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ANOTACE

Diplomovéa prace se zabyva finan¢ni analyzou vybrané akciové spolenosti, jejiho
stfediska a navrhem snizeni nakladi spoleCnosti. Prace je Clenéna na teoretickou a
praktickou Cast. V prvni Casti je obecné popsana charakteristika spolecnosti, jeji historie,
vlastnické vztahy a kapitalové ucasti. Dale jsou popsany metody a postupy financni
analyzy, ktera je hlavnim voditkem v procesu finan¢niho rozhodovani. Ve druhé, praktické
Casti, je provedena finanni analyza spoleCnosti pfed vyclenénim stiediska dopravy vCetné
hodnoceni zji§ténych vysledki. Na zavér je popsan dopad vyclenéni stiediska od akciové

spolecnosti na samotnou spolecnost.

ANNOTATION

The diploma thesis deals with the financial analysis of the chosen joint-stock
company, its department and the proposal to reduce the costs of the company. The diploma
thesis has two parts, a theoretical and a practical one. The first part includes the description
of the company, its past, its proprietary relations and capital participation. Furthermore,
some methods and processes of the financial analysis, which is the main clue in a process of
financial decision, are described. In the second part the financial analysis of the company
- before the separation of the transport centre - is carried out and the results are evaluated.
In conclusion, the effects of the exclusion of the transport centre from the joint-stock

company and its transformation into an independent company is described.
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SEZNAM ZKRATEK

as. - akciova spole€nost

aj. - ajiné

apod. - a podobé

BCCP - Burza cennych papirti Praha, a.s.

CEZ - Ceské energetické zavody

CPK - Cisty provozni kapital

CPP - &isté pohotové prostiedky

EAC - zisk, ktery je k dispozici pro bézné akcionare (earnings available

for common stockholders)

EAT - zisk po zdanéni ( earnings after taxes)
EBIT - zisk pfed uroky a zdanénim (earnings before interest and taxes)
EBITDA - zisk pfed uroky, odpisy a zdanénim (earnings before interest, taxes,

depreciation and amortization charges)

EBT - zisk pfed zdanénim (earnings before taxes)
EPS - zisk po zdanéni na akcii (earnings per share)
HV - hospodarsky vysledek

K¢ - Koruna eska

ks - kusy

napr. - napriklad

obr. - obrazek

OKEC - odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
popi. - popiipadé

ROA - rentabilita Ghrnnych vlozenych prostiedkl (return on assets)
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity)
S.I.0. - spolecnost s ru¢enim omezenym

t - tuna

tab. - tabulka

THP - technicko-hospodarsky pracovnik

tis. - tisic

t. - to je

tzv. - tak zvané



UVOD

Diplomova prace se zabyva finan¢ni analyzou spole¢nosti Energomontaze Liberec,
a.s., jejiho stfediska a ndvrhem sniZeni nakladt spolecnosti. Pokles zakazek v energetice
dovedl! spole¢nost Energomontaze Liberec, a.s. za rok 1999 do ztraty ve vysi 35 mil.
korun. To byla jedna zhlavnich pficin, ktera vedla vedeni spolecnosti k rozhodnuti
snizovat naklady. To letos pocitilo dalSich padesat zaméstnanci, ktefi museli firmu opustit.
Z vice nez péti set zaméstnanct jich tak spoleénost po dvou letech zaméstnava uz jen tfi

sta.
Tato prace se zabyva dalSim zpiisobem jak uleh¢it nakladovym polozkam ve vykazu

ziskl a ztrat. Navrhovanym feSenim je oddé€leni vnitropodnikového stfediska dopravy od

spole¢nosti a vytvorfeni spolecnosti samostatné.
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A) CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

I. Historie spole¢nosti

Historie firmy zac¢ind od 1. bfezna 1949. Vroce 1952 byl podnik v ramci
Teplickych strojiren za€lenén do sektoru energetiky. K prvnimu osamostatnéni, stale uvnitf
tehdejsi Ustfedni spravy energetiky, dochazi vroce 1955. Vletech 1974 —-1990 byly
EnergomontaZe soucasti tehdejSiho n.p. Opravarenska zakladna CEZ Teplice. V roce 1990
z tohoto svazku definitivn€ vystupuji a stavaji se opét samostatnou organizaéni jednotkou

koncernu Ceské energetické zavody.

V téchto letech byl odbyt na dva az tfi roky dopfedu zcca 70% zajistén pozadavky
elektraren. Dnem 1.5. 1992 byly EnergomontaZe v tzv. 1. vin€ privatizovany na akciovou
spole¢nost. Energomontaze Liberec,a.s. (ddle jen Energomontaze, a.s) se dokazaly rychle
vyrovnat s novymi trznimi podminkami a pfizptsobit jim jak své tradiéni, tak nové
aktivity. Od roku 1997 spole¢nost sméfuje do komplexnich dodavek pro ¢esky i zahrani¢ni
trh vetné investiCnich akci a do servisnich Cinnosti na elektrarnach a chemickych

pramyslovych zavodi.
II. Aktivity spole¢nosti

Vyraznou vyhodou Energomontazi, a. s. , pii vybérovych fizenich i samotné realizaci
zakazek je spoluprace s pojistovnou Ceska Kooperativa, a. s., se kterou ma spole¢nost
uzavienu exkluzivni smlouvu, umoznujici pohotové jistit pfipadné Skody na stavbach.
Velky vyznam ma pro Energomontaze, a.s také opodstatnéna divéra a z toho plynouci

pruznost a pristup bank pfi zajiStovani garanci.

V nové vyrobni hale ma spole¢nost moznost vyroby komponenti spalinovych kotli a
dalsich dild az do hmotnosti 60 t. V pribé¢hu roku 1996 byla osvojena projektové i
technologicky vyroba spalinovych kotli. Byla zavedena progresivni technologie svafovani

pomoci orbitalni hlavy, svafovani v ochranné atmosféte argonu a smésnych plynd.
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Byla instalovana zakladacova technika na uloZeni 700 t trubkového atestovaného
materidlu pfimo ve vyrobnim prostoru. Déale byla instalovana a uvedena do provozu
technologie povrchové upravy vyrobki, ktera pouziva vodou feditelné barvy, a tak

nezatézuje zivotni prostiedi.

Zékladni strategii spole¢nosti Energomontéaze, a.s. je udrZovat a rozSifovat divéru

zakaznik cestou uspokojeni jejich pozadavka.

Hlavni zasady spole€nosti jsou:
e  uzka spoluprace s klientem na bazi vzajemné divéry,
e  striktni dodrzovéani smluvnich termini a odsouhlasenych harmonogramii,
. vysoké naroky na kvalitu vlastni prace,

* maximalni pozornost pfi vybéru subdodavateli na komplexné zajistovanych akcich.
III. Vlastnicky charakter a kapitalové ucasti spole¢nosti

III.1 Zakladni data o spole¢nosti’

Obchodni jméno: EnergomontéazZe Liberec, a.s.
Sidlo: U Véze 8, 461 07 Liberec Il
ICO: 44569807

Rok vzniku: 1949(akciova spole¢nost od roku 1992)
Pravni forma: akciova spole¢nost
Zakladni jméni: 241 980 000 K¢&

Pocet zaméstnanci (5/2000): 300

Kryté vyrobni haly: 5289 m’

Piedpokladané nové vyrobni haly do r. 2000: 3 883 m’

Venkovni plochy: 21 778 m’

Administrativni budova (kancelre): 3058 m?

! Vyro&ni zpravy spolenosti Energomontéze, a.s. za roky 1997,1998
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111.2 Udaje o cenném papiru’

Identifikacni Cislo organizace: 44 56 98 07
Pocet vydanych akcii (ks): 241 980
Jmenovita hodnota akcie (K¢): 1000 K¢
Druh akcie: na majitele

Registragni ¢islo cennych papiri (ISIN): CS 0008423653
Identifikagni &islo cennych papirii (BIC): BAAEMONT

I11.3 Vlastnick4 struktura spole¢nosti’

Graf 1.1: Vlastnicki struktura spole¢nosti

Vlastnicka struktura spolecnosti
Energnomontaze, a.s. ke dni 26.5. 2000

17,29% GES REAL

INVESTMENT, s.r.o0.

32.91%

B Investi¢ni a PoStovni
banka, a.s.

O Ostatni akcionafi s
vlastnictvim akcii pod
49,80% 10%

I11.4 Pfedmét éinnosti’

e  Vyroba, montaz, opravy, rekonstrukce a periodické zkousky vyhrazenych

tlakovych zafizeni.
- Revizni zkousky provozni zpusobilosti zdvihacich zafizeni.

& Projektova €innost v investicni vystavbé.

* Vyroéni zpravy spoleénosti EnergomontaZe, a.s. za roky 1997,1998
? Internet — http://www.scp.cz - Stiedisko cennych papiri
* Internet — http://www justice.cz - Obchodni rejstiik
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. Provadéni mechanickych, laboratornich a defektoskopickych zkouSek.
e  Vyuka a prezkuSovani svarecii.

. InZenyrska ¢innost v oboru parnich a horkovodnich kotli.

e Konstruk¢ni ¢innost v oboru tlakovych i beztlakovych &asti kotlu.

. Montaz a opravy vyhrazenych plynovych zafizeni.

e  Koupe zbozi za uc¢elem jeho dalsiho prodeje a prode;j.

o Demoli¢ni prace.

. Vyroba a montaz ocelovych konstrukei.

v Silniéni motorova doprava nakladni.

Nejveétsi podil tvofi vyroba dild kotli (53%), montdzni Cinnost (34%), vyssi
dodavatelské formy (10%), naopak doprava, inZenyrska a projektova ¢innost a svareéska

Skola tvofii pouze 1%.

I11.5 Kapitalové uéasti’

a) EnergomontaZe Liberec, a.s. maji 100-procentni podil (27 100 tis. K¢) tj. vklad
akcii Agrobanky v nominélni vysi 94 999 800 K¢ a hotovost ve vysi 23 000 K& na
zakladnim jméni spolecnosti E-Kontakt, s.r.o., se sidlem Slavickova 4, Brno. Nepenézni
vklad akcii Agrobanky byl ocenén soudnim znalcem na trzni hodnotu ve vysi 27 077 000
K&. (iidaje rok 1998)

Ucetni vysledek této spoleénosti pfed zdanénim byl:
rok 1997 -22 450 tis. K¢
rok 1998 -64 tis. K¢

b) Energomontaze Liberec, a.s. vlastni 51- procentni podil (2 040 000 K¢&) na
zékladnim jméni spole¢nosti EGM Brno, s.r.o. se sidlem Vodni 13, Brno, Brno, zalozené

v roce 1997

® Vyrotni zpravy spoletnosti EnergomontaZe, a.s. za roky 1997,1998
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Ugetni vysledek této spolecnosti pied zdan&nim byl:
rok 1997 -285 tis. K&
rok 1998 -1 771 tis. K&

c) Energomontaze Liberec, a.s. vlastni 10- procentni podil, tj. 100 000 K¢, na

zakladnim jméni spolecnosti EGM ENERGO, a.s. Mezirka 1, Brno, zaloZené v roce 1997.

Ugetni vysledek této spoleénosti pred zdanénim byl:
rok 1997 -6 tis. K&
rok 1998 -30 tis. K&

IV. Analyza soucasného stavu

Dlouhodoby pokles zakazek v energetice a teplarenstvi se projevil v hospodafskych
vysledcich spoleCnosti Energomontaze, a.s. Po zisku vroce 1998 ukonéila spolecnost
loniské podnikatelské aktivity s vysokou ztratou prevySujici 35 milioni K¢, prestoze trzby

mezirocné rostly o jednu pétinu (viz graf 1.2).

Spatna platebni moralka nékolika velkych zakaznik(i, od nichz doposud nepfisly
platby za odevzdané prace, pfivedla Energomontaze do slozité situace, kdy spoleénost
sama nema potfebné zdroje na uhradu svych zavazki. Spolenost se snazi snizovat
naklady, coz se projevilo na snizovani potu zaméstnancl a v soucasné dobé je aktualni
otazka tykajici se stfediska dopravy, které pfinasi spolecnosti vykony v desitkach miliond

K¢, ale na druhé strané zvysuje naklady spoleénosti stejnou mérou® .

® Hospodateni stfediska dopravy viz prakticka ¢4st str. 73
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Vysledky hospodafeni spole¢nosti Energomontaze, a.s jsou zobrazeny na grafu 1.2

Graf 1.2: Trzby a hospodaisky vysledek Energomontizi za roky 1997 -1999

Triby a hospodarsky vysledek za roky 1997 - 1999

600 000
500 000
400 000
300 000 -
200 000 +
100 000 -
3
-100 000
-200 000

Hodnoty (v tis.)

1997 1998 1999

[ Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb
B Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi
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V. Organizaéni struktura spole¢nosti’

” Internet — http://www.energomontaze.cz
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B) FINANCNI ANALYZA, JEJi METODY A VYUZITI

Abychom pochopili principy finanéni analyzy, nemiZeme ji vy€lenit z celku
finanéniho fizeni podniku. Proto jsem v ivodnich dvou kapitolach pfibliZil struéné ¢eho se
finanéni fizeni tyka, a dale jsem se podrobnéji vénovat finanéni analyze, kterazto je

hlavnim tématem této prace.

I. Cile a principy finan¢niho Fizeni

Finance a finan¢ni fizeni podniku v trzni ekonomice tvofi dominantni souast
celkové ekonomiky podniku a jeho fizeni. Vystupuji zpravidla jako integrujici slozka, v niz
se kompletné projevuji vSechny stranky ¢innosti podniku.

Integrujici a dominantni tloha financi a finanéniho fizeni v ekonomické Einnosti

podniku se projevuje zejména v tom, Ze:

1. Veskera ¢innost podniku, po€inaje jeho zakladanim, pfes pofizovani ruznych
¢asti majetku, vlastni vyrobu, prodej, technické a technologické inovace a konce
fazi ¢ likvidaci podniku, se vzdy promitd do penéZnich prostredki,
podnikového kapitalu ¢i finan¢nich zdroji a je hodnocena z hlediska finanéni a
platebni situace podniku finanénimi kritérii efektivnosti.

2. Finanéni cile(kritéria) jsou rozhodujici soucasti podnikovych cild
z kratkodobého i dlouhodobého hlediska, jsou zakladem kritérii pro rozhodovani

ruznych alternativ a pro hodnoceni celkové efektivnosti podnikani.

Finanéni cile, které podnik sleduje, vyrazné ovliviuji jeho finanéni rozhodovani a
celkovou finan¢ni politiku. Veskera rozhodnuti o vybéru riznych alternativ podnikani,
financovani, o nastrojich jejich zabezpeovani musi podnik hodnotit z hlediska

maximalizace trzni hodnoty firmy a udrZzovani platebni schopnosti.
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Cilem finan¢niho fizeni podniku je tedy udrZovat platebni schopnost takovou, aby
v podniku nebyly drzeny nadmémé penézni prostfedky, které samy o sobé nepfindseji
zadny ¢i jen nizky efekt.

K uspésnému zajistovani finanénich cild podnikéni je tfeba respektovat nékteré
principy, o které by se mélo moderni finanéni fizeni opirat.

Mezi nejdilezité)jsi patfi:

- princip penéznich tokd,

- princip soucasné pen€zni hodnoty,

- respektovani faktoru Casu,

- zohlednovani rizika,

- optimalizace kapitalové struktury,

- zohlednovani stupné efektivnosti kapitalovych trha,

- planovani a analyza finan¢nich udaju.

Zaméfim se pouze na podrobnéjsi rozepsani posledniho principu, kterého se tyka

cela tato prace.

Princip planovani a analyzy finanénich udaji zdiraziuje, Zze dosazeni hlavnich
finanCnich cild podnikani 1ze ucinné zabezpetit jen pfi soustavné analyze a planovani
finan¢nich veli€in podniku. Analyza a planovani pohybu penéznich prostredku, kapitalu a

finanénich zdroji se staly integralni sou¢dsti moderniho finanéniho fizeni.

Finanéni analyza umoziuje hodnotit dosavadni vyvoj riznych dilezitych finanénich
ukazatel (zisku, rentability, likvidity, zadluZenosti, vyuZiti majetku), srovnavat tento
vyvoj sostatnimi podniky, s vlastnimi planovanymi zaméry podniku a ukazat pfi¢iny
odchylek. Umoziuje zhodnotit celkovou finanéni situaci podniku, jeho ,.finanéni zdravi* a

slouzi také jako vychodisko pro sestavovani realnych finanénich plana.
Princip analyzy a planovani finan¢nich udaji je tésné spojen s podnikovou finanéni

kontrolou, ktera se soustfed'uje na zjiStovéani a vysvétlovani rozdild mezi planovanymi a

skute¢né dosazitelnymi finanénimi vysledky.
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I1.

Finan¢ni rozhodovani podniku

II.1 Typy a fize finan¢éniho rozhodovani podniku

Finan¢éni rozhodovani podniku mizZeme charakterizovat jako proces vybéru

optimélni varianty ziskdvani pen€z, podnikového kapitdlu a jejich uziti z hlediska

zékladnich finanénich cili podnikéni a s pfihlédnutim k riznym omezujicim podminkam.

Nejvyznamnéjsi typy rozhodovani v oblasti financovani podniku:
Rozhodovani o celkové vysi potfebného kapitdlu podniku v ndvaznosti na tvahu o

piedpokladané velikosti majetku, odvozenou od ocekavanych trzeb.

Rozhodovani o struktufe podnikového kapitéalu, tj. napf. o podilu vlastniho a ciziho
kapitalu, ruznych formach vlastniho kapitalu (napf. akciovy kapital, zadrzeny zisk,
rezervy), ruznych formach ciziho kapitalu (napf. obligace, kratkodobé a dlouhodobé
bankovni uvéry). Zde je tfeba pfihlizet zejména k cené rtiznych druhl kapitalu

(ndkladiim na jeho pofizeni) a k finanénimu riziku.

Rozhodovani o struktufe podnikového majetku, zejména o podilu penéZnich
prostfedki na celkovém majetku, o podilu obézného a fixniho majetku. I zde je tieba
zvazovat naklady na pofizeni a udrZovani pfislusného majetku, rizika platebni

neschopnosti aj. faktory.

Rozhodovani o investovani (uZiti) podnikového kapitalu (o uziti vloZenych penéznich
prostiedkt). Zakladni ivaha spoc¢iva v rozhodnuti o finanénim nebo vécném (realném)
investovani, tj. o investovani do cennych papiri nebo do ziskavani vécnych slozek

majetku podniku — fixniho majetku, zasob, pohledavek aj.
Dalsi uvahy se tykaji rozhodovani o jednotlivych variantich vécného investovani

s ptihlédnutim k o¢ekdvanym kapitdlovym vydajim a ocekdvanym finanénim efektim

(penéZnim piijmim) investi¢nich variant.
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Rizné varianty rozhodovani se vyskytuji i pfi finanénim investovani: zda
investovat do akcii jinych podniki, koupit rizné druhy obligaci, kratkodobé cenné
papiry apod. I zde je tfeba pfihlizet nejen k ofekdvanym vynosim z drzby
jednotlivych cennych papiri, ale také k zajistovani nezbytné likvidity a tim 1

minimalizaci finan¢niho rizika.

5. Rozhodnuti o rozdélovani zisku podniku po zdanéni. Zde je tfeba zvaZzovat zejména
potfebnou vysi rezervnich fondi, zisku na vyplatu dividend ¢&i na dalsi rozsifovani

podnikového majetku.

Rozhodovani o rozdéleni zisku je Casto omezeno (u akciovych spolenosti)
zakonnymi poZadavky na obligatorni tvorbu rezervnich fondi, na zpusob vyplaceni
dividend. Vyznamné ovliviiuje nejen penézni prostfedky urfované na rozvoj podniku,

ale také trzni cenu akcii.

6. Rozhodovani o riznych forméch pfevzeti a spojovani podnikt (napf. koupé podniku
jinym podnikem, fize podnikd, koupé podniku managementem, zaloZeni spoleéného
a Casto kontroverznich aktivit v oblasti podnikovych financi. Je zaloZena predevsim na
spravném vyjadieni hodnoty firmy a na odpovédném posouzeni ekonomického efektu

ze spojeni. Mohou se v ni promitat rozdilné ekonomické zajmy vlastnikii a manaZer.

