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Resumé

Ukolem této bakalafské prace bylo zjisténi ekonomické situace spolecnosti SKO-
ENERGO, s. r. 0. vsouvislosti sdlouholetym projektem vystavby nové teplarny
a s ohledem na jeji dosavadni podnikatelské aktivity. Spole¢nost se fadi mezi stfedné velké
organizace mladoboleslavského regionu a zabyva se zejména vyrobou a rozvodem tepelné
energie a elektfiny. K posouzeni ekonomického stavu byly pouzity zakladni metody
finanéni analyzy, pfedevi§im pomérové ukazatele, které byly pro tuto praci vybrany dle
svych vypovidacich schopnosti. Na zakladé zjisténych vysledki a informaci bylo
provedeno celkové hodnoceni stavu a hospodafeni spolenosti, které také obsahuje navrhy
k feSeni nékterych zjisténych nedostatki. Jejich pfipadna realizace pfislusi vrcholovému
managementu spole¢nosti, nebot jediné ten na zakladé svych zkuSenosti a znalosti muze
vnést zjisténé poznatky do praxe. Dale tato bakalaiska prace slouzi vedeni podniku

z hlediska piiblizeni skute¢né finanéni situace v obdobi poslednich péti let.

Resume

My task was to understand an economic situation in the company SKO-ENERGO, s. r. 0.
in connection with the long-term project of the construction of the new heating plant and
with a focus on its present business activities. The company is classified as a middle sized
organization from Mlada Boleslav's region and principally deals with the production and
the distribution of heating and electricity. The basic methods of financial analysis were
used for the appraisal of the economic situation, mainly the ratio indicators which were
chosen for this work according to their tested ability. The general evaluation
of the situation and the running of this company was effected basis of the obtained results
and the information. This evaluation contains also the suggestions for solving some
of the imperfections. The possible implementation belongs to the top management because
only the top management can put the obtained knowledge into practice basis its
experiences and knowledge. The bachelor work can also help the management

of the company by looking at the real financial situation of the last five years.
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Seznam zkratek a symboli

% procenta

AG Aktiengesellschaft (akciova spolecnost)
aj. a jiné

apod. a podobne

atd. a tak dale

C. cislo

CPK Cisty provozni kapital

CPP Cisté pohotové prostiedky

DM deutsche mark (némecka marka)

EAT earning after taxes (zisk po zdanéni)
EBIT earning before interests and taxes (zisk pfed uroky a zdanénim)
EBT earning before taxes (ziks pred zdanénim)
el elektricky

EPS earning per share (zisk na akcii)

HV hospodarsky vysledek

K¢ koruna Ceska

napt. Napiiklad

P/E price/earning

prof. profesor

resp. respektive

ROA return on assets (vynosnost aktiv)

ROE return on equity (vynosnost vlastniho jméni)
ROS return on sales (vynosnost trzeb)

S.T. 0. spolecnost s ru¢enim omezenym

Sb. sbirka

STE StredoCeska energeticka

tis. tisice

tj. to je

tzv. tak zvané

VW Volkswagen

VWK Volkswagen Kraftwerk



1 Uvod

Financovani a rozhodovani v oblasti podnikovych financi se staly zikladem finantniho
fizeni. Tato oblast, nazyvana také finan&ni management, by méla byt hlavni slozkou fizeni
podniku. BohuzZel v dnesni dobé je problematika financovani v nékterych firmach znacné
podhodnocena a neni ji vénovana fadna pozornost. Spravné rozhodnuti v otazkach financi
by mélo vychazet zfinanéniho G&etnictvi, v némz jsou obsazena potiebna ekonomicka
data. Ke zjisténi téchto dat je zapotiebi porozuméni vykazovanym udajim a seznameni se
s riznymi metodami finanéni analyzy, s predpoklady jejiho pouziti a nasledné uméni

vyhodnotit dosazené vysledky.

Zamérem bakalarské prace je obecné popsat problematiku finan¢ni analyzy a prevést ji do
praxe ve firmé SKO-ENERGO, s. r. 0. zejména v souvislosti s dlouholetym projektem
vystavby nové teplarny. Pro finan¢ni analyzu byly vybrany pouze nejnutnéjsi ukazatele

pouzitelné na odveétvi, ve kterém firma podnika.

Predpokladam, Ze zpracovani této bakalarské prace prinese podniku vysledky, které jim
priblizi skutenou finan¢ni situaci v obdobi poslednich péti let a budou pro né v praxi
vyuzitelné. Provedena analyza vybranych ukazateli muize firmé pomoci stanovit silné
stranky, o které se bude moci v budoucnosti opirat a naopak muize pfispét k odhaleni

problému a nedostatkt v hospodareni.



2 Charakteristika spole¢nosti SKO-ENEGO, s. r. o.

2.1 Historie spole¢nosti

Vzniku této spoletnosti predchazelo vroce 1993 rozhodnuti vedeni automobiloveho
zavodu SKODA AUTO vy¢lenit &innosti, které pfimo nesouvisi s vyrobou, tedy 1 tehdejsi
energetické hospodafstvi Jednalo se pfedevdim o zasobovani elektrickou energii, teplem,
prumyslovou a chladici vodou, stlatenym vzduchem a zemnim plynem, dale pak upravu
a odvadéni odpadnich a povrchovych vod

SKODA AUTO se rozhodla zabezpelit tuto nezbytnou investici do energetického
hospodafstvi jak po strance know how, tak finanéné prostfedmictvim konsorcia dvou
vyznamnych némeckych energetickych firem RWE AG a OBAG AG a regionalni
energeticke spoletnosti STE

Podle piipravné koncepce byla na jedné strané zaloZena finanéni spoletnost SKO-
ENERGO FIN, s r o a na strané druhé provozni spoleénosti SKO-ENERGO, s 1 o, obé
se sidlem v Mladé Boleslavi Jejich ukolem bylo zajdténi spolehliveho ekonomickeho
a ekologického zasobovani energiemi SKO-ENERGO FIN pfevzala od firmy SKODA
AUTO vybrana stavajici zafizeni s pfedpokladem dlouhodobeho vyuZivani  Spolu
s vystavbou nove teplarny v letech 1995 az 1998 byla zaroven zahajena vystavba novych
zafizeni v oblasti infrastruktury, ktera jsou z velke Casti )iz ukonlena Projekt novych
zafizeni a realizaci staveb zajidtovalo SKO-ENERGO prostiednictvim vedeni projekiu,
kterym byla povéiena VWK Celkem bylo investovano asi 250 mil DM

Obe spole¢nosti zahajily svoji ¢innosti dne 1. Cervence 1995 S vyhledem do budoucnost
si stanovily dosazeni ekonomickych, socialnich 1 ekologickych cild a zavazkli Diky
soucinnosti téchto faktort pfispély nemalou mirou k trvalemu rozvoy

Nejvétsim ukolem nové ziizenych spoletnosti SKO-ENERGO & SKO-ENERGO FIN byla
vystavba nove teplarny. Pivodni teplarna, ktera byla v provozu teméf 40 let, jiz technicky
nevyhovovala ekologickym pfedpisim a zakonim a nedokazala pokryt zvydenou potiebu
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energii pro nové provozy SKODA AUTO. Z téchto diivodii byla piivodni teplarna na konci

roku 1998 zastavena a soucasné zahajila provoz teplarna nova.

Jejimi hlavnimi vyrobnimi jednotkami jsou fluidni kotle spalujici kvalitni Cerné uhli. Toto
rozhodnuti pramenilo z moznosti spalovani nékterych odpadi z automobilové vyroby jako
paliva (staré pneumatiky, suSené kaly apod.). Fluidni kotle jesté navic zajisti spolehlivé
a ekologicky optimalni zasobovani, tak i emisni limity platné v Ceské republice od roku

1999.

Zakladni kamen nové teplarny SKO-ENERGO byl polozen 14.8.1996. V lednu 1997 byly
zahajeny stavebni prace pro stavbu kotelny. Prvni €ast stavebnich praci byla ukonena
v kvétnu 1997, kdy zacala montaz ocelovych konstrukci kotelny a kotli. Stavebni prace
pokracovaly vystavbou budovy strojovny arozvodny. V prosinci 1997 bylo dokoné&eno
zastfeSeni a oplasténi budov, kde dale pokraovala montaz technologie, potrubnich
a elektrickych rozvodi. V souladu s postupem stavby teplarny byla stavéna pomocna
zafizeni jako je zauhlovani, chladici véZe a popilkova sila. V zari 1998 byly uskuteénény
prvni dodavky tepla z novych kotli. Po provedeni tepelnych zkouSek zafizeni byly
zahajeny tzv. provozni zkousky dodavatele v jejichz ramci byla zahajena prvni dodavka

elektrické energie do rozvodné sité.

