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RESUME
Ve sve praci se zabyvam analyzou podniku z hlediska likvidity a penéznich toku.

Prvni ¢ast je zaméfena na popis cash-flow v podobé vykazu zobrazujiciho toky
penéznich prostiedku a popis pomérovych ukazatelu. Problematika zobrazovani cash-
flow ve formé vvkazu je popsana z aspektu datové zakladny, metod sestavovani,
vypovidaci schopnosti, struktury a obsahu vykazu. Nechybi zde ani fondové pojeti cash-
flow a vyklad k ukazateluim cash-flow a jejich vypovidacim hodnotam. Ukazatelé

finanéni likvidity jsou zde zastoupeny tfemi, dle mné, zakladnimi poméry.

Druha cast je prakticko-aplikaéni, jejimz pfedmétem je posouzeni likvidity a
finanénich toku na pfikladé SCP. as. V této éasti jsem analyzoval a vysvétlil zmény
cash-flow a pouzil finanéni ukazatele likvidity 1 cash-flow v podobé ukazatelu k
provedeni finanéni analyzy podniku. S obdobnym zaméfenim jsem provedl
mezipodnikoveé porovnani distribuénich spolecnosti. Pro vypoéty jsem pouzil software

Microsoft Excel a zc¢asti ekonomicky software FLOW-IT,

V zavéreéné Easti navrhuji opatfeni pro objektivnéjsi posouzeni spoleénosti SCP. a s.

RESUME

In my work I was concerned with liquidity and cash-flow analysis.

The first part is aimed at a description of the cash-flow statement and ratio
coefficients. Problems with the form of the cash-flow statement is described from
aspects of data basis, methods of frame, state in evidence ability, structure and contents.
There i1s a fund conception of cash-flow and an interpretation of coefficients of cash-

flow in the work too. Three basic liquidity ratios are described in the work

In the second. practise part I judged the liquidity and cash-flow using SCP, as as
my example . I analysed and iterpreted changes of cash-flow and used finacial liquidity
ratios, and coefficients with cash-flow. In the same way I practiced the benchmarking.

For calculations I used following software: Microsoft Excel and Flow-it.

In the conclusion I put forward measure for better objectivity by passing judgement

in SCP. as.
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UvOoD

V dnesSni dobé, kdy plati ..Zakon o konkurzu a vyrovnani ¢. 328/91 ve znéni
pozdéjSich predpisi™ nabyva finanéni analyza zvlaité se zietelem na likviditu na

vyznamu.

Konkursni ¢i vyrovnavaci fizeni ze strany véfiteli podniku nevznika pii kazdé
kratkodobé ztraté platebni schopnosti. ale i tato ztrata je spojena s nemalymi riziky.
Podnik ztraci diuvéru svych partnerl, vzrista obtiznost prolongace avérii, vzristaji
potize s nabytim novych Gvérd, a to i v pripadé jejich pfedbézného prislibeni. Zvy3uje se
financni napéti, snizuji se moznosti financovani nezbytnych potieb podniku
a prohlubuje se tak finan¢ni krize podniku. Ani vyrazny rast obratu, ani dynamicka
koncepce marketingu, ani piikladny Portfolio- managament, stejné tak jako Zzadna
nejmodernéjsi koncepce vyrobni technologie nemohou zabranit ipadku podniku, jakmile

neni schopen dostat svym platebnim povinnostem.
Téma platebni schopnosti mne zaujalo natolik , ze jsem se jej rozhodl zpracovat

Cash-flow byl jest¢ v 80 letech v nasi ekonomice opomijeny a téméF neznamy.
S nastupem trzniho hospodarstvi nabyva rychle na vyznamu. Touto praci se snazim
priblizit problematiku hospodafské a finan¢ni stability podniku pfi rozboru rozvahy
pomoci pomérovych ukazateli a vyznam cash-flow jako a¢inného nastroje fizeni . Prace

ma navaznost na moji Bakalafskou praci na téma ..Likvidita a solventnost™.

Provedu posouzeni Severoceské plynarenské, a.s. ze vSech hledisek likvidity

a porovnam ji s vybranymi distribuénimi spole¢nostmi.

PRUZKUM SOUCASNEHO STAVU

V soucasné dobé jsou hospodaiské jednotky povinny dodrzovat platné zakony
vydané Ministerstvem financi napf.: Zakon o G&etnictvi 563/91 ve znéni pozdéjSich
piedpisi, Zakon &. 328/1991 Sb., o konkurzu a vyrovnani, zakon o rezervach, o dani

z pfijmu, o soustavé dani, o spotfebnich danich a jiné.

Mimo to existuje fada literatury , SW programi zaméfenych jak na blizsi vysvétleni
a zjednoduSeni zpracovani povinnych vykazi, tak i sruznym zaméfenim napf. pro
potiebu bank, tvorbu plani , Manazerské informacni systémy (MIS), které zajistuji

komplexni feeni problematiky fizeni véetné zahrnuti oblasti financni analyzy.



1 TEORETICKA CAST

»Finan¢ni analyza podniku se zaméfenim na likviditu*

Finan¢ni analyza je naprosto nepostradatelny soubor aktivit pro pfipravu a kontrolu
finan¢nich rozhodnuti podniku. Jeji obsah je uréen potiebami, které vyplyvaji jednak ze
souboru rozhodovacich procesi ve vlastnim podniku (interni) a jednak ze souboru
pozadavku externich subjekti spojenych s pfislusnym podnikem hospodaisky, finanéné

aj. (externi finan¢ni analyza).

Vnitini pozadavky na finanéni analyzu jsou dany pfedeviim potiebou efektivniho
planovani a kontroly podnikovych aktivit. K planovani budoucich aktivit je nutné
znalost vychozi finanéni pozice podniku a znalost finanénich disledki moznych cest
vyvoje. Finan¢ni analyza pouziva k tomu ucelu néstroje v podobé finanénich ukazateli

a bilanci.

Ze strany externich subjekti je potfeba analyzy, jeji forma i obsah dana
charakterem financ¢né hospodaiského spojeni téchto subjekti s danym podnikem.
Finan¢ni analyzou mapuji vyhody a rizika tohoto spojeni. Povaha financni analyzy se
tedy meni s cili, které se jejim prostrednictvim sleduji. Jeji kvalita je potom uréovana

mirou souladu formy a obsahu analytickych nastroju a postupu s jejimi cili .

Solventnost .[8]pfedstavuje obecnou schopnost podniku ziskat prostredky na uhradu

svych zavazki. Solventnost je relativni prebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazku.

Likvidita je obvykle chapana jako momentalni schopnost uhradit splatné zavazky.

Likvidita je méfitkem kratkodobé, nebo okamzité solventnosti.

Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétniho druhu majetku oznacuje miru

obtiznosti transformovat majetek do hotovostni formy

Tato definice poukazuje na vzajemnou podminénost likvidity a solventnosti:
podminkou solventnosti je. aby mél podnik dostatecnou Cast svého majetku vazanu ve
formé, jiz maze platit - tedy ve formé penéz nebo ve formé pohotové preméniteiné
v penize. Pokud tomu tak neni, je podnik solventni jen z Casti nebo je dokonce

insolventni.

Schopnost podniku hradit své zavazky (vyjadfované pojmy likvidita, solventnost) je

jednou ze zakladnich podminek jeho existence. Patfi (spolu s odhadem budouciho

[8] GRUNWALD R., HOLECKOVA ] :Finanéni analyza a planovani podniku. 2. vydani VSE Praha, 1999, str 64-70



vyvoje) mezi klicové charakteristiky financ¢ni analyzy.

Likvidita mize byti pojata také jako soubor likvidnich prostiedkii.
Z vécného hlediska se financ¢ni analyza déli na tfi oblasti:

Analvza potieb a zdroju finanénich prostredki:

je zalozena na bilanéni metodé a je orientovana na minulost i budoucnost.

V sestavovanych bilancich jsou zachyceny toky finanénich prostiedku

Analvza finanéni pozice a ziskovosti:

zaklada se na ukazatelich zadluzenosti, likvidity, cash-flow, rentability, trzni hodnoty

podniku a podnikové aktivity

Analvza podnikatelského rizika:

je to specificka oblast finan¢ni analyzy, ktera se zabyva predev3im rizikem souvisejicim

s hmotnymi a finanénimi investicemi, resp. s drzbou portfolia cennych papiri.

Diilezita je rovnéz analyza rizik souvisicich s finanéni nerovnovahou ve spojeni
s béznou aktivitou podniku. Tato rizika se identifikuji a usmérnuji rozborem faktoru,
které maji vliv na likviditu podniku. resp. na vyrovnanost platebnich toku. Analyza
finanéni nerovnovahy by méla byt nedilnou soucasti analyzy potfeb a zdroju finanCnich

prostfedki a analyzy finan¢ni pozice a ziskovosti.

Diky finanéni analyze je mozné snizit rizika pomoci souboru informaci, které

zprehlednuji rozhodovaci pole, ur¢uji a ocenuji rizikové situace.
Jeden =z G&innych nastroji se zaklada na tocich penéznich prostfedka.
V retrospektivnim pojeti nabyvéa tento nastroj nejcastéji podoby vykazu (bilanci) cash-

flow a souboru ukazateli cash-flow. V perspektivnim pojeti se pak jedna o bilance

prognézovaného cash-flow, které jsou zakladem finanéniho planu podniku.

Vyznam retrospektivnich informaci

Pokud podnik existoval v minulosti a existuje i nyni, byl a je likvidni, je pro ngj
podstatné zachovani jeho likvidity v budoucnosti. tedy vybilancovani jeho budoucich

pfijmi a vydaju.

=10 =



Minuly a soucasny vyvoj nelze sice zménit, ale lze v ném hledat ponauceni. Lze
vném ur€it faktory a jevy, které jsou podstatné pro zajisfovani budouci likvidity.

Prednosti informaci minulych obdobi je jejich snadna dostupnost a vysoka spolehlivost.

Tyto informace maji zvlastni vyznam pro externi subjekty, které jsou pfi
rozhodovani o formach, obsahu a rozsahu finanéné hospodarskych kontakti s podnikem
odkazany na bilan¢ni analyzu, jejiz datovou zakladnou jsou predevsim data ucetni
zaverky. Pomoci podilovych ukazateli a finanénich bilanci analyzuji minuly finanéné

hospodarsky vyvoj a sou¢asnou majetkovou a finanéni pozici podniku.

1.1 CASH-FLOW /JAKO NASTROJ RIZENI LIKVIDITY PODNIKU

1.1.1 Retrospektivni cash-flow

Retrospektivni cash-flow je dilezitou kategorii dynamické finanéni analyzy. PFi

vlastni finan¢ni analyze se s cash-flow pracuje ve dvou zakladnich jevovych formach:

e Cash-flow v podobé formalné a obsahové vymezeného zobrazeni (vykazu) souboru
penéznich toku (toki finan¢nich prostiedki) za dané minulé obdobi. Vykaz cash-
flow lze povazovat za dilezity nastroj finan¢ni (bilan¢ni) analyzy. Oproti jinym
finanénim nastrojim dovoluje vykaz cash-flow komplexni popis a vyhodnoceni
finanéniho déni podniku.V podobé toku finanénich prostiedki zachycuje veskeré
finanéni a investi¢ni procesy urcitého obdobi v jejich vzajemnych souvislostech
a tim umoznuje odhaleni a analyzu vztaha. které se jinak ztraceji v mnozstvi dilCich

adaji.

e Cash-flow v podobé ukazatele se uziva v ramci ukazatelové finanéni analyzy jako
mira k hodnoceni finanéni pozice podniku. Veli¢ina cash-flow se v ukazatelich
zpravidla vztahuje k jinym charakteristikim podnikového déni (napf. ke kapitalu,
podnikovym vykonim apod.). Takové relativni ukazatele pak vypovidaji o mife

finanéniho zhodnoceni kapitalu, podnikovych vykonu apod.

1.1.2 Cash-flow v podobé vykazu finanénich toku

Vykaz cash-flow tedy zobrazuje pohyby penéznich prostredki a jejich pFiCiny.

Analyza penéznich tokl se obvykle zaméfuje na hodnoceni absolutni a relativni intenzity

=11 -



jednotlivych finan¢nich toki. Sleduji se posuny ve struktufe tokii a mira jejich stability.

Pomoci penéznich toku a jejich intenzity se tak disledné a komplexné poznavaji
formy vazani kapitalu v jednotlivych polozkach podnikového majetku, formy jeho

uvolfiovani a v neposledni fadé formy financovani podniku.

Interpretovat finan¢ni toky nelze izolované jen na zakladé tokd daného obdobi.

