlivé ¢innosti, z jejichZ rozdilu pak vzejde hospodatsky vysledek za tcetni obdobi.
Slouzi k posouzeni schopnosti podniku zhodnocovat vloZeny kapital. PtestoZe je rozvaha
povazovdna za zaklad Ucetnictvi, vEét§i vyznamnost je piikladana pravé vykazu zisku
a ztraty a to proto, Ze zisk nebo ztrata ma jednozna€nou prioritu. Zisk, ktery vykazuji ro¢ni
vykazy podniku miize sice v hodnotovém vyjadfeni komplexné zobrazit kvalitu prace
podniku za ptislusné obdobi, neni vSak vzdy spolehlivym ukazatelem uspéchu v podniku

a spolehlivou mirou tirovné jeho fizeni.

Vykaz zisku a ztraty je sestavovan pii uplatnéni akrualniho principu, ktery znamena,
ze transakce jsou zachycovany a vykazovany v obdobi, do n¢hoZz €asové i vécné zapadaji,
tedy ne podle toho, zda v daném obdobi doslo k penézitému piijmu nebo vydaji. Tedy
pro uznani nakladii a vynosl je rozhodujici obdobi vzniku, bez ohledu na to, zda byly
ve stejném obdobi zaplaceny. Nakladové a vynosové polozky se tedy neopiraji o skute¢né

penézni toky.

Vysledek hospodateni byva urCovan v neékolika typech, jednd se o provozni hospodaisky

vysledek, finan¢ni hospodaisky vysledek a mimotadny hospodarsky vysledek.

Informace ziskané z ucetniho vykazu zisku a ztraty slouzi k vypoctu riaznych pomérovych
ukazateld. Ve finan¢ni analyze maji nejvétsi vyznam vynosy, trzby, provozni vysledek
hospodafeni, nékladové uroky, vysledek hospodafeni za béznou cCinnost a vysledek

hospodareni za Gcetni obdobi.

(2], [4], [11]
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2.2.3 Cash flow

Cash flow, tedy pfehled o penéznich tocich, je vykaz, jehoz zdkladnim zdrojem informaci
pii sestavovani jsou ptirtstky a ubytky penéznich prostiedkli ve firmé. Mezi hlavni zdroje
sestavovani cash flow vSak patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a €etnictvi firmy. Hlavnim
problémem tohoto vykazu je pretransformovani ndkladovych a vynosovych polozek

do podoby penézniho toku.

Zakladni funkci tohoto vykazu je zaznamendavat vesSkeré zmény ve financni situaci
podniku, zjistit zdroje tvorby penéZnich prostiedkil a jejich uziti v daném obdobi. Z vykazu
cash flow lze také posoudit 1 schopnost podniku zajistit v budoucnu dostatecnou tvorbu
penéznich prostiedkili na uhradu splatnych zavazku ¢i na vyplatu dividend.

Penézni toky, tedy pohyby penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalentl, se dé€li na tii

zakladni oblasti:

l. provozni ¢innost = zakladni vydélecnd ¢innost podniku, penézni toky jsou rozdilem

mezi piijmy a vydaji spojenymi s béznou ¢innosti,

2. investiéni ¢innost - mezi tyto Cinnosti se fadi napiiklad pofizeni a vyrazeni

dlouhodobého majetku z titulu prodeje, Cinnosti souvisejici s poskytovanim uvért,

pujcek a vypomoci, které nejsou povazovany za provozni ¢innost,

3. finanéni ¢innost - ovliviiuje vysi a strukturu vlastniho kapitalu a dlouhodobych

zavazku.

PenéZni prostfedky na zacatku obdobi spole¢né s penéznimi toky ze vSech tii ¢innosti se
rovnaji vysi penéznich prostfedkil a penéznich ekvivalentl na konci obdobi. Vykaz cash
flow je velmi uzite¢ny pro posouzeni likvidity, tedy platebni schopnosti podniku, protoze
vykaz zisku a ztraty zalozeny na akrudlnim ucetnictvi neukazuje, jestli vznikaji realné

penézni piijmy a vydaje.

2], [3]

2.3 Metody finanéni analyzy

Metody finan¢ni analyzy jsou rozdéleny na elementdrni a vyss$i. Mezi elementarni modely
patii:

 analyza absolutnich ukazatell - analyza trendl a procentni analyza,
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« analyza fondt finan¢nich prostiedkl - analyza Cist¢ho pracovniho kapitalu, analyza
Cistych pohotovych prostfedkli a analyza Cdistych penéZzné pohledavkovych

finan¢nich fondu,
 analyza pomérovych ukazateld,
» analyza ukazateld likvidity,
= analyza ukazatell financ¢ni stability,
» analyza ukazateld aktivity,
= analyza ukazatell rentability,
» analyza ukazateld kapitalového trhu.
 analyza soustav ukazateld,

« souhrnné ukazatele hospodafeni.

Vys8i metody finan¢ni analyzy zahrnuji:
« matematicko-statistické metody,

« nestatistické metody.

2.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele vyuzivame zejména k analyze vyvojovych trendii a k procentnimu

rozboru.

Analyza trendit

Analyza trendii neboli horizontdlni analyza ma za tkol porovnat zmény polozek
jednotlivych vykazi v cCasové posloupnosti. Z téchto zmén je mozné odvodit
1 pravdépodobny vyvoj téchto ukazateld v budoucnosti. K dosazeni dostatecné vypovidaci
schopnosti této metody je zapotiebi mit k dispozici dlouhou ¢asovou fadu udaja, ze které
uz muze analytik detailné¢ zkoumat prib¢h zmén a odhalovat dlouhodobé trendy finan¢nich

polozek, je nutné zajistit srovnatelnost udajti v asové fadé u konkrétniho podniku a pii
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odhadech budouciho vyvoje je tieba do analyzy zahrnout objektivné piedpokladané zmény,

napf. procento inflace nebo vyvoj ménového kurzu.

Pokud jsou vstupni Udaje timto zplisobem oSetfeny, neni z matematicko-statistického

pohledu metoda horizontélni analyzy viibec obtizna.

absolutni zména = ukazatel , - ukazatel . (1)
. absolutni zména * 100
procentni zména = (2)
ukazatel

2], [9]

Procentni analyza

Procentni analyza neboli vertikdlni analyza vyjadiuje jednotlivé polozky tcetnich vykazi
jako procentni podil k jediné zvolené¢ zékladné polozené jako 100 %. Pti analyze rozvahy
byvaji polozky vykazu vyjadfeny jako procento z celkovych aktiv (a celkovych pasiv),
ve vykaze zisku a ztraty se jako zaklad pro procentni vyjadieni bere velikost celkovych
vynosl nebo trzeb. Tato technika umoznuje sledovat relativni strukturu aktiv a pasiv a roli
jednotlivych Cinitell na tvorbé zisku. Pouziva tcetni vykazy jednotlivych let odshora doli,
nikoli napfi¢ jednotlivymi lety, proto je oznacovana jako vertikalni. Nevyhoda této analyzy
spo¢iva v tom, Ze zmény pouze konstatuje, ale neukazuje jejich pficiny, je vychozim
krokem v orientaci v konkrétnim podniku a miiZze upozornit na problémové oblasti, které

bude tfeba podrobit hlubsimu rozboru.

[4], [5]

2.3.2 Analyza fondi finan¢nich prostiredki

Ve finan¢ni analyze je pojem fond chapéan jako ukazatel vypocitany rozdilem urcitych

polozek aktiv a pasiv. Mezi nejcastéji pouzivané fondy ve financni analyze patii:
- Cisty pracovni kapital,
+  Cisté pohotové prostiedky,

«  Cisté penézné pohledavkoveé finan¢ni fondy.
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Cisty pracovni kapitdl
Byva oznacen také jako provozovaci kapital nebo provozni kapitél a je vyjimecny tim, Ze
bezprostiedné souvisi s béZznym, kratkodobym financovanim, tedy v podstaté

s financovanim obézného majetku. Existuji dva zpusoby vypoctu tohoto ukazatele:
Cisty pracovni kapital = Ob&zna aktiva - Kratkodobé zavazky 3)

Cisty pracovni kapital = (Dlouhodobé zavazky + Vlastni kapital) - Dlouhodoby
majetek 4)

Pti vypoctu je nutné vzit v uvahu, ze jak kratkodob¢, tak dlouhodobé zavazky zahrnuji

rovnéz bankovni Givéry a vypomoci s pfislusnou splatnosti.

Podle vyse uvedenych dvou vypocta cistého pracovniho kapitalu lze také tento pojem

dvéma zplsoby charakterizovat:

1. Jedna se o obézna aktiva ocCiSténa o ty zdvazky podniku, které musi podnik
do jednoho roku uhradit. Obézné aktiva tedy budou sniZena o tu ¢ast, kterd bude
na thradu kratkodobych zévazka a kratkodobych bankovnich uvérii a penéznich

vypomoci pouZita.

2. Cisty pracovni kapital vyjadfuje Gast ob&Znych aktiv, ktera je financovana

dlouhodobymi zdroji kryti, tedy dlouhodobym kapitalem.

Vysledek vypoétu ¢istého pracovniho kapitalu hovoii o platebni schopnosti podniku. Cim
je Cisty pracovni kapital vyssi, tim vysSi by také méla byt schopnost podniku hradit své
finan¢ni zavazky. Pfi hodnoceni tohoto ukazatele musi brat analytik v tivahu moZnost
zkresleni ukazatele vlivem neocisténi obéznych aktiv o méné likvidni nebo zcela nelikvidni
polozky, mezi které patii tieba obtizn¢ vymahatelné¢ nebo nedobytné pohledavky, obtizné
prodejné nebo neprodejné zasoby a podobné. V ptipadé nedobytnych pohledévek totiz
jejich zahrnuti mize vést k tomu, ze Cisty pracovni kapital bude rast, zatimco likvidita

bude klesat.

Cisté pohotové prostiedky

Tento pojem byva také nahrazovan pojmy cisty penézni majetek nebo penézni financni

fond. Cisté pohotové prostfedky miizou zahrnovat:

1. penize v pokladné a penize na b&znych uctech,
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2. penize v pokladné, penize na béZznych uctech, Seky, sménky, cenné papiry

s kratkodobou splatnosti, kratkodobé vklady rychle pfeménitelné na penize a dalsi.

Cisté pohotové prostiedky vychazeji pouze z nejlikvidngj$ich aktiv; na druhé strand
ukazatel zohlediiuje pouze okamzit€¢ splatné zavazky, coz jsou zavazky splatné

k aktualnimu datu a starsi.

Cisté pohotové prostiedky = Pohotové finanéni prostfedky - Okamzit& splatné zavazky (5)

Cisté penéiné pohleddvkové financéni fondy

Tyto fondy jsou stfedni cestou mezi obéma rozdilovymi ukazateli. Tyto ukazatele pfi
vypoctu vylu€uji z obéZznych aktiv zasoby 1 nelikvidni pohledavky (nedobytné,
dlouhodob¢). Od takto vymezené ¢asti obéznych aktiv odecteme kratkodobé zavazky.

Cisty penézné pohledavkovy fond = Obézna aktiva - Zasoby - Nelikvidni pohledavky-
- Kratkodobé zavazky (6)

[6], [9]

2.33 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérovy ukazatel charakterizuje vzajemny vztah mezi dvéma polozkami tcetnich vykazi
pomoci jejich poméru. Aby mél dany pomérovy ukazatel smysl, musi existovat mezi

polozkami uvadénymi do poméru vzajemna souvislost.
Charakteristika pomérovych ukazatelt:
« Umoznuji provadét analyzu asového vyvoje financni situace dané firmy.

« Slouzi k porovnavani finan¢ni situace firmy s finan¢ni situaci podobné

firmy, ptipadné odvétvi.

« Mohou byt pouzity jako vstupni tdaje pro popis zavislosti mezi jevy,

klasifikaci stavu, hodnoceni rizika a ptedpovidani budouciho vyvoje.
Mezi nejznamé;jsi skupiny pomérovych ukazatelil patii:
1. likvidita,
2. zadluzenost,

3. aktivita,
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4. rentabilita,

5. ukazatele kapitalového trhu.

[11]

Analyza ukazateli likvidity

Jednou ze zakladnich podminek fungovani podniku je jeho schopnost hradit své zavazky.
Je nutné rozliSit dva pojmy - likviditu a solventnost. Zatimco likvidita vyjadfuje miru
kratkodobé platebni schopnosti, solventnost znamena bezprostfedni platebni schopnost -

tedy schopnost hradit dluhy v den jejich splatnosti.