Na zakladé rozhodnuti stavebniho odboru Méstskeho uradu v Mladé Boleslavi byl
v bfeznu 1999 zahajen zkuSebni provoz, ktery slouzil k ovéfeni projektovanych parametrii
zafizeni a vlivu provozu zafizeni na zivotni prostiedi. Dne 6. 5. 1999 byl ukonéen zkusebni
provoz teplarny a v ¢ervnu 2000 probéhlo aspé$né kolaudacni fizeni stavby teplarny na

jehoz zakladé bylo vydano povoleni k trvalému uzivani stavby.
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2.2 Predmét innosti
Spole¢nost SKO-ENERGO s. 1. o. pisobi v oboru energetiky a predmétem jeji ¢innosti je:

vyroba tepelné energie, rozvod tepelné energie

vyroba elektfiny, obchod s elektfinou

v V V

distribuce plynu

v

vyroba pitné a uzitkové vody

provozovani vodovodu a kanalizaci

b, A 7

vyroba a rozvod stlaceného vzduchu

v

koupe zbozi za Gcelem jeho dalsiho prodeje a prodej

Spoletnost vyrabi a zajistuje dodavky energii pro SKODA AUTO a vyrabi a dodava teplo
pro mésto Mlada Boleslav. Ve firmé SKODA AUTO pusobi ve vyrobnich zavodech
vMladé Boleslavi a Vrchlabi a v arealech Technického vyvoje SKODA AUTO
a Servisnich sluzeb Kosmonosy. Vedle zasobovani SKODA AUTO energiemi
a energetickymi medii je zajistovana dodavka tepla pro 10 000 byt v Mladé Boleslavi.

Predmétem Cinnosti spoleénosti SKO-ENERGO FIN je:

» koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prode;j,
» pronajem nemovitosti a nebytovych prostor,

» pronajem prumyslovych a kancelarskych zafizeni.

12



Obrazek 2.1 Schéma predmétu ¢innosti spolecnosti

Stiateny | Technicke || : Primyslové | | para Chiadici ]
Tepio I Eenevglel e plyry | Zemni plyn Socle l Pitna voda it

VY

Zavod
Miada Boleslay
Provozovani a udfzba eutralizac rc
mitropodnikovych siti Skoda Auto a r‘iI;Jsled."léZ eko.‘og cka d wdace kalll I

Tepio Teplo Teplo Teplo l El energie I Pitna voda
U Servisni Tec:hnsck
Mesto Zavod % ¥
Vs s chizby o
Bolesiay Kosmonosy Cesana

Zdroj: Interni materialy firmy

2.3 Organizaéni struktura

Statutarnimi organy spolecnosti jsou valna hromada, dozor¢i rada a jednatelé. V dozor¢Ci
radé jsou zastoupeni Clenové predstavenstva vsech firem, které maji svij podil ve
spole¢nosti SKO-ENERGO. Jednatelé spole¢nosti jsou dva. Ing. Vladimir Handlik je
jednatelem pro technickou oblast a Ing. Miroslav Zd'ansky, ktery je jednatelem pro

ekonomickou oblast.
Vedeni spolecnosti je funkéné rozdéleno na technické a obchodni vedeni. K obchodnimu

vedeni nalezi obchodni jednatel. Vedle technického jednatele patii do oblasti technického

vedeni také vedouci oblasti infrastruktury a ostatnich energii a vedouci provozu teplarny.
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Obrazek 2.2 Schéma organizaé¢ni struktury spole¢nosti

Technicka sprava
Jednatel
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Zdroj: Interni materialy firmy
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2.4 Vyvoj struktury a po¢tu zaméstnancu

V souvislosti s vystavbou nove teplarny a rozsahlymi investicemi v oblasti infrastruktury
byl snizen polet zaméstnanci v porovnani srokem 1995 027,5%. Vramci socialni

politiky firmy bylo vSem uvolnénym zaméstnancim zaji§téno nové pracovni uplatnéni.

K 31. 12. 2003 zaméstnavala SKO-ENERGO celkem 227 zaméstnanci.

Obrézek 2.3

\ Vyvoj personalniho obsazeni 1995 - 2003

| [ 320 317] 3001 AT T B L
' | 280 :

SR ' 251/ 242 | 229 | 232

158

|

|

i i |

| | |

| | |
‘ ‘ ‘ | ‘

T T

Zdroj: Vyroéni zprava firmy z roku 2002

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

T 1
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Pomér délnikl a technickohospodafskych zaméstnancii je 76:24. Podil Zen na celkovém
poctu zaméstnanci &ini 11,2 %. Primémy veék viech zaméstnancii je 43,6 roku. Firma také
klade velky diiraz na vzd&lavani a rozvoj personalu a to zejména kvili uvadéni modernich
technologii. Zaméfuje se piedeviim na vzdélavani v oblasti podnikové ekonomiky,
informaénich technologii, jazykové vyuky, u provozniho personalu dalsi profesni

vzdélavani a periodické zkousky a skoleni.

Obrazek 2.4

Zaméstnanci dle dosazeného vzdélani

O Zakladni vzdélani

25,0% 61,6%

@ Vysokoskoleskeé vzdélani

B Uplné stfedni odborné vzdélani,
kvalifikovany délnik s maturitou

9,7% _
B Odborna $kola, kvalifikovany déinik

3.7%- |
o J

Zdroj: Vyroéni zprava firmy z roku 2002

2.5 Spolecnici firmy

1) SKODA AUTO a. s., ve které ma Volkswagen AG podil 70% a Fond narodniho
majetku CR 30%, je podnikem s nejvétsim obratem v Ceské republice a zarovei
nejvétsim vyvozcem. Vyrabi osobni a uzitkové automobily fady Octavia, Fabia

a Superb.

2) RWE Power Aktiengesellschaft je vramci koncernu RWE pravné samostatnou
spole¢nosti pro zasobovani energiemi a vodou. Tradi¢nim tézistém Cinnosti je
obchodovani s elektrickou energii, dale sem patfi 1 dalkové zasobovani plynem
a teplem. Pokracujici internacionalizace obchodnich aktivit se orientuje pfedev§im na

otevirani novych trhi v Evropé.

15



3) E.ON Czech Holding AG je nejvétsim regionalnim podnikem dodavajicim v Némecku
elektricky proud. Dalsimi oblastmi ¢innosti je zasobovani plynem, dalkovym teplem

a také odvadéni odpadnich vod.

4) STE — STREDOCESKA ENERGETICKA a. s. je jednim z 8 podnikii pro regionalni
zasobovani energiemi v CR. Zasobuje el. energii v oblasti stfednich Cech celkem 2800

velkoodbérateli a 620 000 maloodbérateld. Sidlo hlavni spravy STE a. s. je v Praze.

5) VOLKSWAGEN KRAFTWERK GmbH je stoprocentni dcefinou spolecnosti koncernu

o

teplem a elektrickou energii mést, ve kterych sidli koncern VW. Dale zasobuje teplem

a elektrickou energii méstské Casti Wolfsburgua v menSim mnoZstvi teplem i mésto

Kassel.
s Jméno spole¢nika Podil v %
SKODA AUTO a.s., Mlada Boleslav 34%
[IRWE Power Aktiengesellschaft, Essen, Némecko 21%
'E.ON Czech Holding AG, Mnichov, Némecko 21%
StredoCeska energeticka a.s., Praha 12%
VOLKSWAGEN KRAFTWERK GmbH, Wolfsburg, Némecko 12%

Zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti z roku 2002
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3 Teoretické poznatky z literatury

3.1 Pojeti finan¢ni analyzy, definice pojmu

V odborné literatufe existuji rizné definice finanéni analyzy, které se li§i v zasadé svym
pojetim. Nejuzsi pojeti chape finanéni analyzu jako rozbor udaji z GCetnictvi, resp.
z finan¢nich vykazi, proto se nékdy pro zuzené pojeti uziva samostatného pojmu analyza
finanénich vykazi. Sirsi pojeti pribira k rozboru i hodnotici proces, ktery slouzi predeviim
k finanénimu rozhodovani o podniku. V nejSir§im pojeti se finan¢ni analyza chape jako
proces Cerpajici nejen z udaji ucetnictvi ale i z dalSich informacnich zdroji uvnitf i vné
podniku. Tento proces zahrnuje analyzu a hodnoceni finan¢ni situace podniku a jeho

vystupy pak slouzi k riznym typim rozhodovani cilovych skupin uzivatel.