Analyza cash-flow se opird i o dalsi informace a to:

-informace o financné hospodarském vyvoji podniku nékolik let zpét
-informace o finan¢ni pozici na zac¢atku a konci sledovaného obdobi
-informace o finan¢nich a hospodaiskych cilech podniku

-informace o pravdépodobném budoucim finanéné hospodarském déni podniku

Zakladni struktura vykazu cash-flow rozliSuje zpravidla oblast bézné podnikové
¢innosti, ta je z finan¢niho hlediska podniku nejvyznamnéjsi, dale investi¢ni oblast
a oblast externiho financovani. Cash-flow generovany oblasti bézné podnikové ¢innosti
lze povazovat za vyraz podnikové finanéni nezavislosti, resp. vnitini finanéni sily
podniku k financovani potfeb majicich primarni vyznam pro budouci existenci a vyvoj

podniku.

Jedna se zejmena o tyto finanéni potieby podniku:
-investiéni vydaje
-splatky zavazki

-dividendy

Cash-flow, vyjadfujici vnitini finanéni silu bézné cinnosti podniku, se v ramci
finanéni analyzy porovnava s vydaji na vySe uvedené potieby a s cash-flow jednotlivych
segmentli obsazenych ve vykaze. Z téchto relaci vyplyva, jak dalece je podnik schopen
z vlastni finanéni sily splacet dluhy, provadét obnovovaci a rozvojové investice,

posilovat likviditu a rozdélovat zisky.

Specifickou alternativou koncepce vykazovani cash-flow je vykaz cash-flow ve
fondové podobé, kdy se ve vykazu zobrazuji toky finanénich prostfedku jako prirustky
(pfijmy) a ubytky (vydaje) daného finan¢niho fondu. Finanéni fond je v tomto pojeti
povazovan za miru likvidity a vykaz cash-flow je pak komplexnim zobrazenim zmény
likvidity v daném obdobi.Takovy vykaz je pro analyzu likvidity cennym nastrojem,

nebot umoziuje analyzu divodu zmén likvidity ve sledovaném obdobi.



Vvkaz cash-flow poskvtuje tyto informace o:

-strukture zdroji ziskanych podnikem v daném obdobi

-finan¢né hospodarské politice podniku v daném obdobi (&iselné ucinky )
-struktufe uziti finanénich prostiedka v daném obdobi

-zménach finanéni pozice podniku, resp.o zménach likvidity podniku

-vztahu finan¢nich zdroji z vnitini ¢innosti k ostatnim finanénim zdrojim

1.1.3 Datova ziakladna cash-flow

Koncepce cash-flow vychazi v praxi z ucetnich dat. Nezastupitelnym, komplexnim,

systémovym a ovéfitelnym zdrojem dat je podnikovy ucetni systém.

Problematika souladu ucetnich dat se skutecnosti nepostihuje samoziejmé pouze oblast
vykaznictvi cash-flow, ale zasahuje vSechny nastroje finanéni analyzy zavisejicich na

ucetnich informacich.

V podnicich jsou pouzivany dva ucetni systémy -jednoduchy a podvojny ucetni
system. Tézisté vsak lezi v oblasti podvojného acetnictvi. Podniky v ném a¢&tujici maji
totiz vétsi potrebu zobrazovat finanéni situaci pomoci cash-flow. Divody této potieby
jsou predevsim nedostateéna orientace podvojného ucetniho systému a jeho ucetni
zavérky na evidenci finanénich procesi a vysoka poptavka managementu a externich

subjektu po informacich znazornujicich finan¢ni situaci podniku.

Uéetnictvi plni predevsim tvto informaéni funkce:

-v ¢iselné podobé zprostredkovava stav a vyvoj majetku a zavazka

-umoziuje zjisténi periodického prubézného hospodafského vysledku (zisku nebo
ztraty) ¢innosti podniku

-je zakladnou pro propocet dani

-je zakladem pro kalkulaci nakladu, statistiku, planovani a analyzu.

Snahy o periodické vykazovani aktualniho hospodafského vysledku podniku a jeho
majetkové finanéni situace vedly ke vzniku pribézného periodického podvojného
acetnictvi (akrualni ucetnictvi). Podstatou akrualni koncepce ucetnictvi je evidence
podnikového déni nezavisle na okamziku uskuteénénych plateb. Pro evidenci finan¢né
hospodaiského déni neni tedy podstatna doba realizace toku plateb, ale uplatiiuje se tzv.

ziskova realizace, respektive nakladové vynosovy realizaéni princip.

|3} =



1.1.4 Metody sestavovani vykazi cash-flow
Vykazy cash-flow lze koncipovat tfemi zakladnimi zpusoby:

Vvkaz cash-flow koncipovany na zakladé toku plateb

Je to cisty ucet toku penéznich prostiedku. Struktura vykazu vypada pfi bilanénim

schematickém znazornéni takto:

Prijmy Vvdaje
Pocatecni stav penéznich Vvdaje za urcité obdobi
prostiedku
Prijmy za ur¢ité obdobi Koneény stav  penéznich
prostiedku
Obrat prijmu Obrat vydaju

Rozdil obratu strany pfijmu a vydaju pfedstavuje zmény stavu penéznich prostiedku.
resp. cash-flow. Primé sestaveni vykazu cash-flow pomoci pfijmu a vvdaju je viak
v podvojném ucetnictvi problematické, nebot” ucetni osnova neobsahuje uéty prijmu a
vydaju. Pro takové sestaveni vykazu cash-flow bylo by tfeba dodateéné vyhodnotit ucty
penéznich prostfedku (napf. bézny ucet ) podle jednotlivych pfijmu a vydaju, nebo jinou
moznosti je zavedeni pfijmovych a vydajovych uétu do ucetniho systému. Takto
sestaveny vvkaz cash-flow postrada informace o tocich finanénich prostfedku, ktere
nemaji charakter pfijmu a vydaju penéznich prostfedku (napf. zména zasob, pohledavek.

zavazku apod.), coZ snizuje vypovidaci schopnost cash-flow o finanéni pozici podniku.

Vvkaz cash-flow koncipovanv na zakladé nakladu a vynosu korigovanych o zmény

polozek rozvahy

Schematické znazornéni:

Piijmy Vvdaje
Pocatecni stav Naklady
penéznich prostfedku + - Zmény polozek rozvahy
Vynosy + - Zmény polozek | Konecny stav
rozvahy penéznich prostredku
Obrat pfijmu Obrat vydaju
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Tento vykaz je zalozen na transformaci vynosové nakladovych informaci v informace
prijmové vydajové a to pomoci zmén poloZek rozvahy. Jedna se o modifikované pojeti
vykazovani cash-flow, kdy jsou toky penéznich prostiedku zobrazovany pomoci toki
nakladu a vynosu a zmén stava majetkovych a kapitalovych polozek (zmény stavu aktiv
a pasiv). Napf. vynosy se koriguji na pfijmy o zmény stavu pohledavek a pfijatych zaloh,

naklady na material o zmény stavu dodavatelii materialu, stavu materialu na skladé atd.

Vvkaz cash-flow koncipovany na zakladé zisku za bézné obdobi korigovaného o zmény

Vyvkaz vychazi ze salda vynosu a nakladu, tedy ze zisku. Je zaloZen na korekci zisku o
zmény stavi polozek aktiv a pasiv, které predstavuji zmény mezi toky pfijmu a vvdaju a

toky vynosu a nakladu (rozdil mezi cash-flow a ziskem).

Zakladni struktura vykazu:

Uziti Zdroje
+ - Zmény polozek Pocatecni stav
rozvahy Penéznich prostfedku
Kone¢ny stav penéznich Zisk + - Zmény polozek
prostiedku rozvahy

Ve vykazu cash-flow nelze v tomto pfipadé identifikovat pfijmy a vydaje, a to ani
v modifikované podobé. Misto pfijmy a vydaje je v tomto pfipadé pfesnéjSi oznaceni

uziti a zdroje financénich prostfedku.



1.1.5 Integrace vykazu cash-flow s rozvahou a vysledovkou

Podnikovy podvojny aCetni systém obsahuje v sou¢asné dobé dvé souhrnné bilance:

- rozvahu;

- vykaz zisku a ztrat.

Obé tyto bilance tvofi soucast Gcetni zavérky, ktera dale obsahuje prilohu k témto

vykazim,vykaz cash-flow a situacni zpravu (zpravu o ¢innosti).

Rozvaha je souhrnnym ucetnim vykazem, ktery zobrazuje ve formé bilance
k danému okamziku stav majetku podniku podle jednotlivych druhi a finanéni zdroje ke

kryti tohoto majetku.
Zakladem vzoru rozvahy je tato bilané¢ni rovnice:
Aktiva = Pasiva

Vysledovka je souhrnnym vykazem nakladi a vynosi za dané obdobi. Lze ji
povazovat za .pomocny” synteticky ucet k polozce zisku zachyceného v rozvaze.
Rozvaha udava absolutni velikost zisku, avsak vysvétleni vzniku zisku zobrazuje

vysledovka. Udava pri jakych nakladech a vynosech se zisk vytvoril.

Integrujicim prvkem sou¢asného dualniho vykaznictvi je zisk. Zisk je vykazovan
v rozvaze na strané pasiv jako prirustek vlastniho kapitalu. Zisk je rovnéz obsahem
vykazu zisku a ztrat, kde je dan rozdilem vynost a nakladi. Z toho logicky vyplyva, ze
vykaz ziski a ztrat vyjadfuje pomoci toki nakladiu a vynosi zménu vlastniho kapitalu za
dané obdobi. Kazdy naklad pfedstavuje snizeni vlastniho kapitadlu (tzv. hruba ztrata)
a kazdy vynos predstavuje jeho zvySeni (tzv. hruby zisk). Ucetni zisk (ztrata) je pak dan

rozdilem hrubych ziski a ztrat.

Tak jako lze ..vypreparovat® z rozvahy zisk a sledovat samostatné jeho tvorbu ve
vykazu ziskii a ztrat, je mozné ,vypreparovat® zrozvahy penézni prostfedky
a samostatné sledovat jejich dalsi pohyb v dalsi tj. finan¢ni bilanci v podobé vykazu
cash-flow.

Osou tohoto tfibilanéniho systému je rozvaha. Ostatni bilance jsou bilancemi
odvozenymi. Vykaz ziski a ztrat vysvétluje proces tvorby zisku jako pfirastku vlastniho
kapitalu tvoficiho soucast pasiv. Vykaz cash-flow analogicky skyta pfimé vysvétleni

zmény penéznich prostredki tvoficich soucast aktiv.
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Vykaz Bilance (konec obdobi) Vykaz

cash-flow Aktiva  Pasiva zisku a ztrat
Pocatecni
Stav Vlastni
penéznich kapital
rostredki Majetek Naklady
Vydaje Cizi
kapital
Vynosy

Prijmy

Koneé.stav Penézni |Zisk Zisk

penéznich Prostred.

prostred.

(1]

Hospodarskym procesem dochazi nepfetrzité k pohybu hodnot, ktery se projevuje

zménami stavl polozek aktiv a pasiv, véetné zmén penéznich prostiedku a zisku.

V tomto tfibilanénim systému lze identifikovat nasledujici ¢tyfi zakladni typy

hospodarskych transakei.

Transakce:
-jsou penézné ucinné, neovliviuji zisk
-jsou ziskové G¢inné, neovliviuji penézni prostiedky
-jsou ziskové i penézné Gcinné

-neovliviuji ani zisk, ani penézni prostiedky.

Vykaz Rozvaha Vykaz
cash-flow zisku a ztrat

ra

[1] FREIBERG F.:Cash flow. 3.rozéifené vyd. Management press. Praha 1997, s.37-38
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1.1.6 Ucetni metody sestaveni vykazu cash-flow

Pro vypocet cash-flow se pouzivaji dvé G&etni metody. Pfima Géetni metoda se
pouziva pro vypocet cash-flow koncipovaného na bazi nékladi a vynosii korigovanych
0 zmény stavi rozvahy. A nepfima ucetni metoda pro vypocet cash-flow koncipovaného
na bazi zisku korigovaného o zmény stavii polozek rozvahy. Pricemz pokles aktiv
a prirastek pasiv lze povazovat za zdroje, nebot' maji pozitivni Géinek na penézni
prostiedky.

Naopak zvySeni aktiv a pokles pasiv roz3ifi stranu uziti zdroju.

1.1.7 Formy a obsah vykazu cash-flow

Vykaz cash-flow zobrazuje pomoci toka finanénich prostiedki investiéni a finanéni
rozhodovaci procesy realizované podnikem v daném obdobi (toky finanénich prostiedki

jsou finan¢nim disledkem investi¢nich a rozhodovacich procesi).

Ucel vykazu cash-flow lze vidét ve dvou rovinach:

-v roviné popisu vyvoje finan¢ni situace podniku v daném obdobi;

-v roviné identifikace pfi¢in zmén ve finanéni situaci.

Deskriptivni funkci vykazu cash-flow lze obecné formulovat jako jasny, vystizny
a spravny popis vyvoje likvidity, resp. finanéni situace podniku ve sledovaném obdobi.
V této funkci presahuje vykaz cash-flow pfi vhodné konstrukci vyrazné vypovidaci

schopnosti rozvahy a vvkazu ziska a ztrat.