Ukazatelé likvidity pomé&fuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutné zaplatit. Podle toho,
jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méfeni, dosazujeme do Citatele majetkové slozky

s riznou dobou likvidnosti, tedy pfeménitelnosti na penize. Nejlikvidnéjsi jsou penize,

nejméné likvidni je dlouhodoby majetek. Existuji tf1 zdkladni ukazatele likvidity:
1. bézna likvidita - méla by dosahovat hodnot 1,5 az 2,5,

ObéZna aktiva / Kratkodobé zavazky
(7

2. pohotovd likvidita - méla by dosahovat hodnot 1 az 1,5,

Obé&Zzna aktiva - Zasoby / Kratkodobé zavazky (8)

3. hotovostni likvidita - méla by dosahovat hodnoty 0,2

Penézni prostredky / Kratkodobé zavazky 9)

Mezi dalsi ukazatele likvidity patii jesté podil Cistého pracovniho kapitdlu na obé€Zném
majetku (mél by dosahovat hodnot 30 - 50 %) a podil Cistého pracovniho kapitalu
na celkovych aktivech.

[10], [11]

Analyza ukazateli zadluZenosti

Ukazatel zadluZenosti vyjadiuje vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani majetku

podniku. Pouziti ciziho kapitdlu vytvaii tzv. finanéni paku, kterd vyjadifuje pomér
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celkového kapitalu k vlastnimu kapitalu. Cim je firma vice zadluZen4, tim je finan¢ni paka
VySSi.

Zadluzenost sama o sob¢ neni pouze negativni charakteristikou podniku. Ve zdravém,
finan¢né stabilnim podniku muze jeji rist prispivat k celkové rentabilité¢ a tim 1 k trzni
hodnoté¢ firmy. Neexistuje ani pfima souvislost mezi zadluzenosti a insolventnosti - vyssi
zadluZenost neptivadi zakonité podnik do platebnich potizi, pfestoze je podnik vice zatizen

splacenim urokt.
Mezi zakladni ukazatele zadluzenosti patii:

1. Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost = Cizi zdroje / Pasiva (10)

Tento ukazatel je nejzakladnéjSim a nejobecnéj$im indikatorem celkové zadluzenosti. Cim
vys$i je jeho hodnota, tim vyssi je zadluzenost podniku a tim roste také financ¢ni riziko
akcionait a véftitell.

2. Mira zadluzenosti

Cizi zdroje / Vlastni kapital (11)

Mira zadluzenosti je doplikovym ukazatelem k celkové zadluzenosti. Ukazuje, kolik

cizich zdrojt pfipada na 1 K¢ vlozeného kapitélu.

3. Ukazatel arokového kryti (12)
EBIT / Nakladové troky

Ukazatel urokového kryti je konstruovany jako hospodaisky vysledek pied zdanénim
zvyseny o nakladové troky. Tento ukazatel vypovida o tom, do jaké miry jsou troky kryty
celkové vyprodukovanym ziskem. Jinak feceno informuje o tom, kolikrat prevySuje zisk
placené uroky. Napfiklad pokud se ukazatel rovna hodnoté 1, znamena to, Ze na zaplaceni
urokl by bylo potteba celého zisku a nezbylo by nic na akcionafe. Uvadi se, ze uroky by

mély byt pokryty ziskem tfikrat, ale jedna se pouze o doporuceni.

Dalsimi ukazateli zadluzenosti jsou:

4. Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital (13)
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5. Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek

6. Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek

7. Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje

Analyza ukazateli aktivity

(14)
(15)
(16)

[71, [10], [11]

Ukazatel¢ aktivity vyjadiuji, jak G€¢inné, intenzivné€ a rychle podnik vyuZziva svilij majetek.

Aktivita je charakterizovana hlavné rychlosti obratu celkového kapitalu, tedy obratem

celkovych aktiv, ktery ovliviiuje rentabilitu celkového kapitalu. Vyjadiuje se poméerem

trzeb, ptipadné vynost, k celkovym aktivim. Hodnota téchto ukazatell je vyjadiena

v jednotkach Casu.

Vedle obratu majetku jako celku je dileZity i obrat jeho jednotlivych ¢asti, pro nalezeni

nejméné aktivnich tsekl hospodateni.

Ukazatele aktivity se mohou vyskytovat ve dvou podobach:

1. Rychlost obratu - vyjadiuje pocet obratek, tedy kolikrat se urcitd polozka nebo

skupina poloZzek pfeméni do jiné polozky nebo jiné skupiny polozek za urcité

obdobi, zpravidla za jeden rok. Ukazuje, kolikrat hodnota podnikového vykonu

(trzeb nebo vynosil) pfevySuje hodnotu urcité polozky aktiv.

2. Doba obratu - vyjadiuje délku obdobi, které je potieba k uskutecnéni jednoho

obratu, vyjadienou obvykle ve dnech. Doba obratu také udava relativni vézanost

kapitalu ve formé urcitého aktiva.

Nejzakladnéj$im ukazatelem aktivity je obrat celkovych aktiv.

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva

Ukazatel obratu celkovych aktiv 1ze jeste rozdélit na obrat stalych aktiv,

Obrat stalych aktiv = Trzby / Dlouhodoby majetek

a obrat obé&Znvch aktiv.

Obrat ob&Zznych aktiv = Trzby / Ob&zna aktiva

V ramci obéznych aktiv se dale sleduji nejcastéji nasledujici polozky:

(17)

(18)

(19)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

» obrat zasob,

« obrat pohledéavek.

Obrat zasob
Obrat zasob = Trzby / Primérny stav zasob (20)

Vysledkem tohoto vypoctu je absolutni ¢islo, které vyjadiuje, kolikrat se pfeméni zasoby
v ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobki a opétny nakup zasob.
Nizky pocet obratek mize byt disledkem nahromadéni nepotifebnych nebo neprodejnich

zasob a muze zpusobit platebni neschopnost podniku.
Doba obratu zasob = Primérny stav zasob / Trzby * 360 (21)

Ukazatel doby obratu zasob fik4, kolik dni jsou ob¢éZzna aktiva vazana ve formé& zasob, jinak

také kolik dni trva jedna obratka. Cim je tato doba kratsi, tim Iépe.

Obrat pohledavek
Obrat pohledavek = Trzby / Pohledavky (22)

Ukazatel obratu pohleddvek nam fika, jak rychle jsou pohledavky pfeménovany v penézni

prostiedky. Cim vice obratek, tim 1épe.
Doba obratu pohledavek = Primérny stav pohledavek / Trzby * 360  (23)

Tento ukazatel vypovida o tom, kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve formeé

pohledavek.

Poslednim vyznamnym ukazatelem aktivity podniku je doba splaceni zédvazkd.

Doba splaceni zadvazkli = Kratkodobé zavazky / Trzby * 360 (24)

Tento ukazatel vyjadiuje dobu trvani thrady zavazku od okamziku jeho vzniku.

[11, [9]

Analyza ukazateli rentability

Rentabilita, jinym vyrazem vynosnost vlozeného kapitalu méfi schopnost podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry

zisku, ziskovosti, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.
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Problematika zjistovani vynosnosti vlozeného kapitalu patii jiz dlouhou dobu ve vétSing

vvvvvv

Pfedevs§im je organickou soucasti mnoha rozhodovacich procesti, pii nichz je tfeba brat
v tvahu, jakého ekonomického pifinosu bylo dosazeno, nebo se teprve dosdhne
vynaloZenim urcité Castky prostfedki na urcity ucel. Vzhledem k omezenosti finan¢nich
prosttedkll je takovy propocet nutny v prevazné vétsin€é dlouhodobych rozhodnuti, jejichz
dasledky se narozdil od kratkodobych projevi v pribéhu vice let. Jedna se naptiklad
o rozhodovani o tom, do kterych projekti je vhodné investovat finan¢ni prostfedky, zda

nakoupit nebo naopak prodat akcie nebo dluhopisy nékterého podniku a dalsi.

Kazdé investi¢ni rozhodnuti je spojeno s rizikem, které musi byt posuzovano spole¢né
s ocekavanym vynosem. Ob¢ tyto veliCiny spolu velmi tzce souvisi a vzajemné na sebe
pusobi, proto je nutné hodnotit disledky pfijatych rozhodnuti jak z hlediska dopadu

na vynosnost, tak z hlediska vlivu na riziko podstupované podnikem.

K vypoctu rentability se vyuzivaji nasledujici ukazatele:
- rentabilita celkového kapitalu,
 rentabilita vlastniho kapitalu,
« rentabilita trzeb (ziskova marze, ziskové rozpéti),
 rentabilita ndkladd.

Principem vypoctu rentability je podil zisku k vybrané poloZce rozvahy nebo vykazu zisku

a ztraty. Pro tyto ucely je mozné vyuzit téchto ziskii:
« EBITDA - zisk pted odpisy, troky a zdanénim,
« EBIT - zisk pfed uroky a zdanénim,
« EBT - zisk pfed zdanénim,

« EAT - zisk po zdanéni, neboli Cisty zisk.
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Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu vyjadfuje celkovou efektivnost podniku. Pométuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou

financovany.

Rentabilita celkového kapitalu ROA = EBIT / Aktiva (25)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZzili

jeho akcionafi nebo vlastnici.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE = Zisk po zdanéni / Vlastni kapitdl  (26)

Rentabilita trzeb

Tento ukazatel vyjadifuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané urovni trzeb

(vynosti). Riké, kolik korun zisku dokaze podnik vyprodukovat na jednu korunu trzeb
(vynost).

Rentabilita trzeb = Cisty zisk / Trzby 27)

Rentabilita naklada

Ukazatel rentability ndkladl je doplitkovym ukazatelem k ukazateli ziskovosti trzeb. Pokud

je ziskové rozpéti nizké nebo postupné klesa, je potieba analyzovat jednotlivé druhy

hospodafi, protoze dokéze jednu korunu trzeb vytvofit s niz§imi néklady.
Néklady / Trzby = 1 - Zisk / Trzby (28)

[1], [10]

Analyza ukazatelii kapitilového trhu

Tyto ukazatele slouzi piedevSim investorim - akcionaiim a déle tém, ktefi maji co Cinit
s burzovnimi obchody. Investofi se zajimaji o ndvratnost svych investic. Mezi nejvice

pouzivané ukazatele patii:

1. Zisk na akcii
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Zisk na akcii = Hospodatsky vysledek po zdanéni / Pocet vydanych akcii (29)
Tento ukazatel se pouziva pro porovnani akcii riznych spolecnosti.

2. Dividendovy vynos

Dividendovy vynos = Dividenda na akcii / TrZzni cena akcie (30)

Pomoci tohoto ukazatele ma investor moznost porovnat z hlediska vynosnosti rtizné

moznosti investovani penéznich prosttedk.
3. P/E ratio
P/E ratio = Trzni cena akcie / Zisk na akcii (31)

Tento ukazatel odhaduje pocet let potiebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem.
Ukazuje, kolik korun jsou investofi ochotni zaplatit za jednu jednotku mény vykazovaného

zisku.

4. Podil dividendy k zisku na jednu akcii

Podil dividendy k zisku na 1 akcii = Dividenda na 1 akcii/ Zisk na 1 akcit  (32)

Vyjadtuje, jak velky podil vytvofeného Cistého zisku je vyplacen akcionafim v podobé

dividend.

(81, [9]

2.34 Analyza soustav ukazateli

"Kazdy z pomérovych ukazatelii hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jedinym cislem,
méfi pouze jediny rys velmi slozZitého procesu. Ekonomicky proces ma ovSem mnoho
vlastnosti a neni proto divu, Ze i ukazateld mize byt velmi mnoho. Jiz z definic ukazatelti
je zfejmé, Ze mezi mnoha ukazateli existuji vzajemné zéavislosti, avSak slozitymi vnitinimi
zavislostmi se vyznacuje i sam popisovany proces. Jakykoliv zasah do tohoto procesu
vyvola proto nejen pozadovany ucinek, ale ma 1 fadu dalSich duasledkii. Poznatky
o jednotlivych strankach procesu je proto nutné tfidit, vzajemné propojovat a vyhodnocovat

nejen jednotlivé, ale 1 spolecné."”