V praxi je nejvice uplatiovano velmi zazené pojeti finan¢ni analyzy, které je aplikovano
pouze ve dvou krocich:
e vypocet soustavy vybranych finan¢nich (pomérovych) ukazateli

e porovnani dosazenych hodnot s normou

Tento pristup sebou samoziejmé prinasi vyhody i nevyhody. Mezi vyhody by patrila
snadnost a jednoduchost provedeni takovéto analyzy, rychlost, formalizace postupu a dalsi.
Na druhé strané za nevyhody bychom mohli uvést to, ze zvolena soustava ani standardy
nemusi byt pro danou firmu vhodné, interpretace a srovnani mohou vést k povrchnosti

a mechani¢nosti.

Prestoze se stimto zizenym pojetim finanéni analyzy setkavame nej¢astéji, mnozi
odbornici pokladaji toto pojeti tedy finanéni pomérové ukazatele za primarni nastroje

finanCni analyzy. Také tato prace je zaméfena pravé na vyuziti pomérovych ukazateli.

Kromé $ife pojeti z riznych hledisek se také rozliSuji dva zakladni pfistupy k finanéni

analyze:
e fundamentalni analyza provadi rozbory zalozené na vzajemnych souvislostech
mezi makroekonomickymi a mikroekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii

a jejich subjektivnich odhadech. Zpracovava tedy spise udaje kvalitativni povahy.



e technickd analjza se naproti tomu opira o pouzti algoritmizovanych (napf.
matematickych, matematicko-statistickych, ekonomickych aj.) metod ke
kvantitativnimu ~ zpracovani  dat s naslednym  kvalitativnim  posouzenim

vysledkd. [7]'

Finan¢ni analyza mizZe byt zaméfena na riizné skupiny uZivateli, mezi jeji hlavni uzivatele
patii podnik, resp. vedeni podniku, vlastnici a véfitelé (banky), ale i obchodni véfitelé
(dodavatelé) a drzitelé podnikovych obligaci. Mizeme fici, ze vSechny tyto skupiny
uzivateli maji zajem na rentabilité¢ podniku a jeho dobrém hodnoceni na kapitalovém trhu,

pouze se lisi ve zpisobu vyuziti finan¢ni analyzy a ve svych dil€¢ich zajmech.

3.2 Metody financ¢ni analyzy
V zasadé mizeme rozlisit dvé skupiny metod:
e elementarni (zakladni)

e avyssi

Elementarni metody
Elementarni metody jsou zalozeny na zakladnich aritmetickych operacich s ukazateli. Tato
analyza v mnoha pripadech plné postacuje a v praxi je zna¢né rozsifena. Jeji vyhodou je

jednoduchost a nenaro¢nost vypocetniho zpracovani.[7]

Terminem ukazatel, se kterym tyto metody pracuji rozumime bud’ pfimo polozky uéetnich
vykazii nebo udaje z téchto polozek odvozené na zakladé elementarnich matematickych

metod.

Elementarni metody finan¢ni analyzy se obvykle leni na:
e analyzu absolutnich ukazatell (trendy, procentni rozbory),
e analyzu rozdilovych a tokovych ukazateld,
e piimou analyzu pomérovych (podilovych) ukazatelt,

e analyzu soustav ukazatelu.

! Siivova H. a kol.: Finan¢ni analyza v fizeni podniku, v bance a na potitadi, Bankovni institut, Praha 1999
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Vyssi metody finanéni analyzy
Tyto metody jsou slozit&jsi a vyzaduji naroénéjsi avahy a postupy. Daji se rozdélit do dvou
skupin:
» matematicko-statistické metody, 1j.:
- bodové a intervalové odhady ukazateli,
- statistické testy odlehlych dat,
- empirické distribu¢ni funkce,
- regresni a korela¢ni analyza,
- autoregresni modelovani,
- analyza rozptylu,
- vicerozmérné analyzy (napi. faktorova, diskriminaéni),
- robustni metody.
» nestatistické metody, tj. napr.:
- metody zalozené na teorii matnych mnozin,
- metody zalozené na alternativni teorii mnozin,
- metody formalni matematické logiky,
- expertni systémy,
- metody fraktalni geometrie,

- NEeuronove sité.

Vhodnou metodu finanéni analyzy je tfeba volit na zakladé uréitych hledisek, mezi ktera
pati cile jednotlivych uzivatell, dostupnost dat, jejich struktura a spolehlivost, dale to jsou
moznosti vypocetni techniky a softwaru a v neposledni fadé je to ¢asovy prostor a finanéni

zdroje, které lze analyze vénovat.

3.3 Zdroje finan¢ni analyzy

Kazda metoda finan¢ni analyzy musi vychazet z ekonomickych a finanénich dat, z nichz se
pak ziskava ur€ita informace Tato data lze ziskat zmnoha informaénich zdroji, které
mizZeme tfidit riznymi zplsoby. Zakladni tridéni je na finan¢ni a nefinanéni zdroje a na
kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné. Jejich kombinaci ziskame tfi hlavni skupiny
informaénich zdroji:
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1) finanéni zdroje informaci — ugetni vykazy finan¢niho Getnictvi a vyrocni zpravy,
vnitropodnikové ucetni vykazy, predpovédi finan¢nich analytikii, burzovni
zpravodajstvi, kurzovni listky a dalsi;

2) kvantifikovatelné nefinanéni zdroje — podnikova statistika a dalSi podnikove
evidence, prospekty, interni smérnice, oficialni ekonomicka statistika,

3) nekvantifikovatelné informace — zpravy vedoucich pracovniki, auditort,

komentafe manazerti, komentafe odborného tisku a dalsi.

Zakladnim zdrojem finan¢ni analyzy obecné jsou ucetni vykazy. Lze je rozdé€lit na externi
ucetni vykazy (finan¢ni vykazy), interni ucetni vykazy sestavované pro potreby organizace
a na danové vykazy pro danové ucely. Hlavnim zdrojem jsou predevsim externi vykazy,
které jsou soucasti tzv. ucetni zavérky. Podle zakona o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb. ji tvori
rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vykaz o penéznich tocich, vykaz o zméné ve vlastnim jméni
a priloha k vykazim. O jednotlivych vykazech se zdé zminim jen okrajové, jelikoz naplni
této prace neni oblast tykajici se uCetnictvi a ucetnich vykazi ale problematika finanéni

analyzy.

e Rozvaha zachycuje stav majetku v podniku (aktiv) na jedné strané a zdroju jeho
kryti na strané druhé (pasiv) k uréitému datu v penéznim vyjadieni.[7]*

o Vykaz zisku a ztrat slouzi ke zjistovani vySe, zplsobu tvorby a slozek
hospodarskeho vysledku.

o Vykaz o penéZnich tocich neboli Cash flow dopliuje rozvahu a vysledovku o dalsi
informace napi. o pohybu (toku) penéznich prostiedki a o realnosti dosazeného

hospodarského vysledku. V tomto vykaze se porovnavaji piijmy a vydaje.

Vyznamnym zdrojem dat pro finanéni analyzu se mize stat také vyro¢ni zprava. Je to
dokument o hospodaiské a finanCni situaci podniku za uplynuly rok, ktery musi byt
zpracovan spolenostmi povinné auditovanymi. Obsahuje (daje zucetni zavérky ale

i informace nad jeji ramec.

% Stivova H. a kol.: Finan¢ni analyza v fizeni podniku, v bance a na poditaci, Bankovni institut, Praha 1999
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3.4 Zakladni metody finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo dfive v textu zminéno, miizeme zakladni metody finan&ni analyzy ¢lenit na:

e absolutni ukazatele
e procentni ukazatele
e rozdilové ukazatele

e pomerove ukazatele

Obrazek 3.1

| T T
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ukazatele  ukazatele ukazatele

Honzontalni CPR

rozbor
: PP
Vertikalni
rozbor & sty
penemi
majetek

Zakladni metody finanini analyzy
Pomérove
ukazatele
l T =i T 1
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likvidity vynosnosti aktivity zadluzenosti  kapitaloveho
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3.4.1 Absolutni ukazatele

Zdroj: Vlastni

Absolutni ukazatele jsou obsazeny pfimo ve finanCnich vykazech podniku. Rozbor

takovych udaji mize byt zkresleny, jelikoz mize byt prehlédnuta fada dalezitych

skute¢nosti.
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3.4.2 Procentni ukazatele

Horizontalni rozbor
Vyhodnéjsi je u ukazatell ve finangnich vykazech sledovat jejich absolutni zmény a stejné

tak i zmény oproti pfedchazejicimu obdobi vyjadiené v %.

ukazatel | + ukazatel, 5
ukazatel,

100 (1

3

kde A je zména ukazatele vyjadiena v %,
index ukazatele oznacuje pfislusné obdobi (rok i nebo 1+1)
Tento ukazatel mizeme oznacit jako horizontalni procentni zménu. Porovnava se stejny

absolutni ukazatel v ramci jednoho radku finan¢niho vykazu.