Identifikaéni, resp. vysvétlujici ulohu vykazu cash-flow nelze precenit. Je tieba si
uvédomit. ze vvkaz cash-flow muze nanejvys indikovat zakladni pfi¢inné souvislosti
finan¢né hospodafskych procesu podniku. Ke komplexnimu a podrobnéjSimu vysvétleni
podnikového finanéné hospodaiského déni je treba dalSich informaci a metod. které

presahuji ramec bilan¢ni analyzy.

Zakladni pozadavky na formu a obsah vvkazu cash-flow

Vykaz cash-flow ma zobrazovat popis zmén v likvidité, resp. ve finanéni situaci
podniku v daném obdobi. Existuje bezpocet téchto zpusobu popisu. Vzdy by viak mélo
jit o transparentni popis umoziujici identifikovat faktory. které maji elementarni vliv na
finanéni situaci podniku. Predpokladem transparentni a ucelové formy a obsahu vykazu

cash-flow je respektovani minimalné téchto zakladnich pozadavku:

~IR=



Oddelené vykazovani tvorby wvnitinich finanénich zdroji (zisk, odpisy, rezervy,
desinvestice). Nejvyznamnéjsi slozkou vnitinich finanénich zdroju je zisk. Ziskovost
podniku je zakladni podminkou jeho likvidity. Umoznuje udrzovat a zvy3ovat hodnotu

podniku, kryje hospodafska rizika a zajistuje poskytovatelim externiho kapitalu jeho

navratnost.

Oblast tvorby vnitfnich zdroji uréuje schopnost podniku ziskdvat vnéjsi kapital.
Cim vétsi je objem tvorby vnitinich zdroji. tim vétsi ma podnik potencial (silu) vykryt

potiebu kapitalu financ¢nimi zdroji.

Oddé¢lené vykazovani oblasti vnéjSich finanénich zdroji (avéry . obligace, emise
apod.). Tyto zdroje maji zcela jiny finanéné hospodafsky charakter nez vnitini finanéni

zdroje. Jejich pohyb je ovliviovan pfedevsim tremi initeli:

-velikost tvorby vnitfnich zdroja
-velikost potieby financnich prostiedki na investice,
-velikosti souc¢asné zadluzenosti, resp. velikosti potfeby finanénich

prostfedkt na ahradu zavazku.

Strukturace tokt vykazu cash-flow podle lhitovosti. Aspekty lhitovosti finanénich
zdroju (zejména vnéjsich) a doby vazanosti finanénich zdroju v jednotlivych polozkach
majetku jsou pro finanéni situaci podniku duilezité. Z poméru mezi lhitovosti
jednotlivych toki lze usuzovat na vyvoj likvidity. Kratkodobé finanéni zdroje zvySuji
nebezpe¢i ilikvidity obzvlasté tehdy, jsou-li uZivany na dlouhodobé potieby.
Dlouhodobé finanéni zdroje naopak nebezpeéi ilikvidity snizuji.

Strukturace tok vykazu cash-flow z pravné vlastnického hlediska, tzn. déleni
zdroji na cizi a vlastni. Struktura téchto zdroji je jednou z determinant financni pozice
podniku. Vyssi podil vlastnich finanénich zdroju je pro podnikovou likviditu pozitivni.
Dilezitéjsi je viak, spise nez objem vlastniho kapitalu, schopnost podniku vlastni kapital
v piipadé potieby zvySovat. Vyznamnou determinantou této schopnosti je tvorba
vnitinich finanénich zdroji, kterd umoznuje obsluhu vlastniho kapitalu, napf. v podobé
dividend. Oblast tvorby vnitinich finanénich zdroji je samoziejmé dulezita i k posouzeni

stupné zadluzenosti podniku (vyse ciziho kapitalu).

Oddélené sledovani vnitini a vnéjsi oblasti financovani. VySe sald vnitfni a vnéjsi
oblasti a jejich pomér indikuji finanéni situaci podniku. Tato skutecnost vede k nutnosti
prikazného zobrazeni vy3e struktury téchto sald. Vnitini oblast zahrnuje jednak tvorbu
vniténich finanénich zdroji, jednak jejich vnitini uziti (investice). VySe tvorby vnitfnich

zdrojii vypovida o schopnosti podniku vytvafet finanéni pfebytky z bézné Cinnosti.
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V poméru k investicim vypovida o schopnosti podniku financovat investice z vnitf. sily.

Saldo vnitini oblasti financovani mize byt kladné (vnitini zdroje> investice), nebo
zaporné (vnitini zdroje < investice). Kladné saldo vnitini oblasti vede k negativnimu
saldu vnéjsi oblasti financovani (umoziuje snizeni zavazkii). Zaporné saldo vnitini
oblasti vede naopak k pozitivnimu saldu vnéjsi oblasti financovani (roste potieba ciziho
a vlastniho externiho kapitalu). Stav trvalejSiho vyskytu zaporného salda vnitini oblasti
ohrozuje likviditu podniku. Zvy3uje finan¢ni napéti podniku v oblasti externiho kapitalu,

projevujici se stoupajicimi naroky na obsluhu véritelii a vlastniki.

1.1.8 Rozdilové ukazatele —fondové pojeti cash-flow

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finanéni situace podniku (s vyraznou
orientaci na jeho likviditu) se oznacuji jako finané¢ni fondy nebo téz fondy finanénich
prostiedka. Dulezité zde je vymezeni penéznich prostredki: podle platné upravy se za né
povazuji penize v hotovosti a na bankovnich uctech ( vyjma pasivniho zistatku na
bézném uctu). Z tohoto pojeti vykazu vyplyva i ukol cash flow: ma vysvétlit zménu
stavu pohotovych penéz (tedy zménu mezi dvéma stavovymi veli¢inami), k niz doslo za

dany ¢asovy interval.

Samotny fakt dosazeni zisku nedava jeSté zaruku, ze podnik bude schopen hradit své
zavazky. Proto se v trznich ekonomikach vyuziva cash flow jako nastroj analyzy
likvidity za dany c¢asovy interval. To ovSem vyZzaduje zalozit vykaz cash flow na
takovych veli¢inach, které jsou s likviditou bezprostiedné spojeny: Kkteré neberou
v tvahu jen mnozstvi penéznich prostiedki (popf. i dalSich likvidnich polozek aktiv
schopnych pomérné rychle se pfreménit v penize), ale které zvazuji i velikost
kratkodobych zavazki. Takovymi veli¢inami, koncipovanymi jako rozdil mezi
likvidnimi polozkami aktiv a kratkodobymi zavazky (a oznaovanymi proto jako

rozdilové ukazatele). jsou fondy finanénich prostredku.

Fond je rozdilem mezi souhrnem uréitych (tj. viech ¢i jen vybranych) polozek
kratkodobych aktiv na jedné strané a souhrnem uréitych polozek kratkodobych pasiv

(kratkodobych finanénich zdroji) na strané druhé.

Z nich nejéastéji uzivanym je ukazatel vypoéteny jako rozdil mezi celkovymi

obéznvmi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy.
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Takto definovany fond finanénich prostiedku se oznauje terminem ¢isty pracovni
kapital CPK (net working capital). Nékdy se tento fond oznacuje v ceStiné rovnéz jako

provozovaci kapital.

Relace mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky ma vyznamny vliv na
platebni schopnost podniku. Prebytek kratkodobvch aktiv (vhodné strukturovanych a ve
zdravé mife likvidnich) nad kratkodobymi zdroji opraviiuje k usudku, ze firma ma dobré
finanéni zazemi. Ma - li byt totiz podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné
voln¢ho kapitalu - ¢istého pracovniho kapitalu. Ten pfedstavuje ..finanéni polstai~. ktery
firm¢é umoziiuje pokracovat ve své ¢innosti i1 v pfipadé. Ze by ji potkala néjaka

nepfizniva udalost.

Pro analyzu finanéni situace (pfedev§im likvidity) pomoci ¢istcho pracovniho
kapitalu CPK maji vyznam ty transakce, které zpusobily za uréity ¢asovy usek jeho

vvslednou zménu (zvyseni ¢1 sniZeni).

Pracovni kapital je cast obéznych aktiv. ktera je financovana dlouhodobymi
finanénimi zdroji. Je to ¢ast obéznvch aktiv, se kterou muze podnik volné disponovat pro
realizaci svych zaméru (napf. pro roz§ifeni podniku, nakup surovin a materialu v dobé,
kdv je to cenové vvhodné, k ziskani uéasti v jinych podnicich apod.). Zaroven muzeme
pracovni kapital chapat jako prostiedky, které by podniku umoznily v omezeném rozsahu
pokracovat v jeho ¢innosti. kdyby byl nucen splatit pfevaznou c¢ast nebo vsechny své

kratkodobé zavazky.

Sledovani stavu, forem a pohybu pracovniho kapitalu se vzhledem k jeho dulezitosti
vénuje velka pozornost. Jelikoz rozvaha neposkvtuje dostateéné udaje potfebné pro
zjisténi zdroju tvorbv pracovniho kapitalu (tj. rust polozek obéznych aktiv a pokles
polozek kratkodobvch zavazku) a o zpusobech jeho uziti. sestavuje se v nékterych

zemich (napf. USA) samostatny vykaz o tvorbé a pouziti pracovniho kapitalu.
Pracovni kapital je rovnéz méfitkem likvidity, ma uzkou vazbu na ukazatel bézne
likvidity, ktery nepfimo vyjadfuje velikost pracovniho kapitalu. Ukazatel bézné likvidity

vSak lépe charakterizuje solventnost nez absolutni ¢astka pracovniho kapitalu.

Od pracovniho kapitalu se odvozuje ukazatel obratu pracovniho kapitalu (working
capital turnover ratio). ktery je také méfitkem likvidity. Je konstruovan jako pomér trzeb

k primérnému stavu pracovniho kapitalu za urcité obdobi (napf. I rok).
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Do tohoto ukazatele se promita délka vyrobniho cyklu, ktera ovliviiuje, jak velka
cast obéznych aktiv a jak dlouho je vazana v zasobach a pohledavkach. Vazanost aktiv
ve formé zasob a pohledavek, rychlost jakou jsou pifeméiiovany na hotovost se pak
projevuje v likvidité podniku. Hodnoty tohoto ukazatele se mohou vyznamné lisit
v ruznych odvétvich a v zavislosti na druhu ¢innosti, napf. v obchodé mize byt obrat 12

krat za rok, zatimco ve stavebnictvi nemusi dosahnout ani 1 krat za rok.

1.1.9 Cash—flow v podobé ukazateli

Ukazatele cash-flow tvori nedilnou soucast systému ukazateli uzivanych k finanéné
hospodarské analyze podniku. Jejich vyznam roste s vyznamem finanénich hledisek

v fizeni a analyze podnikové hospodaiské ¢innosti.

Ukazateli l1ze snadno a rychle indentifikovat finanéné hospodafskou pozici podniku.
Znatného rozsifeni doznala ukazatelova analyza predevsim ze strany subjektl, kde
slouzi zejména k rychlé identifikaci rizik vyplyvajicich z koaliéniho vztahu téchto

externich subjektt k danému podniku.

Ukazatele predstavuji srozumitelnou, snadno zjistitelnou a c¢asové a mistné
srovnatelnou ¢iselnou charakteristiku ekonomickych jevi. Jsou koncipovany v relativni

formeé jako pomér dvou veli¢in charakterizujicich uréitou sféru podnikové ¢innosti.

Vymezeni obsahu ukazateli by mélo byt podfizeno ucelu jejich pouziti. U ukazateli
cash-flow je jejich ucel v podstaté dan potiebou vyjadreni vnitfniho financniho
potencialu podniku, resp. jeho vnitini financni sily. Takto vymezeny cash-flow je pak
mirou schopnosti podniku tvofit z vlastni hospodafské cinnosti finanéni prebytky

pouzitelné k financovani existenéné vyznamnych potieb.

Cash-flow vyjadfujici vnitini finanéni potencial podniku obsahové odpovida cash-
flow koncipovanému na bazi finanéniho fondu v podobé ¢istého pracovniho Kapitalu.
Finanéni prebytek (schodek) z vlastni hospodafské Cinnosti je v tomto pfipadé dan
rozdilem pfijmi a vydaji zvySujici, resp. snizujici hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu

(CPK je rozdilem mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy).

Zakladni vztah pro vypocet cash-flow v podobé vnitiniho finan¢niho potencialu

vyjadiuje tato rovnice:



Cash-flow = Zisk + Odpisy + Zména dlouhodobych rezery (1)

Pro jednoznac¢nost je nutné vedle zikladniho vymezeni finanéniho fondu upfesnit
i rozsah pfijmi a vydaji (danové , Grokové, mimofadné vydaje) do obsahové naplné

cash-flow.
Relativni ukazatelé cash-flow jsou poéitany pokud neni uvedeno jinak na zakladé CPK.

Blize k ukazatelim je uvedeno v kapitole 2.1“Posouzeni finanéniho toku a likvidity na
prikladu SCP, a.s.