VysSe uvedené typy finanéniho rozhodovani se v zisadé tykaji dlouhodobého,
strategického finan¢niho rozhodovéani, kde se vyrazné projevuje nutnost respektovat

zvySeny stupen rizika a faktoru ¢asu.

Strategické finanéni rozhodovani se tyka fixniho majetku a dlouhodobého kapitalu.
Vyrazné ovliviiuje finanéni situaci podniku na dlouhodobé obdobi, jeho zmény jsou
obtiZn€ji realizovatelné. Proto zékladni strategickd finan¢ni rozhodnuti podniki jsou
centralizovana ve vrcholovém fizeni podniku a musi byt v akciovych spoleénostech

schvalovana valnou hromadou.
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V ramci zasadnich strategickych feSeni musi finanéni manazefi podniku rozhodovat
fadu kratkodobych, operativnich finanénich variant, vztahujicich se ke kratkodobému
majetku a kapitéalu, kratkodobé finan¢ni rozhodovani je méné riskantni, neprojevuje se zde

tak vyrazné vliv ¢asu a jeho zmény jsou snadnéji realizovatelné.

III. Uloha finan¢ni analyzy pri finan¢nim Fizeni a jeji zaméreni

Finan¢ni analyza je oblast, kterd piedstavuje vyznamnou soucast komplexu
finanéniho fizeni podniku nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi pfedpokladanym efektem
fidicich rozhodnuti a skute¢nosti. Je tizce spojena s finanénim Gletnictvim, které poskytuje
data a informace pro finanéni rozhodovani prostrednictvim zékladnich finan¢nich vykazi:
rozvahy, vykazu zisku a ztradt (vysledovce) a prehledu o penéznich tocich (cash flow). Tyto
vykazy jsou sestaveny na podkladé finanéniho ucetnictvi jako procesu, které shromazd'uje,
eviduje, tfidi a dokumentuje udaje o hospodafeni podniku. Zdrojem pro finanéni analyzu
jsou i dalsi data ziskana z oblasti vnitropodnikového ucetnictvi, ekonomické statistiky,

penézniho a kapitalového trhu.

Finan¢ni analyza se vyuziva jako metoda, kterd poméfuje ziskané udaje, z vyse
uvedenych zdroji, mezi sebou navzdjem a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost,
umoziuje dospét k urfitym zavérim o celkovém hospodafeni a finanéni situaci podniku,
podle nichz by bylo mozné piijmout riznd rozhodnuti. Finan¢ni analyza pfedstavuje
ohodnoceni minulosti, soucasnosti a pfedpokladané budoucnosti finanéniho hospodareni

podniku.

Utelem a smyslem finanéni analyzy je provést, s pomoci specidlnich metodickych
prostiedki, diagnozu finanéniho hospodafeni podniku, podchytit viechny jeho sloZky,
pfipadné pii podrobnéjsi analyze zhodnotit blize nékterou ze slozek finanéniho

hospodareni.
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I11.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

1)

2)

3)

4

S)

6)

7)

8)

9)

10)

Management — Informace pro finan¢ni fizeni podniku (umoziiuji rozhodovat o
struktufe a vysi majetku a zdroji kryti, o alokaci penéZnich prostfedki, o
rozdélovani zisku, o pfijimani podnikatelského zaméru apod.)

Vlastnici (akcionari) spole¢nosti — Informace o uloZeni prostredki a zpiisobu fizeni
podniku, zdjem o rentabilitu, stabilitu, likviditu, dividendy, perspektivu podniku.
Vyuziti téchto informaci pro ocefiovani podniku (pro pfipad flze, likvidace,
prodeje apod.)

Banky — Informace o poskytnuti ivéru, zaruk za Gvéry a o schopnosti splacet avér.
Zajem o ocenéni podniku, pokud by nebyl schopen dostat ivérovym zavazkim.

Obchodni véFitelé — Informace pro vybér odbérateli, zajem zejména o likviditu a
solventnost.

Odbératelé — Informace pro vybér dodavatele, diraz na stabilitu, schopnost dostat
obchodnim zavazkim.

Statni organy — Informacni podklady pro statni statistiku, dafiovou kontrolu,
privatiza¢ni zaméry, kontrolu podnikl se statni majetkovou ucasti, rozdélovani
finanéni vypomoci statu apod.

Konkurence — Zajem o porovnavani vysledkii s vlastnimi (rentabilita, trzby,
solventnost, zasoby a doba jejich obratu apod.)

Zaméstnanci — Zajem o financni a celkovou stabilitu podniku z hlediska stability
zaméstnani, mzdové a socialni perspektivy.

Potencionalni investori — Zajem o celkové finanéni vysledky podniku, informace

pro rozhodovani o obchodech s cennymi papiry a volbu skladby portfolia.

Ostatni uzivatelé, verejnost obecné — Spektrum nejSir§iho zdjmu ( rozvoj regionu,

vliv ¢innosti podniku na Zivotni prostfedi, sledovani celkovych ekonomickych

trend, vyvoj zaméstnanosti apod.).
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Jednotlivé etapy finanéni analyzy:

b A W N

Vybér a piiprava dat, vybér metod finanéni analyzy.
Vypocty na zaklad€ zvolenych metod.

Posouzeni vypoctu.

Hlubsi analyza pfi€in jevil.

Navrhy na mozna opatfeni, zhodnoceni jejich rizik a pfednosti.

IV. Metody finan¢ni analyzy

IV.1 Elementarni metody finanéni analyzy

Elementarni metody jsou zaloZeny na zakladnich aritmetickych operacich

s ukazateli, tj. vystatime s elementarni matematikou a procentnim poétem. Jeji vyhodou je

jednoduchost a nendro¢nost vypocetniho zpracovani.

Terminem ukazatel, se kterym tyto metody pracuji, rozumime:

bud’ pfimo poloZky ufetnich vykazi, popi. udaje zjinych zdroji (napf.
z evidence zaméstnanci, z analytickych a syntetickych tcetnich knih),
nebo udaje ztéchto vySe uvedenych poloZzek odvozené na zakladé

elementarnich matematickych operaci.

V souvislosti s tfidénim ukazateli se elementarni metody finanéni analyzy obvykle

¢leni na;
[ ]
[ ]

[ ]

analyzu absolutnich ukazateli (trendy, procentni rozbory),
analyzu rozdilovych a tokovych ukazateld,
pfimou analyzu pomérovych (podilovych) ukazateli,

analyzu soustav ukazateld.
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Obr. 2.1: Schéma tFid&ni ukazateld®

Ukazatele
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/
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zisku a ztrat
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Nefinanéni
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\ Ostatni

8 Stivova H. a kol.: Finan¢ni analyza v fizeni podniku, v bance a na po¢ita¢i. 1. vyd. Praha, Bankovni institut,

a.s., 1999



IV.2 Vyssi metody finanéni analyzy

ot

Tyto metody vyzaduji naro¢néjSi matematické ivahy a postupy. Lze je rozdélit do

dvou skupin:

e  matematicko-statistické metody, tj.:

bodové a intervalové odhady ukazateld,
statistické testy odlehlych dat,
regresni a korelaéni analyza,

analyza rozptylu.

2 nestatistické metody:

metody zaloZené na teorii matnych mnozin,
metody formalni matematické logiky,

expertni systémy, a jiné.

V. Zakladni metody finan¢ni analyzy

V.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou obsazeny pfimo ve finan¢nich vykazech podniku. Ve

vyroc¢nich zpravach podniki byvaji obvykle uvadény finanéni vykazy v Gplné nebo

v agregované podobé za dany rok nebo za rok ve srovnani s rokem pfedchozim.

V.2 Procentni ukazatele

s Horizontalni rozbor

Ve finan¢nich vykazech je mnohem vyhodnéjsi sledovat u ukazateli jednak jejich

absolutni zmény, jednak zmény proti pfedchézejicimu obdobi, vyjadiené v procentech:
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_ (ukazatel: +1 — ukazatel 1)
ukazatel :

, kde: A...zména ukazatele vyjadiend v %,

A .100 (1)

index ukazatele oznacuje pfislusné obdobi (rok i nebo i+1)

Tento ukazatel lze oznaCit jako horizontélni procentni zménu. Horizontalni proto, Ze
porovnavame stejny absolutni ukazatel v ramci jednoho fadku rozvahy nebo vysledovky

(viz tab.2.1)

Tab. 2.1: Horizontéilni rozbor

Uéetni vykaz

| wikaz 3 4

A :
B sl

a4

>

Smér analyzy ( hodnoceni )

@ Vertikalni rozbor

Vypocet procentnich ukazateld lze provadét i vertikdlng, tj. tak, Ze jednotlivé
ukazatele vykazii vztahujeme kjedné ztéchto polozek. Tyto ukazatele umoZiuji
srovnavani vysledki podniku v jednotlivych letech, ale i navic srovnavani mezi podniky

navzajem (viz tab. 2.2).
V piipadé rozvahy se obvykle jednotlivé polozky poméfuji s celkovym stavem aktiv
(resp. pasiv) — vertikalni procentni ukazatele tedy vyjadtuji strukturu aktiv, resp. strukturu

pasiv.

Ve vysledovce se zpravidla porovnévaji jednotlivé poloZky s celkovymi trzbami —

vertikalni procentni ukazatele tedy udavaji procento z trzeb dosazenych v tomto roce.

27



Tab. 2.2

Uéetni vykaz (ptiklad)

R g

V.3 Rozdilové ukazatele

Za typické rozdilové ukazatele jsou pokladany predevsim ukazatele oznacované jako
fondy finan¢nich prostredki. Mezi rozdilové ukazatele fadime i rtzné ukazatele

vypoclitané ze zisku a z pFidané hodnoty pfi¢itinim nebo od¢itanim dalsich polozZek.

Fondy finan¢nich prostredku

. Cisty provozni kapital, ktery je zakladnim a nej¢astéji pouzivanym finanénim
fondem — ostatni fondy pak pfedstavuji jeho modifikace,

o Cisté pohotové prostiedky,

. Cisté penézné-pohledavkové finanéni fondy.
('?ist}'! provozni kapital (C‘PK)

Tento ukazatel 1ze vypocitat podle nasledujiciho vztahu:

CPK = ob&zna aktiva — kratkodoba cizi pasiva (dluhy) (2)

Vypocet 1ze znazornit graficky na schématu rozvahy (obr. 2.1):
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Obr. 2.1: Cisty provozni kapital v rozvaze

Stal4 (fixni, TSR

dlouhodoba) aktiva Vlastni zdroje P (pasiva)

dlouhodoba | vlastni

Cisty provo % PN N
kapital
s Obézné (kratkodobd)|  Cizi zdroje i
aktiva dlouhodobé (pasiva)
o7 TSR e, SR s : Y cizi
Cizi zdroje Pasivs
Kritkodobé | w kttkodob y

Cisty provozni kapitdl je tedy Gasti obézného majetku, ktera je financovéana
dlouhodobymi zdroji (dlouhodobym kapitalem) — vlastnimi i cizimi. Cisty provozni kapital
tvofi rozhodovaci prostor pro efektivni Cinnost vedeni podniku,nebot’ jde o tu &ast

obéznych aktiv, ktera neni zatiZena nutnosti brzkého splaceni.

K istému provoznimu kapitalu je vSak moZné pfistupovat i z opalné strany a

vypocitat jej dle vztahu:

CPK = vlastni zdroje + cizi kapitéal dlouhodoby — stal4 aktiva

3)

Zasada konzervativniho financovani fika, Ze dlouhodoba (stald) aktiva by méla byt
financovéana ze zdroji dlouhodobych, zatimco kratkodoba aktiva mohou byt financovana i
kratkodobymi zdroji. Piebytek dlouhodobych zdroji (po pokryti stalych aktiv) je pak
k dispozici pro bézné financovani. Dlouhodobé zdroje by podle této zasady mély svou vysi

vzdy piesahovat stala aktiva.

Naopak agresivnim pfistupem financuje podnik dlouhodobé zavazky kratkodobymi
zdroji, pokud tak ¢ini opakované mize ho to dovést do prvotni platebni neschopnosti.
Ur¢ita vyse CPK je tedy pro zajisténi platebni schopnosti nutna a je dobrym znamenim pro

véritele.
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Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Mnohem ¢ast&ji se vSak konstruuje ukazatel Cisté pohotové prostiedky. Tento
ukazatel je modifikaci Cistého provozniho kapitalu a odstrafiuje nékteré jeho nedostatky.
Patfi mezi né to, Ze obézna aktiva, z nichz se odvozuje, zahrnuji i nékteré malo likvidni, ¢i
dokonce dlouhodobé nebo trvale nelikvidni poloZzky (jako napf. nedobytné pohledavky).
CPP Ize tedy vypocitat podle vztahu:

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky (4)

Do penéznich prostredkii se pro tyto ucely zahrnuje pouze hotovost a penézini
prostiedky na béznych uctech, popf. i velmi likvidni penézni prostiedky jako jsou: sménky,
Seky, kratkodobé cenné papiry, kratkodobé terminované vklady.

Pied tim, nez vysvétlim principy pomérovych ukazateli je tieba se zminit o zisku a

jeho modifikacich, které se objevuji pravé v téchto ukazatelich.
Zisk a jeho modifikace

Neékteré ukazatele zaloZené na priCitani uritych nakladovych polozek k Cistému
zisku (tj. zisku po zdanéni) se v naSem ucetnictvi nesleduji. Bézné se vsak vykazuji
zejména v ucetnictvi americkych podniki a jsou velmi vhodné pro tcely rozborli. Z nasich

ucetnich vykazi je lze potfebnymi propocty odvodit.

Hovofime-li tedy o modifikacich zisku, jde predevsim o nasledujici ukazatele:’

. zisk pied aroky, odpisy a zdanénim (EBITDA —earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization'’ charges),

. zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT — earnings before interest and taxes),

e  zisk pied zdanénim (EBT - earnings before taxes),

. zisk po zdanéni (EAT - earnings after taxes),

? Hawkins, D.F.: Corporate Financial Reporting and Analysis. 4™ Ed. Irwin/McGraw —Hill, 1998
' Podle standardii amerického ugetnictvi se rozlisuji jednotlivé druhy odpisi. Termin depreciation se
vztahuje k hmotnému investi¢nimu majetku, termin amortization k nehmotnému investiénimu majetku.
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. zisk, ktery je k dispozici pro b&Zné akcionafe (EAC — earnings available for

common stockholders).

V zahrani®ni literatufe se muZeme setkat také s ukazatelem net income, ktery
oznaduje také celkovy zisk po zdanéni, aviak vaze se k celkové ¢innosti podniku (v Ceské
terminologii odpovida tomuto vyrazu hospoddrsky vysledek za ucetni obdobi), kdezto
ostatni kategorie zisku (EBT, EBIT apod.) se vaZou k bézné nebo pouze provozni ¢innosti,
ktera je zakladem ekonomického hodnoceni podniku.

Z Ceského vykazu ziski a ztrat by se dali odvodit tyto modifikace zisku nasledujicim

zpusobem:

Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi (EAT)
+ Danl z pfijmu za mimofadnou ¢innost

+ Dari z pfijmu za béZnou ¢innost

= Zisk pFed zdanénim (EBT)

+ Nékladové uroky

= Zisk pred droky a zdanénim (EBIT)

+ Odpisy
= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zisk, ktery je k dispozici pro bézné akcionare (EAC), 1ze vypocitat:

EAC = EAT - dividendy vyplacené na preferenc¢ni akcie (5)

Zisk po zdanéni plus uroky vypocitame jako soucet, tj.:

Zisk po zdanéni plus iroky = EAT + nakladové troky (6)

Castéji se pouziva varianta tohoto ukazatele, ktera zohlediiuje skutecnost, Ze

nakladové uroky tvofi tzv. danovy §tit, tj. jejich zahrnutim do nakladi sniZuje podnik
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dafovy zaklad. Chceme-li vyjadfit veSkeré zisky bez ohledu na to, komu nalezi
(vlastnikim ¢&i véfitelim), ale se zohlednénim dafiového ucinku, pouzijeme nasledujici

vztah:

Zisk po zdanéni plus uroky po zdanéni = EAT + nakladové uroky (1-T) (7)

,kde: T.... prisluSna danova sazba v desetinném vyjadreni.

K rozborim se v soustavach ukazateli nejCastéji vyuziva EBT a EBIT, tj.zisk po
zdanéni a zisk po zdanéni vCetné uroku. Volba pfislusného ziskového ukazatele by méla
vychazet z ucelu analyzy, napi. EBITDA se napi. pouziva k méfené stability a plynulosti
penézniho toku pii vyhodnocovani dlouhodobé solventnosti. Vyhodou EBIT je, Ze neni
zkreslen vlivem dani nebo vlivem metody financovani podniku. EAT je zase vhodnéjsi pro

posuzovani rentability vlastniho kapitalu.

V.4 Pomérové ukazatele

Z polozek rozvahy a vysledovky lze vytvorit velké mnozstvi pomérovych ukazateld,
navic mohou nékteré pomeérové ukazatele vznikat z ukazateli rozdilovych. Bez ohledu na
jejich mnoZzstvi je viak celkova tendence tfidit tyto ukazatele do nasledujicich skupin:

* ukazatele rentability (vynosnosti),

e  ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

. ukazatele zadluzenosti,

e  ukazatele kapitalového trhu.

V.4.1 Ukazatelé rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku

vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou
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vyjadieni miry zisku, kterd v trZni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci

kapitalu.

Mezi typické ukazatele patfi:

1) Rentabilita ihrnnych vleZenych aktiv (prostiedkl) ROA (Return On Assets)

ROAS - EEL T L o (8)
pramérna celkova aktiva

Ukazatel ROA se obvykle povaZzuje za hlavni méfitko rentability celkovych zdroji
investovanych do podnikéani. V &itateli by nemél byt pouze zisk po zdanéni EAT, ale

néktera z nasledujicich moZnosti:

o zisk veetné dani a urokd, tj. EBIT, protoZze méfime rentabilitu vSech zdroji
(vlastnich i cizich). Z vloZzenych prostiedkti musime totiZ dosahnout nejen zisk,

ale i uroky, které jsou odménou véfiteld a dane,

e  nebo zisk po zdanéni plus troky po zdanéni, protoZe uroky sniZuji darovy
zaklad.

Ukazatele ROA 1ze pouzivat nejen pfi hodnoceni podniku jako celku, ale i jeho

vnitropodnikovych sloZek, o ¢emz se pfesvédéime v praktické Casti.

2) Rentabilita vlastniho kapitilu (jméni) ROE (Return On Equity)

isk
ROE=— 22 | kdeziskjencjtast§iEAT.  (9)
primérny vlastni kapital

Oproti tomu v Citateli ukazatele ROE miZe byt zisk po zdanéni, protoZe tento
ukazatel hodnoti pouze rentabilitu kapitalu, ktery vlozili vlastnici podniku (akcionafi,
¢lenové druzstva, spole¢nici apod.) Tito investofi porovnavaji dosazenou miru rentability

s vynosnosti u jinych forem investic ( nejcastéji s urokovymi sazbami v bankich) a
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pozaduji pfinejmensim stejnou nebo rad&ji vys§i miru vynosnosti, protoZe je nutné

zohlednit miru podstoupeného rizika.
Mezi dalsi ukazatele rentability patii:

3) Rentabilita nakladu

trzby
néklady

Rentabilita niaklada =

(10)

, ktera nam fika, kolik vytvofila jedna koruna vloZenych nakladi korun trZeb.

4) Rentabilita trzeb

zisk
trzby

Rentabilita trzeb = (11)

, fika nam kolik vytvofila jedna koruna trzeb korun zisku.

5) Ukazatele nakladovosti

naklady
trzby

Ukazatele nakladovosti =

(12)

, fika, kolik musim vynalozit korun nakladi na dosaZeni jedné koruny trZeb.

V.4.2 Ukazatelé likvidity
Trvala platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek uspésné existence

podniku v podminkach trhu. Pravdépodobnost jejitho zachovani je proto logicky souéasti

globalni charakteristiky finanéniho zdravi podniku.
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V souvislosti s platebni schopnosti je mozné setkat se s pojmy solventnost, likvidita a

likvidni aktivum (likvidnost). Obvykle se vymezuji takto'':

Solventnost se obvykle chéape jako schopnost podniku hradit své zavazky vcas, tj.
v okamziku jejich splatnosti. Zpravidla je pojimana z dlouhodobéjsiho hlediska, ve vztahu
k dlouhodobym zavazkim.