Vertikalni rozbor

Predstavuje to, ze jednotlivé polozky vykazi vztahujeme k jedné z téchto polozek. Tyto
ukazatele umoznuji srovnavani vysledka podniku v jednotlivych letech ale i srovnani mezi

podniky navzajem.

3.4.3 Rozdilové ukazatele

Za typické rozdilové ukazatele jsou pokladany ukazatele oznacené jako fondy finanénich

prostiedki. Odborna literatura rozlisuje celkem tii tyto ukazatele:

1) cisty provozni (pracovni) kapitdl (CPK) 2)
CPK = obézna aktiva — kratkodoba cizi pasiva (dluhy)
Cisty provozni kapital je Casti obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi
zdroji — vlastnimi i cizimi. Je dulezity pro efektivni ¢innost vedeni podniku.

2) C¢isté pohotové prostiedky (CPP) (3)
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

3) Ccisté penéiné-pohledaivkové financni fondy (= Cisty penéini majetek) (4)

= oCiSténa obézna aktiva — kratkodoba cizi pasiva

Mezi rozdilové ukazatele fadime také ukazatele vypocCitané ze zisku a z pridané hodnoty

pricitanim ¢i odc¢itanim dalSich polozek.
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3.4.4 Pomérové ukazatele
Vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazateléi. Umoziiuji nam srovnéani ur¢itého podniku
s jinymi podniky (mezipodnikové srovnani) nebo s odvétvovym priimérem. Z polozek
rozvahy a vysledovky lze vytvorit velké mnozstvi pomérovych ukazatell, ale obecné je
tendence tfidit tyto ukazatele do nasledujicich skupin:
 ukazatele likvidity — méfi schopnost podniku uspokojit své bézné zavazky
e ukazatele vynosnosti (rentability) — méfi celkovou ucinnost fizeni podniku
® ukazatele aktivity — méfi schopnost podniku vyuzivat své zdroje
* ukazatele zadluienosti (finanéni struktury) — méfi rozsah, vjakém je podnik
financovan cizim kapitalem
o ukazatele kapitilového trhu — vnaseji do celkového pohledu na podnik trzni
hledisko

Téchto pét skupin ukazateli se v odborné literatufe objevuje nejCastéji. Nékdy se jesté
skupiny doplfiuji o ukazatele nakladovosti, ukazatele produktivity prace a vybavenosti

pracovnikd.

I. Ukazatele likvidity
Tyto ukazatele méfi schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky, maji tedy vyznam

z kratkodobého hlediska a jsou méfitkem kratkodobeho rizika. V Citateli se uvadéji rizné
slozky obézného majetku podle tii stupnt likvidity, ve jmenovateli zase vSechny
kratkodobe zavazky.

» 1. stupen likvidity — okamzita (penézni) likvidita

finan¢ni majetek
kratkodobé zavazky

(5)

okamzita likvidita =
Je nejpfisnéjsi, jelikoz vychazi z nejuzsi definice likvidnich aktiv, do kterych je
zahrnut pouze finanéni majetek, tj. penize v hotovosti, na bankovnim uétu a jejich

ekvivalenty (kratkodobé cenné papiry, Seky). Hodnota tohoto ukazatele by se méla

pohybovat kolem 0,5.
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2. stupen likvidity — pohotovai likvidita

obézna aktiva - zasoby (6)
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

Tento ukazatel vystihuje lépe okamzitou platebni schopnost podniku, jelikoz v sobé
nezahrnuje zasoby, které obvykle patii mezi méné likvidni a jejich prodej je

obvykle ztratovy. Jeho hodnota by se méla pohybovat v intervalu (1 — 1,5).

3. stupeii likvidity — bézna likvidita
obézna aktiva 0
kratkodobé zavazky

bézna likvidita =

Je to pomérné hruby ukazatel platebni schopnosti, ale pro svou jednoduchost je
vpraxi velmi rozsifeny. V Citateli se uvadéji veskera obézna aktiva a ve
jmenovateli vSechny penézni zavazky splatné do 1 roku (zavazky z obchodniho

styku, kratkodobé bankovni uvéry aj.).

II. Ukazatele vynosnosti (rentability)

a zadluzenosti na zisk podniku. Vzdy se pocitaji jako pomér zisku k néjaké zakladné,

s jejiz pomoci bylo zisku dosazeno.

>

v

vynosnost celkovych aktiv (Return on total assets = ROA)

zisk (EBT, EBIT,EAT) ®
celkova aktiva

ROA =

Tento ukazatel je obvykle povazovan za hlavni meéfitko rentability celkovych
zdroji investovanych do podnikani. Lze ho pouzit pro hodnoceni podniku jako

celku, ale i jeho vnitropodnikovych slozek.

vynosnost vlastniho kapitilu (Return on equity = ROE)

zisk po zdanéni (EAT) 9)

ROE = S
vlastni kapital
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Tento ukazatel je zalozeny na zisku po zdanéni, povazuje se za spravny, protoze
hodnoti (méfi) efektivnost, s niz podnik vyuziva kapital vlastniki. Udava kolik K¢&

Cistého zisku pfipada na 1K¢& investovanou do podniku jeho vlastniky.

rentabilita trzeb (Return on sales = ROS)
zisk
trzby

ROS = (10)

Ukazatel méfi podil Cistého zisku pripadajici na 1K¢ trzeb. Podstatné se lisi podle

odveétvi.

zakladni vydélecna sila podniku (Basic earning power ratio)
EBIT
aktiva

Charakterizuje celkovou vydéle¢nou schopnost podniku, neni ovlivnén ani mirou

(11)

zdanéni zisku, ani strukturou kapitalu.

IIl. Ukazatelé aktivity
Tyto ukazatele méri, jak efektivné podnik hospodari se svymi aktivy. Zachycuji vazanost

kapitalu v jednotlivych formach aktiv. MiZeme také fici, ze z urcitého pohledu zachycuji

provozni cyklus podniku. Tyto ukazatele vyjadiuji bud’ rychlost obratu, tj. pocet obratek za

stanoveny Casovy interval, nebo dobu obratu, tj. dobu navratnosti aktiv v ur€ité formé,

vyjadienou obvykle v poctu dni nebo let.[7]

\

»

\4

trzby

(12)

obrat zasob =—
zasoby

Ukazatel udava pocet obratek za sledované obdobi (obvykle za rok). Zajem je na
zvySeni potu obratek, coz vede ke zvySeni zisku. Do citatele je také mozno misto

trzeb pouzit ,,naklady za prodané zboZzi*.

360 * zasoby

e 13
naklady (trzby) (13)

doba obratu zasob =

Tento ukazatel také dostaneme, kdyz vydélime 360 poctem obratek, tedy predeslym

ukazatelem.
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» doba obratu pohledivek (doba inkasa)

_ 360 * pohledavky z obchodniho styku (14)
rocni trzby

Tento ukazatel ukazuje primérnou dobu obratu pohledavek, tj. dobu, po kterou
podnik musi v priméru ¢ekat, nez obdrzi platby za prodané zbozi.[6] Za standardni

hodnotu ukazatele se uvadi 48 dni.

» doba obratu zavazku z obchodniho styku

_ 360 * kratkodobé zavazky z obchodniho styku (15)
roéni trzby (nakady)

ro¢ni trzby (16)
stala aktiva

MEéfi, jak efektivné podnik vyuziva stroji, budov, zafizeni a jinych stalych aktiv.