1.2 POMEROVE UKAZATELE FINANCNI LIKVIDITY

Tato skupina pomérovych ukazateli je zamérena na zjisténi platebni schopnosti.
Pomérovy ukazatel (ratio) charakterizuje vzdjemny vztah mezi dvéma polozkami

ucetnich vykazi (mezi dvéma extenzivnimi ukazateli) pomoci jejich poméru.
Mezi polozkami uvadénymi do poméru musi existovat vzajemna souvislost.

Pomérové ukazatelé:

-umoznuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnich finan¢nich charakte-
ristikach podniku. Jsou ur¢itym ,.sitem™, jez zachyti oblasti vyzadujici hlubsi analyz
- umoznuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace dané firmy
- jsou vhodnym nastrojem prifezové analyzy, tj. porovnavani finanéni situace firmy
s

finanéni situaci podobnych firem

- mohou byt pouzivany jako vstupni idaje matematickych modelii umoznujicich popsat

zavislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i predvidat budouci vyvoj.

Prehled pouzitych ukazateli likvidity je zfejmy z finanéni analyzy SCP.a.s.~tab. ¢.: 8.

Pomérové ukazatele platebni schopnosti odvozuji solventnost, resp. likviditu
podniku od poméru mezi obéznymi aktivy jako nejlikvidnéjsi skupinou aktiv

a kratkodobymi zavazky splatnymi v blizké budoucnosti (obvykle do 1 roku).

Klasickym ukazatelem tohoto typu je pomér celkového objemu obéznych aktiv a

=P



kratkodobych zavazki. Byva nazyvan ukazatelem solventnosti nebo bézné likvidity

(_current ratio) nebo také pomérovym ukazatelem pracovniho kapitalu (working capital
ratio). Je meéfitkem kratkodobé solventnosti podniku.
Obézna aktiva
bézna likvidita = {2)
kratkodobé zavazky

Ukazatel solventnosti neboli bézné likvidity ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna
aktiva kratkodobé zavazky podniku, resp. kolika jednotkami (K&) obéznych aktiv je
kryta jedna jednotka (1 K¢&) kratkodobych zavazki. Znamena to, kolikrat je podnik
schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v daném
okamziku v hotovost. Hlavni smysl ukazatele solventnosti spociva vtom. ze pro
UspéSnou c¢innost podniku ma zasadni vyznam hrazeni kratkodobych zavazki z téch
polozek aktiv, které jsou pro tento acel urCeny, a nikoli napf. tak, ze by byl nucen

prodavat hmotny investicni majetek.

Tento ukazatel ma vyznam predevsim pro kratkodobé véfitele podniku a poskytuje
Jjim cennou informaci do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény hodnotou
majetku (aktiv), nebot’ véritelé podstupuji uréité riziko, ze jim zavazky nebudou

splaceny.

Cim vy33i je hodnota ukazatele, tim je obecné pravdépodobnéjsi zachovani platebni
schopnosti podniku. Tato charakteristika je vSak velmi hrubou mirou, nebot jeji
vypovidaci schopnost je déale zavisla na struktufe obéznych aktiv, likvidnosti
jednotlivych druht obéznych aktiv a rovnéz na typu odvétvi, v némz podnik operuje.
Zastaralé zasoby spolu se znaénym objemem pohledivek a prfitom témér nulovém
zustatku na bézném uétu dokazi vytvofit zdani optimalniho stavu (za optimalni je
povazovana hodnota ukazatele 2:1, avSak pojem optimalni je lépe nahradit pojmem
primérna ve smyslu priméru za vSechna odvétvi ekonomiky). ackoli se podnik ve

skuteénosti nachazi v dlouhodobé a znac¢né platebni neschopnosti.

Pokud jde o vy$e uvedenou hodnotu ukazatele bézné likvidity, vytvorila se hlavné
vlivem bankovnich kruhit USA tradi¢ni predstava, ze méfitkem Gvéruschopnosti podniku
a tedy i bezpeénosti poskytnutych avéra i jejich splaceni je stav. kdy hodnota tohoto
ukazatele ¢ini alespon ,,2 : 1¥. To znamena, ze jednotka kratkodobych zavazki je kryta
dvéma jednotkami obéznych aktiv. Stac¢ilo by tudiz likvidovat polovinu obéznych aktiv.
aby se uhradily viechny kratkodobé zavazky podniku. V soucasné dobé je tato pfedstava

korigovéna a zdirazinuje se pfedevsim, ze vysi tohoto ukazatele je tfeba vzdy posuzovat
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s ohledem na konkrétni podminky prislusného podniku.

Zaroven je tfeba upozornit na to, ze vyvoj a zmény hodnoty tohoto ukazatele je
nutno posuzovat velmi obezietné. nebot se velmi obtizné interpretuji. Je pomérné
zfejmé, jestlize rostou kratkodoba pasiva rychleji nez obézna aktiva, ukazatel bézné

likvidity se sniZuje, a to mize znamenat, ze podnik ma potize s likviditou.

OvSem, je-li ukazatel bézné likvidity vétsi nez 1 a obézna aktiva i kratkodobé
zavazKy vzrostou o stejnou ¢astku, dochazi zaroven k poklesu ukazatele bézné likvidity.
Naopak poklesnou-li obézna aktiva i kratkodobé zavazky o stejnou &astku, dochazi

k ristu ukazatele bézné likvidity.

Prakticky to miZze znamenat, ze v obdobi recese, které je provazeno omezenim
provozni ¢innosti podniku, obézna aktiva jsou snizovéana, rovnéz zavazKy jsou na nizké
arovni, mize tento ukazatel vyrazné vzrist. A v obdobi konjunktury, kdy dochazi
k rozvoji provoni aktivity a podnik zaéina prosperovat, naristaji jednotlivé polozky
obéZnych aktiv (napf. se zvySuji zasoby, pohledavky v disledku vétiiho odbytu apod.)
a také se zvySuji kratkodobé zavazky. projevi se to v poklesu ukazatele bézné likvidity.
Paradoxné muze tedy nastat situace, kdy rust (zlepSeni) ukazatele bézné likvidity je
projevem nepfiznivého vyvoje podnikatelské c¢innosti a naopak pokles (zhorseni)
ukazatele bézné likvidity muize nastat, jestlize podnik GspéSné rozviji svou ¢&innost

a prosperuje.

Ukazatel bézné likvidity ma i néktera dalSi omezeni vypovidaci schopnosti. Za
nejdulezitéjsi pokladame to. ze nepiihlizi ke struktufe obéznych aktiv z hlediska jejich
likvidnosti, tj. doby potfebné na jejich pfeménu na penézni prostfedky, bezprostfedné
pouzitelné k uhradé finanénich zavazkua podniku. A dale nebere v avahu strukturu

kratkodobych zavazki z hlediska doby splatnosti.

Napiiklad. je-1i vétSina kratkodobych zévazki splatna 1. ¢tvrtleti nasledujiciho roku
a jsou-li zaroven obézna aktiva z vétsi casti ve formé zasob, jejichz pfeména na penézni
hotovost si vyzada del3i ¢as, bude platebni schopnost podniku velmi nepfizniva, a to
i presto, ze ukazatel bude &init 2 : 1, popf. i vice. A naopak vykazuje-li podnik nizkou
hodnotu ukazatele napi. 1 : 1. ale obézna aktiva jsou pfevazné ve formé hotovostnich
penéz, popi. snadno prodejnych obchodovatelnych cennych papiri a vétSina
kratkodobych zavazki je splatna az ke konci nasledujiciho roku, je jeho skutecna

platebni schopnost ve srovnani s predchozim pfipadem podstatné lep3i.

Existuji jesté néktera dalsi omezeni tohoto ukazatele, napfiklad je mozno jej ovlivnit



k datu sestaveni rozvahy odlozenim nékterych nakupii. Protoze se vypoéitava
jednorazove, nevyjadfuje vyvoj platebni schopnosti podniku béhem roku. Proto ma-li
podnik v dobé splatnosti dostat svym finanénim zavazkim, musi si vést podrobny
platebni kalendaf, plan pfijma a vydaji (cash budget). ve kterém sleduje jak splatnost

jednotlivych dluhu. tak i tvorbu penéznich prostredkii.

Ne vSechna aktiva podniku jsou stejné likvidni. Ve snaze odstranit z ukazatele vliv
obecné nejmene likvidni ¢asti obéznych aktiv, tj. zasob (surovin, materialu, polotovaru,
nedokoncené vyroby. hotovych vyrobku), je ¢&asto zjistovana hodnota ukazatele

pohotové likvidity (quick ratio, acid test). Je méfitkem okamzité solventnosti.

Obézna aktiva — zasoby
pohotova likvidita = {3)
kratkodobé zavazky

Pfi vypoétu se bere v uvahu struktura obéznych aktiv z hlediska likvidity. Poméfuje

jen tzv. pohotova obézna aktiva ke kratkodobym zavazkim.

Citatel ukazatele je vhodné opravit o nedobytné pohledavky, pfipadné o pohledavky.
jejichz dobytnost je pochybna (pohledavky po lhaté splatnosti), nebot likvidnost této
¢asti majetku je velmi nizka. Z divodu opatrnosti (napf. ma-li podnik pomaly obrat
pohledavek) se v nékterych pripadech zahrnuji pohledavky jen v polovi¢ni vysi. Do

vypoétu se obvykle nezahrnuji ani naklady priStich obdobi.

Spise nez samotna hodnota ukazatele, resp. jeji porovnani s hodnotami ukazatele
v jinych podnicich je uzite¢né sledovat jeji vyvoj v ¢ase. Ve srovnani s predchozim
ukazatelem se vieobecné povazuje za mnohem prakti¢téjsi. Z analytickych divodi se
povazuje za uzite¢né porovnavat oba ukazatele. Podstatné niz8i hodnota pohotové

likvidity ukazuje nadmérnou vahu zasob ve struktufe aktiv podniku.

Pokud jde o vy3i ukazatele pohotové likvidity. na rozdil od ukazatele bézné
likvidity, nevytvofilo se ur¢ité bezpe¢nostni Kritérium, i kdyz se nékdy uvadi, ze
pohotovou likviditu podniku lze povazovat za dobrou, je-li hodnota alespon 1 : I.
V takovém pripadé je podnik schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by musel
prodavat své zasoby.

Vyssi hodnota ukazatele bude pfiznivéjsi z hlediska véfitelu, méné viak z hlediska
vedeni podniku nebo akcionari. Bude totiz znamenat, 7e znaény objem obéznych aktiv je
vazan ve formé pohotovych prostiedki. ktery pfinaseji jen maly nebo zadny arok. Jejich

nadmérna vyse vede k neproduktivnimu vyuzivani do podniku vlozenych prostfedku
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a tim negativné ovliviiuje celkovou vynosnost vlozenych prostifedkia. Proto se podnik
musi snazit stanovit si optimalni a strukturu pohotovych (likvidnich) obéznych aktiv ve
vztahu k celkovému objemu a povaze své &innosti. Problematikou optimalizace struktury
kratkodobych aktiv se zabyva oblast fizeni zasob, pohledavek, penéznich prostiedku,

ktera pfesahuje ramec obsahového zaméfeni tohoto textu.

Poslednim ukazatelem uveden¢ho typu je ukazatel hotovostni (penézni) likvidity (cash-

position ratio).

hotovost
hotovostni likvidita = (4)
kratkodobé zavazky

Hotovosti se rozumi vSechny pohotové platebni prostiedky, tzn. nejen suma
penéz na bézném uctu, jinych uétech ¢i v pokladné, ale rovnéz volné obchodovatelné
cenné papiry, Seky, tj. ekvivalenty hotovosti (cash equivalents). Podle terminologie a
struktury na$i soucasné rozvahy je mozno hotovost ztotoznit s finanénim majetkem
(penize, ucty v bankach a kratkodoby finanéni majetek). Zaroven je tfeba upozornit, ze
soucasti kratkodobych zavazku jsou i1 bézné bankovni uvéry, které jsou rovnéz v nasi
rozvaze uvedeny oddélené¢ od kratkodobych zavazku v ramci bankovnich dvéru a

vypomoci.

1.3 ZPRACOVANI FINANCNI ANALYZY A VYPOCETNI
TECHNIKA

Vyuziti poéitaéi a specializovanych programu je dnes jiz nezbytnym pfedpokladem
pro skuteéné kvalitni zpracovani finanéni analyzy. Praxe ovSem ukazuje, Zze v urovni
aplikace tohoto nastroje u nas existuji pomérné znaéné rozdily a ze ckonomické subjekty
véetné bank ho zatim nevyuzivaji dusledné. To ma za nasledek obecné nizsi kvalitu
procesu fizeni, vy§§i miru neuréitosti a tim spojencho rizika pfi rozhodovani (v bankach
zejména rozhodovani o poskytovanych uvérech). [3]

Je tedy zfejmé, Ze u nas existuje mnoho dobrych duvodu. proé¢ zpracovani
finanénich analyz s pomoci specializované vypocetni techniky v ucetnich jednotkach a

bankach zavadét v co nejSirsi mife.