Likvidita podniku se popisuje jako schopnost podniku pfeménit aktiva na hotovost

nebo jeji ekvivalent.

Likvidni aktivum je takové aktivum, které mize byt rychle pfeménéno na penize.

Zakladni, vSeobecné uznavané ukazatele likvidity tedy vychéazeji ze schopnosti
podniku uhradit své kratkodobé zavazky. Maji proto vyznam z hlediska kratkodobého
pohledu na podnik, jsou tedy méfitkem kratkodobého rizika.

Mezi ukazatele likvidity patfi:
1) Likvidita 1. stupné — okamzita likvidita (cash ratio)

finan¢ni majetek

Okamzita likvidita =
kratkodobé zavazky

(13)

Kde financni majetek tvofi: penize v hotovosti, na béznych uctech a jejich
ekvivalenty (kratkodobé cenné papiry, Seky, sménky a dalsi). Mezi kratkodobé zavazky je
tfeba zahrnout také bé&zné bankovni uvéry, které jsou vrozvaze zahrnuty v rameci
bankovnich Gvérd a vypomoci oddé€lené¢ od kratkodobych zavazkd. Velikost tohoto

ukazatele by se méla pohybovat kolem 20 — 50%

' Stivova H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na po€ita&i. 1.vyd. Praha, Bankovni institut,
a.5.,1999,
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2) Likvidita 2. stupné — pohotovi likvidita (quick ratio)

Pohotovk Hkvidits = S2mcnl Dyetch -+ krskoione B aE e
kratkodobé zavazky
Lze téz vypocitat jako:
Pohotovilikviditn = o s os. 24800y A
kratkodobé zavazky

V tomto ukazateli jsou do likvidnich prostiedkt kromé finanéniho majetku zahrnuty
navic kratkodobé pohledavky. Citatel je vhodné upravit o nedobytné pohledavky, piipadné
o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna, nebot’ likvidnost této Casti majetku je velmi
mala. Z divodu opatrnosti se v nékterych pfipadech zahrnuji pohledavky jen v poloviéni
vy§i (napf. ma-li podnik pomaly obrat pohledavek). Situaci podniku lze povazovat za
dobrou pohybuje-li se tento ukazatel v intervalu mezi 1-1,5. V takovém pfipadé je podnik
schopen hradit své zavazky, aniz by se musel zbavovat zasob. Vyssi hodnota ukazatele
bude vyhodnéjsi pro véritele, méné vSak pro majitele podniku, protoze bude znamenat, ze
podnik vaze znatny objem obéznych aktiv ve formé pohotovych penéznich prostiedkd,
které pfinaseji zadny nebo velmi maly Grok. Proto je nutné stanovit optimalni vysi a

strukturu pohotovych aktiv.

Kde je v Citateli snaha odstranit z ukazatele vliv nejméné likvidnich aktiv, tj. zasob

(surovin, materialu, polotovarti, nedokoncené vyroby, hotovych vyrobku)

3) Likvidita 3. stupné — bézna likvidita (current ratio)

B&ni likvidita = 0200 akliva (16)
kratkodobé zavazky
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Tento ukazatel ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&Zna aktiva kratkodobé zavazky
podniku, tzn. kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskera

obézna aktiva v daném okamziku v hotovost.

Plati, Ze &im je vy33i hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovéni platebni
schopnosti podniku. Vypovidaci schopnost je vSak zdvisldé na struktufe a likvidnosti
ob&znych aktiv a také na typu odvétvi, vnémZ podnik operuje. Muze napiiklad dojit
k situaci, ze podnik mé plné sklady zastaralych zasob, velké mnozstvi pohledavek a pfitom
na bankovnim t&tu ani korunu. Pfi takovémto vypoétu nam muze vyjit velikost ukazatele
kolem optimalniho stavu, coZ je 2, a pfitom se podnik ve skuteCnosti nachazi ve

dlouhodobé platebni neschopnosti.

Obecné plati, Ze z hlediska véfiteli je zajem o vy38i hodnoty ukazateld likvidity.
Z hlediska podniku obecné plati, Ze likvidita dosahujici dlouhodobé vysokych hodnot
znamena neproduktivni vazéani prostfedki v hotovosti a naruSeni provozniho cyklu
podniku.

Kromé skuteéné likvidnosti jednotlivych aktiv poméfovanych v ukazatelich likvidity
je tfeba projevovat obezfetnost i v hodnoceni jejich vyvoje. Napi. v obdobi hospodarské
recese projevujici se poklesem kratkodobych zévazkid i ob&Znych aktiv tak, Ze pokles
zavazkl je rychlejsi, mizZe vést ke zvySeni ukazatele likvidity. Naopak rozvoj podniku
provazeny naristem zavazkd rychlej$im neZ narlst ob&Znych aktiv povede k poklesu

likvidity.

Nedostatkem vySe zminénych ukazatell je skute¢nost, Ze jsou odvozovany z udaji
rozvahy sestavené vzdy k ur¢itému Casovému okamzZiku, a maji proto staticky charakter.
Proto je vhodné pouzit ukazatel odvozeny z tokové veli¢iny cash flow, ktery potom vypada

nasledovné:

cash flow z provozni ¢innosti

Likvidita (z penéZniho toku) =
kratkodobé zavazky

(17)
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V.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (oznacované téz jako ukazatele obratovosti ¢i vdzanosti) zachycuji
relativni vazanost kapitalu v jednotlivych forméach aktiv. Po ukazatelich likvidity jsou dalsi
skupinou ukazatelt, ktera z urCitého pohledu zachycuje provozni cyklus podniku. Jejich
hodnoty tedy zaviseji na charakteru a délce provozniho cyklu podniku a na zptsobu jeho
fizeni. Provozni cyklus podniku, tj. kolob&h kratkodobych aktiv zahrnuje vlastné
postupnou pfeménu jednotlivych forem majetku (aktiv) podle riznych fazi rozpracovanosti
produkce. Pocatecnim bodem obvykle byvaji penézni prostfedky — proto je tento cyklus
oznaovan jako kolob&h penéZnich prostiedkii. Za tyto penéZni prostfedky (vlastni a
vypujéené) nakupuje podnikatel zdsoby materidlu (suroviny, nafadi apod.). Tyto zasoby se
dal$im zpracovanim meéni na nedokon¢enou vyrobu a posléze na hotové vyrobky urcené
k realizaci (zpenéZeni). Po dodavce odbérateli se z nich stavaji pohledavky, z nichz jsou po
jejich uhrazeni opét ziskany penéZni prostfedky. Hlavnim cilem podnikéni je zisk, z toho
vyplyva, Ze vlozené prostiedky se maji vratit a navic pfinést zisk. Pribéh a podoba cyklu
se lisi podle druhu podniku a charakteru vykondvané ¢innosti. Podnik ma pfirozeny zajem
na tom, aby cyklus probihal co nejrychleji a aby vazanost majetku (aktiv) v jeho
jednotlivych formach byla co nejkratsi. Kazda obratka s sebou muze totiZ pfinést zisk,

proto ¢im vice obratek, tim vétSiho objemu zisku Ize dosahnout.

Ukazatele aktivity vyjadiuji:
e rychlost obratu, tj. pocet obratek za stanoveny ¢asovy interval (napt. za 1 rok),
e dobu obratu, tj. dobu vazanosti aktiva v urCité formé, vyjadienou obvykle

v poctu let nebo dni.

Objem obratu se méfi v zasadé bud’ trzbami (resp. vykony), nebo néklady za urdité
obdobi, obvykle jeden rok. Nutno dodat, Ze za rok se povazuje bud’ klasicky kalendarni, tj.
365 dni, nebo se pocitd s rokem, ktery ma 360 dni, ktery je pouZivan v zemich Evropské

ménové unie. (Pfi vypoctech budu pouzivat 360 dni.)
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Zékladni vztah pro dobu obratu zvolené polozky aktiv nebo pasiv je:

Doba obratu = zvolend polozka aktiv nebo pasiv

(18)

trzby nebo naklady

Zvolenou polozku aktiv nebo pasiv mizeme dosadit jako stav ke konkrétnimu datu,
nebo jako primérny stav v daném obdobi (napf. 1 rok). Ten miZeme vypocitat z mési¢nich
nebo Ctvrtletnich udaji, pokud jsou znamé. Je-li k dispozici pouze rozvaha sestavena na
pocatku a na konci obdobi, vypoc¢ita se primér téchto dvou hodnot, aby se odstranil
alespon ¢astecné staticky charakter polozky zasob.

Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele aktivity patii:

1) Doba obratu zisob

360. primérné zasoby

naklady

Doba obratu zasob =

(19)

Doba obratu zasob je pomérem primémého stavu zasob a primérnych dennich
nakladi. Do jmenovatele vstupuji naklady, protoZe spotieba zasob tvofi jejich soucast.
Timto ukazatelem vypocitame jak dlouho (ve dnech) jsou ob&Zzna aktiva vazana ve

formé zasob.

2) Doba obratu pohledavek (inkasa)

360. pohledavky z obchodniho styku

Doba obratu pohlediavek =
roéni trzby

(20)

Tento ukazatel vyjadfuje, kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve formé
pohledavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky splaceny. Z hodnoty ukazatele
vyplyva, zda se podniku dafi dodrzovat stanovenou obchodné uvérovou politiku. Je-li
v platebnich podminkéach stanovena lhita splatnosti napf. 14 dni, lze z hodnoty tohoto
ukazatele usoudit, zda inkaso probiha v souladu s témito platebnimi podminkami nebo je

lepsi ¢i horsi.
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Je zadouci, aby ukazatele doby obratu byly pokud mozno co nejniZsi. Pii posuzovani
ukazateld rychlosti obratu naopak chceme, aby pocet obratek za dané obdobi byl co
nejvy3si. Kazda obratka kapitalu (tj. pribéh provozniho cyklu) miZze pfinést podniku zisk —

&im vy$3i je tedy jejich pocet, tim vétSiho objemu zisku muze podnik dosahnout.

V.4.4 Ukazatelé zadluzenosti

Pojem zadluZenost vyjadiuje skuteCnost, Ze podnik pouZziva k financovani svych
aktiv a Cinnosti cizi zdroje (dluhy). PouZivani cizich zdroji ovliviiuje jak vynosnost
kapitalu akcionafu, tak riziko. ProtoZe hlavni zajem akcionarli, ktefi poskytuji rizikovy
kapital podniku, se soustfeduje na miru rizika a miru vynosnosti jimi vlozeného kapitalu,

je pro né dulezita i informace o zadluZenosti podniku.

V praxi u velkych podnikii nepfichazi v Gvahu, Ze by podnik financoval veskera sva
aktiva z kapitalu vlastniho anebo jen z kapitalu ciziho. Pouziti pouze vlastniho kapitalu by
znamenalo snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Na druhé strané financovani
vSech podnikovych aktiv jen zkapitalu ciziho by bylo spojeno s obtizemi pii jeho

ziskavani.

Na financovani podnikovych aktiv se proto v uréité mife podili jak ‘vlastni kapital,
tak i kapital cizi. Podnik pouZziva cizi kapital s tim, Ze vynos, ktery se jim ziska, a rovnéz
vynosnost celkového vlozeného kapitdlu bude vyssi, nez jsou naklady spojené s jeho

pouzitim, tj. urok placeny z ciziho kapitalu.

Pouzity kapital pro financovani majetku by mél také odpovidat stupni likvidity
jednotlivych druhl majetku. Rychle prevoditelna aktiva (zejména nékteré druhy obézného
majetku) je mozné kryt kratkodobymi zavazky, protoze je mozné tato aktiva rychle pouzit
na splaceni zavazki. Naopak dlouhodobéa aktiva (zejména fixni majetek a trvalou East

obézného majetku) je ucelné financovat dlouhodobym kapitalem, vlastnim i cizim.
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Vys§i podil dlouhodobého kapitalu, nez odpovida dlouhodobym aktivim, snizuje
celkovou efektivnost Cinnosti podniku (dlouhodoby kapital je drazsi). Nizsi podil
dlouhodobého kapitalu (tj. pouzivani kratkodobého kapitalu i na kryti dlouhodobého

majetku) je znaCné riskantni, protoze miize vyvolat trvale platebni potize podniku.

Jestlize se dlouhodoby vlastni kapital podili nejen na kryti dlouhodobého majetku,
ale financuje se jim 1 kratkodoby majetek, jedna se o prekapitalizovani podniku. V tomto
pripadé je zajiténa sice vysoka finanCni stabilita podniku, ale snizuje se celkova

efektivnost podnikani.

Jestlize se naopak kratkodoby cizi kapital podili nejen na kryti dlouhodobého
majetku, jedna se o podkapitalizovani podniku, které mize snadno vést i k insolvenci a
zaniku podniku.

Pokud jde o vliv udrzeni kontroly nad cinnosti podniku, je tieba vychazet z toho, ze
vlastnici a management usiluji o trvalou kontrolu nad celkovou ¢innosti podniku. Té mohou
piirozené dosahnout nejlépe pii vyssim podilu vlastniho kapitalu a pfi platebni schopnosti,
kdy eventualni véfitelé nemohou zasahovat do podnikové Cinnosti. Pfi neschopnosti
uhrazovat zavazky veéfitelim vznika riziko, Ze tito mohou na sebe pfesunout kontrolu nad
¢innosti podniku. Zvlast nebezpecné je to tehdy, kdyz se dluhy koncentruji na jednoho ¢i

malo véritel.

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel véritelského rizika

celkové zavazky
celkova aktiva

Ukazatel véritelského rizika =

(21)

Obecné plati, ze ¢im vys§i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost
podniku a tim vyssi je riziko jak véfiteld, tak i akcionaii. Pro jeho vysi nelze stanovit
néjakou optimalni velikost. Je nutné posuzovat ho v souvislosti s celkovou vynosnosti,
kterou podnik dosahuje z celkového vlozeného kapitalu, 1 v souvislosti se strukturou ciziho
kapitalu. Jeho vysoka hodnota mize byt z hlediska drziteld kmenovych akcii pfizniva

vtom pripadé, je-li podnik schopen dosahnout vys§iho procenta rentability z celkového
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kapitalu, nez je procento urokii placené z kapitalu ciziho. Naopak vysoka hodnota tohoto
ukazatele mize byt pro akcionafe velmi nepfizniva v pfipadé, Zze vynosnost celkového

kapitalu viozeného do podniku je niZsi, nez je Grok placeny véfitelim.

V pifipad€, ze podnik vyuZiva vyraznéji leasingové formy financovani, mél by se
objem leasingovych zavazkl pficist k objemu zavazki, nebot’ budouci leasingové splatky
predstavuji v podstaté stejny dluh jako splatky uvéru, avSak nejsou zahrnuty v rozvaze

pronajimatele. Potom bude ukazatel véfitelského rizika vypadat:

Ukazatel vifitels ké ho ik~ Comons SHVEdcy +IFasnECRy S Y (E et o)
celkova aktiva
Mezi dalsi ukazatele patfi pomér vlastniho jméni k celkovym aktiviim
Podil vlastniho jméni na celkovém kapitalu :M (23)
celkova aktiva

Tento ukazatel vyjadfuje proporci, v niz jsou aktiva podniku financovana penézi
akcionafi. Pouziva se pro hodnoceni hospodaiské a financni stability podniku a spolu
s ukazatelem solventnosti byva povazovan za nejvyznamnéjSi ukazatel pro hodnoceni

celkové finan¢ni situace podniku.

Pro zjisténi informaci a hodnoceni pfiméfenosti Grovné zadluZeni z hlediska jejich
dopadu na zisk se pouzivaji rizné dil¢i ukazatele. Jednim z nejCastéji pouZivanych je
ukazatel Grokového kryti, ktery porovnava provozni zisk podniku neboli hospodaisky

vysledek pied zdanénim vcetné nakladovych urokt (EBIT).

Ukazatel drokového kryti = — EBIT (24)
nakladové uroky

Ukazatel udava, kolikrat EBIT pfevySuje nakladové uroky. Cim vyssi je jeho

hodnota, tim vét3i je schopnost podniku splacet Gvéry, resp. moznost Cerpat novy uver.
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V.4.5 Ukazatele kapitdlového trhu

Ukazatele kapitalového trhu vnaseji do celkového pohledu na podnik trzni hledisko
prostiednictvim finan¢nich ukazateli. Jsou dulezité pfedevi§im pro vSechny investory,
potencialni investory, zprostfedkovatele téchto trhi. Investory zajima vynos ze svych
investic, tj. nakoupenych akcii. Vynos mize byt dosaZen dvéma zptsoby: Jednak jde o
vynos dividendovy, jednak kapitalovy, dosazeny ristem ceny akcie. Investofi svym
zijmem & nezajmem o akcie podniki napomahaji k integraci podnikii do celkové

ekonomiky.

Pro podnik maji tyto ukazatele vyznam zejména tehdy, pokud chce ziskat zdroje

financovani na kapitalovém trhu.

Podklady pro vypocet ukazateli kapitalového trhu lze Cerpat nejen z podnikovych
finan¢nich vykazii, ale i zudaji o obchodovani podnikovymi cennymi papiry na
kapitalovych trzich. V naSich podminkach jde zejména o Burzu cennych papiri Praha, a.s.

a RM-Systém, a.s.

Mezi nejcasté€jsi ukazatele patri:

1) Zisk po zdanéni na akcii (earnigs per share)

EPS = Eal (25)
pocet emitovanych akcii

Ukazatel EPS udava, kolik penéznich jednotek zisku po zdanéni pfipada na jednu
akeii.

Pokud v podniku existuji preferencni akcie, ukazatel EPS se zpfesiuje:

(EAT —dividendy na prefernencni akcie)
pocet béznych akcii

EPS =

(26)
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2) P/E pomeér (price earnings ratio)

A trzni cena akcie
EPS

P/E

(27)

Tento ukazatel udava, kolikrat je trzni cena akcie vétsi nez zisky na ni pfipadajici.
Udava pocCet penéznich jednotek, které investofi plati za jednu penézni jednotku zisku.
Relativné vysoky P/E pomér znamena, Ze riziko akcie je pomérné malé nebo se oekava
v budoucnosti velky rist dividend. Maly P/E pomér mize naznaCovat vétsi riziko nebo

maly rustovy potencial podniku.

Vyhodou ukazateli EPS a P/E je, zZe je lze vypocitat z udaji bézné publikovatelnych
at’ uz v novinovych pfilohach zabyvajicich se kapitalovymi trhy nebo na internetu.

3) Pomér trzni a ucetni hodnoty (price /book value)

Pomér trzni a ucetni hodnoty = uow . ,V%'edl ,akc" (28)
vlastni jméni

Ukazatel vyjadiuje pomér trzni hodnoty firmy k hodnoté ucetni. Vysledek vyssi nez
1 znamena, ze trzni hodnota firmy je vétsi neZ ocenéni vlastniho jméni v rozvaze, a

naopak.

4) Dividendovy vynos (dividend yield)

vyplata dividendy na akcii
trzni cena akcie

Dividendovy vynos = (29)

Tento ukazatel udava vynosnost akcie, ktera je pro investory jednou z motivaci
k jejich koupi a drzbé ¢i prodeji. (Kromé dividendy miZze akcie pfinaset i kapitalovy

vynos, vyplyvajici z ristu ceny akcie na kapitalovém trhu.)



5) Podil vyplacenych dividend na zisku (payout ratio)

vyplacené dividendy

Podil lacenych dividend na zisku =
vyp y EAT

(30)

Tento ukazatel vypovida o dividendové politice podniku. Obvyklou snahou jsou
stabilni nebo mirné rostouci dividendy. Rozhodnuti managementu o objemu vyplacenych
dividend je kompromisem mezi zadrZenim zisku pro potfeby podniku (pfidély fondim,
investice apod.) a otekavanim akcionaii obdrzet dividendu, ktera zpétné ovliviiuji cenu

akcie na trhu.