[6]

o DuPontiv rozklad ukazatele rentability
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Jedna se o rozklad syntetickych ukazatelli na ukazatele dil¢i. K rozkladu jsem si vybrala

ukazatel rentability vlastniho kapitalu.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je ovlivnén dvéma hlavnimi skupinami ukazateli,
ato skupinou, ktera charakterizuje tvorbu produkéni sily (tedy rentabilita celkového
kapitalu) a skupinou charakterizujici jeho dé€leni (vliv dani, vliv podilu a cena urocenych
cizich zdrojti). Pro rozklad rentability vlastniho kapitalu se pouzivéa nasledujici vztah:

EAT _EAT . trzby . aktiva
vlastni kapitdl trzby aktiva vlastnikapitél

ROE =

_EBIT . EBT . EAT . trzby . aktiva
trzby EBIT EBT aktiva vlastnikapital

(33)

o Pyramidovy rozklad ukazatele rentability

Utelem pyramidového rozkladu je postupny, stale podrobnéjsi rozklad ukazatele. Nazev
"pyramida" vystihuje postupné rozSifovani poctu dil¢ich ukazateli v podrobnéjSich

rozkladech. Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu:

CzZ/VK

Czv X V/A X A/VK

CZ/EBT |x | EBT/V V/DHM |x| DHM/A CK/VK |x| FM/kz |x| kz/CK |/ FM/A

VIV - Na/v

Napz/V |+| VSV |+ oV +| ONV |+ | NUONV |+]| OstNa/

Schéma 1 Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

[11, [6]

235 Souhrnné ukazatele hospodareni

Souhrnné ukazatele slouzi k ur¢eni finanéni pozice podniku a celkového finanéniho zdravi

podniku. Mezi souhrnné ukazatele patii:
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»  Z-skére (Altmaniv model),
+ Index IN,

« EVA - ekonomicka ptidana hodnota.

Z-skore

Altmantiv model bankrotu patii mezi nejzndméjsi a nejpouzivanéj$i modely. Pokud je
dosazena hodnota Z-skore vyssi nez 2,99, firma ma uspokojivou finanéni situaci, vysledek
Z-skore v rozmezi 1,81 a 2,99 svéd¢i o nevyhranéné financni situaci a hodnota mensi nez

1,81 charakterizuje velmi silné finan¢ni problémy firmy. Vypocet vypada nasledovné:
Z-skore = 0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 X5 (34)

kde:

X = Pracovni kapital/Aktiva,

X, = Nerozdélené zisky/Aktiva,

X3 = EBIT/Aktiva,

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje,

Xs = Trzby/Aktiva.

Index IN
Index divéryhodnosti ma nésledujici strukturu:

IN = V1*Aktiva/cizi zdroje + V2*EBIT/nakladové troky + V3*EBIT/aktiva + V4*
Trzby/aktiva + V5*0ObéZzna aktiva (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry) -
V6*Zavazky po dobé splatnosti/trzby (35)

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych ukazateld. V ptipadé€, Ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77
znamena, ze podnik tvofi hodnotu a hodnota indexu INO1 mens$i nez 0,75 znamena,

Ze podnik spéje k bankrotu. Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je Seda zona.

EVA

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty predstavuje rozdil mezi provoznim ziskem

po zdanéni a naklady na pouzity kapital, to znamend prebytek zisku po odecteni nakladii na
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dlouhodoby vézany kapital. Ukazatel EVA méfi, jak firma za dané obdobi pfispéla svymi
podnikatelskymi aktivitami ke zvySeni nebo sniZeni hodnoty pro své zédkazniky. Ukazatel

EVA je vyjadfen nasledovné:
EVA =CZ - r.*VK (36)

Bude-li vysledek dosahovat kladného cisla, dochdzi k tvorbé hodnoty, naopak bude-li
zaporny, dochazi k ubytku hodnoty. Ukazatel se zvySuje v ptipadech, kdy rostou zisky bez

adekvatniho zvyseni investovaného kapitalu.
[8], [10]

Na ukazku uvadim seznam firem s nejvyssi hodnotou EVA za rok 2004:

« Eurotel Praha, spol. s . 0.,

- Philip Morris CR, a. s.,

« Transgas, a. s.,

« T-mobile Czech Republic, a. s.,

- ISPATNOVA HUT, a. s.

[13]
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II. PRAKTICKA CAST
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3 SEZNAMENI SE SPOLECNOSTI OLTERM&TD OLOMOUC

OLTERM&TD Olomoue

akciova spoleaEnost

&l

Obrazek 1 Logo spole¢nosti Olterm&TD Olomouc

3.1 Historie spole¢nosti

Spolecnost Olterm&TD Olomouc a. s. byla zalozena 29. 9. 1994 na zéklad¢ rozhodnuti
Zastupitelstva mésta Olomouce jako 100 % méstska spolecnost a jeji ¢innost byla zahajena

rozhodnutim o prondjmu tepelného hospodaistvi mésta spolenosti Olterm.

V roce 1996 byl provoz rozSiten o Skolska tepelnd zatfizeni a byl zahajen program
ekologizace mésta - rekonstrukce vSech kotelen na tuha paliva, nejdiive v historickém

jadru, posléze v celém méste.

Roku 1997 byl spole€nosti Olterm svéten do péce provoz Plaveckého stadionu Olomouc,
ktery spolecnost rozsdhle modernizovala - rekonstruovala interiér poni¢eny povodni, ktera
zpusobila Skody na zafizenich za vice nez 3 miliony korun. Roku 2000 spole¢nost tento
stadion zatraktivnila vybudovanim 80-ti metrového krytého toboganu, détského bazénu

a vifivého bazénku. Rovnéz ztidili bezbariérove piistupy.

Dne 28. 2. 1999 vstoupila do spolecnosti francouzskd spolecnost Dalkia a stala se

majoritnim vlastnikem.
- :»Dalkia.cz
Obrazek 2 Logo
spolec¢nosti Dalkia
Roku 2000 rozsitila spolecnost svou ¢innost do obce Hlubocky.
Na pocatku tnora 2004 byla dokoncena jedna z nejvyznamnégjSich akci pofddanych
spole€nosti. Za pfitomnosti primatora mésta Olomouce Martina Tesafika bylo slavnostné

otevieno Aquacentrum Delfinek, které je soucasti zrekonstruovaného plaveckého stadionu.

Toto aquacentrum nabizi bazén pro plavani batolat, saunu nebo cvic¢ebni sal.
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Celkova vySe vSech investic do obnovy a rekonstrukci tepelného hospodaistvi Cinila

do soucasné doby téméf 300 miliont.

3.2 Charakteristika spole¢nosti

Jedna se o spolecny podnik spole¢nosti Dalkia Morava (66%) a mésta Olomouce (34%),
ktery na zakladé najemni smlouvy zajiStuje distribuci tepla a provozovani lokalnich

kotelen ve mésté.

Spolecnost Olterm&TD Olomouc, a. s. je prostiednictvim Moravskoslezskych teplaren a. s.
soucasti francouzské spole¢nosti Dalkia, ktera ma v CR zastoupeni svych dcefinnych
spole¢nosti Moravskoslezské teplarny a. s., TEPLARNY Karving, a. s., OLTERM&TD
Olomouc, Ekoterm Ceska republika a JVCD (spoleény podnik spole¢nosti Dalkia a CEZ
zalozeny za ucelem komplexni ekonomické a ekologické optimalizace vyroby tepla

a elektfiny v Karvinském regionu).

Hlavnim pfedmétem podnikani akciové spolecnosti je vyroba, rozvod, dodavky tepla

a teplé uzitkové vody. Mezi dal$i poskytované sluzby spole¢nosti patfi:
« vystavba a provozovani tepelnych zatizeni na kli¢,
« provozovani technickych zatfizeni budov i celych areald,
« provozovani tepelnych zatizeni v§ech druhli v€etné garance,
« opravy a provozovani tepelnych zatizeni,
« Cinnost organizacnich a ekonomickych poradct,

« sprava nemovitosti (spo¢iva v tom, Ze spoleCnost pfevezme za vlastnika

veskeré povinnosti v pé¢i 0 nemovitost),
« provozovani télovychovnych zatfizeni (kryty bazén, sauna, plavani batolat),
« ubytovaci sluzby,
« projektovou a inZenyrskou ¢innost ve vystavbe,
+ investorskou ¢innost.

Spolec¢nost v soucasné dob¢ provozuje dva plavecké aredly:
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Obrazek 3 Kryty bazén Olomouc

Obrazek 4 Kryty bazén Delfinek

Organizace uctuje v podvojném ucetnictvi, pouziva osobni pocitace a uziva software

Navision Financials od firmy TG NUMIC.

3.3 Charakteristika odvétvi

Spole¢nost Olterm&TD Olomouc se fadi podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych
ginnosti do OKEC 40 (Vyroba a rozvod elekttiny, plynu a tepelné energie). Podkladem
pro charakteristiku odvétvi byly materialy MPO.

Tato ¢ast pramyslu si uz od roku 2000 drzi stale stejnou pozici, podil na trzbach celkového

primyslu tvoii 15 %.
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Na nasledujicim grafu je mozné vidét, ze pravé OKEC 40 dosahuje nejvyssiho zisku pied

zdanénim a nédkladovymi uroky.
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Graf 1 Déleni EBITU - stavebnictvi a primysl, rok 2004

3.4 Struktura spole¢nosti

Cela spolecnost je rozdélena do jednotlivych usekli podle druhti ¢innosti, které¢ vykovavaji.
Jednd se naptiklad o oddéleni ndkupu, technicky usek, provozni usek, financ¢ni usek

a obchodni usek. Tyto Utvary jsou fizeny feditelem akciové spole¢nosti. Reditelé a vedouci
jednotlivych useki fidi své useky.

Mezi organy této akciové spoleCnosti patfi valnd hromada, predstavenstvo, tvofeno
ptedsedou, dvéma mistoptedsedy a dvéma Cleny a dozor¢i rada, tvofend predsedou a osmi

Cleny.

3.5 Cile spolecnosti
Cilem spolecnosti je poskytovani jejich sluzeb v co nejvétSim rozsahu a co nejvétSimu
mnozstvi zakaznikl. Jejich zdjmem je uspokojit zakazniky ve vSech jejich potiebach.

Spole¢nost do budoucna uvazuje o rozsiteni své ¢innosti do dalSich lokalit.
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3.6 Vyvoj poftu zaméstnancu

Tabulka 1 Vyvoj poctu zaméstnancti

Rok Iv{l'dl'Cl” . Ostatn}' . Celkem Podil ostatni / ?‘l’dl’Cl’
pracovnici pracovnici pracovnici
1999 7 351 358 50,1
2000 5 333 338 66,6
2001 5 279 284 55,8
2002 5 219 224 43,8
2003 5 124 129 24,8
2004 5 109 114 21,8

Pocet celkovych zaméstnancli ve sledovaném obdobi postupné klesa. K tomuto poklesu
dochézi predevSim z ditlvodu vyuZivani stdle modernéjSich vyrobnich technologii, které
nevyzaduji takové mnozstvi pracovnikll ovladajicich tyto zafizeni a také se jedna

o ptfirozeny ubytek pracovnikili odchézejicich na vlastni zadost.

V pribéhu roku 2002 doslo k hromadnému propousténi z¢asti z organizacnich divodd,
z€asti z divodu prechodu na horkovod - nové investice, které nevyzaduji velkou

obsluznost zdrojii. Na odstupném bylo vyplaceno celkem 4 873 tis. K¢.
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Graf 2 Vyvoj poc¢tu zaméstnancti
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4 SWOT ANALYZA FIRMY

SWOT analyza spolecnosti Olterm&TD Olomouc vychazi z internich zdrojii spolecnosti

v porovnani s konkuren¢nimi firmami.

4.1 Silné stranky spole¢nosti
« konkurenc¢ni pozice ve mésté¢ Olomouc,
« pouzivani modernich technologii,
+ Siroky sortiment sluzeb,
« kvalita poskytovanych sluzeb,
- kvalifikovani pracovnici,

« rostouci pocet zdkazniku.

4.2  Slabé stranky spole¢nosti
« sezonnost (tepelnd energie je vyuZivana vice v zimé nez v 1ét¢),
« nedostatecné vyuziti vyrobnich kapacit,

« nové technologie zplsobujici sniZujici se potiebu pracovnika.

4.3 Prilezitosti spoleCnosti
« roz$ifeni pusobnosti do okolnich mést,
« spoluprace s vyznamnymi partnery,
 rozSifeni nabizenych sluzeb,

«  vEétsi mnozstvi odbératelu.