» obrat stalych aktiv =

Udava kolikrat se stala aktiva obrati za rok. Je vhodny pii uvahach o novych

investicich.

rocni trzby a7

» obrat celkovych aktiv = ———
celkova aktiva

IV. Ukazatele zadluzenosti (financni struktury)

Tyto ukazatele jsou zaméfeny na dlouhodobé fungovani podniku, na jeho dlouhodobou
schopnost plnit své zavazky a poskytovat urCitou miru jistoty svym véfitelim
i vlastnikim.[7] Méfi rozsah v jakém podnik uziva k financovani dluh. Nejcastéji se

vyjadivji v %.

celkovy dluh 100 (18)

» zadluzenost = ——
celkova aktiva

Tento ukazatel vychazi z rozvahy a pocita rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva.
Do celkového dluhu se zahrnuji jak kratkodobé tak dlouhodobé dluhy. Nizsi
zadluzeni, coz predstavuje nizsi riziko, preferuji véfitelé, vlastnici naopak chtéji

vy3si hodnotu tohoto ukazatele.
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izi zdroje
» zadluZenost vlastniho jméni = T E u (19)

vlastni jméni
Udava kolik cizich zdroji piipada na jednotku vlastniho jméni. Cim vétsi je tento
ukazatel, tim vice cizich zdroji podnik vyuziva — moznost ziskani dalSich cizich

zdrojt tim klesa.[7]

HYV po zdanéni + dané z piijmi + nakladové uroky (EBIT)
nakladové uroky (placené)

> turokové kryti = (20)

Ukazatel udava, kolikrat EBIT prevysuje nakladové uroky. Cim vysi je jeho
hodnota, tim vétsi je schopnost podniku splacet uvéry, tedy moznost Cerpat novy
uver.

bankovni uvéry

» doba navratnosti uvéru = — - - 21
zisk po zdanéni + odpisy

Tento ukazatel vyjadfuje v letech dobu navratnosti bankovnich uvéra, pokud by
vSechen zisk po zdanéni a odpisy byly pouzity na jejich splaceni. Nesplaci se zde

uroky z uveéru ale jistina.

V. Ukazatele kapitialového trhu

Jak jiz bylo drive feCeno, vnaseji tyto ukazatele do celkového pohledu na podnik trzni
hledisko a to prostiednictvim finanénich ukazatel. Jsou dilezité pro vsechny investory
a zprostiedkovatele téchto trhi. Pro podnik maji vyznam, pokud chce ziskat zdroje
financovani na kapitalovém trhu. Podklady pro jejich vypocet lze Cerpat z podnikovych

finanénich vykazi ale také z udaji o obchodovani s podnikovymi cennymi papiry.

» zisk po zdanéni na akcii (EPS)
zisk po zdanéni (EAT)

EPS = - 22
pocet akcii (22)
Udava kolik penéznich jednotek zisku pfipadne na 1 akcii.

EPS
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Tento ukazatel méri, kolikrat je trzni cena akcie vétsi nez zisky na ni pripadajici.
Udava tedy pocet let potiebnych ke splaceni akcie zisky na ni pfipadajicimi.
Vysoka hodnota tohoto ukazatele znamena, ze riziko akcie je pomérné malé a nizka

hodnota oznacuje vétsi riziko.

trzni cena vsech akcii (24)

» pomér trzni a ucetni hodnoty = —
vlastni jméni

Pokud je vysledek tohoto ukazatele vétsi nez 1, znamena to, ze trzni hodnota firmy

je vétsi nez ocenéni vlastniho jméni v rozvaze a naopak.

B o g vyplata dividendy na akcii

v

= : (25)
trzni cena akcie

Tento ukazatel udava vynosnost akcie, ktera je jednou z motivaci pro investory

k jejich koupi, drzbé, nebo prodeji.

vyplacené dividendy
zisk po zdanéni (EAT)

» podil vyplacenych dividend na zisku = (26)

Takovyto ukazatel vypovida o dividendove politice podniku.

Mezi zakladni metody finan¢ni analyzy muzeme zafadit i soustavy pomérovych
ukazateli. Hlavnim pfinosem uziti téchto soustav je moznost vidét ucinky urcité reakce
v celkovych souvislostech. Mezi nejcastéji pouzivané soustavy ukazatel patii pyramidové

a paralelni soustavy ukazateld.

3.4.5 Pyramidové soustavy ukazateli

Ukazatele jsou graficky usporadané do tvaru pyramidy, ktera ma jeden tzv. vrcholovy
ukazatel, ktery se postupné rozklada do dalSich podrobnéjSich ukazateli. Rozklad muze
byt bud’ formou souétu, rozdilu nebo formou soucinu, podilu dvou a vice ukazatell.
Vrcholovy ukazatel by mél vyjadiovat zakladni cil podniku, nejCastéji se za néj povazuje
rentabilita aktiv ¢i rentabilita vlastniho jméni. Nejznaméjsim pyramidovym modelem je
model Du Pont (rozklad Du Pont).

ROE = (zisk/trzby) * (trzby/aktiva) * (aktiva/vlastni jméni) - tato rovnice je oznatovana

jako zakladni Du Pontova rovnice. (27)
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3.4.6 Paralelni soustavy ukazatela

Nejuzivanéj$i paralelni soustavou je soustava podilovych ukazateli prof VysuSila,
oznatovana jako tzv. rychly test. Tato metoda vybira 7 rozvahovych a 5 vysledkovych
polozek, znichz odvozuje 35 pomérovych ukazatell, které lze rozdélit na ukazatele
produktivity a na ukazatele rentability. Test nevyhodnocuje jen vypoctené hodnoty ale
zaméfuje se zejména na vyvoj ukazateli. Tento test byl postupné rozpracovan na
rozsifenou variantu rychlého testu — zde se vybira 11 rozvahovych a 11 vysledkovych
polozek, znich se vybere 91 pomérovych ukazatell, které se rozdéli do 15 skupin

popisujicich uplné informace o podniku.

Kromé soustav ukazateli se dale také pouzivaji souhrnné indexy hodnoceni a predikéni

modely.

Souhrnné indexy predstavuji celkovou charakteristiku finanéné-ekonomické situace

a vykonnosti podniku vyjadrenou jednim Cislem.

Predikéni modely jsou zalozeny bud na financénich pomérovych ukazatelich nebo na
nefinan¢nich udajich o podniku, které odpovidaji finanéni analyze v nejSir§im pojeti. Mezi
finanéni predikéni modely patfi znamy Altmanuv index finanéniho zdravi (Altmanuv
model). Je to statisticka metoda, ktera tfidi objekty do dvou nebo vice pfedem
definovanych skupin dle ur€itych charakteristik. Mezi nefinan¢ni predik¢ni modely patfi
model oznaGovany jako 4 skdre. Zde se stanovuji urCité symptomy, které jsou klicové pro

finanéni situaci podniku a kazdému z téchto symptomu je prifazena urcita vaha.

3.5 DalSi metody pouzivané ve finan¢ni analyze

3.5.1 Trendova analyza

Tato metoda ukazuje smér vyvoje jednotlivych finanénich ukazateli. Tato analyza ukaze,
zda se situace urcité oblasti nebo celého podniku zlepSuje ¢i zhorSuje. Pouziva se zde
grafického znazornéni, sleduji se vzajemné trendy vyvoje ukazatelt, pouZzivaji se riizné

soustavy nerovnic.
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3.5.2 Fundamentilni a technick4 finanéni analyza

Analyza, ktera hleda na akciovém trhu akcie vhodné pro nakup. Zkouma se zde vliv
makroekonomickych veli¢in, analyzuji se jednotliva odvétvi a jejich vyvoj, struktura
odvétvi i jednotlivé spole¢nosti. Technicka finanéni analyza vyuZiva matematickych,

matematicko-statistickych a dalSich kvantitativnich algoritmizovanych metod.

3.5.3 Mezipodnikové srovnini

Provadi se mezi podniky stejného primyslového odvétvi, vyrobniho oboru, podniky
vyrabgjici stejny druh vyrobku ¢i poskytujici stejné sluzby. Srovnavaji se nejen finanéni
ukazatele ale také vyrobky, produktivita prace, naklady i technologie. Pouzivaji se
prumérné hodnoty v odvétvi ale i rizné moderni pfistupy jako je SWOT analyza,

benchmarking, sektorova analyza aj.

3.5.4 Graficka analyza (spider graf)

Tato metoda umoznuje rychlé a prehledné vyhodnoceni postaveni ur€itého podniku v fadé
ukazateli vzhledem k odvétvovému priméru, mozné je také srovnani s nejlepSim ¢Ci
konkurenénim podnikem. Obvykle se pouziva 16 pomérovych ukazateli, které se vyjadri

v procentech vii¢i odvétvovému prameéru. Primér odvétvi se tedy povazuje za 100%.

Zakladem grafu jsou soustfedéné kruznice, z nichz prvni do stfedu vyjadfuje odvétvové
priméry, tj. 100% hodnoty ukazatele, dalsi 200% atd.[6] Graf je rozdélen do 4 kvadrantd,
které zahmuji jednotlivé ukazatele. Prvni obsahuje ukazatele rentability, druhy ukazatele
likvidity, tfeti sloZeni financnich zdroji a ¢tvrty ukazatele aktivity.
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4 Finan&ni analyza spole¢nosti SKO-ENERGO, s. r. 0.