CERNA A DOSTAL J.: Finanéni analyza. 1. vyd. Bankovni Institut 1997
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Uvedeme si ty nejdulezité)si:

-zkvalitnéni podkladu pro rozhodovani v uéetnich jednotkach a fizeni banky
-postupy hodnoceni v programovych algoritmech
-standardizace vystupu ekonomického hodnoceni

-integrace dat z riznych zdroji

Zkvalitnéni podkladu

Zavadéni pocitacu v oblastech ckonomického fizeni ma mimofadny vyznam jiz fadu
desetileti. S nastupem mikropoditaéu a pozdéji PC se tento vyznam fadové zvviil.
Poc¢ita¢ se stal pfimym nastrojem nejen rutinniho provadéni vypoétu, ale zejména

aktivnim ¢lankem v procesu fizeni.

Vystupy zpracovani ckonomickvch dat slouzi jako pfimé podklady pro Ffizeni
ckonomického subjektu v kratkodobém (operativnim) az dlouhodobém (perspektivnim)
horizontu. Tento fakt, tfebaze se zda samozfeymy, je tieba s1 dobfe uvédomovat i
v soucasn¢ dobé prevratného pokroku v oblasti informaénich technologii. PouZiti

pocita¢e neni samoucelné a ziskava tak presné vymezené misto dané modelem fizeni.

Oblast finanéni analyvzy je  mimo jiné podoblasti fizeni v bankovnictvi. Od

finanénich analvz hospodareni v poéita¢ovém provedeni oéekavaji banky podporu pfi:

-rozhodovani o poskvtnuti uvéru klientum

-ziskavani informaci o finanénich investiénich akuvitach, které
vyzaduji monitoring trhu

-fizeni z titulu majetkovvch ucasti v podnicich

Podporou pfi téchto typech rozhodovani se rozumi uZziti finanéni analyzy jako dil¢iho,
nebo i hlavniho kritéria pro realizaci rozhodnuti.  Postupy  finanéni  analyzy  jsou
formalizované v algoritmech pfislusnych pocitatovych programu a v programové
dokumentaci jsou jednoznaéné popsany. Aktualizace algoritmu se provadi na zakladé
zmén v metodice hodnoceni. Jednou z nedulezitéj§ich metodickych zmén je zména

uéetni osnovy. které podlé¢ha hodnoceny subjekt.

Vybér zakladniho programového prostiedi pro aplikaci programu finanéni analyzy je
proto zasadni z hlediska ocekavanych zmén a jejich realizace. To plati jak pro tvurce
programu (SW firmu), tak pro uZivatele programovcho produktu — podnik nebo banku,

ktefi za kazdou aktualizaci museji znovu zaplatit.
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Je také velmi dulezité, jaké zékladni programové prostiedi bude pro vyvoj finan¢né
analytického programu vyuzito. Vyvoj i uziti programové vybavy v oblasti finanéni
analyzy jsou do zna¢né miry soub&zné pro podnik i banku. V mnoha dilezitych detailech
(napt. v procesu piipravy finan¢niho planu nebo kalkulace ziskovosti vztazené na vyrobni
program atd.) vSak finan¢ni analyza aplikovana na podnikové trovni zachazi do podstatné
vétsich podrobnosti, nez by mohlo zajimat banku. To je oviem zcela logické, nebot banka

je ve vztahu k podniku pouhym externim hodnotitelem.
Standardizace vystupu

V této souvislosti je tfeba zdiraznit pevnou vazbu mezi metodikou a programem.
Prioritni je stav metodiky, navazné se upravuje program. Vystupy zahrnuji standardni
sestavy pozadované metodikou (napr. celostatné platné formulafe finanénich vykazi,
prilohy k situa¢nim zpravam, pozadované vykazy pro banky apod.), mohou ale volitelné

zahrnovat i nadstandardni, napt. grafické a dalsi cilené rozborové sestavy.

Samoziejmym pozadavkem na programy realizujici finanéni analyzu je Siroka
prezentacni a graficka forma vystupu. Na softwarovém trhu existuje takovy vybér
programi, Zze si lze pomérné uspokojivé vybrat i s ohledem na jednoduchost

a prehlednost vystupi.

Vzajemné vlivy jednotlivych ukazatela se v praxi nékdy zjednodusené integruji do
jediného hodnoticiho kritéria, jehoz vypovidaci schopnost vsak miize byt diskutabilni. Je
treba vidét, ze stémito vystupy zachazeji pracovnici razné uarovné. Pri aplikaci
souhrnnych kritérii (napf. bonita klienta, porovnavani podnikia apod.) plati pfi hodnoceni

pozadavek zafazeni minimalniho souboru vzajemné nezavislych ukazatela.

Tabulkova i graficka forma vystupi je vhodna pro zafazeni do zprav ruzného
charakteru. Vé&tsina textovych procesori v operaéni systému Windows umoZznuje vkladat

exportované vystupni sestavy z programi finan¢ni analyzy primo do vlastniho textu.

Potieba integrace dat vynika u Manazerskych informacnich systémua (MIS), které
zajistuji komplexni feseni problematiky fizeni se zahrnutim oblasti finan¢ni analyzy.
Jejich aplikace zpracovava komplexni, hierarchickou strukturu dat s vystupy na vice
arovnich v systému fizeni. Tyto systémy lze fadit k nejprogresivnéjSim v ramci systémi
pro podporu rozhodovani. Vyskytuji se nej¢astéji v bankach a v takovych podnicich, kde

hlavni diraz je kladen na podporu G&etnictvi s vazbou na dil¢i subsystémy a manazerske

vystupy.



2 PRAKTICKO - APLIKACNI CAST

2.1 Posouzeni finan¢nich toki a likvidity na piikladé

Severoleska plynarenska, akciova spoleénost
Klisska 940, 401 17 Usti nad Labem

Spoleénosti SCP, a.s. dékuji za poskytnuti podkladu pro praktickou ¢ast této prace -
rozvahy, vysledovky a cash-flow za roky 1996, 97, 98, 99 a 2000, pfedvahy za rok 2000

a vvrocni zpravy za roky 1995, 96, 97, 98 a 99.

Pro jejich zpracovani jsem pouzival software Microsoft EXCEL, ¢asteéné BILANA

a Flow-it . na kterém jsem mohl analyzu zpracovat ve firmé Ekofin s.t.0.

N¢kolik informativnich udaju z vyroc¢ni zpravy a.s. za rok 1999 doplnénych o data 2000

Obchod:

V souladu s hlavnimi sméry rozvoje spoleénosti 1 schvalenym podnikatelskvm
zamérem na rok 1999 zustal jeji hlavni podnikatelskou aktivitou 1 nadale nakup,
preprava a prodej zemniho plynu vSem kategoriim zakazniku na uzemi severoceskcho
regionu. Celkové vynosy z prodeje zemniho plynu dosahly v roce 1999 urovné 4 842
mil K¢ a oproti roku 1998 vzrostly o 7,7% , v roce 2000 vyse 5 339 mil K¢ coz je narust
o 10,2% oproti roku 1999. Predstavovaly tak v roce 2000 podil 97.7 % vSech trzeb

spolecnosti.

Vyznamnym momentem v oblasti obchodu z pohledu SCP, as., bylo vroce 1999
predev§im vydani novych vyméra MF CR & 01/99, resp. 010/99, které zménily nakupni
a prodejni ceny zemniho plynu s platnosti od 1.1.1999, resp. 1.9.1999. Tento vymér
zvv§il obchodni rozpéti mezi prumérnou nakupni a prodejni cenou plynu, to se odrazilo
v nebyvale dobrém hospodaiském vysledku. V roce 2000 novym vymérem MF CR

naopak snizilo obchodni marsi pro distribuéni plynarenské spolecnosti.

V dubnu 1999 SCP. as.. zahajila provoz zakaznického informaéniho systému

OSGC pro kategorit Velkoodbér.
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Niakup zemniho plynu

Obdobné jako v pfedchozich letech, i v roce 1999 probihal veskery nakup zemniho
plynu pro SCP, a.s., na zikladé prodlouzeného stiednédobého kontraktu s Transgas, s.p.,
Praha. Béhem celého roku rovnéz probihala jednani obou smluvnich stran s cilem uzavfit
takovy vzajemné vyhodny smluvni vztah, ktery by zajistil dodavky zemniho plynu pro

SCP, a.s., v dlouhodobé&jsim ¢asovém horizontu.

Celkovy objem nakupu zemniho plynu vzrostl 0 9,5% a dosahl v roce 1999 Girovné 1
204 983 tis.m’. Dodavky byly zajistovany prevazné pies preddavaci stanice Dobfin,
Bylany a Sifejovice. Pro pripad pokryti kratkodobych zvysenych potieb dodavek
zemniho plynu v zimnich mésicich SCP, a.s., uzaviela smlouvy o vypomocnych

dodavkach se sousednimi distribuénimi spoleé¢nostmi.

Spolec¢nost nadale vykazovala mimoradné dobrou vyvazenost odbérového diagramu, a to
pfedevsim diky vysokému podilu zakazniku, ktefi vyuzivaji zemni plyn pro
technologické ucely. Denni maximalni nakoupené mnozstvi zemniho plynu se béhem
roku pohybovalo od minima 1 502 tis.m*/den v srpnu 1999 do maxima 5 655 tis.m"/den
v prosinci. Pomér minimalniho a maximalniho denniho odbéru se tak meziro¢né snizil
z4,1 na hodnotu 3.8. Tim se SCP a.s., zachovala postaveni spoleénosti s viibec
nejlepsim pribéhem odbérového diagramu mezi plynarenskymi distribuénimi

spoleénostmi v CR.
Prodej zemniho plynu

Spole¢nost v roce 1999 zaznamenala vyznamny narlist objemu prodeje, kdyz se ji oproti
roku 1998 podarilo prodat o 122 632 tis.m’ vice zemniho plynu, coz pfedstavuje zvyseni

o11,3%.

Celkovy objem prodeje dosahl vyse 1 203 188 tis.m’. Spolecnost timto vysledkem
postoupila na tfeti misto mezi regionalnimi plynarenskymi distribuénimi spole¢nostmi

v objemu prodanc¢ho zemniho plynu.

Nejvétsi podil na celkovém meziroénim narustu prodeje ma kategorie Velkoodbératel
(VO), kde bylo prodano 855 823 tis.m’, coz ve srovnani s rokem 1998 piedstavuje nariist
0 10,4%. Tohoto vyznamného obchodniho uspéchu bylo dosazeno predevSim vysokym
a celoroéné stabilnim odbérem nejvétsiho zakaznika spole¢nosti, PPC Trmice, a.s.
Dal3imi kli¢ovymi zakazniky v této kategorii zistaly i vroce 1999 Glaverbel Czech,
a.s., Teplice, Ceska rafinerskd, a.s., Litvinov a Chemopetrol, as., Litvinov. Pfes

vyznamny narist prodeje v kategorii Velkoodbératel se snizil podil této skupiny
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zakazniku na celkovém objemu prodeje zemniho plynu na 71,1%. Pietrvava tak vysoka
citlivost vysledki dosahovanych v odchodu se zemnim plynem na aktualni hospodaiské

situaci rozhodujicich primyslovych firem a komunalni sféry v regionu.

Pies negativni vliv zvySeni prodejnich cen, uritou stagnaci rozvoje drobného podnikani
a patrnou tendenci k usporam byl zaznamenan velmi pfiznivy vyvoj prodeje
i v zdkaznickych kategoriich Maloodbératel (MO) a Domacnost (DOM). V kategorii
Maloodbératel se podafilo prodat 93 789 tis.m3 zemniho plynu, coz je o 11 421 tis.m’
vice nez v predchozim roce. Podobny vyvojovy trend se projevil v kategorii Domécnost,
kde celkovy prodej 253 576 tis.m’ vzrostl o 30 327 tis.m’. V obou kategoriich tak doglo

meziro¢né ke zvySeni celkového objemu prodaného zemniho plynu o 14%.

V roce 2000 se sice zvysil pocet odbératelu, ale celkovy prodej plynu pokles! o cca 25

. 3
mil.m".

Informacni technologie

Spole¢nost pokracovala i v roce 1999 v procesu obmény a rozvoje informaénich
technologii, a to v souladu se strednédobou strategii schvdlenou organy spole¢nosti jiz
vroce 1997. Byla tak realizovana dalsi faze procesu implementace informacnich
technologii, které jsou nezbytnym piedpokladem pro transformaci SCP, a.s., v moderni

zakaznicky orientovanou distribuéni energetickou spolec¢nost.

Privatizace

Ocekavanou udalosti je privatizace plynarenského odvétvi. Prodany maji byt podily
staitu ve spoleénosti Transgas a distribuénich spole¢nostech. Navzdory zpozdéni
privatizace, by jméno jejich nového majitele mélo byt zndmo jesté letos.Oproti jinym
oboriim lze plynarenstvi prodat rychle, za nékolik mésici., investofi si lépe spocitaji
velikost budoucich vynosii. Privatizace se zpozdila predevsim kvuli vybéru poradci pro

prodej.