4.4 Hrozby spole¢nosti
» ohrozeni konkurenc¢ni firmou,
« Vvyssi ceny od dodavateld,

 pfirodni katastrofy.
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5 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU
5.1 Rozvaha
5.1.1 Analyza trendu
Tabulka 2 Vyvojové trendy poloZek majetkové a finan¢ni struktury - spole¢nost
(v tis. K&) 2000 | 2001 | 01/00 | 2002 | 02/01 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | 04/00
AKTIVA CELKEM 546934 (592960 | 8% | 579508 | -2% | 593706 | 2% |S7T1785| -4% | 5%
Dlouhodoby majetek | 451208 | 463867 | 3% | 446458 | -4% | 452677 | 1% |454725| 0% | 1%
Obé&znd aktiva 86226 | 59581 | -31% | 131692 | 121 % |140323| 7% |116869|-17% | 36 %
Casové rozliseni 700 853 | 22% | 1358 59% 706 | -48 % 191 -73% | -73%
PASIVA CELKEM 546934 | 592960 | 8% | 579508 | -2% | 593706 | 2% |571785| -4% | 5%
Viastni kapitdl 152331| 155185 | 2% | 158546 | 2% |167870| 6% |171865| 2% | 13%
Cizi zdroje 349151\ 387085 | 11% | 420905 | 9% |425420| 1% |399502| -6% | 14%
Casové rozliseni 45452\ 50690 | 12 % 57 | -100% 416 | 630 % 418| 0% |-99%
Pro podrobné&;jsi prehled viz ptiloha P 1.
Tabulka 3 Vyvojové trendy poloZek majetkové a finanéni struktury - odvétvi
(v mil. K& 2000 | 2001 | 01/00 | 2002 | 02/01 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | 04/00
AKTIVA CELKEM | 425768 | 461375 | 8% | 460371 | 0% |486874| 6% (496058 | 2% | 17 %
Dlouhodoby majetek | 349 348 | 345384 | -1 % | 340686 | -1% |367187| 8% |386657| 5% | 11%
Obé&znd aktiva 56421 | 60675 | 8% | 65759 | 8% |104346| 59% |107415| 3% | 90%
Casové rozliseni 0| 55315 | 0% | 41618 | -25% | 15341| -63% | 1986|-87% | --
PASIVA CELKEM 425768 | 461375 | 8% (460371 | 0% (486874 | 6% [496058| 2% | 17 %
Viastni kapitdl 232235265217 | 14% | 267332 | 1% |294556| 10% (308850 5% | 33%
Cizi zdroje 181671 | 182618 | 1% |180552 | -1% |181096| 0% |177272] -2% | -2%
Casové rozliseni 11862 | 13540 | 14% | 12486 | -8% | 11221|-10% | 9935|-11% | -16%

Pro podrobné;jsi prehled viz ptiloha P II.
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5.1.2 Procentni analyza

Tabulka 4 Procentudlni rozbor poloZek majetkové a finan¢ni struktury - spolecnost

(v tis. K¢&) 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 %
AKTIVA CELKEM 546 934 | 100 | 592960 | 100 | 579508 | 100 | 593706 | 100 | 571785 | 100
Dlouhodoby majetek 451208 | 82 463867 | 78 | 446458 | 77 | 452677 | 76 | 454725 | 80
Obézna aktiva 86 226 16 59581 10 | 131692 | 23 | 140323 | 24 | 116869 | 20
Casové rozliseni 9500 2 69512 12 1358 0 706 0 191 0
PASIVA CELKEM 546934 | 100 | 592960 | 100 | 579508 | 100 | 593706 | 100 | 571785 | 100
Vlastni kapital 152 331 28 155185 | 26 | 158546 | 27 | 167870 | 28 171865 | 30
Cizi zdroje 349151 64 387085 | 65 | 420905 | 73 | 425420 | 72 | 399502 | 70
Casové rozliseni 45452 8 50690 | 9 57 0 416 0 418 0
Pro podrobné&;jsi prehled viz ptiloha P III

Tabulka 5 Procentudlni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury - odvétvi
(v mil. K¢&) 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 %
AKTIVA CELKEM 425768 | 100 | 461375 | 100 | 460371 | 100 | 486874 | 100 | 496 058 | 100
Dlouhodoby majetek 349348 | 86 | 345384 75 | 340686 | 76 | 367187 | 76 | 386657 | 78
Obézna aktiva 56421 | 14 | 60675 | 13 | 65759 | 15 | 104346 | 21 | 107415 | 22
Casové rozliseni 0 0 55315 12 41618 9 15341 3 1986 | 0
PASIVA CELKEM 425768 | 100 | 461375 | 100 | 460371 | 100 | 486874 | 100 | 496 058 | 100
Vlastni kapital 232235 | 55 | 265217 | 57 | 267332 | 58 | 294556 | 61 | 308850 | 62
Casové rozlisent 11862 3 13 540 3 12 486 3 11221 2 9935 2

Pro podrobné;jsi prehled viz ptiloha P IV.

Celkova aktiva firmy se pohybuji v rozmezi 540-600 mil. K& Roku 2002 doslo

k vyznamnéj$imu poklesu aktiv z divodu vyclenéni ¢asti majetku, ktery ma spolecnost

v komplexnim prondjmu a z divodu ptechodu na horkovod se tato technologie stala

nepotiebnou.

Z hlediska majetkové struktury spolecnosti Olterm&TD Olomouc je vidét, ze podil

dlouhodobého majetku na celkovych aktivech dosahuje 80 %, o coz se zasluhuje hlavné

dlouhodoby hmotny majetek. Ten je tvofen piedevSim vyrobnimi halami (stavbami),

zafizenimi a kotelnami (tedy samostatnymi movitymi vécmi). Spolecnost tento majetek

odepisuje pomoci danovych odpisi. Do roku 2002 spolecnost vyuzivala bankovniho Gvéru
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k investovani do ndkupu dlouhodobého hmotného majetku, v nasledujicich letech jiz

spole¢nost vyuziva pouze vlastnich zdroju.
Dlouhodobym finan¢nim majetkem firma nedisponuje.

Podil dlouhodobého majetku konkurenéni firmy v odvétvi na celkovych aktivech dosahuje

78 %, coz je v porovnani s analyzovanou firmou velmi podobné hodnota.

Obézny majetek se na celkovych aktivech podili pouze 20 %. V poslednim roce doslo
ke snizeni hodnoty obézného majetku o 17 % oproti roku 2003 z diivodu snizeni hodnoty

pohledavek a finanéniho majetku podniku.

Na obéZzném majetku podniku se nejvice podili pohledavky podniku. Celkova vyse
pohleddvek dosahuje hodnoty 93 672 tis. K& VSechny pohleddvky jsou kratkodobé.
Nejveétsi cast téchto kratkodobych pohledavek tvoti dohadné Ucty aktivni, které byly az
do roku 2002 soucasti ostatnich aktiv. Celkem 35 % pohledavek tvoii kratkodobé
poskytnuté zalohy, pouze 5 % tvoti pohleddvky z obchodnich vztahli. Nepatrnou ¢ast tvoii

1 danové pohledavky.

Spole¢nost si vytvafi jen malé mnozstvi zdsob, které jsou tvofeny pouze materidlem

a minimalnim mnoZstvim zbozi.

Pouze 4 % ob&Zzného majetku jsou tvotfena finanénim majetkem. Ten aZ do roku 2003 rostl,

o rok pozdéji vSak klesl o celych 40 %. Presto od roku 2000 stoupl o 107 %.

Podil dlouhodobého a obézného majetku se v porovnani s odvétvim témeét shoduji.
Pti pohledu na meziro¢ni zmény je patrné, ze u analyzované firmy dochazelo k vyraznému
poklesu a opétnému naristu celkovych aktiv, coz zptsobily vykyvy hodnot dlouhodobého

nehmotného a hmotného majetku.

Ostatni aktiva (Casova rozliSeni) zaznamenala velky pokles oproti roku 2003, az o 73 %.

Hodnota ¢asového rozliSeni 191 tis. K¢ je tvotfena naklady ptistiho obdobi.

U vyvoje finan¢ni struktury je dileZzité, Ze polozka vlastniho kapitdlu neustale roste -
od roku 2000 vzrostla o 13 %, coz pii stalé vysi zakladniho kapitalu znamena,

ze spolecnost je trvale ziskova.

Zakladni kapital spole¢nosti ¢ini po celou dobu analyzovani 43 000 tis. K¢ a je rozd¢len

takto:
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« 1000 ks akcii na jméno, jmenovita hodnota jedné akcie ¢ini 1 000 K¢,
« 41 ks akcii na jméno, jmenovita hodnota jedné akcie ¢ini 1 000 000 K¢,
« 25 ks akcii na jméno, jmenovitd hodnota jedné akcie ¢ini 40 000 K¢&.

Akcie jsou vydany v listinné podobé a nejsou vetejné obchodovatelné. Spole¢nost

nezvysuje svlj zakladni kapital Gipisem akcii ani dal$imi vklady.

Spolecnost vytvaii kapitadlové fondy, cast zisku odvadi do rezervniho fondu a statutdrniho

fondu.
Hospodatsky vysledek minulych let je tvofen ziskem minulého roku ve vysi 10 513 tis. K¢.

Podil cizich zdroji na celkovych pasivech dosahuje 70 % u analyzované firmy, odvétvi

vyuziva k financovani ve vétsi mife vlastni kapital nez cizi (36 %).

Roku 2000 vytvoftila spolecnost rezervu v celkové vysi 5 508 tis. KE. Z toho zdkonna
rezerva dosédhla vyse 600 000 K¢ - jedné se o polovinu ¢astky, kterou podnik potieboval
k opravé méfidel, druhd polovina byla vytvotfena roku 2001 a k Cerpani doslo roku 2002.
Zbyvajici ¢ast rezervy byla pouzita na opravy tepelnych zdroji. Déle podnik tvoii rezervy

na pendle zdravotni pojiStovné, na pojistné a na socialni a zdravotni pojiSténi z mezd.

Podil dlouhodobych zédvazkli se pohybuje vysoko nad drovni jiné konkuren¢ni firmy
v odvétvi, jedna se o celou polovinu veSkerych pasiv. Do téchto zavazkli se nepatrné
promitl odloZeny danovy zavazek, ktery na konci roku 2004 ¢inil 7 774 tis. K¢. DalSich 97

% je obsazeno v jinych zavazcich, které vyplyvaji z komplexniho prondjmu majetku.
p pronay g

Uroveti  kratkodobych zavazkii spoleénosti se téméf shoduje s procentnim vyjadienim
v odvétvi, podil ve spole€nosti €ini 19 %, v odvétvi 15 %. Kratkodobé zavazky spolecnosti
jsou z nejveétsi Casti tvoreny kratkodobymi piijatymi zalohami. Jedna se o pfijaté castky
od obyvatel v podobé mési¢nich zaloh na teplo. Velkou soucasti kratkodobych zavazkt
jsou dohadné ucty pasivni, dale se jednd o zavazky z obchodnich vztaht, zavazky
k zamé&stnanciim, zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi a v minimalni

mife také danové zavazky a dotace.

Roku 2000 byl otevien kratkodoby Gvérovy ramec u banky Credit Lyonnais Bank Praha,
a. s. v celkové vysi 25 mil. K¢&, z tohoto ramce bylo ¢erpano a nesplaceno k datu 31. 12.

2000 celkem 10 mil. K¢, k datu 31. 12. 2002 celkem 5 mil. K¢. Od roku 2003 spolecnost
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nevyuziva k financovéani svého majetku zadné bankovni Uvéry, odvétvi jich vyuziva
na urovni 4 %.

v

Ostatni pasiva dosahuji hodnoty 418 tis. K¢ a jsou tvofeny vynosy pfistich obdobi.

5.2 Vykaz ziski a ztrat

Tabulka 6 Procentudlni rozbor polozek nakladl a vynosti - spole¢nost

(v tis. K¢) 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 %
Trzby za prodej 916 | 0 737 | 0 420 0 255 | 0 431 0
zbozi

Vykony 330334 | 93 | 384816 | 96 | 376421 97 | 370064 | 98 | 350410 | 96
Trzby za prodej

vl. vyrobki a 313 826 88 | 373 312 93 | 369 575 95 366197 | 97 349 820 | 96
sluzeb

Zmena stavu + 16508 | s | 11504 | 3 | 6846 | 2 | 3867 1 590 | 0
aktivace

Ostatni vynosy 25231 7 16 489 4 12 597 3 8606 | 2 14 454 4
VYNOSY 356 481 | 100 | 402 042 | 100 | 389438 | 100 | 378925 | 100 | 365295 | 100
Ndklady na zbozi 920 0 735 0 265 0 111 0 286 | 0
Vykonova 242479 | 69 | 288716 | 73 | 278236 | 73 | 286339 | 78 | 279377 | 79
spotireba

Ndkladové uroky 146 0 617 0 213 0 391 0 0| 0
Odpisy 25574 7 27 309 7 25232 7 23000 6 22926 6
Osobni naklady 62826 | 18 60164 | 15 57317 | 15 44 578 | 12 42502 | 12
Ostatni naklady 19 819 6 21 388 5 20821 5 14779 | 4 9590 | 3
NAKLADY 351764 | 100 | 398929 | 100 | 382 084 | 100 | 368 846 | 100 | 354 681 | 100

Tabulka 7 Procentualni rozbor polozek ndklada a vynost - odvétvi

(v mil. K&) 2000 | % | 2001 | % | 2002 | % | 2003 | % | 2004 | %
Irzby za prodej 520 0 576 | 0 738 | 0 798 | 0 8771 0
zbozi

Vikony 219972 | 81 | 246521 | 87 | 248899 | 86 | 253500 | 84 | 272557 | 90
Trzby za prodej

vl virobki a 218035 | 80 | 244485 | 86 | 247000 | 85 | 251980 | 83 | 271130 | 89
sluzeb

Zména stavu + 1937 | 1 2036 | 1 1899 | 1 1520 | 1 1432 | 1

aktivace

Ostatni vynosy 51540 | 19 38240 | 13 41604 | 14 48 690 | 16 30705 | 10

VYNOSY 272 041 | 100 | 285337 | 100 | 291 241 | 100 | 302988 | 100 | 304 139 | 100
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Néklady na zbosi 44| 0 464 | 0 607 | 0 666 | 0 796 | 0
Vykonovd 157099 | 61 | 179807 | 69 | 180304 | 67 | 181731 | 69 | 193539 | 73
spotieba

Nékladové iroky 7136 | 3 6206 | 2 4978 | 2 3821 | 1 3119 1
Odpisy 21836 | 9 | 22416 | 9 | 24200 9 | 26716 | 10 | 27172 10

Osobni naklady 14073 | 6 14 455 6 15121 6 15606 | 6 16268 | 6

Ostatni naklady 52833 | 21 37742 | 14 41806 | 16 37724 | 14 25385 | 10
NAKLADY 253421 | 100 | 261 090 | 100 | 267 015 | 100 | 266 264 | 100 | 266 279 | 100

Z vyse uvedenych tabulek je na prvni pohled zfejmé, ze firma vykazuje po celé

analyzované obdobi zisk - jeji vynosy jsou vyssi nez néklady.