Pro napln praktické Casti této prace jsem zvolila provedeni finanéni analyzy pouze na
zakladni arovni. K tomuto rozhodnuti vedlo jednak to, Ze rozsah mé prace je strankové
omezen a pote take skuteCnost, ze firma nevykazuje ur¢ité hodnoty potiebné pro vypocet
danych ukazateli. Zde mam predeviim na mysli vypocet ukazateli kapitalového trhu.
Firma nevlastni zadné akcie ani jiné hodnoty s akciemi souvisejici a tudiz je vypocet téchto

ukazateld pro mou praci nemyslitelny.

Zamefila jsem se na provedeni vertikalni a horizontalni analyzy polozek rozvahy i vykazi
ziskl a ztrat. Dale jsem zjistovala konkrétni hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateld

podle jejich vypovidaci schopnosti a také podle potieb organizace.

Pro analyzu spolecnosti jsem zvolila poslednich pét let, tedy roky 1999, 2000, 2001, 2002

a 2003. Myslim si, ze rozpéti téchto péti let ukaze znaéné zmény ve finanéni situaci firmy.

4.1 Vertikalni analyza
Tato analyza predstavuje to, ze jednotlivé polozky vykazi vztahujeme k jedné z téchto
polozek. Vertikalni analyza v této praci je zaméfena na aktiva a pasiva. Zjisténi tedy jejich

podilu na celku.

4.1.1 Vertikalni analyza aktiv
V této analyze jsem zjiStovala podil jednotlivych polozek aktiv na celkovych aktivech.
Tzn. zjisténi jejich struktury a skladby jak v absolutnich Castkach tak i v procentech za

jednotlivé roky.

Graf ¢. 1 ukazuje pouze procentni podil stalych a obéznych aktiv na celkovych aktivech.
Z grafu je patrny velky procentni podil obéznych aktiv. Divodem je skuteCnost, ze se
jedna o provozni firmu, ve které pfevazuje obézny majetek nad stalym. Veskera stala

aktiva vlastni a pronajima firma SKO-ENERGO FIN.
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Graf €. 1: Vertikalni analyza aktiv v letech 1999 — 2003
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Graf ¢. 2: Vertikalni analyza aktiv v letech 1999 — 2003
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Graf ¢ 2 vypovida o struktufe aktiv v podniku v jednotlivych letech. Jsou zde znazornéna
stala aktiva, podrobné obézna aktiva a ostatni aktiva — kam patfi ¢asové rozliSeni.Vyvoj
ovlivnilo predevsim snizovani pohledavek. Zasoby a stala aktiva se v absolutni hodnoté

téméf neménily a proto rostl jejich podil.

4.1.2 Vertikalni analyza pasiv
V této analyze jsem zjistovala podil jednotlivych polozek pasiv na celkovych pasivech,

tedy jejich strukturu a skladbu jak v absolutnich Castkach tak i v % za jednotlivé roky.
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Graf & 3: Vertikalni analyza pasiv v letech 1999 — 2003
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Podil vlastniho na celkovém kapitalu je ukazatelem finanéni jistoty podniku a jeho vyse se

méni podle vysledki hospodareni.
Z grafu €. 3 je zfejmy pouze podil vlastnich a cizich zdroji na celkovych pasivech. Je zde
patrny velky procentni podil cizich zdroji oproti vlastnim zdrojum. Nizky podil vlastniho

kapitalu na celkovém kapitalu je stanoven projektem.

Graf ¢. 4; Vertikalni analyza pasiv v letech 1999 — 2003

i = e ] . = R - - c— —— - '_ = =

100% " | ‘
80% |
60%

40% :
20% 1" ||

0% Pl s e =
| 1999 2000 20Q1 2002
| @Viastni zdroje B Bankovni Gvéry "

| OKratkodobé zavazky B Rezervy
| @ Ostatni pasiva

Zdroj: Vlastni vypocet

Velky podil cizich zdroji ukazuje graf ¢. 4. Velkou ¢ast cizich zdroju tvofi bankovni
uvéry, které firma ¢erpala od HVB. Dal$i vyznamnou polozkou jsou zavazky z obchodniho
styku, které jsou tvoreny pfedev§im zalohovymi platbami SKODA AUTO. V roce 2001
[doﬁlo vzhledem k mimofadnym zaloham od SKODA AUTO k zvySeni zavazku, coz

umoznilo splaceni kratkodobych bankovnich avért v plné vysi.
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doslo vzhledem k mimofadnym zaloham od SKODA AUTO k zvyseni zavazkii, coz

umoznilo splaceni kratkodobych bankovnich uvéri v plné vysi.

Rezervy spoleCnosti predstavuji nizky podil na cizim kapitalu, ktery se v roce 2001 jesté
snizoval, a to pfedevsim v disledku odictovani rezervy na rizika z obchodnich vztahi se
spole¢nosti CENTROTERM. V roce 2002 zistaly rezervy zhruba na stejné vysi jako
vroce 2001. V roce 2003 jejich podil vzrostl, nebot’ spolecnost zacala vytvaret rezervy na

opravy.

VySe ostatnich pasiv béhem sledovanych péti let kolisala, a jejich pohyb je podle
spolecnosti dan vysi zavére¢ného ro¢niho zuctovani s odbérateli. Velky pokles se projevil
v roce 2003, kdy byl podil jen 0,27 %. Toto snizeni je vysledkem zavedeni nové metodiky
do ucetnictvi firmy, zejména do uletnich vykazi. Doslo k tomu, ze se uréité polozky
v rozvaze a ve vykazu zisku a ztrat presunuly do jinych oddild a zménily tim jednotlivé
soucty. Projevilo se to zejména u zavazki, kam pfibyla polozka dohadnych ué¢ti pasivnich
a zaroven tedy ubyla v ostatnich pasivech — uctech Casového rozliSeni. Tuto metodiku

firma pfijala na doporuceni auditora.

4.2 Horizontalni analyza

Piedstavuje horizontalni rozbor vybranych polozek rozvahy a vysledovky. Lze ji také
oznatit jako horizontalni procentni zménu. Porovnavaji se zde absolutni Castky polozek
vramci jednoho fadku finan¢niho vykazu Tato analyza napomahala pfi zjiStovani
absolutnich i procentnich zmén u danych mnou sledovanych polozek. Diky tomuto rozboru
miizeme piesné fici o jakou konkrétni ¢astku a o kolik procent se dana sledovana polozka
zvysila & snizila oproti pfechazejicimu obdobi. Této analyze jsem podrobila jak rozvahu
tak i vysledovku, pfedeviim polozky aktiv a pasiv, dale naklady a vynosy ale
1 hospodaisky vysledek.

4.2.1 Horizontalni analyza aktiv

V této analyze jsem sledovala stala a obézna aktiva béhem obdobi péti let. Analyzovala

jsem jejich zm&ny mezi jednotlivymi roky v ramci jednoho fadku.
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Graf ¢. 5: Horizontalni analyza aktiv v tis. K& v letech 1999 — 2003
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Vysledkem analyzy je viditelny klesajici trend obéznych aktiv, tedy to, Ze mezi roky 1999
az 2002 jejich pocet firma neustale snizovala. Zmeény jsou zpusobeny piedevsim poklesem
hodnoty pohledavek. K snizeni pfispélo jednak ukonCeni soudnich sporti a vyrovnani
pohledavek s firmou CENTROTHERM,, jednak vyjednani lepSich platebnich podminek
s hlavnim odbératelem SKODA AUTO z 30 na 14 dni.

Z tabulky ¢&. S je vidét, ze 1 aktiva celkové klesala a kopirovala snizovani pohledavek.

Ostatni polozky aktiv se zasadné neménily.

Stala aktiva jsou téméf beze zmény. SpoleCnost vlastni predev§im aktiva s kratkou
odpisovou dobou ( auta, vypocetni techniku), které pravidelné obnovuje. V roce 2003

doslo k technickému zhodnoceni teplarny, kterou zat¢tovala spole€nost do svého majetku.

4.2.2 Horizontalni analyza pasiv
Vtéto analyze jsem sledovala stavy vlastniho a ciziho kapitalu v prib&hu péti let.
Zjistovala jsem jejich absolutni i procentni zmény. Z tabulky & 6 je patrné, Ze pasiva

celkové klesala stejné jako aktiva. Tento stav je pochopitelny, nebot’ se aktiva a pasiva

musi v rozvaze rovnat.
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Graf €. 6: Horizontalni analyza pasiv v tis. K¢ v letech 1999 — 2003
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Markantni pokles je vidét hlavné u cizich zdroji. Pokles souvisel predevsim s vyvojem
aktiv.

Vlastni kapital béhem sledovaného obdobi mél mirné rostouci trend, tak jak byly

doplnovany fondy ze zisku.