Dividendy lze také pouzit k vypo&tiim dalSich ukazateld, napf:

Dividenda vyplaceni na akcii = vyplacené dividendy

: ne TVEERY (31)
pocet emitovanych akcii

V.5 Komplexni zpusoby vyuZiti pomérovych ukazatelu

Hlavni nevyhodou individualné posuzovanych ukazatell je i1zolovany pohled na
jediny rys ekonomickych procesi v podniku, tedy pohled bez souvislosti Z vyse
napsaného vyplyva, ze mezi jednotlivymi ukazateli existuji vzajemné zavislosti, protoze i
samy ekonomické procesy jsou vzajemné zavislé. Snaha o odstranéni zminéné nevyhody
vede k utfidéni a vzajemnému propojeni ukazatell do soustav a modeld, které umoZfiuji

nejen analyzovat, ale i syntetizovat urité poznatky o ekonomickych procesech.
Zakladni zpisoby hodnoceni pomérovych ukazatel( se rozdéluji:

1, Jednoduché modely, resp. soustavy pomérovych ukazateld,
2, Souhrnné indexy hodnoceni a predik&ni modely
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V.5.1 Soustavy pomérovych ukazatelu

Praktickym pfinosem uZiti soustav ukazateli je moZnost vidét uginky uréité akce

v celkovych souvislostech. THidéni soustav ukazatel je zachyceno v tab.2.3.'

Tab 2.2: Tridéni soustav ukazateli

Hiedisko | Tridénisoustav ukazatels
Usporadani e  bez formalnich vazeb 5 .
- formalné uspotradané
- pyramidoveé — zaloZené na funké&nich zavislostech
- paralelni — ukazatele se seskupuji do skupin podle vécné
piibuznosti (rentabilita, likvidita atd.)
Obsah jedna oblast
vice oblasti
Konstrukce smiSené (absolutni, rozdilové i pomérové)
pomérové
Rozsah malé — obsahujici cca do 10 ukazateli

| stredni - zpravidla 10-25 ukazatel

velké — obashujici vice nez 25 ukazateli (maximalni poCty jsou zhruba do
100 ukazateld; vyss$i poCty ukazateli nepfinaSeji dalsi informace a jsou

nepiehledné

Dale se budu vénovat popisu nejcastéji pouzivané soustavy ukazateli s paralelnim

formalnim uspofadanim. Formalné uspofadané soustavy predstavuji jednoduché modely,

které zobrazuji vzajemné vazby mezi ukazateli, takze mohou vysvétlit vliv zmény jednoho

ukazatele na ostatni — celou analyzu tak zprehledni a usnadni.

"2 Siivova H. a kol.: Finan&ni analyza v fizeni podniku, v bance a na po¢ita¢i. 1.vyd. Praha, Bankovni institut,

a.8,.,1999.
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Pyramidové soustavy ukazatelia

Tyto soustavy ukazateld, jak nam nazev napovida, jsou obvykle uspofadany do tvaru
pyramidy, ktera obsahuje jeden tzv. vrcholovy ukazatel, ktery se postupné rozklada do
dalsich podrobnéjsich ukazateld. Zptisob rozkladu je bud’ aditivni (rozklada se do souétu
nebo rozdilu), nebo multiplikativni (rozklada se do soucinu nebo podilu dvou a vice
ukazatelﬁ),l Tato graficky ztvarnéna pyramida se znazornénim vztahti mezi ukazateli (+,-

,.,X) nahrazuje celou soustavu rovnic.

Vrcholovy ukazatel by mél postihovat zakladni cil podniku. V soustavach ukazatelti
se za vrcholovy ukazatel povazuje obvykle rentabilita aktiv (tj. rentabilita veskerého

vlozeného, investovaného kapitalu) nebo rentabilita vlastniho jméni.

Mezi nejznaméjsi pyramidovy model patii model oznalovany v literatufe jako Du
Pont neboli rozklad Du Pont. V zéikladni podobé jde o rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitalu na ukazatel rentability trzeb, obrat celkovych aktiv a pomér celkovych

aktiv k vlastnimu jméni (tj. ukazatel finan¢ni paky), tj. :

ROE = (32)

zisk  trzby aktiva
trzby  aktiva  vlastni jméni

Pokud se v rovnici nevychazi z Cistého zisku po zdanéni (EAT), ale ze zisku pred
zdanénim (EBT), je tfeba ji dale doplnit o Citatel (1-T), kde T je dariova sazba. Tento

Citatel se oznacuje jako fax retention rate, tj. doslova pomér zadrzeni (zisku) po zdanéni.

EBT trzby aktiva
trzby aktiva vlastni jméni

ROE = .(1-T) (33)
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Obr.

2.2: Pyramidovy model Du Pont

Rozklad Du Pont"?

rentabilita vlastniho kapitilu

Y

v

s

Cisty zisk

Y

rentabilita celkového kapitalu: . aktiva celkem / vlastni kapital
¢isty zisk / aktiva celkem
rentabilita trzeb x\‘ obrat celkovych aktiv
y
trzby trzby aktiva delkem
\ / Y
trzby A celkové naklady obézna aktiva stala aktiva
uroky hotovost a béZzny ucet
odpisy obchodovatelné CP
ostatni naklady pohledavky
dan ze zisku zasoby

Jiz ze samotného diagramu je patrné celkové prehledné uspofadani a zachyceni

vzajemnyc

h vazeb mezi ukazateli.

Na levé strané diagramu se ukazuje rentabilita trzeb, kdy zisk je vyjadien jako rozdil

trzeb a celkovych nakladd. Celkové naklady jsou vyjadfeny souCtem nakladovych polozek,

které Ize samoziejmé zkoumat ve vétsi nebo mensi mife podrobnosti.

Na pravé strané diagramu se pracuje s rozvahovymi polozkami (obéZna aktiva, stala

aktiva), které lze rovnéz zkoumat podle pozadované urovné podrobnosti.

- Ccmé, A. a kol.:Finan¢ni analyza. 1. vyd. Praha, Bankovni institut, 1997
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V.5.2 Souhrnné indexy hodnoceni a predikéni modely

Vytvorfeni zavéri o financni situaci podniku na zakladé hodnoceni jednotlivych
diléich ukazateli je obtizné a navic mize vést k rozpornym zaveéram, napf. jestlize se ast
ukazateli vyviji pozitivné, zatimco jiné negativng. Proto vznikla snaha o vyjadfeni
celkového hodnoceni podniku prostfednictvim jediného ¢&isla, tzv. souhrnného indexu
Tento souhrnny index miZe slouZit jako tzv. predik&ni model pro piedpovéd mozného
bankrotu podniku zejména v bankovnich domech pro identifikaci problémového klienta.
Predikéni modely, vSak nemusi byt zalozZeny jen na finan¢nich pomérovych ukazatelich,
ale existuji 1 modely zaloZené na nefinannich udajich o podniku, které odpovidaji finan&ni

analyze v nejSirSim pojeti.

»Souhrnné indexy hodnoceni podniku predstavuji celkovou charakteristiku

financné-ekonomické situace a vykonnosti podniku vyjidfenou jednim &islem.*'*

Predik¢ni modely se daji rozdélit do nasledujicich kategorii:
1. Financni predikéni modely (predevs§im Altmantuv Z skére model)

2. Index divéryhodnosti ¢eského podniku
1. Finanéni predikéni modely (pfedevsim Altmanuv Z skore model)
Altmantiv model je zaloZen na pouziti jedné z vysSich metod finan¢ni analyzy, a to

tzv. diskriminaCni analyzy. Jde o statistickou metodu spocivajici v tfidéni objektd do dvou

nebo vice pfedem definovanych skupin podle ur€itych podminek

Z=12.X;+14.X,+33.X3+0,6.Xs+0,999 . X5 (34)

' Sivova H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na po¢ita&i. 1.vyd. Praha, Bankovni institut,
a.s. 1999,
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, kde jednotlivé indexy X znamenaji:

X = Cisty provozni kapital / aktiva celkem,

X, = nerozdéleny zisk minulych let / aktiva celkem,

X3 = zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) / aktiva celkem,

X4 = trZzni hodnota vlastniho jméni (trzni cena akcie . podet akcii) / GCetni hodnota
celkovych zavazki,

Xs = trzby / aktiva celkem.

Interpretace:
2~ 1Bl pasmo bankrotu,
1,81 <Z <2,99..... pasmo tzv. Sedé zony,

LW pasmo prosperity.
2. Index duvéryhodnosti ¢eského podniku (IN)

Prikladem konstrukce souhrnného indexu pro hodnoceni finanéniho zdravi (finanéni
situace) podnikii v Ceské republice je soustava ukazateli zpracovani Ivanem a Inkou

Neumaierovymi.

lrl—N=V1.X]+V2.X2+V3.X3+V4.X4+V5.X5+V6.X6 (35)

, kde:

X; = aktiva / cizi zdroje,

X, = EBIT / nakladové uroky

X3 = EBIT / aktiva

X4 = trzby / aktiva

X5 = ob&zna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)
X = zavazky po lhaté splatnosti / trzby

Vi, V2,.... Ve ...jsou vahy
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Interpretace:

B2 podnik s dobrym zdravim,
F AN 2. podnik s potencialnimi problémy,
Meal podnik financné slaby.

Ukazatele se dosazuji jako desetinna cisla, u stavovych veli¢in jako priimérné
hodnoty. Véahy se konstruuji podle odvétvi (OKEC). Vyjadiuji podil vyznamnosti
ukazatele ke kriterialni hodnoté ukazatele, tj. vazenému priméru hodnot tohoto ukazatele

v jednotlivych odvétvich.

Vzorce (1) az (35) viz Siivova H., a kol.: Financni analyza v fizeni podniku, v bance a na pocitaci. 1.vyd.
Praha, Bankovni institut, a.s., 1999
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C) ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE VYBRANE SPOLECNOSTI

A PROVOZOVNY

I. Financ¢ni analyza spolecnosti Energomontize, a.s. za roky 1997-1999

I.1 Horizontalni a vertikalni analyza

U podniku EnergomontaZze, as. jsem provedl analyzu struktury rozvahy a

vysledovky. Sledoval jsem vysi jednotlivych polozek rozvahy a vysledovky, jejich podil na

celku a vyvoj v Case.

V tabulce 3.1 je uvedena hodnota jednotlivych polozek aktiv spolegnosti za roky

1997, 1998 a 1999"°. Z tabulky lze vyCist procentni podil jednotlivych polozek aktiv na

aktivech celkem a meziro¢ni indexy zmény jednotlivych polozek.

Tab. 3.1.: Aktiva podniku

: Ridek Absolutni hodnoty v
Aktiva : - ty Podil v % Index
rozvahy tis. K¢
1997 1998 1999 1997 1998 1999 |1998/1997(1999/1998|

Aktiva celkem RO01 361 707| 455 025] 289 382| 100,00] 100,00| 100,00 1,258 0,636
Stili aktiva R003 155 307) 155 717] 138 909| 42,94| 34,22] 48,00 1,003 0,892
Nehmotny
investi¢ni
majetek RO04 1125 840 722 0,31 0,18 0,25 0,747 0.860
Hmotny
investiéni
majetek RO12 147 382| 148 054] 131 365 40,75 32,54 45,40 1,005 0,887
Finan&ni
investice R022 6800 6823 6823 1,88 1,50 2,36 1,003 1,000
Obézna aktiva R028 205 293| 298 282| 148 544 56,76| 65,55 51,33 1,453 0,498
Zasoby R029 98 204| 208 875 35505| 27,15 4590 12,27 2,127 0,170
Dlouhodobé
pohledivky RO36 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,000 0,000
Kratkodobé

hledavky R042 67379| 53232| 89664 1863 11,70 30,98 0,790 1,684
Finantni majetek RO51 39710] 36 175| 23374 10,98 7.95 8,08 0,911 0,646
Ostatni aktiva RO055 1107 1026 1929 0,31 0,23 0,67 0,927 1.880

" Interni materidly spole¢nosti Energomontaze, a.s.
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Celkova aktiva se v roce 1998 proti roku 1997 zvysila z hodnoty 361 707 tis. K& na
455025 tis. K&, tj. 0 25,8%. V roce 1999 se ale rapidné sniZila na hodnotu 289 382 tis. K¢,
tj. pokles 0 36,4% oproti roku 1998, coz bylo zpisobeno tim, e spoletnost v roce 1998
realizovala svou nejvetsi zakazku (TVO Liberec-spalovna) a vykazovala tak velké
mnozstvi nedokonCené vyroby v polozce ,zasoby“. Souéasné s tim rostly zavazky, které
prichazely do spole¢nosti ve formé zaloh. V roce 1999 bylo snizeni zasob a zavazki dano
vystavenim kone¢né faktury a predanim dila investorovi. Za roky 1997 a 1998 byl pro
strukturu aktiv charakteristicky vyssi podil obéznych aktiv a nizsi podil stalych aktiv, ktery
se vroce 1999 téméf vyrovnal. Podil stalych aktiv na aktivech celkem byl 42,94% v roce
1997, 34,22% v roce 1998 a 48% v roce 1999. Podil obéznych aktiv na aktivech celkem
¢inil 56,76% v roce 1997, 65,55% v roce 1998 a 51,33% v roce 1999.

Rozhodujici polozkou na obéZnych aktivech byly vletech 1997 a 1998 zisoby.
Jejich podil na aktivech celkem byl 27,15% v roce 1998 a 45,9% v roce 1998. V roce 1999
se snizil podil zasob na 12,27%, ale pomémné se zvysil podil kratkodobych pohledavek na
30,98% coz znamena meziroCni narist o 68,4% oproti roku 1998. Kritkodobé
pohledavky tvoii dalSi vyznamnou polozku obéznych aktiv. Jejich podil byl 18,63%
vroce 1997 a 11,7% vroce 1998. Oproti tomu dlouhodobé pohledivky neméla
spolecnost za uvedené tii roky zadné.

Struktura aktiv v rozdéleni na stala obézna a ostatni je zachycena na grafu 3.1

Graf 3.1: Struktura aktiv

Struktura aktiv podniku Energomontaze, a.s.
za roky 1997 -1999
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V tabulce 3.2 jsou zobrazeny absolutni hodnoty pasiv podniku, procentni podil

dil¢ich poloZek na pasivech celkem a meziroéni indexy'ﬁ.

Tab 3.2: Pasiva podniku

o Ridek | Absolutni hodnoty v TR
a il ket

A rozvahy tis. K¢ Sircdib Index

1997 1998 1999 1997 1998 1999 11998/1997|1999/1998
Pasiva celkem RO61 361 707| 455 025{ 289 382| 100,00| 100,00 100,00 1,258 0,636
Vlastni jméni R062 205537| 207529| 171902| 56,82| 4561| 5940 1,000 0828
Zékladni jméni R063 241 980] 241 980| 241 980] 66,90| 53,18| 83,62 1,000 1,000
Kapitalové fondy R0O66 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,000 0,000
Fondy ze zisku RO71 51 820 164 219 14,33 0,04 0,08 0,003 1,335

osp. vysledek
minulych let RO75 0| -37 113| -35240 0,00 -8,16] -12,18 0,000 0,950
osp. vysledek za|

ticetni obdobi RO78 -88 2631 2498| -35057| -24,40 0,55 -12,11 -0,028| -14,034
Cizi zdroje R079 154 390| 236 034| 114 898 42,68/ 51,87 39,70 1,529 0,487
Rezervy RO80 27 42| 1829 0,01 0,01 0,63 1,556 43,548
Dlouhodobé
zévazky RO84 2 400 0 0 0,66 0,00 0,00 0,000 0,000
Kratkodobé
zavazky R091 133 675] 218 571| 70243| 36,96| 48,03 24,27 1,635 0,321
Bankovni tvéry R101 18 288| 17422 42825 5,06 3,83 14,80 0,953 2,458
Bankovni avéry
dlouhodobé R102 18 288| 14 622| 12383 5,06 3.2l 4,28 0,000 0,847
Bézné bankovni|
uvery R103 0] 2799 30442 0,00 0,62 10,52 0,000 10,876
Ostatni pasiva R105 1780 11462| 2582 049 252| 089 6439 0225

Ze tii sledovanych obdobi pouze vroce 1998 pievysily cizi zdroje vlastni jméni,

vletech 1997 a 1999 byl vy3si podil vlastniho jméni na pasivech celkem, coZ bylo

zpisobeno zejména vysokym podilem zédkladniho jméni na celkovych pasivech. To €inilo

56,82% v roce 1997, 45,61% v roce 1998 a 59,4% v roce 1999, coz byl nejvyssi podil za

sledovana tfi obdobi, ale nutno poznamenat, Ze absolutni hodnota celkovych pasiv se

sniZila v roce 1999 o 36,4% oproti roku 1998. Za pfi¢inu sniZovani vlastniho jméni a tak i

celkovych pasiv méa hospodaisky vysledek minulych let, kde se odrazila ztrdtova finan¢ni
investice do akcii Agrobanky v roce 1996 v cené pofizeni 95 000 tis. K&. Trzni hodnota

akcii byla na konci roku vyrazné nizsi. Proto se vedeni akciové spole¢nosti rozhodlo

'* Interni materidly spole¢nosti Energomontéze, a.s.
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vytvofit opravnou polozku a ocenit akcie trzni cenou 10,30 K& za akcii (kurs ke dni 21.1.
1998). Vysledna skutecna hodnota financnich investic je vypoétena na 452 380 ks akcii a
Gini 4 660 tis. K& Touto UCetni operaci se akciova spoletnost dostala v koneéném
hospodaiském vysledku do ztraty ve vysi 88 263 tis. K& vroce 1997. Tato ztrata byla
zCasti snizena pouZzitim vlastnich zdroji ve vysi 51 150 tis. K& Zbyvajici ztrata ve vysi
37113 tis. K&. byla pfevedena do dalsiho ucetniho obdobi. V roce 1998 byl vytvofen zisk
ve vySi 2498 tis. KC a zvetsi Casti byl pouzit na kryti ztraty z predchoziho roku. V roce
1999 byla vytvofena opét ztrata ve vysi 35057 tis. K& Tyto negativni hospodarské
vysledky se pochopitelné odrazi ve vypoétech pomérovych ukazatelii v dalsi asti této
kapitoly.

Podil cizich zdroji na pasivech celkem byl nejvétsi v roce 1998, 51,85%, v letech
1997 a 1998 byl téméf stejny a pohyboval se kolem 40%. Nejvyssi polozkou v cizich
zdrojich jsou kratkodobé zavazky. Jejich podil na pasivech celkem €inil 36,96% v roce
1997, 48,03% v roce 1998 a v roce 1999 se snizil na 24,27%. Toto snizeni kratkodobych
zavazki v roce 1999 bylo viak doprovazeno zvySenim bankovnich uvérii ze 3,83% v roce

1998 na témeér 15% v roce 1999.

Struktura pasiv v rozdéleni na vlastni jméni, cizi zdroje a ostatni pasiva je graficky

znazornéna na grafu.3.2.

Graf. 3.2: Struktura pasiv

Struktura pasiv podniku Energomontize, a.s.
za roky 1997 - 1999
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V tabulce 3.3 je zobrazena zkracena struktura vykazu ziski a ztrat, podil nakladii a

vynosii na vynosech celkem a meziro&ni indexy"”.

Tab. 3.3: Vykaz ziski a ztrit

p ?:;Zky Ziskil Ridek Absolutni hodnoty v Podilv ©
i vysledovky tis. K& o Index
a ztrat

o 1997 1998 1999 1997 1998 1999 |1998/1997|1999/19¢
Provozni naklady | 385 710) 579 284] 391 210 79,26 98,23 96,77 1,502 0,67

: VO VISR VROV : -
Finanéni naklady oss+voss 97 608 5543 10037 20,06 0,94 2,48 0,057 1,81
Mimoréadné
naklady VoS4 3321 1 809 3032 0,68 0,31 0,75 0,545 1,67
Daii z piijmi VoSS 0 3063 1 0,00 0,52 0,00 0,000 0,0C
Niklady 486 639| 589 699 404 280| 122,16 99,58 109,49 1,212 0,68
= VA VOIS Va2 T+ Vi +
Provozni vynosy |ozs 392 176| 587 899| 364 728 98,44 99,27 98,78 1,499 0,62
. == VISV T VOTEFVOToT

Finanéni vynosy [o41+voss+voss 33241 4239 439 0,83 0,72 1,19 1275 1,02
Mimoradné
vinosy vos3 2876 59 99| 072 001 003 0021 16
Vynosy 398 376| 592 197| 369 223| 100,00{ 100,00 100,00 1,487 0,62
Hosp. vysl. za
\itetni obdobi V060 -88 263 2 498| -35057| -22,16 0,68 -9,49 -0,028| -14,0:

Vynosy byly nejvyssi v roce 1998, kdy vzrostly o 48,7% oproti roku 1997 na ¢astku
592197 tis. K& z 486639 tis. K¢.. Ze sledovanych obdobi to byl jediny rok kdy vynosy
prevysily naklady. V roce 1999 poklesly vynosy o 37,7% oproti roku 1998 na 369223 tis.