O postupu pfi privatizaci plynarenstvi rozhodla viada koncem lonského roku. Stat
proda v jednom baliku své podily vosmi distributorech a 49 az 97 % akcii

v monopolnim dovozci plynu ., spolecnosti Transgas.
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Komentaf k analyze podkladia SCP,a.s

2.1.1 Analyza aktiv a pasiv
Z rozvahy tabulka €. 1, 2, 3 vyvozuji nasledujici zavéry:
na strané aktiv

- Ctyf nasobny narist nehmotného investi¢niho majetku mezi roky 1996-1997 o 28 079
tis. K&, dvoundsobny meziro¢ni narist v roce 1998 na 75 868 tis.K¢ (z &ehoz tvori
software Sestnactindsobny narist), v roce 1999 dosahl nehmotny investiéni majetek

absolutni hodnoty 100 mil.K¢ a v roce 2000 se snizuje na 95.9 mil.K¢

-trvaly narist hmotného investi¢niho majetku a to o 287 752 tis. K& mezi roky 1996-
1997, 231 720 tis. mezi 1998-1999 a 0 216 923 tis. v roce 2000

- v roce 1996 doslo k podstatnému nakupu cennych papiri- navyseni éastky akciového
podilu Universal banky za 94 454 tis. K¢. V roce 1998 , kdy byl na banku vyhlaseno
konkurzni fizeni byla rizikova finanéni investice pokryta opravnymi polozkami ve vysi

99 243 tis. K¢

- obézna aktiva mély vyrazny nariist mezi roky 1996 a 1997 o 214 mil. K¢, roky 1997
a 1998 o 368 260 tis.K¢. V dal3im roce se narast snizuje a mezi roky 1999 a 2000 je
zaporny ve vysi 67 645 tis. K¢

- mezi roky 1996 a 1997 dochazi ke snizeni kratkodobych pohledavek o 84 463 tis. K¢
a vroce 1998 k jejich naristu o 61 882 tis. K¢. V roce 2000 meziro¢né stav pohledavek
stoupl 0 21 338 tis.K¢, pritom pohledavky z obchodniho styku poklesly za stejné obdobi
0 38 596 tis.K¢ a celkovy vysledek tak ovlivnily daiové pohledavky vici statu ve vysi

60 281 tis.K¢

- finanéni majetek roste v roce 1997 oproti roku 1996 o 301 174 tis.K¢, v roce 1998

0 308 295 tis.K¢. Naopak v roce 2000 se oproti roku 1999 snizuje o 86161 tis.K¢

- narist prijmi pfistich obdobi je mezi roky 1996-1997 o 326 088 tis. K¢
(uvedeny nartst souvisi se zavedenim nového zakaznického informacniho

sytému. Kdy dochazi k ode¢tu v mésici dubnu 1998 a ne k 31.12.97

-vyfakturovani skuteéné spotieby od zaloh). V nasledujicich letech pfechod na
kontinualni odeéty. V roce 1998 a 1999 pokles vzdy o 80 mil. az vroce 2000 je

meziroéni nariast o 121,1 mil.K¢
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strana pasiv
- v letech 1994 az 2000 doslo k posileni kapitalovych fondi o 110 478 tis. K&

- hospodafsky vysledek bézného ucetniho obdobi byl nejpfiznivéjsi v roce 1999 a to
394 577 ti.Ké, vroce 2000 poklesl na 234 532 tis.K¢é. Toto sniZzeni je zpusobeno
snizenim prodeje plynu v technickych jednotkach a snizenim obchodniho rozpéti mezi

nakupni a prodejni cenou.

- nerozdéleny zisk nariistd meziroéné v roce 1996 o 110 852 tis. K¢ . vroce 1998
0 67 946 tis. K&, v roce 1999 o 88 432 tis. K& , v roce 2000 dosahuje narust nejvyssi
hodnoty 289 145 tis. Ké. Nerozdéleny zisk zvySuje hodnotu vlastniho kapitalu a ma

pozitivni dopad na finanéni situaci spolenosti

- mezi roky 1999 a 2000 se rezervy zvysily o 8 653 tis. K¢, Podle platné metodiky byla
takto v roce 2000 pokryta potencidlni rizika vyplyvajici zejména ze zmény vnitini

struktury pohledavek po Ihité splatnosti a nevybranych zaloh kategorie MO a DOM

-v roce 1997 je zaznamenan enormni narist dlouhodobych zavazku (hlavné emitované
dluhopisy v hodnoté 400000 tis. K¢, splatné v roce 2003 se 14% arokovou mirou)
o 463 455 tis. K¢

- narast kratkodobych zavazki v roce 1997 oproti roku 1996 (pfevazné zavazku
z obchodniho styku) o 433 721 tis. K¢, v roce 1998 meziroéni narast o 196 109 tis. K¢
a mezi roky 1999-2000 narist o 145 286 tis. K¢. Tento neustaly rast je zapfi¢inén rustem

ceny plynu.
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- v roce 1997 doslo ke splaceni bankovnich uvérii 189 mil.K¢&, v roce 1998 36mil.K¢é

a vroce 1999 doslo k tplnému splaceni dluhu 163mil. Ké

- narust vydaji priStich obdobi v roce 1997 0 43 mil. K¢, kde dochazi ke splaceni aroki

z emitovanych dluhopisi ( k platbé dochazi vzdy v lednu)

Narast hmotného a nehmotného majetku miuze v koneéném disledku vést k rozvoji
podniku a k posileni ziskavani vlastnich zdroji financovani.  Z rozvah je vsak patrné,
ze rozvoj investic, nakup cennych papiri neni financovan z vlastnich zdroji. Byly
vydany dluhopisy, zvySily se zavazky. Pomér cizich zdroji na celkovych pasivech se
zvySoval do roku 1998 az na 53% celkovych pasiv, v roce 1999 a 2000 doslo k poklesu

cizich zdroji na necelych 48%, coz je jisté jev pozitivni.
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2.1.2 Analyza vykazu o penéznich tocich

Dle tabulky ¢.6 je zfejmé ze penézni tok v roce 1996 byl zaporny, a to ve vysi
—~54 415 tis. K&. V roce 1997 byl trend cash-flow zcela opaény a zaznamenal rust ve vysi

301 174 tis. Coz je jisty uspéch firemniho managementu.

Tuto pozitivni zménu zplsobilo podstatného snizeni dlouhodobych a kratkodobych
zavazki o 282 364 tis. K& a vydaji spojenych s pofizenim stalych aktiv ve vySi 145 093
tis. K¢&. Naproti tomu nepiiznivé plsobila zména stavu opravnych polozek, rezerv a

zména zistatkd pfechodnych aéta aktiv a pasiv ve vysi 440 009 tis. K¢.



Vi roce 1998 dosahl cash-flow 308 295 tis. Ké. Tento vysledek ovlivnily: zvyieni
stavu opravnych polozek, rezerv a zména stavu zistatki prechodnych uéta aktiv a pasiv
0 496 192 tis a Gpravy o nepenézni operace o 503 925 tis. K¢&. Negativné se projevila
zména potieby pracovniho kapitalu o —235 583 tis. K& a zména stavu dlouhodobych

popfipadé kratkodobych zavazki —395 008 tis.

V roce 1999 dochazi ke snizeni penézniho toku na 22 549 tis. K& a to pres vysoky
ucetni zisk spole¢nosti z bézné Einnosti pred zdanénim ve vysi 575069 tis. K¢&.(narhst
2,5 nasobny).V disledku zaporné zmény stavu opravnych polozek, rezerv a zmény stavu
zustatki pfechodnych uéti aktiv a pasiv o —167 611 tis., zména potfeby pracovniho
kapitalu o 250 273 tis. K&, vzrostly vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv o 57 915
tis. a negativné zapusobila zména stavu dlouhodobych popfipadé kratkodobych zavazki
098 188 tis. K¢&.

Rok 2000 je ze sledované ¢asové fady rokem nejslabsim, protoze penézni tok je
~86 161 tis. K¢. Pric¢inami jsou zdporna zména stavu opravnych polozek, rezerv a zména
zustatki pfechodnych ucta aktiv a pasiv o —174 881 tis. K&, dopad zmén vlastniho jméni
na penézni prostredky —58 222 tis. K¢ , v tomto propadu se nejvice zpisobil pokles

rustu hospodarského vysledku .Zvyseni vyplacenych dividend o 63 257 tis. K&.
K fizeni likvidity se pouzivaji penézni toky vyhodnocené za kratsi ¢asova obdobi,

napf. v tydennich intervalech, aby fizeni mélo pfehled o penéznich prostiedcich a mohlo

operativné fesit nastalou situaci.

Cash-flow
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2.1.3 Analyza penéZznich toki zdroje-uZiti
Z rozdéleni penéznich toku tabulka ¢.7 vyplyva:

Nejvyznamnéjsi zdroje v roce 1999 byly:

-zvyseni hospodarského vysledku o 264 020 tis.K¢
-zvyseni vlastniho jméni bez HVUO o 93 125 tis.K¢
-snizeni ostatnich aktiv-pfechodnych uéta o 79 374 tis.K¢

V roce 1999 byly uzity zdroje k :

-nakupu stalych aktiv ve vysi 255 776 tis.K¢é

-splaceni bankovnich Gvért a vypomoci 163 326 tis.K¢

V roce 2000 byly hlavnimi zdroji :

-zvyseni vlastniho jméni bez HVYUO 296 609 tis.K¢
-zvySeni kratkodobych zavazki o 145 286 tis.K¢

Tyto zdroje byly v roce 2000 uzity k:

-nékupu stalych aktiv 212 635 tis.Ké

-vyrovnani negativniho vlivu poklesu HVUO o 160 045 tis. K¢

Nakupy stalych aktiv jsou provadény jednak z investi¢nich divodu , pfevazné na

rozvoj plynofikaéni sité , jednak z divodu obnovy zastaravajiciho zafizeni a budov.

2.1.4 Pomérové ukazatele

viz tabulka ¢.8

Pro vypocet likvidit jsou pouzity data zrozvah jednotlivych let. Pro objektivni
pohled na spole¢nost , ktera je podstatou podnikani netypicka, bychom mohli na strané
pasiv upravit zavazky z obchodniho styku . Tyto zavazky snizime o zaplacené zalohy na
odbér plynu z Gétu 324 ( pfijaté zalohy VO, MO,DOM). Likvidity vypocitané z taktc

upravenych dat jsou uvedeny v tabulce ¢. 10 v poslednim sloupei.
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Bézné se pouzivaji tFi zakladni typy ukazateli:

solventnost neboli bézna likvidita ( 2 ) . Je méfitkem kratkodobé solventnosti podniku.
Ukazatel solventnosti neboli bézné likvidity ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva

kratkodobé zavazky podniku

Vypoctené hodnoty nedosahuji ani v jednom pfipadé doporuc¢eného stavu. V roce 1998
se na hodnoté likvidity 0.55 odrazi vyznamnéjsi rist obéznych aktiv, ten je zapfi¢inén
predevSim ristem kratkodobého finan¢niho majetku. V roce 1999 dosahuje likvidita 0,58
— obézna aktiva naristaji rychleji nez kratkodoba pasiva. V roce 2000 se ukazatel bézné
likvidity snizuje na 0.49. Upravena likvidita za rok 2000 vychazi 1,41 a blizi se spodni

doporucené hranici.

ukazatel pohotové likvidity ( 3 ) Je méfitkem okamzité solventnosti.

Z divodu opatrnosti je vhodné citatel ukazatele opravit o nedobytné pohledavky,
pripadné o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna (pohledavky po lhaté splatnosti),
nebot’ likvidnost této ¢asti majetku je velmi nizka. Pro vypocet likvidit jsem pouzil jiz
netto hodnoty, které jsou o nedobytné pohledavky ocistény. Pohotova likvidita se
vyvijela pozitivné v ¢asovém obdobi 1994 az do roku 1999. kdy dosahla maxima 0.57
(doporu¢ena hodnota je 1). V roce 2000 poklesla na 0,48 - po upravé vychazi 1,38

a odpovida doporu¢enému rozpéti.

Srovnani pohotové a bézné likvidity poukazuje na minimalni vahu zasob ve struktufe

aktiv podniku.

Poslednim ukazatelem uvedeného typu je ukazatel hotovostni (penézni) likvidity (4 )

Hotovost je suma penéz na bézném aétu, jinych aétech, v pokladné, volné

obchodovatelné cenné papiry, Seky. tj. ekvivalenty hotovosti (cash equivalents).

Hotovostni likvidita v roce 1997 méa hodnotu 0,28, tim dosahuje minimalni doporucené
hodnoty za obor, tento trend ma i v nasledujicich letech. V roce 1999 dosihla maxima
0.46 -v roce 2000 dochazi ke zhorseni na 0,37. Upraveny ukazatel za rok 2000 dosahuje

1,05 , to je pfizniva hodnota.
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POZNAMKA:

Pfi Cerpani podkladi viz /odkaz na literaturu / je zfejma urc¢ita nejednotnost jak v

nazvoslovi tak i obsahu jednotlivych polozek pro vypocet konkrétnich ukazateli. Stejné

tak se lisi i doporucené hodnoty ukazatela.