Celkové vynosy spolecnosti Olterm&TD Olomouc rostly do roku 2001 a poté ziskaly
klesajici trend. Toto klesani ale firmu urcité nemtze ohrozit vzhledem k tomu, Ze stejnym
tempem klesaji 1 ndklady. Nejvetsi podil na vynosech zaujimaji trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb, coz opét dokazuje, ze mé firma vyhradné vyrobni charakter. Tento podil
predstavuje 96 %, coz je vice ve srovnani s podilem v odvétvi, ktery ¢ini 89 %, ostatni
vynosy predstavuji v analyzované firmé pouze 4 %, v odvétvi 10 %. Je tedy jasné, Ze trzby

z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb jsou hlavnim zdrojem pitijmi podniku.

Celkové naklady od roku 2001 klesaji, doslo k velkému poklesu osobnich i ostatnich
nakladi. Od pocatku analyzovaného obdobi klesly ostatni naklady o 52 %. Nejvice se
na celkovych ndkladech podili vykonova spotieba 79 %, potom osobni naklady, odpisy
a ostatni naklady. U odvétvi se na celkovych nédkladech rovnéz nejvice podili vykonova
spotieba 73 %, poté odpisy 10 % a ostatni néklady také 10 %. Vykonova spotieba celkem
vzrostla oproti roku 1999 o 15 %, u odvétvi o 23 %. Nejvétsi pokles oproti roku 1999
zaznamenaly nakladové uroky, které se snizili o 100 %, u konkurencni firmy v odvétvi

0 56 %. Ostatni druhy nakladii se na celkovych ndkladech podileji nevyznamné.

Celkové néaklady i1 celkové vynosy jsou vys§i u analyzované spolecnosti v porovnani

s odvétvim.
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Graf 3 Vyvoj vynost a nékladi v letech 2000-2004
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Graf 4 Vyvoj HV pied zdanénim v letech 1999-2004

5.3 Cash flow

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozdéleny podle

¢innosti na cash flow provozni, finan¢ni a investi¢ni.

Provozni ¢innost je hlavnim zdrojem penéznich prostfedkl, proto spolecnost usiluje
o dosazeni co nejvyssi hodnoty. Kladnd hodnota cash flow z provozni €innosti tedy

charakterizuje piebytek penéz z provozni ¢innosti spole¢nosti.

Mezi investi¢ni ¢innost patii zejména pofizeni a vyfazeni dlouhodobého majetku z titulu
prodeje. Hodnota cash flow z investiéni ¢innosti nds informuje o tom, kolik penéz
spolecnost vynakladd na dlouhodoba aktiva. Zapornd hodnota znamend, ze spolecnost

vynaklada penézni prostfedky na potizeni dlouhodobych aktiv.

Finan¢ni ¢innost ovliviiuje vysi a strukturu vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazka.
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Tabulka 8 Prehled cash flow v letech 2000 - 2004

(v tis. K¢&) 2000 2001 2002 2003 2004
PS penéznich prostredki 39698 | 10546 | 12679 | 22501 | 36181
CF z provozni ¢innosti 18 575 38193 40 826 48276 | 21 888
CF z investi¢ni ¢innosti -92704 | 40057 | -24966 | -28 676 | -28 291
CF z finan¢ni ¢innosti 44 977 3997 -6 038 -5920 | -8000
Cisté zvySeni/sniZeni pen. prostiedki | -29 152 2133 9822 | 13680 | -14 403
KS penéznich prostiedku 10546 | 12679 | 22501 | 36181 | 21778

Cash flow z provozni ¢innosti kazdoroéné stoupalo az do roku 2004, kdy kleslo oproti
predchozimu roku o 55 %, piesto pfijmy z provozni ¢innosti nékolikanasobné pievysily
vydaje spojené s touto ¢innosti. CF z investicni €innosti je stale zaporné, coz znamena, ze
podnik hodné investuje. CF z finan¢ni ¢innosti se piesunulo od roku 2001 do zéporné

hodnoty z ditvodu zmény dlouhodobych zadvazkl na penézni prostiedky.
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6 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapital, ktery je
chdpan jako rozdil mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny

vliv na platebni schopnost podniku.

6.1 Cisty pracovni kapital

Tabulka 9 Vyvoj €istého pracovniho kapitalu v letech 1999-2004

(v tis. K¢) 2000 2001 2002 2003 2004
Cisty pracovni kapital | 41975 | -19828 | -10387 | 16 733 9 897

Velmi pozitivni byla vyse CPK v letech 1999 a 2000, kdy kratkodoby majetek pievysoval
kratkodobé zavazky a podnik nemél problémy s platebni schopnosti. Tato situace se vSak
obratila a v nasledujicich dvou letech se Cisty pracovni kapital propadl do zapornych
hodnot. Roku 2003 ale ukazatel opét dosahl kladné hodnoty coZ znamend, Ze je podnik
likvidni, ma piebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Spole¢nost

financuje svlj obézny majetek dlouhodobymi finan¢nimi zdroji.

6.2 Cisté pohotové prostiedky

Tabulka 10 Vyvoj Cistych pohotovych prostiedkli v letech 2000-2004

(v tis. K¢&) 2000 2001 2002 2003 2004
Pohotové penézni prostfedky | 10 546 12 678 22501 | 36182 | 21778
Okamzité splatné zavazky 4 690 4716 6 075 3340 2852
Cisté pohotové prostiedky 5 856 7 962 16 426 | 32 842 18 926

6.3 Cisté penézné pohledavkové finanéni fondy

Tabulka 11 Vyvoj €istych penézné pohledavkovych finan¢nich fondl

(v tis. K¢&) 2000 2001 2002 2003 2004

Obézna aktiva 86 226 59581 | 131692 | 140323 | 116 869
Zasoby 4 635 4 985 1499 1155 1419
Nelikvidni pohledavky 0 0 0 0 0
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Graf 5 Vyvoj rozdilovych ukazatell v letech 2000-2004

Z obrazku je ziejmé, Ze vSechny rozdilové ukazatele se v poslednim analyzovaném roce

pohybuji ve velmi malém rozmezi.
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7  ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomérové ukazatele se fadi mezi zékladni ukazatele financni analyzy. Z divodu velkého
mnozstvi téchto ukazatelii je vétSina rozd€lena do skupin podle jednotlivych oblasti

finan¢ni analyzy. Jedna se o ukazatele likvidity, zadluZenosti, aktivity a rentability.

U podnikli obchodovanych na vetejnych trzich Ize vyuzit také ukazateld kapitalového trhu.
Vzhledem k tomu, Ze spolecnost Olterm&TD Olomouc nevlastni Zzadné vetejné

obchodovatelné akcie, nebudu se touto problematikou dale zabyvat.

7.1 Ukazatelé likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Pométuji to, ¢im je mozné platit

s tim, co je nutné zaplatit.

Tabulka 12 Ukazatel¢ likvidity spolec¢nosti v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bézna likvidita 1,62 0,96 0,46 1,06 1,14 1,09
Pohotova likvidita 1,52 0,90 0,42 1,05 1,13 1,08
Hotovostni likvidita 1,46 0,24 0,16 0,29 0,29 0,20
CPK /OA 66,9 % | 48,7% | -33,3% | -7,89 % | 11,92 % | 8,49 %
CPK /A 1,6% | 77% | -33% |-1,79% | 2,82% | 1,73 %

Tabulka 13 Ukazatel¢ likvidity odvétvi v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bézna likvidita 0,73 0,67 0,66 0,76 0,95 1,33
Pohotova likvidita 0,56 0,48 0,47 0,56 0,80 1,15
Hotovostni likvidita 0,24 0,22 0,19 0,26 0,19 0,21
CPK / OA -36,7 % | -48,1 % | -51,0% | -32,4% | -5,4% | 30,71 %
CPK /A 50% | 6,4% | 6,7% | 46% | -1,2% | 6,65%

Bézna likvidita udava, kolikrat pokryji obéznéd aktiva kratkodobé zavazky podniku.
Doporuéena hodnota tohoto ukazatele dana Ministerstvem pramyslu a obchodu CR se

pohybuje v rozmezi 1,5 - 2,5 %. Podnik ve sledovaném obdobi dosahuje niz§ich hodnot
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vzhledem k velmi vysoké hodnoté kratkodobych zévazki podniku. Odvétvi rovnéz

dosahuje niz8ich nez doporucenych hodnot.

Doporucend hodnota pohotové likvidity se pohybuje v rozmezi 1 - 1,5. Od roku 2002 se
firma pohybuje v tomto rozmezi, odvétvi se v doporuc¢enych hodnotach vyskytuje az roku

2004.

Hotovostni likvidita vyjadiuje schopnost kryti zavazkl finanénim majetkem. Doporucena
hodnota Ministerstva primyslu a obchodu CR je 0,2. Analyzovana spole¢nost dosahuje

této hodnoty od roku 2000. Také odvétvi dosahuje této doporuc¢ené hodnoty.

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na obé&znych aktivech charakterizuje kratkodobou
finan¢ni stabilitu podniku. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi
30- 50 %. Spolecnost bohuzel dosahuje jinych hodnot, stejné jako odvétvi, které se

pfibliZilo doporucené hodnoté v poslednim analyzovaném roce.
Spole¢nost nemé s zadnym ukazatelem likvidity problémy, je likvidni.

Hodnota podilu ¢istého pracovniho kapitdlu na aktivech spolecnosti dosahuje piiblizné

podobnych hodnot jako odvétvi.

5 —e—Bézna likvidita
—a— Pohotova likvidita
s —a— Hotowvostni likvidita
1 i
0,5 1
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Graf 6 Vyvoj ukazateli likvidity v letech 1999-2004
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7.2 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatel zadluZenosti vyjadiuje vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani majetku

podniku. Mezi zékladni ukazatele patfi:

Tabulka 14 Ukazatelé zadluzenosti spole¢nosti v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Celkova zadluzenost 63.9% | 63,8% | 653% | 72,6 % | 71,6 % | 69,9 %
Mira zadluZenosti 2,05 2,29 2,49 2,65 2,53 2,32
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 87 % 85,7% | 78,4% | 69,4% | 69,8% | 72,7 %
Dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodoby kapital | 35,7 % | 66,3 % | 66,2% | 64,8% | 63,9% | 62,8 %
Vlastni kapital/dlouhodoby majetek 1,24 0,34 0,33 0,36 0,37 0,38
Dlouhodobé zdroje/dlouhodoby majetek 1,90 1,00 0,99 1,01 1,03 0,64
Ukazatel tirokového kryti -18,38 | 39,67 6,60 52,51 | 417,46 -

Tabulka 15 Ukazatelé zadluzenosti odvétvi v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Celkova zadluzenost 43,6 % | 42,6% | 39,6% | 39.2% | 372% | 35,7%
Mira zadluzenosti 0,81 0,78 0,69 0,68 0,61 0,57
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 46,2% | 434% | 39% 3% | 232% | 31%
Dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodoby kapital | 27,3 % | 253 % | 21,2% | 18,7% | 12,5% | 15,1 %
Vlastni kapital/dlouhodoby majetek 0,62 0,66 0,77 0,78 0,80 0,80
Dlouhodobé zdroje/dlouhodoby majetek 0,86 0,89 0,97 0,96 0,92 0,14
Ukazatel Grokového kryti 2,86 3,61 4,92 5,87 10,61 13,00

Firma vykazuje vysoka procenta zadluZenosti, ktera se pohybuji kolem 70 %, v porovnani
s odvétvim podnik vyuziva podstatné vice dlouhodobych cizich zdrojii. Podstatnym
parametrem pro posuzovani dlouhodobé finan¢ni rovnovéahy je pozadavek, aby dlouhodoba
aktiva byla kryta dlouhodobym kapitdlem. Tento parametr byl po celou doby analyzovani
splnén. Tento parametr vSak nebyl splnén v odvétvi. Ukazatel Grokového kryti byl
hodnocen negativné pouze v roce 1999, v dalSich letech firma disponuje vysokym ziskem,

ktery dokdze nékolikanasobné pokryt uroky z ptijcek.
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7.3  Ukazatelé aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuZzivat své zdroje; méfi rychlost obratu jejich
jednotlivych slozek a hodnoti tak vazanost kapitalu v urcitych formach aktiv. Vyjadiuje se

pomeérem trzeb, ptipadné vynosi, k celkovym aktiviim.