Ke¢.

Meziroéni rist vynost prekro€il rist nakladi vroce 1998, naopak vroce 1999

prekrocil rist nakladi rist vynost (resp. jejich pokles).

Hospodaéisky vysledek za rok 1997 byl bez promitnuti opravné polozky k financnim

investicim +2077 tis. K&. DosaZeny skuteény hospodafsky vysledek ve vysi —88263 tis. K&

je ovlivnén vytvofenim uetni opravné polozky ve vysi 90340 tis. K¢ k financnim

investicim. Za rok 1998 byl hospodafsky vysledek +2498 tis. K¢ a za rok 1999 se ocitla

spole¢nost opét v Eervenych &islech ve vysi 35057 tis. K.

Naklady a vynosy jsou graficky zndzornény na grafu 3.3

17 : i s
Interni materialy spoleénosti Energomontaze, a.s.
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Graf 3.3: Niklady a vynosy

Niklady a vynosy podniku Energomontize, a.s. za roky
1997 - 1999

600 000
550 000
500 000
450 000
400 000
350 000
300 000 +—4
250 000 +—4

Hodnoty v tis. K¢

@Niklady | 486639 589 699 404280
592 197 369 223

Shrouti:

Podnik Energomontaze, a.s. mél vroce 1999 k dispozici témér 290 mil. K¢, coz

znamenalo pokles o 36,4% oproti predchozimu roku.

Pro strukturu aktiv je charakteristicky vysoky podil hmotného investi¢niho majetku
na aktivech celkem, ktery se pohybuje za sledovana tfi obdobi mezi 35% a 45%. Ve
struktufe ob&znych aktiv zaznamenala spoleénost vysoky pokles zasob, a to o 83% a nartst
kratkodobych pohledavek o témé 70%. Finan¢ni majetek se pohyboval kolem 10% na
aktivech celkem.

Pro strukturu pasiv je charakteristicky téméf stejny podil vlastnich a cizich zdroji za
roky 1997 a 1998. Tento pomér se v roce 1999 zvysil ve prospéch zdroji vlastnich na 60%
ku 40% zdrojii cizich. Pozitivni vyvoj zaznamenal i podil kratkodobych zavazki, ktery se
snizil 0 68% z roku 1998. Oviem Bankovni avéry vzrostly o 145% oproti roku 1998.
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1.2 Analyza pomérovych ukazateli

Spolecnost EnergomontaZe, a.s. bych chtél dale zhodnotit pomoci pomérovych

ukazatelti rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. U ukazateli se zamé&fuji nejen na

hodnoceni dosaZen€ Urovné, ale také na hodnoceni tendence jejich vyvoje.

Uroveit budu hodnotit porovnanim dosaZenych hodnot sbé&znym standardem

kazdého ukazatele, ktery je dan pro odvétvi energetika dle OKEC' Lze také nahradit

odvétvovym primérem, planovanymi hodnotami nebo napf. hodnotami konkurenéniho

podniku. Souhrnné hodnoceni finanéni situace spole¢nosti je provedeno pomoci

Altmanova Z-skore modelu.

I.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability informuji o schopnosti podniku zhodnocovat kapital a vytvaret

zisk. Cilem podniku je tuto

rentabilitu zvy3Sovat.

. Rentabilita Ghrnnych vlozenych prostfedki (ROA)

Tab. 3.4: Rentabilita ahrnnych vloZzenych prostiedki

¢ . Hodnoty v tis. K¢
Riédek vysledovky 1997 1998 1999 Standard
EBIT -84 172 9 024 -29 230
Hospodatsky vysledek za
ucetni obdobi V060 -88 263 2 498 -35 057
Dan z prjmuza
mimofadnou ¢innost V055 0 0 0
Daii z pfijmu za béznou
¢innost V048 0 3063 1
Nakladové troky V042 4091 3463 5826
Celkova aktiva ROO1 361 707 455027 289382
*
ROA < g 1?0! . -23,27%)| 2,21% | -7,85% | 6,50%
Prum.celkova aktiva

'* Internet - http://badame.vse.cz
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. Rentabilita vlastniho jméni (ROE)

Tab. 3.5: Rentabilita viastniho jméni

-88 263
-42,94%

207 529
1,20%

171 902

-20,39%| 4,80%

Graf 3.4: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability za roky 1997-1999

z B1997
= 1998
2 01999
= 0 Standard

ROA ROE

1997 23,27% 42.94%
1998 221% 1,20%
1999 -7,85% -20,39%
Standard | 6,50% 4,80%

Hodnoceni:

: Ukazatelé rentability v letech 1997 a 1999 jsou zaporna (isla, coz je zplisobeno
~ zapornym hospodafskym vysledkem, se kterym se pocita v Citateli.

Ukazatel rentability ahranych viozenych prostredki (ROA) nas informuje o tom,
jak byly zhodnoceny veskeré zdroje (vlastni i cizi) viozené do podnikani. JelikoZ plati, Ze
&im vétsi je hodnota ukazatele, tim lépe, lze vyvoj, zejména pak hodnoty rentability

povazovat za neuspokojive.
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Podobny vyvoj zaznamenal i ukazatel rentability vlastniho kapitilu (ROE), ktery

zajima investory, ktefi vlozli sviij kapitdl do podniku a porovnavaji ho nejéastéji

s hodnotami urokovych sazeb v bankach, tzn., Ze pfi urokovych sazbich pohybuijicich se

v souCasné dobé kolem 5%, je vySe tohoto ukazatele neuspokojiva.

Rentabilita nakladu

Tab. 3.6: Rentabilita niklada

%, ; Hodnoty v tis. K¢&
Radek vysledovky 1997 1998 1999 Standard
Néklady 486 639 589 699 404 280
Trzby za prodej zboZi V001 0 0 0
ﬂ05+V006+V007) V004 381 699 577 873 354 209
Trzby za prodej vyrobkii a
sluzeb V005 364 130] 423 151 517389
Zména stavu zasob viastni
vyroby V006 12 556 128 131] -164 448
Aktivace Vo007 5013 26 591 1269
Rentabilita nikiadi (Ig‘;fdo:;;;fl“g 78,44% | 97,99% | 87,61% | 100,00%
. Rentabilita trzeb
Tab. 3.8: Ukazatele trzeb
X . e Hodnoty v tis. K¢
Radek vysledovky 1997 1998 1999 Standard
Hospodatsky vysledek za
ucetni obdobi V060 -88 263 2 498 -35 057
Trzby za prodej zbozi V001 0 0 0
(V005+V006+V007) V004 381 699 577 873 354 209
Trzby za prodej vyrobku a
sluzeb V005 364 130 423 151 517389
Zmeéna stavu zasob vlastni
vyroby V006 12 556 128 131| -164 448
Aktivace V007 5013 26 591 1269
Rentabilita trzeb [ V060*100/ (V001+V004)|-23,12%| 0,43% | -9,90% | 6,00%
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° Ukazatele nakladovosti

Tab. 3.8: Ukazatele nakladovosti

ol Beddvidadedy | HedmetyvGeRE T
Naklady o 486639 589699 404 280|
Triby za prodej zbozi V001 0 0 of
543 S V004 38169 577873 354 209
V005 364 130[ 423 151 517339]
V006 12556| 128 131| -164 448

26591

1 269'

Ukazatele dy* e : ¥
nik} I_ ot (VOO1+V004) 127,49%| 102,05%| 114,14%)| 100,00%

Graf 3.5: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability za roky 1997-1999
175%
150%
125% RSO
£ 100% | [ @997
s 3% — | m199s
S 50% - -
= 250/: T __1 01999
0% et E;F === | [ Standard
et B Ukazatel
iita i e
lita trzeb :
B e s g T L
1997 |  7844% 2312% | 172,50%
M 1998 J 97.99% 040% | 102,00%
01999 87.60% -9.90%  114,10%
DStandard | 100,00% 6,00% 100,00%
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Hodnoceni:

Ukazatel rentability nakladi nam fika, kolik vytvofila jedna koruna vlozenych

nakladi korun trzeb, tzn., Ze vySe tohoto ukazatele by méla byt pro vyrobni podnik

minimalné 1, coz by znamenalo, Ze se velikost nakladii rovna velikosti trzeb. Spoleénost

Energomontaze, a.s. nedospéla za sledovana tfi obdobi k hodnoté 1, pestoze trzby mély

vzrustajici tendenci, coZ je zptisobeno vysokymi naklady. Ty maji klesajici tendenci, ale

tempo jejich poklesu je niZ8i nez tempo ristu trzeb a tim i celkovych vynos.

Ukazatel rentability trzeb, ktery nam fika, kolik vytvofila jedna koruna trzeb korun

zisku, se ani zdaleka nepfiblizuje standardni vysi, coz je opét zplisobeno negativnim

hospodarskym vysledkem.

Ukazatel nakladovosti nam fika, kolik musim vynalozit nakladi na vytvofeni jedné

koruny trzeb. Je to pouze reciproka hodnota rentability nakladu.

1.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vychazeji ze schopnosti podniku uhradit své kratkodobé zavazky.

Maji proto vyznam z hlediska kratkodobého pohledu na podnik, jsou tedy ukazatelem

kratkodobého rizika.

. Okamzita likvidita

Tab. 3.7: Okamzita likvidita

. Hodnoty v tis. K¢

Ridek vysledovky 1997 398 1999 Standard
Finanéni majetek RO51 39710 36 175 23 374
Kratkodobé zavazky RO91 133 675 218 571 70 243
Be&Zné bankovni tivéry R103 0 2 799 30 442
lﬁﬁianob'é iinancm
Vypomoci R104 0 0 0

RO31*100/
0 0 0 0
OL (R091+R103+R104) 29,71% | 16,34% | 23,21% | 20,40%
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° Pohotova likvidita

Tab. 3.8: Pohotovai likvidita

X . ® Hodnoty v tis. K¢
Radek vysled
vysledovky | 4997 1908 1999 [Standard
Finan&ni majetek RO51 39710 36 175 23 374
Kréitkodobé pohledavky R042 67379 53232| 89664
Kratkodobe zavazky R091 133675 218 571 70 243
BéZné bankovni avery R103 0 2 799 30 442
Kratkodobé finan&ni
vypomoci R104 0 0 0
(RO5T+R042)*100/
PL (R091+R103+R104) 80,11% | 40,39% |112,27%)|100,00%
° Bézna likvidita
Tab. 3.9: Bé&zni likvidita
. , Hodnoty v tis. K¢
Radek vysledovky 1997 1998 1999 Standard
Finanéni majetek RO51 39710 36175 23374
Kratkodobé pohledavky R042 67379 53232| 89664
Zasoby R029 98204 208876| 35505
Kratkodobé zavazky R091 133675 218 571 70 243
Bé&Zné bankovni ivéry R103 0 2799 30442
Kratkodobe financni
vypomoci R104 0 0 0
(R051+R042+R029)*100 . 2 £ .
BL /(R091+R103+R104) 153,58%|134,74%147,53%| 200,00%

Ukazatele likvidity za roky 1997-1999 jsou znazornény na grafu 3.6.

Hodnoceni:

Ukazatele likvidity vychazeji ze schopnosti podniku uhradit své kratkodobé zavazky.

Maji proto vyznam z hlediska kratkodobého pohledu na podnik, jsou tedy méfitkem

kratkodobého rizika.
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Ukazatel okamzité likvidity byl v letech 1997 a 1999 v doporu¢eném intervalu 0,2 —
0,5. V roce 1998 se snizil na hodnotu 0,16 z diivodu prijeti kratkodobého bankovniho

uvéru ve vysi témer 3 mil K¢.

Pohotova likvidita se v letech 1997-1998 pohybovala pod obvyklym standardem 1-
1,5, coz znamena, ze podnik byl v pozici dluznika, predevsim v obchodnim styku, kde jeho
zavazky Cinily 120, respektive 205 mil. K& V roce 1999 se ukazatel pohotové likvidity
zlepsil na hodnotu 1,15, coz bylo zpisobeno predevsim poklesem zavazkii o 68% a riistem

pohledavek o stejnou vysi, ktera podnik dostala do pozice véfitele.

Bézna likvidita byla ve viech tfech sledovanych obdobich pod obvyklym
standardem, ale nutno podotknout, ze podnik ma tendenci sniZovat své zasoby, zejména
pak nedokonCenou vyrobu a polotovary, které v oblasti kde spolecnost Enegomontaze, a.s.
pusobi, nejsou pfili§ likvidni. Pozitivni vliv ma i snizovani svych zavazkii (viz pohotova
likvidita)

Graf 3.6: Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity za roky 1997-1999
200% | = IR f =
175% + —
Z 150% | 1 | (31997
£ 125% + — | m1998
= o/ L ]
10 _| |O199%9
M T5% 1
50% +- — | O Standard
25% 8 =1 & 5
0% g x s . .
oL PL BL
@ 1997 97% | 8011% | 15358% |
WI%98 | 1634% | 403% 134,74% |
0199 321% 1227% |  14753%
DStandard | 20.40% 100,00% 200,00%
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1.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji relativni vézanost kapitalu v jednotlivych formach
aktiv. Jejich hodnoty zaviseji na charakteru a délce provozniho cyklu podniku a na
zpusobu jeho fizeni.

) Doba obratu zasob

Tab. 3.10: Doba obratu zasob

- . Hodnoty v tis. K¢
Radek vysled
ek vysledovky 1997 1998 1999 Standard
Zasoby RO29 98 204 208 876 35 505
Trzby za prodej zbozi V001 0 0 0
Vykony (V005+V006+V007) V004 381 699 577 873 354 209
Trzby za prodej vyrobki a
sluZeb V005 364 130 423 151 517 389
Zména stavu zdsob vlastni
vyroby V006 12 556 128 131| -164 448
Aktivace Vvoo7 5013 26 591 1269
DOZ (ve dnech) 360*R029/(V001+V004) 93 96 124 24
. Doba obratu pohledivek
Tab. 3.11: Doba obratu pohledivek
< . Hodnoty v tis. K¢
Radek vysledovky 1997 1998 1999 Standard
Kratkodobé pohledavky R042 67379 53232 89664
Trzby za prodej zboZzi V001 0 0 0
Eﬁony (V005+V006+V007) V004 381699 577873 354209
TrZby za prodej vyrobku a
sluzeb V005 364130 423151 517389
Zména stavn zasob vlastni
vyroby V006 12556  128131| -164448
Aktivace V007 5013 26591 1269
___DOP (vednech) [ 360*R042/(V001+V004) | 64 33 91 32
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. Doba obratu kratkodobych zavazku

Tab. 3.12: Doba obratu kritkedobych zivazka

K
R0O91 133675 218 571 70 243
V002 0 0 0
V008 246 727 420294| 272916
V012 111 144] 122925 87 407
Vo17 T 1513 876
|
360*R091/(V002+V008+
_____ V012+V017) it e - -
Ukazatele aktivity za roky 1997-1999 jsou zobrazeny na grafu 3.7.
Graf 3.7: Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity za roky 1997-1999
= 150
e -' :
i v
g 100 831997
; 75 1998
g 50 001999
e s O Standard
R
@ 1997 o . 1. @ NN
M 1998 96 ol RN .
01999 124 _ i e
O Standard 24 32 114
Hodnoceni:

Ukazatele aktivity zachycuji relativni vazanost kapitalu v jednotlivych formach
aktiv. Ukazatele jsou vypogitany jako doba obratu ve dnech a cilem podniku by mélo byt

tuto dobu zkracovat.
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Ukazatel doby obratu zisob nam fik4, jak dlouho jsou obé&Zna aktiva vazana ve
form& zasob. Vypocitany ukazatel je ve srovnani se standardem piili§ vysoky, coz je

zpusobeno pfedmétem Cinnosti podniku a délkou provozniho cyklu, jednotlivych zakazek.

Ukazatel doby obratu pohledivek vyjadfuje, kolik dni se majetek podniku
vyskytuje ve formé pohledavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky splaceny.
Ukazatel zaznamenal pozitivni hodnotu pouze vroce 1998, kdy se snizily kratkodobé
pohledavky o 21% oproti roku 1997 a vykony vzrostly o 51%. Nartist pohledévek o 68%
vroce 1999 a celkové sniZeni vykoni o 69% znamenal zvySeni ukazatele DOP nad

obvyklou mez.

Ukazatel doby obratu kritkodobych zavazku vyjadfuje, primérnou splatnost
naSich zavazki. Tento ukazatel vykazoval v roce 1999 pozitivni pokles oproti roku 1998,
coz bylo dano sniZzenim zavazkl o 68% a to se odrazilo i ve zvySeni bézné likvidity.

1.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti vyjadfuji v jakém poméru pouziva podnik k financovani

svych aktiv a Cinnosti cizi a vlastni zdroje.

) Ukazatel véritelského rizika

Tab. 3.13: Ukazatel véritelského rizika

- = Hodnoty v tis. K&
Radek vysledovky 1997 398 1999 Standard
Cizi zdroje RO79 154390 236034] 114 898
Ostatni pasiva R105 1780 11463 2 582
Pasiva celkem RO61 361 707| 455027| 289 382
Leasing 7 243 8 091 4041
UVR ((Rw:illgf:;?“"gy 45,18% | 56,17% | 41,99% | 50,00%

67




e  Ukazatel zadluZenosti vlastniho jméni

Tab. 3.14: Ukazatel zadluZzenosti viastniho jméni

R101 18 288 17 422

R062 205 537] 207 529

R101*100/R062 8,90% | 8,39% | 24,91%

75,00%

Graf 3.8: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti za roky 1997-1999
80% ———
75%
70% +—

65%
60%
55%
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W 1998
01999
0O Standard

Hodnoty
'
32

sk
—

UVR UzvJ
1997 : 4520% 8,90%

1998 - 5620% 840%
01999 42,00% 2490%

O Standard 5000% | 7500%

Hodnoceni:

Ukazatel véFitelského rizika fika, 7e &im je jeho hodnota vysSi, tim vy3Si je

zadluzenost podniku a tim vyssi je riziko jak véfiteli, tak akcionafu. Vypocet se za

sledovana tfi obdobi pohybuje v piipustnych mezich kolem hranice 0,5. Narust ukazatele
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vroce 1998 byl zplisoben ristem kratkodobych zavazkii, coz se projevilo i v poklesu
okamzité likvidity. Pfesto v porovnani s rentabilitou uhrnnych vioZenych prostredkii je

tento ukazatel prilis vysoky.

Ukazatel uvérové zadluZenosti vlastniho jméni je velice priznivy, zejména proto,
ze podnik vletech 1997-1998 pfili§ nevyuzival bankovni uvéry, kdyz jejich podil na
celkovych pasivech tvofil 5%, resp. 3%. Podnik si ale zajistoval financovani
kratkodobymi zavazky, zejména pak zavazky z obchodniho styku, které tvofily 37%, resp.
48%. Rok 1999 zaznamenal v této struktufe pravy opak. Spole¢nost snizila své zavazky

viiti dodavatelim o 68%, ale zvysila erpani bankovnich uvéri o 145%.

. Ukazatele urokového kryti
Tab. 3.15.: Ukazatele irokového kryti

V060

V055 0 0 0
V048 0 3 063 1
V042 4 091 3 463 5 826

EBIT*100/V042 | -2057% | 261% | -502% | 500%

Graf 3.9: Ukazatel urokového kryti

Ukazatel arokového kryti za roky 1997-1999
0% e —
g -500% + e | 31997
€ -1000% + — | m1998
=] v
= -1500% - 01999
-2000% —— —
UUK
81997 -2058% ;
1998 261%
el SRR HIC T » = & S
01999 -502% _ o
0O Standard 500%
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Hodnoceni:

Zpusobeni ztrat vletech 1997, 1999 a pomémné nizkého zisku vroce 1998 se
nepfiznivé projevilo i na ukazateli irokového kryti, ktery vyjadfuje schopnost podniku

splacet uvéry. Dosazené hodnoty spise ukazuji na neschopnost poskytnuté uvéry splacet.