Priklad vypoc¢tu ukazatela (tabulka ¢.8):

Litl UKAZATELE Vztah Vzorec pro vypocet (SW Microsoft Excel)
Ukazatele Tkvidity
/8/|Bézna likvidita obézna aktiva / kratkodobé zavazky =AID28/P!D117
/6/|Current Ratio -bézny pomér |obéZna aktiva / kratkodoba a ostatni pasiva =A!D65/PID115
/4/|Bé&ma likvidita kratkodoba aktiva/kratkodoba pasiva =AlD64/P!D114
/8/|Pohotovi likvidita obé7na aktiva -zisoby/ kratkodobé zdavazky =AID71/PID117
/6/]Quick Ratio (Acid Test) obézna aktiva - zasoby / kratk. a osta. pasiva  |=(A!D65-A!D29)/P!D115
/4/|Pohotova likvidita kratkodoba aktiva-zasoby / kratkodoba pasiva |=(A!D64-A!D29)/P!D114
/8/|Hotovostni likvidita hotovost / kratkodobé zavazky =AIDSI/PID117
/6/|Cash Ratio (solventnost) finan¢ni majetek / kratkodoba a ostatni pasiva |=A!D51/P!D115
/4/|Okamzita likvidita hotovost + ekvival.hotov. / okamzité splat. pas.
/5/|Likvidita III. stupné - celkova |ob.akt.-dlouhod. pohl./kratk.ziv.+héz.b.ivéry |=A!D65/P!D117
Mezi ukazatele likvidity (viz odkaz) byvaji jesté zahrnuty napf.:
/6/|Bilan¢ni likvidita Stala aktiva / cizi zdroje dlouhodobé =AID3/P!D116
(kratk.zavazky - (kratk.pohled. + fin.majetek
/5/|Spolehlivost zisob (%) +ost.aktiva)) *100 / zasoby =(PID117-(A!D42+A!D51+A!D55))* 100/A'D29
/5/|Kryti majetku vlastni jméni / hmot.inv. majetek + fin.invest |=P!D62/(A!D22+A!D12)
vlastni jméni + dlouhodobé zivazky / hmot.inv.
/5/|Kryti dlouhodobého majetku  |majetek + fin.invest +dlouhod. pohledavky =(P!D62+P!D84)/(A!D12+AD22+A!D36)

Legenda: A!D3

PID117

odkaz na list aktiv, sloupec D (1994),
odkaz na list pasiv, sloupec D (1994), fadek 117 (pomoc. vypocet)

fadek 28 (Obézna aktiva)




Rovnéz se lisi jejich zarazeni do jednotlivych skupin ukazateli — viz tabulka ¢ 8

.Bilané¢ni likvidita /6/ az Kryti dlouhodobého majetku /5/*

Zadani Diplomové prace jsem rozsifil o nékteré dalsi skupiny ukazateli umoziujici

posouzeni SCP,a.s z §irsiho pohledu

Podil vlastniho jméni k celkovym aktiviim: vlastni jméni / aktiva celkem (5]

doporucena hodnota pro odvétvi je 65.03 % , SCP.,a.s. dosahuje pouze vyse 51.26%
vroce 2000 . Hlavni pri¢innou je zvySovani podilu cizich zdroji na strané pasiv,

predevsim narist zavazku z obchodniho styku.

Vlastni jméni k aktivum

1894 1995 1996 1987 1998 .1999 2000

Obrat pohledavek: obrat / kratkodobé pohledavky (6)

doporuéeny ukazatel za odvétvi je 5.93 SCP, a.s. piekracuje uvedené doporuceni vice
jak Sestinasobné v roce 1997, vice nez ctyfnasobné vroce 2000.Coz jsou priznive

hodnoty.

Rentabilita celkovvch aktiv: ¢isty zisk / aktiva £.7)

doporuéena vyse je 6,33% . Trend od roku 1994 do 1996 je klesajici. neplnéni je hlavne
ovlivnéno nizkou vy§i HVUO ke zvySujicim se aktivim.V roce 1998 se hodnota dostava
nad pozadovanou uroven a v roce 1999 dosahla vice nez dvounasobku pozadované vyse

predeviim diky skvélému hospodai. vysledku spolegnosti. V roce 2000 poklesla na 7.4 .

Rentabilita vlastniho jméni: ¢isty zisk / vlastni jméni (8)

neni stanovena doporu¢ena vyse ukazatele (ROE). Trend je obdobny jako u ukazatele

(ROA). Na pribéh ma znaény vliv narust ciziho kapitalu.
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Srovnani pomérovych ukazatela likvidity ziskanych vypocétem (v tabulce €.10 tj. dle

v

SCP.a.s.) s finan¢nim tokem

Kladnému vyvoji Cash-flow v letech 1997, 1998 a 1999 odpovida i pozitivni vyvoj
ukazateli likvidity bézné, pohotové i hotovostni. Stejné tak zaporné Cash-flow v roce

2000 se zrcadli v negativnim vyvoji téchto ukazateli likvidity.

2.1.5 Pomérové ukazatele na zakladé cash-flow

Cisty pracovni kapital v SCP, a.s. vypoéteny je zaporny. Jeden z divodi je, Ze se
nejedna o vyrobni podnik a proto mnozstvi zasob v obézném majetku je minimalni.
Hlavnim divodem ale zistava to, ze spole¢nost pracuje s cizimi zdroji ve formé zaloh.
Pouzitim upravenych kratkodobych zavazki vystoupi CPK z éervenych ¢isel na hodnotu

245 199 tis.K¢ (viz. uprava 2000 tabulka ¢.9).

r CPK

400 . -1994 1995 1996 1997 1997 1999 2000

=



Obratova rentabilita: cash-flow(CPK) / obrat (9)

Ukazatel udava finan¢ni efektivitu hospodafeni —je vhodnou doplikovou mirou k
ziskové rentabilité (mensi ovlivnéni investi¢nimi cykly a odpisovou politikou). Hodnoti
schopnost podniku vytvaret finanéni piebytky.

Negativni trend vyvoje se méni v roce 1997, kdy dochazi ke zlepseni tohoto ukazatele .

Celkova finanéni rentabilita:

cash-flow(CPK)/ kapital = (cash-flow/obrat) * (obrat/kapital) (10)

Obrat. rentabilita kombinaci s obratkou kapitalu zvySuje vypovidajici schopnost o
celkové finanéni rentabilité kapitalu firmy. Vyvoj tohoto ukazatele zustava ve vsech

letech obdobny.

Stupen oddluzeni: cash-flow(CPK) * 100 / cizi kapital (doporué. 20-30%) (110

Vyjadfuje schopnost vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni financni sily.
Nékdy byva vysvétlovan jako pfevracena hodnota doby navratnosti uvéru.

Trend je mirné rostouci.

Stupen samofinancovani investic: cash-flow(CPK) * 100 / investice (12)

Vyznam ukazatele je ddn nazvem.

Vypoétené hodnoty poukazuji na nutnost externiho financovani.

Finanéni rentabilita vlastniho kapitalu: cash-flow(CPK) * 100 / vlast. Kapital (13)

Ukazatel je vhodnym doplikem k ziskové rentabilité vlastniho kapitalu (dilezité
z pohledu vlastnika) ktera je dosti ovlivnéna odpisy a tvorbou rezerv. Vyse tohoto
ukazatele je podstatné ovlivnéna pomérem ciziho kapitdlu k vlastnimu a Grokovymi

vydaji na cizi kapital. Finan¢ni rentabilita v roce 1996 vyrazné klesa .
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Finanéni rentabilita finanéniho fondu: cash-flow(CF) / finanéni fond (14)

Vyjadfuje miru schopnosti reprodukovat z vnitinich zdroji finanéni fond (CPK)

tj. likviditu.

Vhodnym dopli. ukazatelem je : cash-flow / celkové prijmy financ. fondu (15)

Rentability z CF

0,40
0,30
0,20 |
0,10

0,00 -
010 —e— fin rentabil.

-0,20 fin.fondu
_0'30 —a— rentabilita
0,40 CPK

-0,50

-0,60

2070 < e e T T e i
.1994 1995 1996 .1997 .1997 .1999 .2000

cash-flow na akcii: cash-flow /pocet akcii (16)

Indikace vynosnost investic do cennych papirii — akcii.
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Kurs akcie k financéni vynosnosti akcie: kurs akcie / cash-flow na akcii (L4

Ukazuje na stupen ocenéni cash-flow podniku kapitalovym trhem.

Cash-flow k primérnému stavu kratkodobych zavazki:

cash-flow(CF)/ kratkodobé zavazky (18)

V zahrani¢ni literatufe se uvadi, Ze pro finanéné zdravou firmu by tento ukazatel mél

nabyvat hodnot vétsich nez 40%.

V piipadé SCP, a.s. bylo 40% piekroceno v roce 1996, hodnota 48%, dale v roce 1998 to
bylo 47% a 1999 hodnota 41%.

Zadluzenost podniku pomoci cash-flow:

CF z provozni ¢innosti/ celkové zavazky (19)

Tento ukazatel hodnoti vysi objemu dluhd k tvorbé prostiedkd na jejich splaceni.
V zahranicni literatuie se uvadi, ze pro finanéné zdravou firmu by tento ukazatel mél

nabyvat hodnot vétSich nez 20%.

SCP.a.s. spliiuje kriterium zdravé firmy v celé ¢asové fadé.

Ukazatele s CF

50%

|
40% 1
30% | —+— CF/krat.zavaz

9 —a— zadluzenost |

20% ‘ =
10% |
00/0 L e e = :

.1994 1995 .1996 .1997 .1997 .1999 .2000

Uvérova zpisobilost (z cash-flow): cizi zdroje/ CF z provozni ¢innosti (20)

Pomér vyjadfuje Gvérovou zpusobilost firmy. Jeho hodnota znaci, kolikrat musi podnik

vytvofit sumu finanénich zdroji. aby vlastnimi silami splnil vSechny zavazky: ¢im je

il



hodnota vys$i. tim vice musi podnik vydat na splatky avéri a tim méné zustava na
investovani a rozvoj. Udaj poskytuje informaci pro projednani Ihity splatnosti nové

pozadovanych bankovnich Gvéri a lze z ni usuzovat na rizika banky .

Uvérova zpusobilost z CF
7
%
5 1
4
-]
2
1
0 : i L% ¢ g Uil e ST
1994 1995 1996 1997 1997 1999 2000

2.2 Mezipodnikové srovnani

Pro mezipodnikové srovnani s SCP, a.s. jsem si vybral nasledujici distribuéni
spole¢nosti: Stfedo¢eska plynarenska a.s., JihoCeskd plynarenska a.s., Zapadocleska

plynarenska a.s. a Zapadoceska energeticka a.s.

Pro tuto ¢ast jsem pouzil povinné zvefejiiované adaje Gcetnich zavérek pro rok 1999.

Udaje rozvah, vykazi ziski a ztrat a cash-flow jsou uvedeny v tabulkach ¢. 10, 11 a 12

Z rozvah jednotlivvch spoleénosti vyvozuji:

Strana aktiv- nejvétsi zastoupeni stalych aktiv v aktivech celkem 76% ma JCP, as.

Pomér obéznych aktiv k aktivum celkem ma nejvyssi 19% SCP, a.s., ztoho tvofi
finanéni majetek plnych 15% z celkovych aktiv. Tento stav poukazuje na vybornou

strukturu aktiv SCP, a.s. -

B L



100%

60%

80% -

40% -

20% -+

0% ~

Struktura aktiv

O ostatni aktiva
W obéZna aktiva
O stald aktiva

scpP STP JCP 2cp ZCE

Strana pasiv- nejvétsi pomér vlastnich pasiv k pasivum celkem ma ZCP. a.s. 56%.

Naopak nejnizsi podil vlastnich pasiv 39% ma JCP, a.s.. ktera ma i nejvyssi podil cizich

pasiv 59% z duvodu vysokého zadluzeni bankovnimi uvéry. To se samoziejmé projevuje

v nejniz§im koeficientu samofinancovani a nejvy3si mife zadluzenosti. Strukturu pasiv

jednotlivych spole¢nosti nejlépe znazornuje graf.

100%

80%

60%

40%

20%

0% -

Struktura pasiv )

D ostat. pasiva
mcizi kapital
o vastni kapital

scp STP JCp 2Ccp ZCE
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Porovnani finanénich toku

V roce 1999 dosahla nejvyssiho finanéniho toku
druha se umistila

dale podle poradi treti

a se zapornymi toky nasleduji

nejhorsi ze sledovanych

ZCE, a.s.
SCP, a.s.
JCP, a5
ZOP ws.
STR as

Porovnani pomérovych ukazatelu jednotlivych spoleénosti:

185 523 tis.K¢
22 549 tis.K¢
13 904 tis.K¢
-24 623 tis.K¢&
-90 355 tis.K¢

V ramci bézné likvidity nevyhovuje ani jedna spole¢nost. ZCE, a.s. dosahuje 0,63 , po

ni nasleduje SCP , a.s. 0,58.