4.2.3 Horizontalni analyza nikladi a vynosu

Tabulka ¢&. 7: Horizontalni analyza naklada a vynosu v letech 1999 - 2003

Rok
1999 2000 2001 2002 2003
[Naklady (v tis. K&) 1574088| 1643389 1703859 1614802 1594565
Vynosy (v tis. K&) 1577137, 1645329 1706122 1617067 1596833

Zdroj: Interni materialy firmy

Jde o horizontalni rozbor nakladi a vynosu v jednotlivych letech. Sledovala jsem zde
absolutni zmény nakladd a vynosi a stejné tak i jejich zmény oproti predchazejicimu

obdobi vyjadiené v %.
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Graf ¢. 7: Horizontélni analyza nakladii a vinosd v letech 1999 - 2003
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Z grafu ¢ 7 je vidét, ze naklady a vynosy jsou ve viech letech znaéné vyrovnané. Triby
kopiruji naklady a jsou vy3si pouze o vypocteny zisk ( viz dale). To je dano smluvnimi

ujednanimi do doby, kdy trzni ceny vyrazné narostou.

Naklady rostly postupné do roku 2001 v souvislosti s narustajicim prodejem energii
a rostoucimi cenami surovin. Pokles, ktery nastal v roce 2002, souvisi s racionalizaénimi
opatfenimi pfimo u odbératell (zateplovani, niz§i mérna spotieba el. energie) a snizovanim

nakladu na paliva ve spole¢nosti (spolu- spalovani hnédého uhli).

4.2.4 Horizontalni analyza hospodarského vysledku

Tabulka & 9: Horizontalni analyza HV v letech 1999 — 2003

1999 2000 2001 2002 2003
HYV za iifetni obdobi 28940000 22690000 2263000, 2265000 2268000

Zdroj: Interni materialy firmy

Vysledkem analyzy je zjisténi, ze firma dosahovala v kazdém roce kladného HV. Vysledek

je stanoven tak, aby vnitini vynosové procento dosahovalo 20% pred zdanénim. Pfi vkladu

10 mil. K¢ je tedy konstantni.
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Graf ¢.8: Horizontalni analyza HV v letech 1999 — 2003
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4.3 Analyza pomérovych ukazateli
4.3.1 Ukazatele rentability

Tabulka &.10: Ukazatele rentability v letech 1999 — 2003

e Rok
g —— 1999 | 2000 | 2001 2002 2003
Vynosnost celkovych aktiv (ROA) 0.5% 0.5% 0.8% 1,0% 0,7%
Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) 17.9%| 134% | 12.7% | 12.1% | 11.6%
| Rentabilita trzeb (ROS) 0.002| 0001 | 0001 | 0002 | 0002

Zdroj: Vlastni vypocet

Hodnota ukazatell rentability je ovliviiovana predevsim hodnotou dosahovaného zisku.
Vzhledem k charakteru provozni spolenosti je nezbytné komentovat a posuzovat jeho
absolutni vys$i. Zisk je po celé sledované obdobi stanoven tak, aby vnitfni vynosové
procento dosahovalo minimalné 20% pied zdanénim. Jeho narist bude mozny v pfipadé,

kdy trzni ceny elektiiny a tepla porostou.

Vynosnost celkovych aktiv v prabéhu let 1999 — 2002 mirné rostla az na 1 %, v roce 2003
doslo narGistem ostatnich aktiv (dohadné ucty) ke snizeni na 0,7 %. Tyto hodnoty ROA

jsou velmi nizké a vypovidaji o velmi malé vynosnosti celkovych aktiv v podniku.
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Opacny vyvoj zaznamenal wukazatel vynosnosti viastniho kapitalu, kdy vroce 1999

dosahoval kladn€ a vysoké hodnoty 17,9%. V dalsich letech ROE postupné klesal aZ na
11,6% vlivem dopliovani fondi ze zisku.

Rentabilita trzeb vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané Grovni trzeb.
V letech 2000 a 2001 byla na shodné wrovni 0,001 K& To znamena, 7e na 1 K¢& trzeb
pripadl zisk ve vySi 0,001 K& V roce 2002 a 2003 byla hodnota také na shodné virovni,
rentabilita trzeb nepatrné stoupla — na 1 K& trzeb pripadlo 0,002 K¢& zisku. Hodnota

odpovida dosahovanému zisku.

Ukazatele rentability dosahuji nizkych hodnot. Pfitom je ziroCeni vkladu dostatecné.
Aktiva jsou financovana ze zaloh odbérateli a bankovnim uvérem. VySe ukazateld

rentability odrazi nizky pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojum.

Graf ¢.9: Vyvoj ukazatelt rentability v letech 1999- 2003
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4.3.2 Ukazatele aktivity

Tabulka ¢.11: Ukazatele aktivity v letech 1999 — 2003

—
Aktiva Rok
1999 2000 2001 2002 2003
Doba obratu zasob 17,65 dnu | 23,27 dnu 23,38 dnu | 24,04 dnu | 21,29 dni
Obrat zasob 20,40 15,47 15,40 14,97 16,91
Doba obratu pohledavek 7931 dnu | 52.42 dna 25,72 dnu | 21,04 dna | 25,51 dna
Doba obratu zavazku z
obchodniho styku 72,23 dnu | 52,83 dnu 42,94 dnu | 24,25 dna | 19,65 dnu

Zdroj: Vlastni vypocet

Doba vazanosti obéznych aktiv ve formé zasob v letech 1999 — 2002 stoupala z 17,65 na
24,04 dnG. Vroce 2003 klesla na 21,29 dni. Pokles je zde vitany, jelikoz je zajem
zkracovat dobu obratu zasob. Ukazatel obratu zasob udava kolikrat se zasoby b&hem
sledovaného obdobi preméni na jiné formy obéznych aktiv. V letech 1999 — 2002 se obrat
zpomaloval, v roce 2003 doSlo ke zvySeni poCtu obratek na 16,91 — to je pfiznivé, nebot
zde je naopak zajem zvySovat pocty obratek. Vzhledem k charakteru firmy jsou tyto
hodnoty ukazatele uspokojujici. Zasoby surovin (uhli) jsou udrzovany na optimalni 21

denni zasobég, ostatni zasoby jsou dily a technologicke celky slouzici k udrzbé teplarny.

V dobé obratu pohledavek je mozné vysledovat klesajici trend mezi roky 1999 az 2002,
kdy doba, za kterou jsou v podniku primérné inkasovany pohledavky, klesla z 79,31 dnt
na 21,04 dnd. Tento vyvoj je pro firmu velmi pozitivni, jelikoz se dostala i pod optimalni

hodnotu 30 dnii. V roce 2003 sice doslo k malému zvySeni na 25,51 dnd, ale tato hodnota

je stale vyhovujici.

Doba obratu zavazki vykazuje také jednoznacné klesajici trend v prib&hu celych péti let.
Firma plati své zavazky ve splatnosti, coz svéd¢i o dobré platebni kazni podniku. Doba
obratu zavazkd klesla z 72,23 dnii na pouhych 19,65 dni, coZ je pokles o 73 %. Zavazky

odpovidaji nastavenym dobam splatnosti s rozhodujicimi dodavateli ( leasing zafizeni ,

suroviny a energie).
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Graf ¢.10: Vyvoj ukazatelii aktivity v letech 1999 -2003
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4.3.3 Ukazatele likvidity

Tabulka ¢.12: Ukazatele likvidity v letech 1999 - 2003

Rok
1999 2000 2001 2002 2003
Bézna likvidita 1,346 1,435 1,230 1,869 2,396
Pohotova likvidita 1,101 0,994 0,658 0,878 1,312
Okamzita hikvidita 0,003 0.002 0,059 0,010 0,014
Zdroj: Vlastni vypocet

Likvidita

Ukazatel bézné likvidity, ktery informuje o schopnosti firmy uspokojit své splatné
zavazky, nedosahoval ve viech letech uspokojivych hodnot. V letech 1999, 2000 a 2001
byly jeho hodnoty pod doporucenou hranici 1,5, coz vypovida o zhorsené schopnosti firmy
plnit své zavazky. V roce 2002 a 2003 byly jiz hodnoty v doporu¢eném intervalu 1,5 - 2.5,

firma tedy posilila svou schopnost dostat svym zdvazkim, coZ je pro ni pozitivni.
Ukazatel pohotové likvidity nam podava piesnéjsi informaci, nebot’ do Citatele zahrnuje

pouze finanéni majetek a kratkodobé pohledavky. V roce 1999 a 2000 byly hodnoty

uspokojivé, v roce 2001, 2002 se ukazatel dostal pod doporuCenou hranici 1 — zhorsila se
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tedy platebni schopnost podniku. V roce 2003 se hodnota dostala opét do doporuceného
intervalu 1 - 1,5, coz predstavovalo zlepseni platebni schopnosti firmy.