1.2.5 Altmanuv ,,Z-skére* model

Altmanim model je zaloZen na pouZiti jedné z vysSich metod finanéni analyzy, a to
tzv. diskriminalni analyzy. Jde o statistickou metodu spo&ivajici v tfidéni objektii do dvou

nebo vice pfedem definovanych skupin podle ur€itych podminek.

Z =1,21*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 0,999*X5

. Index X1

Tab. 3.16: Index X1

5 5 Hodnoty v tis. K¢
Ridek visledoviy 1997 1998 1999
Obézna aktiva RO28 205 293 298 284 148 544
Kratkodobé zévazky RO91 133 675 218 571 70 243
Celkova aktiva ROO1 361 707 455027 289 382
X, (R028-R091)/R001 0,198 | 0,175 | 0,271
. Index X2
Tab. 3.17: Index X2
. . Hodnoty v tis. K&
Radek vysledovky 1997 1998 1999
Nerozdéleny zisk min. let R0O78-dividendy+R075+R071 -36 584 =34 451 -70 078
Celkovi aktiva ROO1 361 707 455 027 289 382
(R0O78 - dividendy
X +RO75+R071yR001 | ~%101 | -0.076 | 0,242
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. Index X3

Tab. 3.18: Index X3

Ridek visledovky Hodnoty v tis. Ké
1997 1998 1999
EBIT ! -84 172 9024 -29 230
Hospodafsky vysledek za
ucetni obdobi V060 -88 263 2 498 -35 057
Dan z piiymu za
mimofadnou ¢innost V055 0 0 0
Dan z piijmu za béZnou
cinnost V048 0 3063 1
Nakladove uroky V042 4091 3 463 5826
Celkova aktiva RO01 361 707 455027 289 382
X5 EBIT/R001 -0,233 0,020 | -0,101
. Index X4
Tab. 3.19; Index X4
% - Hodnoty v K¢
Radek vysledov
" ky 1997 1998 1999
Trzni cena akcie (v tis. K¢) 0,2238 0,2116 0,2376
Pocet emitovanych akcii (ks) 241 980 241 980 241 980
Cizi zdroje (v tis. K&) RO79 154 390 236 034 114 898
trz. cena akcie*pocet
5 0,217 0,500
X4 ks/R079 it it :
® Index X5
Tab. 3.20: Index X5
= . Hodnoty v tis. K¢
Ridek vysledovky 1997 1998 1999
Celkové vynosy 398374| 592197| 369223
Celkov4 aktiva ROO1 361 707 455027 289 382
Xe celkové vynosy/R001 1,101 1,301 1,276
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. Z-skore

Z=1,21*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 0,999*X5

Tab. 3.21: Z-skére

Rok 1997 1998 1999
Z - skore 0,641 1,602 1,230

Graf 3.10: Z-skére model

Altmanuv Z-skére model za roky 1997-1999

1,750

1,500 L
1,250 z \~
1,000 /

g / — 7, - skbre
0,750 |

~

Hodnoty

. 0,500
0,250
0,000

1997 1998 1999
— 7, - skore 0,641 1,602 1,230

Hodnoceni:

Spole¢nost Energomontaze, a.s. je ve sledovanych letech na zékladé Z-skore modelu
zafazena mezi spolecnosti, které maji & mohou mit finanéni potize (hodnota niZsi nez 1,8),

coz je zplisobeno pfedevsim Spatnymi hospodarskymi vysledky za sledovana obdobi.

72



IL

I1.1

Analyza stfediska dopravy za roky 1997-1999

Hospodarskeé vysledky stiediska dopravy

Tab. 3.22.: Hospodifskeé vysledky stiediska dopravy

Poloka Uket = Hodnoty v K&, Index Index
1998 1999 1999/1998
Niklady
Spoticba rezijniho materialu 501101 204775 202 539 138 686 0,99 0,68
Spotfeba ochrannych pomticek 501102 32726 37144 23730 1,13 0,64
Material na opravy staveb 501104 5023 460 280 0,08 0,61
Materil na opravy stroj. 501204 229 800 537564 163 428 334 030
Spotieba pryovy ch obrutl 501230 273% 40 444 10 801 T.48 027
Spotfeba mazadel 501240 41537 45241 36373 0,95 0,30
Spotfeba pohonnych latek 501600 2491142]  2591552] 2138 861 1.04 0.5
Spotfcba DHM inventar 501802 2472 5758 34,465 3,95 231
Technicke zhodnoceni 501806 68 335
Spotfeba el_energie 502100 60 009 50 091 55 148 0,83 110
Spotteba tepla 502200 92072 68 421 79 388 0,74 116
Spotfeba vody _ 502300 5494 6375 3383 1,16 0,53
Opravy budov 511100 104 239 6369 0,06 0,00
Opravy strojt 511200 1273963] 1301313 845 703 1,02 0,65}
Cestowné ké do limitu 512100 221087 178 478 174 564 0,81 0,08
Cestovné zahranieni do limitu 512200 11746 3 808 0,32 0,00
Prepravné 518100 1250 1607 1350 1,29 0,33
Poltovne 518200 13 762 20 146 28614 1,46 1,42
Stoné 518800 26 803 23487 24718 0,88 1,05}
Najemneé - leasing 518900 1160 131 1652 457
Ostraha objektu 518910 15 768 17299 17345 1,10 1,00
Ostatni 518930 92169 129 094 94 062 1,40 0,73
[Naklady na ekologii 518940 600 4540 3 740 7,57 0,82
PHmé mzdy ost, Einnostl 521103 1848138]  1931414] 1593014 1,05 0,82
Mazdy reZini 521110 545 096 574 884 367 285 1,05 0,64
Pojistné social. pojistén 524100 623412 652 285 521 450 1,05 0,80
[Pojistné zdravotni 524200 215792 225 788 180 502 1,05 0,80
Niklady na ochranu zdravi 524400 562
Ostatni zik. soc. naklady 527900 3 080
Dan silnitni 531100 460 925 478 446 458975 1,04 0,96
Poplatky a kolky 538400 65 025 25570 110 100 0,39 4,31
Zistat. cena prodaného HIM a NIM 541100 27 859 62 799 0,00
Naklady spojené s celnim odbavevim 548200 1704 658 L
|Z&konné pojisiéni vozidel 548320 288 228 371 910 287 758 1,29 0,77
Odpisy HIM 551100 1346358]  1137133] 1155319 0,84 1,02
Odpisy DHIM - ukonZeny leasing 551300 13345
ISkody 582200 282746
Souéet nakladi 11 894 340[ 12 380 898]10 317 643 1,04 0,83
Vynosy £ h
Triby z autodopravy 602300 3025023 1848596] 2227508 0,61 1,20
Triby z prodeje slost 602900 18 110 RO 0,00
Aktivace vnitropodnik._sluzeb dopravy 622200 413 038 448 853 178 284 1,09 0,40
Triby z prodeje HIM a NIM 641100 107 356 188 311
Triby z prodeje matenilu 642100 7290
Vynosy ze Srotace _ 648100 SR 1607
Ostatni vynosy 648200 2556 113 793 44,52
Vynosy z pronajmu HM 648300 850
Vynosy z nahr nakl -zamést. 648400 8 000
Kurzové zisky 663100 36 7 0,19 B
Nahrady mank a ¥kod od pojistovny 688400 367200] 10685 51175 0,03 4,79
Soudet vimosi 3934169| 2437224] 2646885 0,62 1,09
Trida 8 (naklady)
vy stroji 800110 118 479 103 557 119 559 0,87 115
vy budov 800120 20 689 19 668 7399 0,95 0,38
Mechanismy 800133 ~2 244
Pfentovani praci 800160 52 982 209 483 49 680 3,95 0,24
N & M-pretttovani nafadi 800161 9561 17311 22120 1,81 1,28
N a M - pfenitovani sluZeb 800171 206 206 187 968 140 454 0,91 0,75
Spravni rezie 800900 1386 096]  1371302] 1134590 0,99 0,83
Vrobni refie 800930 1644842]  1796215] 1486153 1,09 0,83
Soucet 8 3 438 855] 3 705504] 2957711 1,08 0,80
[ Tiida 9 (vynosy)
Plepravne osobni 900131 2237421] 2724657] 2378 761 1,22 0,87
| Pepravné nakladni 900132 3464157]  4462287] 3462719 1,29 0,78
Mechani 900133 3637203]  5111495] 2895245 1,41 0,57
Kooperace _ 500180 191 536 3640 11453 0,02 347
V§robni rezie 500930 1644842  1796215] 1486153 1,09 0,83}
Soudet 9 11 175 159[ 14 099 294[10 234 391 1,26 0,73
HV stiediska dopravy -223 867 450116(-394 078

73



Rozdéleni hospodarskych vysledki viz tab. 3.23

Tab. 3.23: Hospodirské vysledky strediska dopravy

Provomi

308 357]

r 439 424 -445 253
Fmanéni HV 36 7 0
y HV 24 459 10 683 1 17
Celkovy HV -223 867| 450 116 -394 078

Shrnuti:

Graf 3.11: HV a trzby stiediska autodopravy

Stfedisko dopravy hospodafilo s hospodaiskym vysledkem —223867 K& v roce 1997
450116 K¢ v roce 1998 a —394078 K& v roce 1999, pii trzbach 10126383 Ké& v roce 1997
11422378 K¢ v roce 1998 a 8585532 K& v roce 1999 (viz graf .3.11)

Hospodarsky vysledek a trzby z autodopravy za roky
1997 - 1999
_ 11600 :
Z 10100
& 8600 B Celkové trzby z
S 7100 autodopravy
o T B Celkovy HV
S 4100
S 2600+
= 1100
4
" 1997 1998 1999
’;Celkové trbyz| 10126383 | 11422378 | 8585532
| autodopravy
B Celkovy HV 223867 | 450116 -394 078
I1.2 Zakladni udaje strediska dopravy
Pocet zaméstnancii byl ve sledovanych letech nasledujici'”:
Tab. 3.24: Pocet zaméstnanci
THP 2 - 2 2
Jednicovi s 12 10
Celkoveé 17 14 12

"Interni materidly spole¢nosti Energomontaze, a.s.
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Cena vnitropodnikové dopravy”:

Tab. 3.25: Cena dopravy

Navés 22t 22,50 K&/km
Nakladni automobil 8t 16,70 K&/km
Nakladni automobil 3t 11,20 K&/km
Vysokozdvizné voziky 213,00 K&/hod
Autojetdb 8t 332,50 K&/hod
Autojefb 201 413,00 K&/hod
Autojeidb 70t 1 900,00 K&/hod
IL.3 Vypocitané ukazatele:
. Pridana hodnota:
Tab. 3.26: Pridanad hodnota
Polozka visledovky Utet Hodnoty v ¢
= ' 1997 1998 1999
Spotieba reZijniho materialu 501101 204 775 202 539 138 686
Spotieba ochrannych pomiicek 501102 32726 37 144 23730
Materidl na opravy staveb 501104 6 023 460 280
Materiil na opravy stroj. 501204 229 800 537 564 163 428
Spotieba pryZovych obrui 501230 27396 40 444 10 801
Spotieba mazadel 501240 47537 45 241 36373
Spotreba pohonnych litek 501600 2491 142 2 591 552 2 188 861
Spotieba DHM inventaf 501802 2472 9758 24 465
Technické zhodnoceni 501806 68335
Spotieba el. energie 502100 60 009 50 091 55148
Spotieba tepla 502200 92972 68 421 79 388
Spotieba vody 502300 5494 6375 3383
Stocné 518800 26 803 23 487 24718
Vyrobni spotieba 3295 484 3 613 076 2749 261
Trzby z autodopravy 602300 3 025 023 1 848 596 2227 508
Trzby z prodeje sl.ost. 602900 18110
Aktivace vnitropodnik. sluzeb dopravy 622200 413 038 448 853 178 284
Piepravné osobni 900131 2237 421 2724 657 2378761
Piepravné nikladni 900132 3 464 157 4462 287 3462779
Mechanismy 900133 3637203 5 111495 2 895 245
Vyroba 12794 952 14 595 888 11142577
Pridana hodnota 9 499 46810 982 812| 8 393 316
B Produktivita pracovnika:
Tab. 3.27: Produktivita na pracovnika
Hodnoty v K¢
1997 1998 1999
Celkové tl'ib)" z a,utoﬂopra\ry 10 126 383 11422378 8 585 532
Pocet pracovnikil 17 14 12
Produktivita na pracovnika za rok 595670| 815884 715461

2 VySe cen ovlivnénd odepsanymi dopravnimi prostfedky. Udaje zinternich materidli spole¢nosti
EnergomontéZe, a.s. Celkovy seznam dopravnich prostfedkii a mechanismu viz pfiloha ¢.6
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D) SNiZENi NAKLADU SPOLECNOSTI ENERGOMONTAZE, A.S.
VYCLENENIM STREDISKA DOPRAVY ZE SPOLECNOSTI A
JEJi DOPAD NA CELKOVOU EKONOMICKOU SITUACL

I.  Vyclenéni stfediska dopravy ze spolecnosti Energomontize,a.s..

Pro tento zpisob feSeni poCitam se dvéma variantami, jedna tzv. matematicki a
druha tzv. ekonomicka. Matematickou variantu jsem pojal jako bilanci, ve které sniZeni
nakladi pro EnergomontéZe,a.s., znamena zvySeni nakladi pro dopravu. Proto jsem
naklady, které spoleCnost Energomontaze usetii nazval ndklady usetrené. Naklady, které
bude muset spolenost Energomontaze skutené vynaloZit jsou oznaleny jako ndklady
skutecné. Vynosy, o které spoleCnost pfijde jsou vynosy nerealizované a vynosy, které

spolecnost ziska, jsou vynosy skutecné. Pro dopravu to bude mit opaény efekt.

V ekonomickém feSeni pocitam u dopravy pouze s naklady a vynosy prvotnimi. Do
nakladi nevstupuji polozky vyrobni a spravni rezie, které dfive tvorily nejvétsi zatéz pro
stiedisko dopravy, pokud bylo spojené se spole¢nosti Energomontaze. Ostatni naklady ze
tiidy 8, se presouvaji do nakladi tfidy 5, coz jsou naklady, které bude muset doprava
skute€né vynalozit. Vynosy ze tiidy 9, coz byly vynosy interni, ziskané od spoleCnosti
Energomontaze, prechazeji do vynosu skutecnych (tfida 6). Po oddéleni dopravy, pocitam
s 15% zdrazenim vykond dopravy pro spoleénost EnergomontézZe, protoze pred oddélenim
si stiedisko dopravy uétovalo vykony ve vnitropodnikovych cenach, které tvofily 85% cen
trznich. Je nutné také poznamenat, ze nova spolenost dopravy by si veskery HIM
pronajimala od spole¢nosti Energomontaze (vySe najmu je ovlivnéna odepsanymi
dopravnimi prostfedky). Porovnanim vynosi a nakladii dostavame pozitivni hospodaisky
vysledek, pouze vroce 1999 se dostavame do Cervenych ¢isel, coz bylo zpiisobeno
poklesem zakazek spolecnosti Energomontaze, ktery se projevil i ve vynosech dopravy.
Potom by zaleZelo na vlastnicich dopravy, ktefi by museli kompenzovat tento pokles
zajisténim externich zakazek. Celkové, ale hospodarské vysledky napovidaji, Ze vyclenéni
dopravy ze spoletnosti Energomontaze by znamenalo pro dopravu pozitivni obrat

k lepsimu.
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V ekonomickém feSeni pro spole¢nost Energomontaze, as. jsem se nesnazil zjistit
jaky bude hospodaisky vysledek spole¢nosti Energomontaze, as. , ale jaky dopad (zvyseni,
Ci snizeni) bude mit oddéleni strediska dopravy od spole€nosti EnergomontaZe na naklady
a vynosy spolecnosti a celkové pak na hospodarsky vysledek. Opét zde pocitam se dvéma
moznostmi. Pro obé plati, Ze naklady, které by nemusela spolegnost Energomontaze,
as.vydat jsou se znaménkem minus (-), naklady, které by spolednost musela skute&né
vynalozit jsou se znaménkem plus (+). Vynosy, o které by spole¢nost pfisla, jsou také se
znaménkem minus (-) a dodateCné vynosy, které by spolenost ziskala jsou se znaménkem

plus(+).

V prvni mozZnosti jsem po€ital stim, Ze naklady, které dfive byly v tfidé 8, bude
muset spoleCnost stejné vynaloZit, a proto je proto jsem je zapoéital do tfidy 5. Zahrnul
jsem tam 1 vynosy ze tfidy 9, které znamenaly vynosy stfediska dopravy od spole¢nosti
Energomontaze, a které by ted musela spoleCnost Energomontaze zaplatit dopravé. V této
varianté jsem pocital stim, Ze spravni a vyrobni rezie se nesnizi. Od vynosl jsem pak
musel odeCist vynosy, které si stfedisko dopravy zajistovalo externé. Jedinou plusovou

polozku zde tvoii najemné za pronajaty HIM dopravé.

Druhé varianta je totozna s prvni, jen zde nepocitam s vyrobni a spravni rezii, kterou
by méla spole¢nost eliminovat tim, ze by oddélila stfedisko dopravy.” Po takto upravenych
nékladech dostavame pozitivni hospodaisky vysledek, ktery znamena, Ze oddeéleni
strediska dopravy od spoleénosti Energomontaze, a.s. by pfineslo pozitivni efekt pro obé

spolecnosti. (Tabulkové vyjadieni viz pfiloha €.7)

" Spole&nost EnergomontéizZe, a.s se snazi v souasné dobé omezovat zejména spravni reZii tim, Ze propousti
své zaméstnance pievazné z fad THP.
Rok 1998 10.11.1998 | 12/99 12000  [2/2000 | 5/2000

PoCet zaméstnancu | 550 500 480 450 350 300
Tab. &.4.1: Stav zaméstnanci — interni materialy spole¢nosti EnergomontaZe, a.s.
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II. Dopad na ekonomickou situaci spole¢nosti Energomontize, a.s.

V této Casti prace jsem opét provedl finanéni analyzu spole¢nosti EnergomontaZe

as., oviem s tim rozdilem, ze jsem odegetl naklady a vynosy stfediska dopravy. Uved]

jsem zde pouze nejvyznamnéjsi ukazatele na jejichz vy mélo vyClenéni stfediska vliv, a

dale pak Z-skore model, ktery hodnoti celkovy stav podniku.