U hotovostni _likvidity dokonce SCP, a.s. dosahuje o jednu setinu lepsiho vysledku nez

ZCE, a.s.

Porovnani likvidit

0,70
0,60 +
0,50 -

0,40 -

0,30 |

0.20 -

0,10 - I:L

0,00 — — —
SCP STP JCP zcp

ZCE

0O bézna likv.

B hotovostni likv.

[ ve vétiiné ostatnich poméra likvidity dosahuje SCP, a.s. nejlepsich hodnot mezi

porovnavanymi distribu¢nimi spole¢nostmi.

Mezi silné stranky SCP, a.s. patii také rentabilita. Ma nejlepsi vysledky v rentabilité

celkovych aktiv i v rentabilité vlastniho jméni mezi porovnavanymi spoleénostmi.

LA .



Rentabilita
30
25 |
20 | '
15 | o ROA
m ROE
| 10
|
5 |
B L : |
S¢P STP Jep paols ZCE

Cisty pracovni kapital je ve viech pripadech zaporny . Jedna se o jiz popsany problém

distribucnich spole¢nosti, pracujicich s cizimi zdroji ve formé zaloh.

Cisty pracovni kapital v: SCP,as. -662 993 tis.K¢
STP, a.s. -1 133 023 tis.Ké
JCP, a.s. =730 817 tis.K¢&
ZCP, a.s. -559 475 tis.K¢&
ZCE, a.s. -802 378 tis.Ké&

Celkova finanéni rentabilita CPK a rentabilita trzeb z CPK vychazi nejpfiznivéji pro

ZCE, a.s. a ze spoleénosti distribuujicich plyn vychazi opét nejlépe SCP, a.s.

Porovnani ukazatel na bazi CPK

ztp  zZCE
u o Celk fin rentabilita

STP JCP

SCP
0,00

e CPK

) 30 ® Rentabilita trzeb
z CPK

0.40

_AR:



3 Zavér

Mym zamérem bylo prozkoumat soucasnou situaci v oblasti zjistovani a fizeni

likvidity s cilem posoudit finanéni zdravi Severoteské plynarenské akciové spolecnosti

Velky duraz jsem ve své praci kladl na cash-flow. Pomérové ukazatele likvidity,
pocitané na zaklade€ udajhi z rozvahy mohou situaci velice zkreslovat. Pfipady kdy dojde
k zlepSeni likvidity, aniz by doslo k posileni likvidnich prostfedkii mohou nastat napf.

diky preuctovani Gvéru z bézného na dlouhodoby.

Kazdy podnik sleduje svou majetkovou strukturu, to znamena podil jednotlivych
polozek aktiv a pasiv. Majetkova struktura ovliviuje likviditu podniku. Staticky prehled
o majetkové a kapitdlové struktufe podava rozvaha a ta spolu s vysledovkou tvoii dva
zakladni vykazy naSich podniki. Protoze cil podniku je maximalizace majetku, ktery se
obtizn¢ vyjadfuje v ukazatelich jako jsou cena akcii., mira dividend. mira zisku ad..

v trznich ekonomikach se pouziva pro podnikové rozhodovani ukazatel ¢istého cash-flow.

Objektivnéjsi a dopliujici pfehled o okamzité situaci organizace jednoznacéné
ziskaji diky duaslednému vyuzivani prehledu cash-flow a to v pravidelnych ¢asovych

obdobich . Pouze vyse penéznich prostiedku je dulezita pii placeni zavazku.

Diky udajim cash-flow si mohou vSichni u¢init Gsudek o tom, na jaké Grovni je
v podniku Fizeni likvidity a finan¢ni fizeni vibec. Mohou posoudit schopnost podniku
vytvéfet finanéni prebytky. splacet zdvazky, financovat investice vlastnimi zdroji, dale
mohou posoudit disledky finanéni a investi¢ni politiky podniku na jeho finan¢ni situaci.

Znatelny muze byt téz rozdil mezi ziskem a cash-flow.
Ve své praci jsem ditkladné zhodnotil financni situaci firmy , a to i v ¢asové fade.

Analyza poukazuje na dobré finanéni zdravi firmy, v dlouhodobém trendu zlepsujici se
stav. Znaény vliv na kone¢né vysledky, ma samoziejmé Vymér ministerstva
financi, ktery stanovuje maximalni nakupni a prodejni ceny zemniho plynu.
Aplikace tohoto vyméru ve svém dasledku znamena snizeni, nebo také zvyseni
marse u jednotlivych kategorii zakazniki, coz muze ve svém dusledku pfindset

problémy pii napliovani planované vyse hrubého zisku.

A0



Vétsina ukazatelu likvidity nelezi v oblasti doporu¢ené odbornou literaturou, ale
miizeme je pro objektivni pohled na spole¢nost SCP, a.s. modifikovat. Protoze spoleénost
pracuje s cizimi zdroji ve formé zaloh za plyn, miZeme tyto zalohy odeéist od
kratkodobych zavazki. Tim se podstatné snizi kratkodobé zavazky a ukazatelé likvidity

se dostanou do doporuc¢ené oblasti.

Z mezipodnikového srovnani vychazi SCP, a.s. velmi dobfe, mezi spoleénostmi
distribuujicimi plyn absolutné nejlépe. Vysledky jednoznaéné hovoii o dlouhodobé dobré

strategii fizeni firmy, pii disledném vyuzivani finan¢nich nastroju.

=5l
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MEZIPODNIKOVE POROVNANI

VYKAZY ZISKU A ZTRAT

Tabulka ¢:11

— TEXT t.Etni obdobi
LI e — et o) cl SCP STP JCP 7Cp ZCE
L. [Trzby za prodej zbozi [ 0 0 0 0 2310
A. Niklady '\'ynal‘oiené na prodané zbozi 2 0 0 0 891
+ Oi')c'hodm marze 3 0 0 0 0 1419
I [Vykony 4| 4854269 | 3803714| 1849326| 3064810| 6196853
S J[REasOVE SRiiebe A 8| 3820459 | 3110756 | 1429726 | 2381406| 4700772
B. 1iSpotreba materidlu a energic 9] 3563941 | 2962453 | 1299976 2209952 | 4177056
B. 2|Shzhy 101 256518 148303 129750| 171454| 523716
+ |Pridand hodnota 11| 1033810 692 958 419 600 683 404 | 1497 500
C. Osobni niklady 12 194 282 162 872 72 795 190 987 431 332
D. Dané a poplatky 17 3 864 1 885 7 865 2716 5227
E. Odpisy nehm. a hmot. investi¢niho majetku 18 241 665 158 822 109 688 192 311 460 178
I1I. |TrZzby z prodeje investiéniho majetku a materialu | 19 15 906 3195 1814 4221 202 841
F. Zistat. cena prodaného invest. majet. a mater. |20 7 606 3692 1288 10 062 191 347
IV. |Z0&t. rezerv a Casov. rozliSeni provoz. vynost 21 51292 31456 46 720 37139 82 605
G. Tvorba rezerv a Easov.rozlifeni provoz. nikl. 22 44 788 63 524 108 133 37099 106 943
V. |Zuttovani oprav. polozek do provoznich vymosa | 23 5482 26 550 5072 39196 18 500
H. Zuttovani oprav. polozek do provoz. nakladi 24 11377 125 230 9 795 56 436 31 381
VI. [Ostatni provozni vynosy 25 1794 3557 312 4 781 12333
L. Ostatni provozni naklady 26 7 509 19 137 6 666 10 709 45 864
VII. [Pfevod provoznich vynosu 2t 0 0 0 0 0
J: Prevod provoznich nikladu 28 0 0 0 0 0
* | Provozni hospoddrsky vysledek 29 597 193 222 554 157 288 268 421 601 718
VIIL|Trzby z prodeje cennych papiri a vkladi 30 | 10 025 080 72 754 30513 852 807 | 9506363
K. Prodané cenné papiry a vklady 31 (10025 086 69 646 22224 830 562 | 9 484 558
IX. |Vynosy z finanénich investic 32 0 0 0 43 2 355
X. |Vynosy z kratkého finanéniho majetku 36 27 605 7720 616 3 847 28 332
X1 }ZG&tovani rezerv do finanénich vynosa 37 0 0 0 0 3472
L. Tvorba rezerv na finanéni naklady 38 0 0 0 0 44
X1} ZGétovani oprav. polozek do finanénich vynosi 39 0 0 0 0 0
M. |Zaétovani oprav. polozek do finané. nikladi 40 872 0 0 0 0
XII|Vynosové aroky 41 16 198 8 853 1579 18 411 5010
N. Nikladové aroky 42 58 355 61 556 65678 40723 17 022
XIV|Ostatni finanéni vynosy 43 4 528 24 571 0 0 13 908
Q. Ostatni finanéni naklady 44 11222 26 644 3623 5209 13 16?
XV.|Pfevod finan¢nich vynosi 45 0 0 0 0 0
P Pfevod finanénich nakladii 46 0 0 0 0 0
* | Hospoddfsky vysledek z financnich operact 47 -22 124 -43 948 -58 817 -1 385 44 649
R. Dai z pFijmii za béznou ¢innost 48 186 333 53 745 8579 92 467 166 267
** | Hospoddrsky visledek za béZnou cinnost 52 388 736 124 861 89 892 174 569 480 100
2
XVI|Mimofadné vynosy 53 8370 1041 650 2211 16 431
S. Mimofadné naklady 54 160 4246 4043 1363 1153
Daii z prijmi z mimoFadné éinnosti 55 2369 -1122 0 2':7 I;I '36I
517
*  |MimoFddny hodpoddfsky visledek 58 5841 -2083 -3 393 551 ) 517
i : G : 0 0 0 0 0
U. Pievod podilu na hospod. vysledku spolet. (+/-) | 59
« x * | HospoddFsky visledek za ticetni obdobi 60 394 577 122 778 86 499 175 120 490 617
o : 7 j 583 279 175 401 95078 | 267884 661 645
Hospodifsky visledek pred zdanénim AR : = P
Kontrolni &islo 99 | 41 665 495 | 16266 530 | 7933 278 | 15 178 387 | 47 102 745




PREHLED O FINANCNICH TOCICH

Tabulka ¢:12

(CASH-FLOW)
oznat TEXT Porovnavané distribuénich spolegnosti
a SCP STP JCP ZCp ZCE
p Stav penéZ. prostiedki a penéZnich ekvi- valentd
na zafdtku u&etniho obdobi k 1.1. 697 906 109025 | 12202 378618 806 177
PenéZni toky z hlavni vydéletné Einnosti
z Utetni zisk nebo ztréta z béiné Einnosti pred
zdanénim 575 069 178606 | 984711 267 036 646 367
Al Upravy o nepen&Zni operace 309 114 330482 177063 | 580 854 551254
Cisty pené&Zni tok z provozni Einnosti pred
A zdanénim, zménami prac. kapitilu a mimofadnymi
polozkami 884 183 509 088 | 275534 | 847890 | 1197621
A2 Zmeéna potfeby pracovniho kapitilu -117 375 67 684 | 109961 | -360 634 40 522
A4 Cisty penéZni tok z provozni Einnosti pred
zdanénim a mimofrddnymi poloZkami 766 808 5§76 772 | 385495 | 487256 | 1238 143
A3. Vydaje z plateb troku -58 355 -60 726 | -65 678 | -42 527 -14 352
A4, Pfijaté troky 43 797 5003 1579 18411 5010
AS Zaplacena dan z pfijmu za béZnou ¢innost a z
e domérky dané za minula obdobi -110 997 -53426) -20565] -61999] -215474
A6, Ptijmy a vvdaje spojené s mimofad. utetnimi pfipady -1 811 -3 205 193 848 15450
A **%  Cisty penéZni tok z provozni Einnosti 639 442 [ 1103 860 | 301 024 | 401989 | 1028777
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
Bl Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv 457103 | -599565|-551113 | 404285| -945380
B2 Ptijmy z prodeje stalych aktiv 12 708 1920] 32248) 38089 8726
B3. Puajeky a aveéry spfiznénym osobam 0 0 0
B ***  Cisty penéZni tok vztahujici se K investi¢ni Einnosti 444395 | -597 645 | -518 865 | -366 196 | -936 654
PenéZni toky z finanéni Cinnosti
. Zména stavu dlouhodobych popf. kratkodobych
ClL | zavazki 129889 | 58669 | 234920 | -37673| 185827
2 Dopady zmén vlastniho jméni na penéZni prostfedky -42 609 -15 797 -3175] -22786 -92 427
3 Ptijaté dividendy a podily na zisku 0 0 43 0
C **4  Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni &innosti | -5 4og 2872 231745 | -60 416 93 400
F Cisté zvydeni resp. snizeni penéZnich prostfedku 22 549 90355| 13904 -24623 185 523
Stav penéZ. prostfedki a penéZ. ekvivalentu na
» Konci Gget. obdobi k 31.12. 720 455 18670 | 26106 | 353 995 991 700
A—
[N
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