Tabulka 16 Ukazatelé aktivity spolecnosti v letech 1999-2004

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,72 0,58 0,63 0,64 0,62 | 0,61
Obrat celkovych aktiv z vynosii 0,77 0,84 0,87 0,85 0,78 0,64
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 6 6 5 2 2 1,5

Doba obratu pohledavek z trzeb
(dny)
Doba obratu zévazka z trzeb (dny) 29 40 69 70 122 110

40 82 41 105 102 96,5

Tabulka 17 Ukazatelé aktivity odvétvi v letech 1999-2004

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,50 0,51 0,53 0,54 0,52 0,55
Obrat celkovych aktiv z vynosii 0,63 0,64 0,62 0,63 0,62 0,61
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 23 26 26 26 24 20

Doba obratu pohledavek z trzeb

45 37 38 38 95 | 100
(dny)

Doba obratu zévazka z trzeb (dny) 114 119 117 113 121 99

Pfi porovnani celkovych aktiv pocitanych na béazi trzeb a na bazi vynosi u spolecnosti
Olterm&TD Olomouc nelze hovofit o velkém rozdilu, coZ svéd¢i o nepatrné vaze zmény
stavu zasob nedokoncené¢ vyroby a hotovych vyrobki, aktivace, finan¢nich vynosa

a mimotadnych vynosl ve vynosech.

V ptipadé€ odvétvi se rovnéZ jedna o minimalni rozdily. Obrat celkovych aktiv nedosahuje
v podniku ani v odvétvi pozadované hodnoty 1, pfesto se této hodnoté velmi piiblizuje.
Doba obratu zasob spolecnosti je velmi nizkd a dosahuje mnohem nizS§ich hodnot nez
vykazuje konkurenc¢ni firma v odvétvi. Co se ty¢e doby obratu pohleddvek, dosahuje

odvétvi lepSich vysledki nez analyzovany podnik, stejné¢ jako u doby obratu zavazkl



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

z trzeb. Lze fici, Ze podnik hradi své zavazky pozdé€ji nez dostdva zaplacené své

pohledavky. U odvétvi je tomu rovnéz tak.

7.4 Ukazatelé rentability

Rentabilita, neboli vynosnost, méfi schopnost podniku vytvéiet nové zdroje, dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. Mezi zékladni ukazatele rentability patii rentabilita

celkového kapitalu, rentabilita vlastniho kapitélu a rentabilita trzeb.

Tabulka 18 Ukazatelé rentability spolec¢nosti v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzeb 0,48% | 1,50% | 0,83% | 1,98% | 2,75% | 2,84%

Rentabilita celkového kapitalu

ROA -0,09% | 1,06% | 0,69% | 1,.93% | 2,74% | 2,91%

Rentabilita  vlastniho  kapitalu

ROE LL11% | 3,10% | 2,01% | 4,76 % | 6,00% | 6,18%

Tabulka 19 Ukazatelé rentability odvétvi v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzeb 811% | 9,84 % | 10,67 % | 10,08 % | 13,38 % | 10,0 %

ﬁgngablhta celkového kapitalu 5.14 % 6.1% 6.6 % 632% | 833% | 8.26%

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE 392% | 5,57% | 630% | 6,21 % | 8,59 % | 8,80 %

Rentabilita vlastniho kapitalu hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZzili
akcionafi nebo vlastnici. Spolecnost dosahuje hodnoty 6 %, odvétvi se pohybuje na trovni
témet 9 %. Nizké procento této rentability ukazuje na vysokou hodnotu vlastniho kapitalu
a témet neuplatnéni plisobeni finanéni paky.

Rentabilita celkového kapitalu vyjadiuje celkovou efektivnost podniku. Vychazi ze zisku
pfed zdanénim a Uroky. Rentabilita celkového kapitalu spolec¢nosti vykazuje pomérné nizsi
hodnoty neZ v odvétvi.

Ukazatele rentability naznacuji, Ze podnik je od roku 2000 trvale ziskovy. Firma efektivné

vyuziva cizi uro€eny kapital, protoze je schopna ho zhodnotit vice nez kolik ¢ini placené
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uroky. Ziskovost vlozenych prostiedkii je vyrazn€ vyssi nez vynosové uroky poskytované

bankou. Odvétvi dosahuje podstatné vyssich hodnot rentability.

16,00% -
14,00% -
12,00% - —e— Rentabilita trzeb
10,00% -

o | —a— Rentabilita celkového
8,00% kapitalu ROA
6,00% - —a— Rentabilita iastniho
4.00% - kapitalu ROE
2,00% -
0,00% T T T T T 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Graf 7 Ukazatelé rentability spole¢nosti v letech 1999-2004

Multiplikator vlastniho kapitalu

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva faktory - urokova redukce
zisku a finan¢ni péka. Spole¢ny vliv obou faktort lze vyjadfit jejich sou€inem, ktery se

nazyva ziskovy U€inek finan¢ni paky nebo multiplikator kapitalu akcionafi.

Tabulka 20 Vypocet multiplikatoru vlastniho kapitalu

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EBT/EBIT 1,05 0,97 0,85 0,98 0,99 1,02
A/VK 3,21 3,59 3,82 3,66 3,54 3,33
Multiplikator 3,37 3,48 3,25 3,59 3,50 3,40

ZvySovani podilu cizich zdroji v kapitadlové struktufe ma pozitivni vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu akcionatti po celou dobu analyzovani, tedy v letech 1999 - 2004.
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8 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

8.1 DuPontiiv rozklad wukazatele rentability vlastniho kapitalu

za obdobi 2002-2004

EBIT EBT EAT trzby aktiva
* * * *

ROE = - -
trzby EBIT EBT aktiva vlastnikapital
ROE»op; — 11184 . 10971 . 7354 . 369575 . 579508 — 476 %
369575 11184 10971 579508 154546
ROE»op: — 16281 . 16242 . 10079 . 366197 . 593706 — 6,00 %
366197 16281 16242 593706 167870
ROExop — 16650 . 16650 . 10614 . 349820 . 571785 —6.18 %
349820 16650 16650 571785 171865
EBIT , . , "
—— = provozni ziskové rozpéti
trzby
ﬂ = urokova redukce zisku
EBIT
EAT )
—— = danova redukce zisku
EBT
triby = obrat aktiv
aktiva
aktiva

———————— = finan¢ni paka
viastni kapital
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8.2 Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
za obdobi 2002-2004
CZ/VK Ukazatel
0,047 2002
0,060 2003
0,062 2004
Czv V/A A/VK
0,019 X 0,672 3,66
0,027 0,638 3,54
0,029 0,639 3,33
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CZ/VK FM/k.z. k.z./CZ FM/A
0,670 < 0,028 0,873 0,769 2,655 0,19 < 0,282 0,039
0,621 0,043 0,837 0,762 2,534 0,29 0,291 0,061
0,637 0,046 0,809 0,790 2,325 0,20 0,268 0,038
V/V N/V
1,000 - 0,972
1,000 0,957
1,000 0,954
N na z./V VS/V oV 0sob.N/V NU/WV Ost.N/V
0,001 0,714 0,065 0,147 0,000 0,053
0,000 + 0,756 |+ 0,061 +1 0,118 0,000 + 0,039
0,000 0,765 0,063 0,116 0,000 0,026

Schéma 2 Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu v letech 2002-2004
Toto schéma podrobné rozebird vypocet rentability vlastniho kapitadlu. Ukazuje,
co zpusobilo zvysSeni rentability vlastniho kapitalu jako vrcholového ukazatele vykonnosti

firmy. Na tomto rlstu se nejvice podilely ziskové marZe, v malé mife také obrat aktiv.

Negativné pusobil pokles financni paky. Ziskové marZze byly zvySeny poklesem podilu

osobnich a ostatnich nakladf na celkovych vynosech. Nepatrn¢ vzrostla obratovost aktiv.

Klesl podil cizich zdroji na vlastnim kapitalu, klesl také podil finanéniho majetku

na kratkodobych zavazcich, podil kratkodobych zavazkii na cizich zdrojich a podil

finan¢niho majetku na aktivech.
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9 ANALYZA SOUHRNNYCH UKAZATELU

9.1 Altmanuv index

Pokud je dosazena hodnota Z vyssi nez 2,99, ma firma uspokojivou finan¢ni situaci, pii z =
1,81 az 2,99 nevyhranénou finan¢ni situaci a pfi Z mensi nez 1,81 ma velmi silné finan¢ni

problémy.

Tabulka 21 Vypocet Altmanova Z-skore

Altmanovo Z-skore 1999 2000 2001 2002 2003 2004
0,717 x CPK/A 0,083 0,055 -0,024 | -0,013 0,020 0,012
0,847 x CZ/A 0,003 0,007 0,004 0,011 0,014 0,016
3,107 x EBIT/A -0,003 0,033 0,021 0,060 0,085 0,090
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,205 0,183 0,168 0,158 0,166 0,180
0,998 x T/A 0,715 0,398 0,411 0,425 0,424 0,611
Z-skore 1,003 0,676 0,594 0,641 0,709 0,909

Podle vysledki tohoto ukazatele vyplyva, ze ptestoze toto Z-skore neustéle roste, podnik se
nachazi ve velkych finan¢nich potizich. V pfistich letech se ocekava zvysSeni EBITu

a snizeni cizich zdroji, coz by mohlo vést k pozitivnimu ovlivnéni hodnoty Z-skore.

9.2 Index INO1

V ptipadé, ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77 znamena, Ze podnik tvoii hodnotu a hodnota
indexu INOI mens$i nez 0,75 znamend, ze podnik sp&je k bankrotu. Mezi hodnotami 1,77

a 0,75 je Seda zona.

Tabulka 22 Vypocet indexu IN

Index INO1 1999 2000 2001 2002 2003 2004
0,13 x A/CK 0,203 0,203 0,199 0,179 0,181 0,186
0,04 x EBIT/NU -0,735 1,587 0,264 2,100 | 16,700 -

3,92 x EBIT/A -0,004 0,415 0,027 0,076 0,107 0,114
0,21 x V/A 0,161 0,137 0,142 0,141 0,134 0,134
0,09 x OA/(KZ + KBU) 0,272 0,175 0,068 0,096 0,102 0,098
Index INO1 -0,103 2,517 0,7 3,276 | 17,224 0,532
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Je zfeyjmé, Ze Index IN je v poslednich analyzovanych letech (2003 a 2004) vyrazné
ovlivnén ukazatelem urokového kryti. Zatimco v roce 2003 je ukazatel urokového kryti
vysoky a vyznamné ovliviiuje vysokou hodnotu IN, v roce 2004 spolec¢nost trokové
naklady nemé a ukazatel IN je minimalni. Je tfeba si uvédomit, ze na pouh¢ existenci Ci
neexistenci ndkladovych trokii nemiize byt postaveno hodnoceni uspéSnosti podniku.

Index IN tedy nema pro firmu v poslednich letech Zadnou vypovidaci schopnost.