II.1 Ukazatele rentability

. Rentabilita Ghrnnych vlozenych prostfedki (ROA)

Tab. 4.2: Rentabilita ihrnnych vlozenych prostiedki (ROA)

Hodnoty v tis. K¢

Riadek vysled
ehvysledovky | 1597 joog 1999 |Stamdard
EBIT -81 447 10 782 -26 403
'Hospodarsky vysIcdek za
ucetni obdobi V060 -85 538 4 256 -32 230
Dat z pfijmu za
mimofadnou innost V055 0 0 0
Dan z priymu za béznou
¢innost V048 0 3063 1
Ndékladové aroky V042 4091 3 463 5 826
Celkova aktiva ROO1 361 707 455 027 289 382
EBIT/ 3 3 A i
ROA Prium.Celkové aktiva -22,52%| 2,64% | -7,09% | 6,50%
+ Rentabilita vlastniho jméni (ROE)
Tab. 4.3: Rentabilita vlastniho jméni
- . Hodnoty v tis. K¢
i Standard

Phdekwiiedodly | oy - 28t B
Hospodatsky vysledek za
ucetni obdobi V060 -85 538 4 256 -32 230
Vlastni jméni R062 205 537 207 529 171 902
5 ROE V060/R062 -41,62%| 2,05% |-18,75%| 4,80%

78




- Rentabilita niaklada

Tab. 4.4: Rentabilita niklada

Ridek vysledovky

Hodnoty v tis. K¢

1997 1993 gg9 [Stamdard
Néklady 482 237 587 760 401 063
Trzby za prodej zbozi V001 0 0 0
@05+V006+Y007) V004 380 022 577 693 354 209
TrZby za prodej vyrobku a
sluZeb V005 362 453 422 971 516 999
Zmena stavu zasob viastni
vyroby V006 12 556 128 131] -164 448
Aktivace V007 5013 26 591 1269
Rentabilita nakladu | (V001+V004)/ Naklady | 78,80% | 98,29% 88,32% |100,00%
@ Rentabilita trzeb
Tab. 4.5: Rentabilita trzeb
X - Hodnoty v tis. K&
Rade sledov Standard
Hek vy ky 3y 1 e
Hospodarsky vysledek za
uéetni obdobi V060 -85 538 4 256 =32 230
Trzby za prodej zbozi V001 0 0 0
(V005+V006+V007) V004 380 022 577 693 354 209
TrZby za prodej vyrobku a
sluzeb V005 362 453 422 971 516 999
| Zména stavu zasob vlastni
vyroby V006 12 556 128 131] -164 448
Aktivace Vo007 5013 26 591 1269
Rentabilita trzeb V060/(V001+V004) [-22,51%| 0,74% | -9,10% | 6,00%

Hodnoceni:

Na ukazatelich rentability je vidét, Ze vyClenéni stfediska dopravy ze spolecnosti

Energomontaze, a.s. mélo pozitivni vliv na jejich zvyseni. Nejedna se sice o zvySeni

v fadech desitek procent, ale je zde vidét pozitivni obrat k lepSimu.
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I1.2 Altmanuv Z-skore model

Z=1,21*X1+ 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 0,999*X5

. Index X1

Tab. 4.6: Index X1

v : Hodnoty v tis. K¢
Radek visledovky 1997 gys 1999
Obézn4 aktiva R0O28 205 293 298 284 148 544
Kritkodobé zavazky R0O91 133 675 218 571 70 243
Celkova aktiva RO01 361 707 455027 289 382
X (R028-R091)/R001 | 0,198 | 0,175 | 0271
° Index X2

Tab. 4.7: Index X2

- Hodnoty v tis. K¢
Radek vysl
ehvpledovky | jooy - 1908 pamy
Nerozdéleny zisk min.let R0O78-dividendy+R075+R071 -36 584 -34 451 -70 078
Celkova aktiva RO01 361707 455027 289382
(RO78 - dividendy
X +RO75+R071yRo01 | ~101 | 0,076 | -0,242
® Index X3
Tab. 4.8: Index X3
., 2 Hodnoty v tis. K&
Ridek vysledovky | 1997 1998 1999
EBIT -81 447 10 782 -26 403
Hospodafsky vysledek za
ucetni obdobi V060 -85 538 4256 -32 230
Dan z prijmu za
mimofidnou ¢innost V055 0 0 0
Daii z pfijmu za béznou
&innost V0438 0 3063 1
Nékladove iroky V042 4091 3 463 5826
Celkova aktiva ROO1 361 707 455 027 289 382
| X3 EBIT/R001 -0,225 | 0,024 | -0,091
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Index X4

Tab. 4.9: Index X5

. . : Hodnoty v K¢
Radek
VYRR | ;07 noy b
Trzni cena akcie (v tis. K¢&) 0,2238 0,2116 0,2376
Pocet emitovanych akcii (ks) 241 980 241 980 241 980
Cizi zdroje (v tis. K&) R0O79 154390 236034| 114898
trZ. cena akcie*pocet
X
4 i 0,351 | 0,217 | 0,500
Index X5
Tab. 4.10: Index X5
- - Hodnoty v tis. K¢
Radek vysl
Dt 1997 1998 1999
Celkové vynosy 396 697| 592017| 368 833
Celkova aktiva RO01 361 707 455027 289 382
Xs celkové vynosy/R001 1,097 1,301 1,275
Z-skore
Z=1,21*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 0,999*X5
Tab. 4. 11: Z - Skére
Rok | 1997 | 1998 | 1999
Z - skore | o661 [ 1,614 [ 1,261
Graf 4.1.: Z - Skore

Altm anuv Z-skore model za roky 1997-1999
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ZAVER

Provedena financni analyza za roky 1997 - 1999 ukazuje, ze spole¢nost
Energomontaze Liberec, a.s patfila za uvedené roky mezi spoleénosti $ vaznymi
finanCnimi problémy (viz Z-skére model). Vroce 1997 byl negativni hospodarsky
vysledek ve vysi téméf 90 mil. K& ovlivnén nespravnou finanéni investici do akcii
Agrobanky, a.s. Rok 1998 vratil spoletnost do &ernych &isel, zejména pak realizace
nejveétsi zakazky v historii spoleCnosti — dodavka termického useku zafizeni pro TVO
,Tepelné vyuziti odpadu“ Liberec (spalovna). Pokles zakazek vroce 1999 dostal
spolecnost do Cervenych Cisel ve vysi 35 mil. K¢ Presto zastupci Komeréni banky i
Ceskoslovenské obchodni banky uvadéji, ze EnergomontiZe maji »zdravy“ zaklad a Ze
zistavaji funk&nim celkem, ktery milize prekonat soutasné tézkosti?? Letos se firmé
podafilo ziskat zakazku v tureckém Elbistanu. Na vyrobé tlakovych &asti &tyf kotld
uréenych pro tepelnou elektrarnu budou spolupracovat s Libereckymi kotlarnami-Holter.

Dodavka praci ma zacit v druhé poloviné roku.

Ke sniZeni nakladu, které bylo cilem této prace, by mohlo vést i oddéleni stfediska
dopravy od spolegnosti a vytvofeni samostatného pravniho subjektu. V praktické Casti jsem
popsal jaky by to mélo ekonomicky dopad na obé spole¢nosti. Nutnou podminkou by bylo
zasadni snizeni spravni a vyrobni reZie spolecnosti Energomontaze, a.s. Splnéni této

podminky by znamenalo pozitivni hospodaisky vysledek pro obé& spolecnosti.

%2 Hospodaiské noviny, 9.5. 2000
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Ptiloha ¢.1

Majitelé 10 a vice %

Podminky vyb&ru: ISIN = cs0008423653 Datum = 225 200

CS0008423653
ENERGOMONT.LIBEREC
44569807

GES REAL INVESTMENT, s.r.0.

—_—
Majitelé 10 a vice %

Podminky vybéru: = Datum= 30 ]2 |u00

22.5.2000
CS0008423653
ENERGOMONT.LIBEREC

44569807

Investi¢ni a Po3tovni banka, a.s.

49,8




Rozvaha spolecnosti Energomontaze Liberec, a.s. za roky 1997-1999

Ulcszatel Rsdek voru = Absolutni hodnoty v tis, K¢
- 1997 1998 1999

Aktiva celkem R001 361 707| 455025] 289382

Stala aktiva R003 155307  155717] 138909
Nehmotny investiéni majetek RO04 1125 840 722
Hmotny investiéni majetek RO12 147 382 148 054 131 365
Finanéni investice R0O22 6 800 6 823 6 823
Obézna aktiva R028 205 293 298 282 148 544
Zasoby R029 98 204 208 875 35 505
Dlouhodobé pohledavky R0O36 0 0 0
Kratkodobé pohledavky R042 67 379 53 232 89 664
Finanéni majetek RO51 39710 36 175 23 374
Ostatni aktiva RO55 1107 1026 1929
Pasiva celkem R061 361 707| 455025| 289 382

Vlastni jméni R062 205 537 207 529 171 902
Zakladni jméni R063 241 980 241 980 241 980
Kapitalové fondy R066 0 0 0
Fondy ze zisku R071 51 820 164 219
Hosp. vysledek minulych let RO75 0 -37113 -35 240
Hosp. vysledek za ugetni obdobi RO78 -88 263 2 498 -35 057
Cizi zdroje R079 154 390 236 034 114 898
Rezervy RO80 27 42 1829
Dlouhodobé zavazky RO84 2 400 0 0
Kratkodobé zavazky R091 133 675 218 571 70 243
Bankovni uvéry R101 18 288 17 422 42 825
Bankovni uvéry dlouhodobé R102 18 288 14 622 12 383
BéZné bankovni uvéry R103 0 2799 30 442
Ostatni pasiva R105 1780 11 462 2582

Pfiloha ¢.2



Priloha ¢.3

Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Energomontaze Liberec, a.s. za roky 1997-1999

Ukazatel Radek vysle dovics Absolutni hodnoty v tis. K¢
1997 1998 1999

et V004 381 699 577873 354209

Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb V005 364 129 423 450 517389

Zména stavu vnitropodnikovych zésob a vlastni vyroby V006 12 556 128 130 -164 448

Alisivace V007 5012 26 591 1269

Vyrobni spotieba V008 246 727 420 294 272916

Spotfeba materidly a encrgie V009 107 963 164 029 59 218

Sluzby V010 138 763 256 264 213 699

Pfidans hodnota Vo1l 134 971 157 578 81293

Osobni niklady Vo012 111143 122924 87 407

il Vo013 81231 90 956 63311

Odmény éleniim orgdnu spoleénosti a druZstva Vo4 587 590 594

Niklady na socilni zabezpeceni Vo015 28 434 30 333 22 766

Socialni niklady Vo16 890 1043 736

Dané a poplatky Vo17 778 1513 876

Odpisi HIM NIM V018 11 883 1215 14 984

Trzby z prodeje inv. majetku a materialu Vo019 8510 1976 7 548

Zustatkova cena prodaného inv. majetku a materialu Vo020 6454 1463 6 857

Zuctovani rezerv a casového rozliSeni provoznich vynosii Vo2l 0 0 0

Tvorba rezerv a Gasového rozliSeni provoznich nakladi Vo22 0 0 0

Zuctovani opravnych poloZek do provoznich vynosi V023 537 6741 1999

Zuttovani opravnych polozek do provoznich nakladt V024 2963 4677 3781

Ostatni provozni vynosy V025 1427 1308 972 -~
Ostatni provozni naklady V026 5754 16 261 4389 -
Pievod provoznich vynosi vo27 0 0 0

Pfevod provoznich nikladi V028 0 0 0
[Provozni hospodarsky vysledek V029 64 677 8615 -26 481

Trzby z prodeje cennych papiri a vkladi V030 0 0 0 I
Prodané cenné papiry a vklady Vo3l 0 0 0 ‘
Vynosy z finanénich investic V032 0 0 0 |
Vynosy z cennych papini a vkladii v podnicich ve skupiné V033 0 0 0 r
Vynosy z ostatnich investiénich cennych papir a vkladl Vo34 0 0 0 \
Vynosy z ostatnich finanénich investic Vo035 0 0 0

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku Vo036 0 0 0

Zuétovéni rezerv do finanénich vynost vo37 371 27 42

Tvorba rezerv na finanéni naklady Vo038 27 42 1 829

Zaétovani opravnych polozek do finanénich vynost vo39 0 0 0

Zuétovani opravnych poloZek do finanénich nikladd V040 90 340 0 0

Vynosové troky V041 2234 2 595 1745

Nakladové troky V042 4090 3463 5826

Ostatni finantai vynosy V043 n7 1617 2 609

Ostatni financni naklady V044 3150 2038 2382

Prevod finanénich vynost Vo045 0 0 0

Prevod finanénich nikladi V046 =4 0 0
Hospodarsky vysledek z finan¢nich operaci V047 -94 284 -13 004 5642

Daii z pijmu za b&Znou ¢innost V048 0 3063 1
|splatna Vo049 0 3 063 1

odloZena Vo050 0 0 0
Hospodaisky vysledek za béznou Einnost V052 87 817 4247 -32 124
Mimorédné vynosy Vo053 2875 59 99
Mimoradné naklady V054 3320 1 809 3032

Dail z pfijmu z mimoFéadné ¢innosti V055 0 0 0

splatna Vo056 0 0 0

odloZend Vo057 0 & 0 0
Mimoradny hospodarsky vysledek Vo058 445 -1809 -2933

Pievod podilu na hospodaiském vysledku spolecnikiim \1]59 __'_0 0 =
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi V060 -88 262 2497 -35 057




Piiloha é.4

Vyvoj ceny akcie na BCPP, a.s.

e wiy

BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, AS.

1 ¢ [T . >
wd iy v R Vyhledavani CP:

8w fv-i"‘*"”'”rg}"l‘-b" Zad'era Kligové slovo nebo jeho &ast Jodnotiva siova . R
Akcls + FL - T U ENERGOMONTAZE LIB. ISIN CS0008423653 BIC BAAEMONT
ST
i : CT- i i
Eah nad T - celkem I Kontinual | Emise
hahepioe - €T Vysledky obchodniho dne: 19.5.2000
Kurz [Kg&] 355,00 Potet zobchodovanych CP ]
Zména kurzu [%) 0,00 Mira alokace [%] 0,00
Objem obchodu [tis. K&) 0 Kod trhu 8
Graf z kurzovnich listku za obdobi: ]1 rok E
365
2% English ver. ‘ 3354
. Muopa stranek 3051 ~
r r - -
=AU 275
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K& 2451
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1854
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1559
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Obsah stranek: 1999-2000 Burza cennych papiri Praha, a.s
Vytvofeno: 1999-2000 Logos. 5.r.0
Optimalizovano pro Microsoft Internet Explorer
Burza nepfijima 2adnou zodpovédnost za pfimé ani nepfimé souvisejicl $kody zplsobené
nespréavnosti & nekompletnosti poskytovanych burzovnich dat




Udaje o cenném papiru
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=¥ English ver.

Mapa stranek

VYHLEDAVANI

UNIVYC, as.

Stredisko

cennych paplrd
¥ Ministerstvo

financi

Komise pro

cenné papiry

Burzavni

rozhodéi soud

BURZA CENNYCH ;‘ANR'I:.I PRAHA, AS,

Vyhledavani CP:

Zadejte klitové slovo nebo jeho Edst. Jednotliva slova ...

ERERD =NERGOMONTAZE LIB. 1sIN: CS0008423657

CT - celkem
Nazev akciové spoleénosti
Ulice
PsC
Obec

Predmét cinnosti emitenta

Zékladni jméni emitenta [KE]
Druh CP

Forma cenného papiru
Podoba cenného papiru

Trh

Pocet CP v emisi

Jmenovita hodnota CP [KE]

Datum, kdy majitel akcie ma narok na
dividendu za rok 1998

Prvni kalendaimi den po naroku na
dividendu za rok 1998

>> Zpét na seznam

BIC: BAAEMONT

| Kontinual |

EnergomontéZe Liberec, a.s.

Uvéie 8

461 07

Liberec Il

Udrzba, opravy, rekonstrukce a
modemizace energetickych zafizeni,
projektova, konstrukéni, technologicka,
vyrobni, obehodni, zprostfedkovatelska
ginnost

241 980 000

akcie

na dorucitele

zaknihovany CP

Vedlejéi trh

241 980

1000

Dividenda hrubéa za rok 1998 na akcii
IKe]

Prvni den vyplaty dividendy za rok 1998

Hospodafsky vysledek po zdanéni za
rok 1998 [tis. K&)

Pfedseda pfedstavenstva a.s
Generalini feditel a.s.

Telefon (U=tel. na ustiednu spoleénosti)
- na kontaktni osobu

Fax

Datum registrace na volném trhu
Datum registrace na vediejdim trhu
Datum registrace na hlavnim trhu
Kéd obchodni skupiny

Ciselné oznadeni oboru &innosti
Nézev oboru Einnosti

Obsah stranek: 1999-2000 Burza cennych papiri Praha, a.s
Wytvofeno: 1999-2000 Logos. s.ro
Optimalizovano pro Microsoft Internet Explorer

Burza nepfijima 24dnou zodpovédnost za pfimé ani nepfimé souvisejici $kody zplsobené

nespravnosti & nekompletnosti poskytovanych burzovnich dat

filoha

Emise

Zpét na seznam

-35 057

Ing. Jan Kral
Ing. Jan Kral
048/21641-5
048725975
226.1993
27.6.1996
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Dopravni prostiedky a mechanismy

Elektricka zvedaci rampa SDO 1

1977

Ptiloha ¢.6

73 244 0
Celni vysokozdvizny vozik DVHM 3 1977 129073 ;
Malotraktor TZ 41214 1977 28196 s
Vysokozdvizny vozik 1985 138 565 5
Drazka podvésna 1986 20 986 1478
Elcktricky kladkostro) T103 1981 13910 T
Vysokozdvizny vozik CE 1987 171 133 0
VysokozdviZny vozik CE 1987 149 438 )
Vysokozdvizny vozik 1969 104 343 )
Vysokozdvizny vozik 1985 210 906 0
Vysokozdvizny vozik 1982 129 502 0
Skoda 120 1958 59 615 0
Favorit 136L 1988 87 527 0
Autojetab AD 80 1981 300 000 0
Autojefab AD 20 T148 1982 879 000 0
Traktor Zetor 7011 1986 111 336 0
Traktor Zetor 7245 1987 111 730 0
Traktor Zetor 7211 1988 112 140 0
Traktorovy pfivés MV 1988 32025 0
Traktorovy pfivés MV 1988 32025 0
Traktorovy pfivés MV 1988 32025 0
Traktorovy pfivés MV 1988 32025 0
Nakladni automobil LIAZ 1986 257 385 0
AVIA A31 A SODQ 1988 303 640 0
LIAZ 150 261 - sklapet 1987 310 581 0
Navesovy tahat Skoda 1977 186 430 0
Valnikovy navés NV2 1981 114 520 0
Automobil. Privés BSS 1990 123 940 0
Nakladni automobil AVIA 1990 158 459 0
Nikladni automobil LIAZ 1990 279 7117 0
Valnikovy navés 20T 1990 120 210 0
Traktorovy pfivésny sklap& 1990 32736 0
koda Favorit 1990 107 312 0
koda Favorit 1990 107 312 0
Os. automobil montéZni 1990 100 187 0
Traktorovy pfivésny sklapél 1990 40 352 0
Os. automobil montazni 1991 189 750 0
Vysokozdvizny vozik 1991 363 180 0
Vysokozdvizny vozik DESTA 1991 430 660 0
Vysokozdvizny vozik DESTA 1991 430 660 0
Nékladni automobil AVIA 1993 302299 38 838
Skoda Forman 1993 243 087 0
Skoda Forman 1993 306 522 0
Skoda Forman 1994 243 813 0
koda Forman 1994 243 813 0
Autojefab AD 20T 1986 915 400 93 604
Autojefab AD 80 1988 371 320 88 006
Autojefab AD 20 T815 1990 896 420 320192
Teleskop.mob.jefab LIEBHERR 1986 2848 161 0
Sklapeci privés BSS 1977 33178 0
Vysokozdvizny vozik pohon PB 1991 291 641 0
Vysokozdvizny vozik DESTA 1991 422 651 0
koda Pick up 1991 141 308 0
Special. skiftova dilna AVIA 1991 520 692 0
Skoda Pick up-dodavka 1994 241 257 921
koda Forman 1994 286 135 [i}
koda Forman 1994 286 134 0
koda Felicia combi 1995 314 132 0
Skoda Felicia combi 1995 319 034 0
Honda Accord 1997 710014 186 115
Nakladni automobil VW 1995 27 325 li 00;
Vysokozdvizny vozik DESTA 1989 100 000 6 !gs
Automobil Honda 1997 409 000 1657
Tahat névest LIAZ 1986 700 000 L
koda Forman 1994 P 293239 - 0
Celkem } e i I ) I X 1




Pfiloha ¢&.7, stranka 1.