9.3 Ekonomicka pridana hodnota

Rostouci tlak na konkurenceschopnost podniki v prostiedi globalizace ekonomiky vede
ekonomy ke snaze realnéji vyjadfit a vyhodnotit ekonomicky piinos a UspéSnost
podnikatelskych aktivit. V ekonomice USA (kde vznikla teorie fizeni hodnoty), ktera je na
svétové Spicce a kde konkurence ma nejtvrdsi rysy, se pro hodnoceni uspéSnosti podnikl
od roku 1993 zacalo uzivat a stale se rozSifuje posuzovani UspéSnosti podniku podle tvorby
hodnoty. Nejde jen o to, aby podnik vytvoril urcity objem zisku, ale aby platilo, ze
vynosnost investované¢ho kapitalu vlastniky je vEétSi nez alternativni ndklad na kapital.
Nova koncepce fizeni hodnoty stavi do centra cili podniku vlastnika a jeho ofekéavani
maximalniho zhodnoceni investice. Jednim z pouzivanych ukazateli je ekonomicka
pfidana hodnota - EVA (Economic Value Added), ktera neni totozna s tcetni pfidanou

hodnotou a je definovéna takto:
EVA = (ROE - r.) * vlastni kapital

Pokud je EVA vétsi nez nula, podnik tvoii hodnotu pro majitele, kdyzZ r. je alternativni

naklad vlastniho kapitalu, ktery mizeme vyjadrit jako funkci nasledujicich rizik:
Te =Tt T I'LA T Ipodnikatelské T TFinStab T TFinStr

¢ = bezrizikova ptirazka,

r A = piirdzka za likvidnost akeii,

Tpodnikatelské = T1Z1kova piirdzka za obchodni riziko,

Trinstab = rzikova prirazka za riziko vyplyvajici z financni stability,

Trinstr = rizikova piirazka za riziko vyplyvajici z finan¢ni struktury.
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Bezrizikova prirazka cinila v roce 2000 cca 6,5%, v roce 2001 cca 6,3%, v roce 2002 cca

5%, v roce 2003 cca 4%, v roce 2004 cca 3,8%.

Prirazka za likvidnost akcii:

« VK>3 mld. K¢ -rpa=0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem poskytujicich

rizikovy kapital),
« VK <100 mil. K¢ - rp=10.00%,
takze rix = (3 mld. K¢& - vlastni jméni)*/ 168.2.
Ptirazka za obchodni riziko:
«  EBIT/A > primér primyslu celkem - rpodnikateiske = 0.00%,
«  EBIT/A <0 - rpodnikatelske = 10.00%,
takZze Ipodnikatelske = (prameér pramyslu - EBIT/Aktiva)z/ 10 * (pramér prﬁmyslu)z.
Prirazka za riziko z financni stability:
« celkova likvidita > primér priamyslu celkem- rgizsian = 0.00%,
« celkova likvidita < 1 - rgjnstap = 10.00%,
takze trinstab = (pramer prumyslu - celkova likvidita)z/ 10.
Ptirazka za riziko z finan¢ni struktury:
«  EBIT/U >3 - 150 = 0.00% (hranice vychézi z uznavané doporucené hodnoty),
«  EBIT/U < 1 - tpinse = 10.00%,
takZe rrinse = (3 - EBIT/aroky)?/ 40.

Tabulka 23 Vypocet alternativniho ndkladu na kapital (r.)

2000 2001 2002 2003 2004
bezrizikova sazba 6,50% | 6,30% | 5,10% | 4,00 % 3,8 %
za likvidnost akcii 479% | 4,78 % | 4,78% | 4,77 % | 4,75 %
za obchodni riziko 0 % 0% 0% 0% 0%
za riziko z finan¢ni stability 10 % 10 % 0% 0% 0%
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za riziko z finan¢ni struktury 0% 0% 0% 0% -
alternativni naklad (r.) 21,29% | 21,08 % | 9,88 % | 8,77 % | 8,55 %

Tabulka 24 Vypocet ekonomické ptidané hodnoty

2000 2001 2002 2003 2004
Te 21,29 % 21,08 % 9,88 % 8,77 % 8,55 %
ROE 3,10 % 2,01 % 4,76 % 6,00 % 6,18 %
VK (tis. K<) 152 331 155 185 158 546 167 870 171 865
EVA (v tis. K¢) -2770900 | -2959378 | -811756 -465 000 -407 320

Néklady na cizi kapitdl jsou od roku 2002 nulové, protoZe spolecnost nevyuziva

kratkodobych ani dlouhodobych bankovnich avért.

Ve vsech sledovanych letech podnik doséhl zaporné hodnoty EVA, coZ znamena, Ze firma

svoji ¢innosti snizovala hodnotu vloZenych prostredkil vlastnikli. Spole¢nost nezhodnocuje

vlozené prostfedky akcionafti 1épe, nez kdyby je akcionafi umistili do jiné investice.
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10 SHRNUTI A NAVRHY DOPORUCENI

Hlavnim cilem této bakalatské prace bylo provedeni finan¢ni analyzy akciové spole¢nosti
Olterm&TD Olomouc a navrhnuti doporuceni vedouci ke zlepSeni soufasné financni

situace tohoto podniku.

V ramci podrobné financni analyzy uz bylo uvedeno, jak si firma v jednotlivych

ukazatelich stoji, jaké jsou jeji silné stranky a slabé stranky a v ¢em se 1i8i od odvétvi.

Podnik Olterm&TD Olomouc patii mezi vyznamné vyrobce tepla a teplé uzitkové vody.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o vyrobni podnik, trzby z prodeje jejich vyrobkl a sluzeb

tvofi hlavni zdroj vynosi této akciové spolecnosti.

V celém obdobi, tedy v letech 1999-2004, které bylo pfedmétem hodnoceni pomoci
nastrojl finan¢ni analyzy, 1ze uvést velmi pozitivni vyvoj v riistu hospodaiského vysledku.
PrestoZe finan¢ni 1 mimotadny hospodaisky vysledek vykazuji v poslednich letech zaporné
hodnoty, celkovy hospodaisky vysledek se ale zvysil ve srovnéni s rokem 1999 o 83 %.

Ptic¢inou byl velky nariist objemu trzeb z prodeje zbozi a objemu vykonil.

Vykaz penéznich tokli ukazuje na stabilni a pevnou pozici cash flow z provozni ¢innosti, to
znamena ze piijmy z provoznich Cinnosti pfevySuji vydaje na tyto c¢innosti. Kladné
hodnotim zépornou hodnotu cash flow z investi¢ni ¢innosti, kterd vypovidd o tom, Ze

podnik investuje do dlouhodobého majetku.

V ramci analyzy rozdilovych ukazatelli jsem zjistila, Ze je podnik likvidni, ma piebytek
kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Spole¢nost financuje sviij obézny
majetek dlouhodobymi finan¢nimi zdroji, coz znamena ze vyuziva konzervativni strategii
financovani ob&zného majetku. Doporucuji firmé, aby sva kratkodoba aktiva financovala
kratkodobymi zdroji, tedy pteSla ke strategii neutrdlni, coz povede ke snizeni ndkladi

na financovani.

Také jsem provedla analyzu pomérovych ukazateld. Co se tykd zadluZenosti, firma
dosahuje velmi vysokych procent, protoze k financovani majetku hojné€ vyuziva cizi zdroje.
Cizi zdroje tvoii 70 % celkovych pasiv, zatimco vlastni kapitdl pouze 30 %. Mira
zadluZeni ale pomalu klesa, coz se projevilo ve zlepSeni ukazatele tirokového kryti, které se
v letech 2002 a 2003 dostalo na velmi vysoké hodnoty, coZ znamend, ze podnik nema

problémy s vytvafenim potfebnych ziskl pro kryti potencidlnich uroki z pljcek. Za zminku



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

stoji take to, ze se firmé po celou dobu analyzovani dafi dodrzet zlaté pravidlo financovani

a svij dlouhodoby majetek pokryva dlouhodobymi zdroji.

Podnik se v porovnani s odvétvim velmi odliSuje v hodnotach rentability. Ukazatele
rentability naznacuji, Ze podnik je od roku 2000 trvale ziskovy. Firma efektivné vyuziva
cizi uroCeny kapital, protoZe je schopna ho zhodnotit vice nez kolik ¢ini placené troky.

Ptesto by bylo potieba zvysit hodnotu tohoto ukazatele.

Co se tyka podnikové aktivity, hodnota obratu celkovych aktiv dosahuje niz§i nez
doporucené hodnoty. Pfesto se tato hodnota rok od roku zvySuje. Odvétvi se pohybuje jeste
na nizs$ich hodnotach nez podnik. Spolecnost dosahuje vyrazné nizSich hodnot doby obratu
zasob nez odvétvi, ale vysSich hodnot doby obratu pohledavek. Plati obecné pravidlo, Ze
doba obratu pohleddvek se ma snizovat a doba obratu zdvazki se ma zvySovat. Dobu
obratu pohledavek podnik snizuje od roku 2002, takZe toto pravidlo dodrZuje, a dobu
obratu zdvazkl podnik zvySoval az do roku 2003, ale v poslednim analyzovaném roce
snizil.

Souhrnny ukazatel Z-skore udava, Ze mé podnik velké financni problémy, coz je
zpusobeno velkym objemem cizich zdrojt. Index INO1 ukazoval az do roku 2003 na to, Ze
firma vytvaii hodnotu, nebankrotuje, v poslednim analyzovaném roce hodnota indexu

klesla vzhledem k vyraznému poklesu nakladovych uroki.

Ukazatel EVA vykazuje po celou dobu analyzovani zéporné hodnoty, coz znamend, Ze

ekonomickou pfidanou hodnotu pro majitele v téchto letech nevytvaii.
Doporucu;ji spole¢nosti snizit objem cizich zdroja, piedevsim tedy dlouhodobych zavazkii,
coz by vedlo ke sniZeni celkové zadluZenosti podniku, a také kratkodobych zavazka, diky

¢emuz by byl podnik likvidné;si.
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ZAVER
Ukolem této prace bylo posoudit sou¢asnou finanéni situaci akciové spole¢nosti Olterm&

TD Olomouc, tedy posoudit tzv. finan¢ni zdravi podniku pomoci financni analyzy

a navrhnout urcité opatfeni ¢i doporuceni jak tuto financni situaci vylepsit.
Cela prace byla rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a praktické.

Teoretickd Céast byla zaméfend na vyklad teorie o financni analyze, jejich metodach,
technikach a uzivatelich. Cilem této ¢asti bylo pfiblizit ¢tendiim problematiku tykajici se

finan¢ni analyzy podniku pro leh¢i pochopeni ¢asti prakticke.

Uvod praktické &asti patfil struénému piedstaveni firmy od jejiho vzniku az po jeji

soucasné hospodateni. Dale byla tato ¢ast zamétena na analyzu jednotlivych ukazateld.

Nejprve se jednalo o analyzu absolutnich ukazatell - tedy rozbor rozvahy, vykazu ziski
aztrat a cash flow, poté o analyzu rozdilovych ukazatelti, pomérovych ukazatelll -
likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity podniku. Nakonec se jednalo o souhrnné

ukazatele.

Po vypracovani kompletni praktické casti pfiSla na fadu zavérecnd zhodnoceni
a doporuceni pro firmu, vedouci ke zlepSeni jeji finan¢ni situace.
V¢étim, ze tato prace nebyla pfinosna pouze pro mé, ale také pro ucetni dané firmy a ze jim

poskytne dostatek uzite¢nych informaci o finan¢ni analyze.
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PRILOHA P I: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE
A FINANCNI STRUKTURY SPOLECNOSTI

(v tis. K& 2000 | 2001 |01/00 | 2002 | 02/01 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | 04/00
AKTIVA CELKEM | 546934 | 592960 | 8% | 579508 | 2% |593706 | 2% |571785| 4% | 5%
Dlouhodoby majetek | 451208 | 463867 | 3% | 446458 | -4% | 452677 | 1% |454725| 0% | 1%
DNM P31 | 1179 | 4% | 578 | st | 151 | 74% | 3124 | 0% | 176%
DHM 450077 | 462688 | 3% | 445880 | -4% |452526| 1% |451601| 0% | 0%
DFM 0 0 0% 0 0% | 0 0% 0 | 0% | 0%
Obéznd aktiva 86226 | 59581 |-31%| 131692 | 121% | 140323 | 7% | 116869 |-17% | 36 %
Zsoby 4635 | 4985 | 8% | 1499 |-70% | 1155 | -23% | 1419 | 23% |-69%
Pohledévky 71045 | 41918 | -41% | 107692 | 157 % | 102987 | -4% | 93672 | 9% | 32%
Financni majetek 10546 | 12678 | 20% | 22501 | 77% | 36181 | 61% | 21778 | -40% | 107%
Casové rozliseni 700 853 | 22% | 1358 | 59% | 706 |-48% | 191 |-73%|-73%
PASIVA CELKEM | 546934 | 592960 | 8% | 579508 | -2% |593706| 2% |571785| 4% | 5%
Viasii kapitdl 152331 | 155185 | 2% | 158546 | 2% |167870| 6% |171865| 2% | 13%
Zékladni kapital 43000 | 43000 | 0% | 43000 | 0% | 43000 | 0% | 43000 | 0% | 0%
Rezervni fondy 5862 | 6098 | 4% | 6254 | 3% | 6622 | 6% | 7126 | 8% | 22%
Kapitalové fondy 91294 | 91294 | 0% | 91294 | 0% | 91294 | 0% | 92294 | 1% | 1%
Statutarni fondy 6601 | 7111 | 8% | 7572 | 6% | 8237 | 9% | 8318 | 1% | 26%
HV minulych let 857 | 4569 |433%| 3072 | -33% | 8638 |181% | 10513 | 22% | 1127%
HV b&zného obdobi | 4717 | 3113 [-34% | 7354 |136% | 10079 | 37% | 10614 | 5% | 125%
Cizi zdroje 349151 | 387085 | 11% | 420905 | 9% |425420| 1% |399502| -6% | 14%
Rezervy 5508 | 4029 |-27%| 5196 | 29% | 4892 | -6% | 1915 |-61% | -65%
Dlouhodobé zavazky | 299392 | 303647 | 1% | 291937 | -4% |296938 | 2% |290615| 2% | -3 %
Kritkodobé zavazky | 34251 | 69409 [103% | 118772 | 71% | 123590 | 4% [106972 | -13 % | 212 %
Bankovni avéry 10000 | 10000 | 0% | 5000 | -50% | 0 |-100%| 0 | 0% |-100%
dlouhodobé BU 0 0 0% 0 0% | 0 0% 0 | 0% | 0%
kratkodobé BU 10000 | 10000 | 0% | 5000 | -50% | 0 |-100%| 0 | 0% |-100%
Casové rozliseni 45452 | 50690 | 12% | 57 |-100%| 416 |630%| 418 | 0% |-99%




PRILOHA P II: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE
A FINANCNI STRUKTURY ODVETVI

(v mil. K¢&) 2000 2001 | 01/00 | 2002 | 02/01 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | 04/00

AKTIVA CELKEM | 425768 | 461375 | 8% | 460371 | 0% |486874| 6% [496058| 2% | 17 %

Dlouhodoby majetek 349348 | 345384 | -1% | 340686 | -1% |367187| 8% |386657| 5% | 11%

DNM + DHM 294173 | 324146 | 10% | 319920 | -1% (327163 | 2% [316322| -3% | 8%

DFM 75174 | 21238 | -72% | 20766 | 2% | 40025 | 93% | 70335 | 76% | -6%
Obézna aktiva 56421 | 60675 | 8% | 65759 | 8% |104346| 59% | 107415 3% | 90%
Zasoby 15586 | 17374 | 11% | 17346 | 0% | 16798 | -3% | 14704 | -12% | -6 %
Pohledavky 22107 | 25518 | 15% | 25492 | 0% | 66498 | 161 % | 75454 | 13% | 241 %
Finan¢ni majetek 18728 | 17783 | -5% | 22921 | 29% | 21050 | -8% | 17257 | -18% | -8 %
Casové rozliseni 0 55315 | 0% | 41618 | -25% | 15341 | -63% | 1986 | -87% | --

PASIVA CELKEM 425768 | 461375 | 8% | 460371 | 0% (486874 | 6% [496058| 2% | 17 %

Vlastni kapital 2322351265217 | 14% | 267332 | 1% |294556| 10% |308850| 5% | 33%
Cizi zdroje 181671 | 182618 | 1% | 180552 | -1% |181096| 0% |177272| -2% | -2%
Rezervy 19290 | 19772 | 2% | 32081 | 62% | 29058 | -9% | 27405 | -6% | 42%

Dlouhodobé zavazky 38605 | 37536 | -3% | 35683 | -5% | 27405 | -23% | 54929 | 100% | 42 %

Kratkodobé zavazky 71690 | 79455 | 11% | 77203 | 3% | 84795 | 10% | 74428 | -12% | 4%

Bankovni uvéry 52086 | 45855 [-12% | 35585 | -22% | 39838 | 12% | 20510 | -49% | -61 %
dlouhodobé BU 40214 | 33679 |-15% | 25696 | -24% | 14612 | -43% | 6255 | -57% | -84 %
kratkodobé BU 11872 | 12176 | 3% 9890 | -19% | 25226 | 155% | 14255 | -43% | 20%

Casové rozliseni 11862 | 13540 | 14% | 12486 | -8% | 11221 | -10% | 9935 | -11% | -16%




PRILOHA P 1III: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY SPOLECNOSTI

(v tis. K¢) 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 %
AKTIVA CELKEM 546 934 | 100 | 592960 | 100 | 579508 | 100 | 593706 | 100 | 571785 | 100
Dlouhodoby majetek 451208 | 82 | 463867 | 78 | 446458 | 77 | 452677 | 76 | 454725 | 80
DNM 1131 0 1179 0 578 0 151 0 3124 1
DHM 450077 | 82 | 462688 | 78 | 445880 | 77 | 452526 | 76 | 451601 | 79
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 86 226 16 59581 10 | 131692 | 23 | 140323 | 24 | 116869 | 20
Zasoby 4 635 1 4 985 1 1 499 0 1155 0 1419 0
Pohledavky 71 045 13 41918 7 107692 | 19 | 102987 | 18 93 672 16
Finan¢ni majetek 10 546 2 12 678 2 22501 4 36 181 6 21778 4
Casové rozlisent 9500 2 69512 12 1358 0 706 0 191 0
PASIVA CELKEM 546 934 | 100 | 592960 | 100 | 579508 | 100 | 593706 | 100 | 571785 | 100
Vlastni kapital 152331 | 28 | 155185 | 26 | 158546 | 27 | 167870 | 28 | 171865 | 30
Zakladni kapital 43 000 8 43 000 7 43 000 7 43 000 8 43 000 8
Rezervni fondy 5862 1 6098 1 6254 1 6622 1 7126 1
Kapitalové fondy 91 294 17 91294 15 91294 16 91294 15 92 294 16
Statutarni fondy 6601 1 7111 1 7572 1 8237 1 8318 1
HV minulych let 857 0 4 569 1 3072 1 8 638 1 10513 2
HV bézného obdobi 4717 1 3113 1 7354 1 10 079 2 10614 2
Cizi zdroje 349151 | 64 | 387085 | 65 | 420905 | 73 | 425420 | 72 | 399502 | 70
Rezervy 5508 1 4029 1 5196 1 4892 1 1915 0
Dlouhodobé zavazky 299392 | 55 | 303647 | 50 | 291937 | S1 |296938 | 50 | 290615 | 51
Kratkodobé zavazky 34251 6 69 409 12 | 118772 | 20 | 123590 | 21 | 106972 | 19
Bankovni uvéry 10 000 2 10 000 2 5000 1 0 0 0 0
dlouhodobé BU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
kratkodobé BU 10 000 2 10 000 2 5000 1 0 0 0 0
Casové rozlisent 45452 8 50690 9 57 0 416 0 418 0




PRILOHA P IV: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY ODVETVI

(v mil. K¢) 2000 % 2001 % 2002 % 2003 % 2004 %
AKTIVA CELKEM 425768 | 100 | 461375 | 100 | 460371 | 100 | 486874 | 100 | 496 058 | 100
Dlouhodoby majetek 349348 | 86 | 345384 | 75 | 340686 | 76 | 367187 | 76 | 386657 | 78
DNM + DHM 294173 | 69 | 324146 | 70 | 319920 | 69 | 327163 | 67 | 316322 | 64
DFM 75174 18 21238 5 20 766 5 40 025 8 70 335 14
Obézna aktiva 56421 14 60675 13 65759 15 | 104346 | 21 | 107415 | 22
Zasoby 15586 4 17374 4 17 346 4 16 798 3 14 704 3
Pohledavky 22107 5 25518 6 25492 6 66 498 14 75 454 15
Finan¢ni majetek 18 728 4 17783 4 22921 5 21050 4 17 257 4
Casové rozliseni 0 0 55315 12 41618 9 15341 3 1986 0
PASIVA CELKEM 425768 | 100 | 461375 | 100 | 460371 | 100 | 486874 | 100 | 496 058 | 100
Vlastni kapital 232235 | 55 | 265217 | 57 | 267332 | 58 | 294556 | 61 | 308850 | 62
Cizi zdroje 181671 | 42 | 182618 | 40 | 180552 | 39 | 181096 | 37 | 177272 | 36
Rezervy 19290 5 19 772 4 32 081 7 29 058 6 27 405 6
Dlouhodobé zavazky 38 605 9 37 536 8 35683 8 27 405 6 54929 11
Kratkodobé zavazky 71 690 17 79 455 17 77203 17 84 795 17 74 428 15
Bankovni uvéry 52 086 12 45 855 10 35585 8 39 838 8 20510 4
dlouhodobé BU 40214 9 33679 7 25696 6 14 612 3 6 255 1
kratkodobé BU 11872 3 12 176 3 9 890 2 25226 5 14 255 3
Casové rozliseni 11862 3 13 540 3 12 486 3 1122] 2 9935 2




PRILOHA P V: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK NAKLADU
A VYNOSU SPOLECNOSTI

(v tis. K& 2000 2001 | 01/00 | 2002 | 02/01 | 2003 | 03/02 | 2004 | 04/03 | 04/00
; :Zlc)l');jzjboéi 916 737 | -20% | 420 | -43% | 255 | -39% | 431 69% | -53%
Vikony 330334 | 384816 | 16% | 376421 | 2% | 370064 | -2% | 350410 | -5% | 6%
Trzby za

Eryigﬁglé 313826 | 373312 | 19% | 369575 | -1% | 366197 | -1% | 349820 | 4% | 11%

sluzeb

Zm¢éna stavu +

. 16 508 11504 | -30 % 6 846 -40 % 3867 -44 % 590 -85% | -96 %
aktivace

Ostatni vynosy | 25231 16489 | -35% | 12597 | -24% | 8606 -32% | 14454 68% | -43%

VYNOSY 356481 | 402042 | 13% | 389438 | 3% | 378925 | -3% | 365295 | -4% | 2%
Nalklady na o 0
e 920 735 | -20% | 265 | -64% | 111 | -58% | 286 | 158% | -69%
:pyfffzzza 242479 | 288716 | 19% | 278236 | 4% | 286339 | 3% | 279377 | 2% | 15%
fjfoklk;’d"ve 146 617 | 323% | 213 | -65% 39 -82% 0 -100% | -100%
Odpisy 25574 | 27309 | 7% | 25232 | 8% | 23000 | -9% | 22926 | 0% | -10%
Osobni

niklody 62826 | 60164 | -4% | 57317 | -5% | 44578 | -22% | 42502 | 2% | -32%
Ostatni

niklady 19819 | 21388 | 8% | 20821 | -3% | 14779 | -29% | 9590 | -35% | -52%

NAKLADY 351764 | 398929 | 13% | 382084 | -4% | 368846 | -3% | 354681 | -4% 1%




PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK NAKLADU
AVYNOSU ODVETVI

(v mil. K¢) 2000 2001 01/00 2002 02/01 2003 03/02 2004 04/03 | 04/00
Trzby za prodej 529 576 9% 738 28 % 798 8% 877 10% | 66 %
zbozi

Vykony 219972 | 246521 | 12% | 248899 | 1% | 253500 | 2% | 272557 | 8% 24 %
Trzby za prodej

vl. vyrobkd a | 218035 | 244485 | 12 % | 247 000 1% | 251980 2% | 271130 8 % 24 %
sluzeb

Zmeéna stavu +

. 1937 2036 5% 1 899 -7 % 1520 -20 % 1432 6% | -26%
aktivace

Ostatni vynosy 51540 | 38240 | -26 % | 41604 9% 48690 | 17% | 30705 | -37% | -40%

VYNOSY 272041 | 285337 | 5% | 291241 | 2% | 302988 | 4% | 304139 | 0% | 12%
i\g“o/;lfdy na 444 464 5% 607 | 31% | 666 10 % 796 | 20% | 79%
Vykonova 157099 | 179807 | 14% | 180304 | 0% | 181731 | 1% | 193539 | 6% | 23%
spotreba

Ndkladové

iroky 7136 | 6206 | -13% | 4978 | -20% | 3821 | -23% | 3119 | -18% | -56 %
Odpisy 201836 | 22416 | 3% | 24200 | 8% | 26716 | 10% | 27172 | 2% | 24%

Osobni naklady | 14 073 14 455 3% 15121 5% 15 606 3% 16 268 4% 16 %

Ostatni naklady | 52833 | 37742 | -29% | 41806 | 11% | 37724 | -10% | 25385 | -33% | -52%

NAKLADY 253421 | 261090 | 3% | 267015 | 2% | 266264 | 0% | 266279 | 0% 5%

PRILOHA P VII: AKTIVA SPOLECNOSTI V LETECH 1999-2000
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PRILOHA P VIII: PASIVA SPOLECNOSTI V LETECH 1999-2000
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PRILOHA P IX: CASH FLOW SPOLECNOSTI V LETECH 1999-2000
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PRILOHA P X: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI
V LETECH 1999-2000
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PRILOHA P XI: AKTIVA SPOLECNOSTI V LETECH 2001-2003
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PRILOHA P XII: PASIVA SPOLECNOSTI V LETECH 2001-2003
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PRILOHA P XIII: CASH FLOW SPOLECNOSTI VLETECH 2001-
2003
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PRILOHA P XIV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI
V LETECH 2001-2003
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