Matematické vyjadfeni HV spolefnosti EnergomontiZe, a.s. bez stFediska

dopravy
Polozka Uket Hodnoty v K¢
- — 1997 1998 1999
Naklady uSetfené
Spotreba reayniho matenalu 01101 07773
: 202 3
potreba ochrannych pomucek 301102 35738 713 VERE]
Mamm opravy sg'eb 501104 503 mrl 5
T ey Ao = 301204 — 220 800 337
Spotreba pryJovych obrad T30 T - m 1?(3) ‘g
Spotreba mazadel 1240 47 537 45 241 16
[Spotfcba pohonnych atek 301600 2491142 7391352 TT88 361
Spoffeba DHM inventar _ 301802 2472 9758 24 465
s cE}Tmlt;ké lﬂ'lodno::cni 18 68333
polfeba el. energic 1 60 009 ~ 50 091 35 148
|_""5p01{=ba fepla 302200 92972 68 421 79 388]
[Spotieba vody 502300 S 494 6373 EELE]
Opravy budov 311100 104 % 8369
Opravy stoju 311200 1273 T . R
Cestovné fuzemske do limitu 512100 D108 - TRA% ... TRA%i
Cestovné zahranicnd o limitu 312200 11746 3
[Prepravnd 318100 T250] 1607 1350}
[Postovne 518200 13 762 20146] 23 614
[Stotne S18800 26 803 23 487 24718
Najemné - leasing 518900 1160 131 1652457
Ostraha objeki 518910 15 768 7 2‘&51'— 17 345
Ostatni 318930 97 160 129 094 94 062
Naklady na ckologh 318940 — 600 7540 3
IFHE&@ ost. Ginnost 521103 1848 138 1931 414 r%
Mzdy reaym 321110 543 374
Pojistné social. pojistent 324100 623 412 652 285 5214
ojising zdravotni 324200 215 797]
‘NaKlady na ochranu zdravi 324400 Sﬁih
Ostatni zak. soc. naklady 527900 3
Dan silment 331100 460 925 478 446
Poplatky a kolky 338400 65 0235 25‘5’m'l 1101
ZAstat, cena prodaného HIM a NIM 341100 27 839] 62
NaKlady spojent s celnim odbavevim 548200 T
Zakonné pojistent vozdel 348320 288 228
Odpisy HIM 551100 1346 358 1137133 115531
Odpisy DHIM - ukonEeny leasing 551300 13 345
Skody 582200 282 7
Opravy strou 300110 7754 103337 719330
Opravy budov BO0120 20 10 668 7309 |
[Mechanismy ~300133 -2 244
Preuctovani praci “300160 32982 209483
N a M - preuctovanl naradi 300161 9361 17311 22 120
aM - preuctovdni sluZeb 300171 206 2 187 968 140434
Soucet nakladu 12302 257] 129018 883] 10 634 611
Vvynosy (nerealizované
Triby z aumdopmyy = ) 602300 3025 023 T8 7 227 508]
) 2 procels Lon 622 4112 5{2' 348 853 7% 284]
Aktivace vmitropodnik. sluZeb dopravy
[Tr¥by 2 prodeye M a NIM 6411% 107336 _ 188311
Triby z prodeje matenalu 6421 d
Vynosy ze srotace G4BT00 1607)
Ostaini vynosy GAB200 - sg 113
Vynosy z pronajmu HM 648300 2
Vnosy z nahr.nik-zamést. 648400
Rirzove 2aky 663100 36 7 =
23y mank 3 Tkod od poyiTovay 688400 367200] K o8 5%3
Soutef vynosu ‘ 3 2437224 2 646
Naklady skutecne
Piepravné osobni (vstupuje do nakl. EGM) 900131 2237 421 2 724 657 2 378 761
e adal Ceupuie G010 2 O L I 111 W1
echamsmy Tz
--5-————51{‘"’""’“ e T g‘é‘é;g g 37? 307 %‘%
JrAE ok 796 386 133]
Yrobni rezie T 644 842 1796 215 T
i 1c 500930 T644 842 1796 213] 1486 133
—~ — 17266811] 12853 134
Soutet skutetnych nakladu 147206 097
Vynosy skutecné
et slrietaych vinusd SIST o7 oo T35 Tow|
[Soucet skutecnych vynosu
—T7503 840] 2200 53]
Vv na naklady (+) ZvyRend, () snizeni_ }371 mr:‘j-l%%% 38088
T o () eFe O : 4528 150] 2590 408
Viiv na HV EGM (+) zvySeni, (-) snizeni -3 581 009] .




Ptiloha €.7, stranka 2

Matematické vyjadieni HV samostatné spole¢nosti ""doprava"

Polozka Udet Hodnoty v K&
1997 1998 1999
Naklady skutecné
i s el Bt __soTop AT IrEE] T3 5%
Spotteba ochrannych pomucek 501102 32726 37 144 23730
Material na opravy staveb 501104 6023 350 %0
Materiél na opravy stroj. 501204 229 800 537 564 163 428
Spotreba pryzovych obrudi 501230 27 396 30 444 10 801
Spotreba mazadel 501240 47 537 45 241 36 373
Spotreba pohonnych latek 501600 2491 142 3391 552 S T88 8C1
Spotireba DHM inventar 5%02 2472 9 758 24 465
Technicke zhodnoceni 501806 68 335
Spoticba el. energie 502100 60 009 50 001 35148
Spotieba tepla 502200 92972 68 421 79 388
Spotieba vody 502300 5494 375 3383
Opravy budov 511100 104 239 636
Opravy stroju 511200 1273 963 1301 313 845 703
Cestovné tuzemské do limitu 512100 221 087 178 478 174 564
Cestovné zahrameni do limitu 512200 11 746 3808
Prepravnd ST8100 1250 1607 1350
Postovne 518200 13 762 20 146 78 614
Stotné 518800 26 803 a87 24718
Najemné - leasin 518900 1160 131 1652457
Os:mhaobjekm : 518910 15 768 T7299] 17 345
Ostatni 518930 92 169 129 094 94062
Naklady na ckologii 518940 600 4540 3740
Primé mzdy ost. Ginnosti 521103 1848 138 1931414 1593 014
dy rezuni 521110 545 096 574 884 367 285
Pojistné social. pojisténi 524100 623 412 652 285 521 450
Pojistné zdravotni 524200 215 192 225 788 180 502
Naklady na ochranu zdravi 524400 562 —
statni zak. soc. naklad: 527900
gaﬁ silnieni . 531100 360 925 478 446 358 mos
Poplatky a kolky 538400 65 025 25 570 1 ég ;93
Zustat. cena prodaného HIM a NIM 541100 27 859 i
Naklady spojené s celnim odbavevim 548200 1704 658 -
e S —
Odpisy HIM 00
mggm-lw - ukongeny leasing 551300 13 345
[Skody 58220 282 746
i 800110 718479 703 337 119359
R — 800120 20 639 19 668 7 399
Opravy budov —7
ey — 32982 209 483 49 630
[Preuctovani praci 800160
Fetic ] 800161 93561 17 311 22120
N a M-preuctovdni ndradi ‘]
Feuctovani slu 800171 206 206 137 968 14045
— -ep rmrmlu:;ui;i{ 2257 000 2257 000 2 257 000
Néjemné za po: LAY 1
Soucet nikladu 14 559 257 15 175 885 129116
Yjmosy skufetn” 602300 3025023 1848 396 2 227 508]
[Trzby z autodopravy TR
Trzby z prodeje sl.osL. 602900 — EETa REWIT)
Aktivace vnitropodnik. sluzeb dopravy 622200 e T8I
Trzby z prodeje HIM a NIM 641100 ot
’T—ri-by z prodeje materialu g:g:gg TE07
'Vynosy ze drotace T CRLT 15753
Ostatni vynosy
- 648300 850
e = e 648400 8 000
'Vynosy z nahr.nakl.-zamést. Ty % =
e —s 0 10 685 ST175
Néhrady mank a skod od pojistovny ggg‘;g': 5 ;g; igl T3 65T 3 3m
[Prepravné = 500132 3464157 3462 287 3462779
[Prepravad ndkladni 500133 3637 203 ST11 495 2 895 245]
o —500180 191 336 7640 11433
Rpapeeoe 300930 1644 842 1796 215 1486153
Xﬁobﬂif:;:l 3 15 109 328 16 536 518 12 881 276
Soucet vinos
Nikindy ohottem® 800900 T 386 096 1371 302 1134 590
L —§00530 1644 582 1796215 1486153
Vyrobni rezie 3030938 3 167 517 2 620 743
[oucet S Fedi 3581009] 4528150 2590 408
irsky vysledek stiediska
Hospodaisky vyslede




Pfiloha ¢€.7, stranka 3

Ekonomické vyjadieni HV samostatné spole¢nosti "doprava"

Polozka Uket : Hodnofy vKE
997
Naklady 1998 1999
Smtfeba rezyniho materalu 301101 03T
potreba ochrannych pomiicek 501102 3276 223 fii %
Matcm'd na opravy staveb 301104 (k] 50 301
Material na opravy stroj. 501204 2 3373564 163 428
Spotfeba pryzovych obrudi 01230 T I0C 10333 05071
potreba mazadcl' 01240 7537 13741 T
Spotfeba pohonnych Tatek 301600 2301132 2391 352 7 188 861
'Smtre‘ ba DHM inventar 2z 2472 5738 2746
Technické zhodnoceni 301806 B8 133
[Spotreba el encrgic 302100 50 091 33 148
_sﬂe’.;&ba tepla 302 2072 68 421
potreba vody 302300 5 (¥4 TI83
Opravy budov STIT00 | 104 239] 6360
Opravy stroji STT200 | 1273963 1301313 BT
Cestovné tuzemske do limitu 312100 221 087 T78 378 74364
Cestovné zahranieni do limitu 312200 11736 3 808
Prepravné STRI00 1230 1607 T
Postovné 318200 13762 20 146 ~28 614
Stotne 3 23 487 24718
Najemné - lcasing 318500 T160 131 1652457
Ostraha objekiu 518010 13768 T7
Ostatni 318030 92 169] 129004 53062
Naklady na ekologii 518540 600 4340 3740
[PAmE mzdy ost. Sinnosti 521103 T848 138 19031414 1393 014
Mzdy rezini 321110 533 006 S74 884 367 285
Pojistné social. pojisténi 324100 623 412 632 285 321 430
Pojisin€ zdravotni 524200 2157192 225 188 T80 302
Naklady na ochranu zdravi 524400 362
Ostalni zak. soc. naklady 327900 3080
Dan silnient 331100 460025 778 446 238075
Poplatky a kolky 538300 83023 23 370 TT0 100]
ZUstat. cena prodaného HIM a NIM 341100 27830 62 799
Naklady spojen¢ s celnim odbavevim 548200 1704 638
Z&konné pojistent vozidel 348320 288 228 371010 287 158
Odpisy HIM 33100 1346 338 1137133 TT33319]
Odpisy DHIM - ukonteny leasing 531300 1333
[Skody S82200 282 746
Opravy stroju z tidy 8 0110 TI8 479 103 337 119359
Opravy budov z tridy 8 206
Mechanismy B00133 -2 244
[Pretdtovani praci RO0I60 | 32082 200 483
mgl:;:é:ﬂnﬁadl BO0T61 73561 7311 22 120
N e M pretSiovial sha¥eb FOOTTT |20 206 TET 368 EOEse
néjemné za HIM 2 257 000 2 257 000
[Soucet nakladu 14 559 257] 15 175885 12 911 611
Vynos
Trzby z autodopravy ) 602300 3025 023 T 848 396 2 227 508
[TrZby z prodeje slost. 602900 TR 110
Aktivace viitropodnik. sluzeb dopravy 622200 413038 I8 833 T78 284]
Trzby z prodeje HIM a NIM 541100 T07 336 T88 311
'TrZby z prodejc materialu 642100 T2
'Vynosy ze srotace 648100 1607
Ostatni vynosy 648200 2 336 113793
Ynosy z pronajmu HM 848300 330
Vynosy z nahr.nikl.-zamést. g:g‘:gg - ] 002
Kurzove
Nahrady ﬁ a skod od pojistovny 688400 3672 10 685 31 T75
Prepravné osobni - pro EGM 500131 2373034 3133336 2735 303
[Prepravné nakladni - pro EGM [ 3083 781 3131630 3 082 196]
T8 219 3320 332
Mechanismy - pro ECM 500133 7182 783 K
Rooperace- pro EGM SOOTR0 191 336 4640 11333
o 565 303
[Souet vynosi < 84 -205 970)
Hospodéi’-sky vys]edek 306 046 14091




Ekonomické vyjadieni HV spoleénosti Energomontaze,

s vyrobni a spravni rezii

Pfiloha ¢.7, stranka 4

a.s bez strediska dopravy,

Polotka Uiet Hodnoty v K&
1997 1998 1999
Niklady

Spotreba rezyniho matenalu OTTOT % - —..m

Spotfebs oehianjch porbeeR 501102 e — ?ﬁ ;

Ma:nn%l na opravy staveb S01T04 -6 023 60 -23.2!'{5'

Al Ta Opravy stroj 501204 | 229800 537564 B

[Spotieba pryzovych obrudl 301230 - A0 lﬁ?m

a mazadel 501230 AT537 45241 36373)
Feba pohonnych Tatek 01600 2 PTIA3— 7501552 -2 18R %61

'SEEEEapo DHM inventar 301802 2372 ) 23365 ]

Technicke zhodnoceni SOTR06 B8 335 1] -

P 307100 10| DT
tepla 302200 2072 G843 79 3EE]
vody 5 375 ~317%3]

Opravy budov STTT00 104 6380 0

Opravy stroji SIT200 [ -1273063]  -T301313 -84 703

Cestovne KE o Timity SIZI00 | MI087 T4 75

Cestovné zahranitni do limitu ST2200 11748 3 4

ST3I00 1350 1607 -T350

Pottovne STR200 13 762 201 28814

[Stotne ST8800 26 803] 23487 LYt

Emne - Jeasing ST8000 -TT60 131

Ostraha objektu 518010 BN X 3

Ostatni 318930 | E s =

‘Naklady na ekologii ST8540 500 3 3 740

[PAmE mzdy ost. tnnosd 321103 TBa8 138 103141 1303014

Mzdy reZinl 521110 545096 STA8E4 367 285]

Pojistné social. pojisten 534100 B3 A2 B3] 521 450]

Fojising zdravotni 524200 215792 225 788 ~T80 502

ady na ochranu zdravi 524400 362 1] 0

Dstatni zak_soc._naklady 327500 1] 3080 ]

Dan silnicni 531100 460 925 | 58075

Poplatky a kolky 538400 55025 25570 ~T10 100

{Zistat_cena prodaného HIM a NIM 541100 27850 62 799]

IN&Klady spojent s celnim odbavevim 348200 0 -1 704658 [}

¢ pojiEteni vozidel 548320 - EE)! 287 138

Odpisy HIM 551100 T336358] - 1137133] - 1155319)

Odpisy DHIM - ukongeny leasing 331300 0 13345

[Skody “I81 146 1] 1]

Opravy saoji_ 300110 T8 470 103355 115 350]

Opravy budov 300120 20 689 15 668 | -

ech: ~F00133 0 1] pRLE]
raci S00160 SI0R3]  -200483] 3D GBD|

INa M- 800161 53561 T 31T 210

'Na M - preat sTadeh FO0TTT ~306 206 - -mgg_

|Spravni rezie T 386 096 1371 302 1134

Jrobni refie i R ) IR ) ] B D L)

Prepravné osobnl —SO0131 2573053 31333 pRERETAS

hakladni T00132 | 5131 630 3
Tech SO0133 182783 SEI8 210 3320532
= 7 1453
Soudet nidkladi (+) zvySeni, (-) snifeni 1659 815{ 4396477 2024 888

Vinosy

TrZby z auiodopravy . 602300 055 023] -1 848 596 -2 2273508
Z prodeje sLost. G02900 BERN( [ = 282

vace vaitropodnik. siufeb dopravy 622200 4130 -
T2by z prodeje HIM a NIM 641100 -107 356 0 -TBE 311
Zz prode)e matenalu 642100 0 -1290 0
0sy ze Srotace 648100 _ 0 [ 1807
1an) vynosy 548200 2556 113793 0
Ymosy z pronajmu HM BAE300 -850 0 g

Ymosy z nahr nakl -zamest 0 -8 000
urzove zisky gEIT00 - - 31 l?{s)
I BRE400 o s E

g@a”m"d o2 po oV TISTO00[ 2257000 23700

Soutet vinosti (+) zvyseni, () snifeni 1677 169] -180224] 389 885

Dopad na HV EGM (+) zvySeni, (-) snifeni -3336 984 -4 576 701| -2 414773




Priloha €.7, stranka 5

Ekonomické vyjadieni HV spolecnosti Energomontize, a.s bez stiediska dopravy,

bez vyrobni a spravni rezie

Polozka Uiet Hodnoty v K¢
i 1997 1998 1999
ady
Spotieba rezijniho materidlu 501101 -204 775 20 2
Spotieba ochrannych pomiicek 501102 32726 .3§ ?:3 liﬁ 3?3
Ma@ﬂ na opravy staveb 501104 -6 023 460 280
gﬂﬂﬁfﬁ m‘zhs:;:u - 501204 229800 -537564] _ -163 428
i 501230 27 39 2
Spotfeba mazadel 501240 -47 537 j? ;:T ;2 gg:;
Spotieba pohonnych latek 501600 | 2491 142] -2591552] -2 188861
?‘Pcﬁ;'?::: l)z}}{i,{d;m;:ﬂm 501802 2472 9758 -24 465
o 501806 -68 335 0
Spoticba el. energie 502100 -60 009 -50 091 -55 142
Spotieba tepla 502200 -92 972 -68 421 -79 388
Spotieba vody 502300 -5494 6375 3383
Opravy budov 511100 -104 239 -6 369 0
ravy strojii 511200 | -1273963] -1301313]  -845 703

Cestovné tuzemské do limitu 512100 -221087]  -178478]  -174 564
Cestovné zahranicni do limitu 512200 -11 746 -3 808 0
Prepravné 518100 -1250 -1607 -1350
Postovné 518200 -13 762 -20 146 28614
Stoéné 518800 -26 803 -23 487 24718
Najemné - leasing 518900 | -1160 131 0] -1652457
Ostraha objektu 518910 -15 768 -17 299 -17 345
Ostatni 518930 92169  -129 094 94062
Niklady na ekologii 518940 -600 -4 540 -3 740
Pimé mzdy ost. Cinnosti 521103 | -1848138] -1931414] -1593014
Mzdy rezijni 521110 -545096]  -574884] 367285
Pojistné social. pojisténi 524100 623412]  652285]  -521 450
Pojistné zdravotni 524200 215792]  -225788| _ -180 502
Niklady na ochranu zdravi 524400 -562 0 0
Ostatni z4k. soc. naklady 527900 0 -3 080 0
Da silnicni 531100 460925]  -478446] _ -458975
Poplatky a kolky 538400 65 025 25570]  -110 100
[Zistat. cena prodaného HIM a NIM 541100 -27 859 0 62799
Naklady spojené s celnim odbavevim 548200 0] -1704658 0
Zikonné pojisténi vozidel 548320 288228] 371910  -287 758
Odpisy HIM 551100 | -1346358] -1137133] -1155319
Odpisy DHIM - ukongeny leasing 551300 0 0 -13 345
Skody 582200 282 746 0 0
Opravy stroji 800110 118479] _ -103 557] _ -119 559
Opravy budov 800120 20 689 -19 668 -7399
Mechanismy 800133 0 0 2244
Pretctovani praci 800160 -52082] _ -200 483 49 680
N a M-preactovani naradi 800161 9561 17311 22 120
N a M - pretitovani sluzeb 800171 206206]  -187968] _ -140454
Spravni rezie 800900 | -1386096] -1371302] -1134590
Vyrobni rezie 800930 | -1644842] -1796215] -1486153
Prepravné osobni 900131 2573 034] 3133356] 2735575
Prepravné nikladni 900132 3083 781] 5131630] 3982196
Mechanismy 900133 4182783 5878219] 3329532
Kooperace 900180 191 536 4640 11453
Soudet nakladii (+) zvySeni, (-) sniZeni 4402 061] -1 938 557| -3 216 598

Vynos
Triby z autodopravy i 602300 | -3025023] -1848596] -2227508
Trzby z prodeje slL.ost. 602900 18110 9 9
Aktivace vnitropodnik. sluzeb dopravy 622200 413038] _ -448 853 -178 284
Trzby z prodeje HIM a NIM 641100 -107 356 . zgg -18831 [|)
Trzby z prodeje materidlu g:; :gg (0) - = Te07
VC y““?f;f;:;m 648200 2 ::g STE 793 g
Vynosy z prondjmu HM 648300 -
Vy z nahr.ndkl.-zamest. 648400 0 -8 000 0
Kznrzozé zisky — ZZﬁlgg 367 1:33 -10 68.;' -51 172
E"h;ii mz:";;f( od od poltiory 2257000] 2257000 2257 000

a) e £

Soutet v jnosi (1) Zvysent, ) snizeni __ -1677169] -180224] -389 885
Dopad na HY EGM (+) zvysen, () snifeni 2724892 1758 333] 2826713