Hodnoty nejptisnéjsiho ukazatele likvidity — okamzité likvidity, ktera do likvidnich
prostiedkl zahrnuje pouze penize v hotovosti a na bankovnich tétech byly v priibéhu péti
let na velmi nizké rovni. Uvadéna doporuena hranice je 0,5 & 0,9 — 1,1, ale hodnoty

vykazované v tomto ukazateli jsou hluboko pod touto hranici.

Vzhledem k tomu, Ze obézna aktiva jsou financovana Gvérem, je snaha drzet co nejmensi
hotovost. Platby jsou uskute¢iiovany pohyblivym uvérem u HVB, piipadné je mozny
u neplanovanych plateb kontokorentni uvér. Uvérovy limit dosahuje Castky vice nez 200

mil. K¢

Graf ¢.11: Ukazatele likvidity v letech 1999 — 2003

2 Tk ———

| 250

2,00 —— — - <

1,50 1
1,00

0,50 1

At I —a— okamzita likvidita
: : ————— | —&—pohotova likvidita
= ‘ | —® béZna likvidita

I e e gy |

Zdroj: Vlastni vypocet

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka &.13: Ukazatele zadluzenosti v letech 1999 — 2003

Zadluz Rok

Mpenm 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Celkové zadluZenost | 91,66% | 94.75% | 74.24% | 79.61% | 91,07%
Urokové kryti 1,37 1.19 1,38 2,08 -3,76

Zdroj: Vlastni vypocet
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Ukazatel zadluzenosti méfi rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva. Obecné se da fici, Ze
vefitelé podniku davaji pfednost niz§imu zadluZeni, nebof to pro né pfedstavuje nizsi
riziko, vlastnici podniku maji zajem na vy3§im zadluZeni tzn. do 50 %. ZadluZenost ve
firmé¢ SKO-ENERGO byla a je velmi vysoka. V letech 1999 a 2000 byla nad 90% a to
pfedevsim z diivodu Cerpani velkych uvérti v souvislosti s vystavbou nové teplarny. V roce
2001 poklesla na 74 % diky tomu, ze firma v tomto roce neterpala zadny Gveér a doslo také
ke snizeni pohledavek, coz umoznilo splaceni kratkodobych bankovnich Givérti v plné vysi.
V roce 2002 se opét zadluzenost zvysila a rist pokracoval i v roce 2003, kdy se hodnota
dostala opét nad 90 %.

Ukazatel zadluzenosti by predstavoval teoreticky vysoké riziko pro véfitele. Vzhledem
k charakteru projektu (dlouhodobé odbératelské smlouvy, zazemi silnych matefskych
spole¢nosti SKODA, RWE a E.ON) je riziko pro véfitele minimalni a naopak ukazatel

zadluzenosti signalizuje duvéru bank ve spole¢nost a projekt.

Graf &.12: Ukazatel zadluZenosti v letech 1999- 2003
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5 Zavér

V zavéru sve bakalaiské prace bych chtéla rekapitulovat vysledky, miizu je téz nazvat silné
a slabé stranky, spole¢nosti SKO-ENERGO, s. r. 0. zjisténé na zakladé provedené finanéni
analyzy, a uvést pripadné navrhy feSeni nékterych nedostatki, jejichz realizace zavisi

pouze a jen na managementu spole&nosti.

Z provedené analyzy je zjisténi takové, Ze spolecnost ma vysoky podil ob&znych aktiv na
celkovych aktivech, naproti tomu stala aktiva se na celkovych aktivech podileji pouze
kolem 10% za celé sledované obdobi. Tento stav je dan jednak charakterem spolecnosti,
tedy Ze se jedna o provozni spole¢nost a jednak tim, Zze vétdinu stalych aktiv vlastni
a pronajima finan¢ni spole¢nost SKO-ENERGO FIN. Co se tyce celkové struktury aktiv
zde byl jejich vyvoj ovlivnén predevsim zménami hodnot pohledavek. Pravé tato &ast
majetku se v pribéhu 5 let ménila nejvice, z ¢astky 320 mil. K& poklesly na 161 mil. K¢.
K tomuto snizeni pfispélo jednak ukonCeni soudnich spori a vyrovnani pohledavek
s firmou CENTROTHERM, jednak vyjednani lepSich platebnich podminek s hlavnim
odbératelem SKODA AUTO z 30 na 14 dni.

Velky procentni podil se projevil i ve slozeni pasiv, kde cizi zdroje pfedstavuji 90%
celkového kapitalu. To je dano tim, Zze velkou ¢ast cizich zdroji tvofi bankovni uvéry,
které firma ¢erpala od HVB. Dalsi vyznamnou polozkou jsou zavazky z obchodniho styku,
které jsou tvoreny predevsim zalohovymi platbami od SKODA AUTO. Hodnota zévazk
se v priibéhu péti let snizila z castky 300 mil. K¢ na 94 mil. K& Nizky podil vlastniho
kapitalu na celkovém kapitalu je ve spoleCnosti dan planovanym projektem. Jeho vyse se

ménila podle toho, jak byly doplnovany fondy ze zisku.

Zisk spolecnosti se nijak zasadné v prub&hu péti let neménil, jelikoz je stanoven tak, aby
vnitini vynosové procento dosahovalo 20% pied zdanénim. A tim, Ze je kazdy rok vklad
10 mil. K&, je zisk konstantni — 2,3 mil. K& VySe zisku ma vliv i na naklady a vynosy.
Trzby kopiruji naklady a jsou vy3si jen o vypocteny zisk. Tento stav je dan smluvnimi

ujednanimi a to do doby, kdy trzni ceny vyrazné narostou.
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Z analyzy pomérovych ukazateli vysli vysledky, které vykazovaly pro firmu spise
pozitivni vyvoj — tedy, Ze spoletnost svou ekonomickou situaci zlepsila a nadale
ji vylepsuje.

Nedostatkem, ktery vyplynul z analyzy, jsou velmi nizké hodnoty ukazateli rentability. To
Je pfedevsim spojeno se stanovenym ziskem, ktery se relativné neménil. Hodnoty jsou sice
nizké, ale z pohledu spole¢nosti je zaroCeni vkladi dostatetné a vysi ukazateli odrazi

1 nizky pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim

Za pozitivum pro spolenost povazuji to, ze se podafilo snizit dobu, za kterou podnik
inkasuje pohledavky, z 79 dnii na 21 dnG. Spolecnost se tak dostala pod doporuc¢enou

hranici 30 dnt, coz je pro ni velmi vyhodné a predstavuje to silnou stranku.

Dalsi pozitivni vyvoj se projevil v souvislosti s platbami zavazki. Béhem 5 let klesla doba
obratu zavazku z 72 dnu na 20 dnd, ¢imz se firma dostala az pod optimalni hodnotu. Tento
vyvoj svédéi o dobré platebni kazni podniku — tedy, ze zavazky jsou placeny ve splatnosti.
Zde bych firmé doporucila prodlouzeni splatnosti zavazki a to vzhledem k sou¢asnému
trendu, ktery se pohybuje kolem 50 dnu. I pro spole¢nost by bylo lepsi platit pozdéji
a vyuzivat tak své penézni prostfedky po delsi dobu.

I pfesto, ze jsou hodnoty ukazatele obratu zasob uspokojujici vzhledem k charakteru

spole¢nosti, by se firma méla snazit o jejich vylepSeni.

Co se ty¢e platebni schopnosti podniku tedy likvidity byl vyvoj v pétiletém obdobi
priznivy. Spole¢nost v poslednich 2 letech dosahuje uspokojivych hodnot, coZz svédci
o zlepseni platebni schopnosti. Dle ukazatele okamzité likvidity jsou ale hodnoty
nedostacujici. To je dano tim, Ze obézna aktiva jsou financovana uvérem a spole¢nost se
snazi drzet co nejmensi hotovost. Platby firma uskute¢fiuje pohyblivym uvérem u HVB,
kde je dan avérovy limit vice nez 200 mil. K¢, u neplanovanych plateb miZze spole¢nost

pripadné vyuzit kontokorentni uver.
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Ukazatel zadluzenosti v péti letech vykazoval velmi vysoké hodnoty az kolem 90%. Za
jinych okolnosti a v jiné firmé by tento stav pfedstavoval nezadouci vyvoj firmy a velké
riziko pro véfitele. Ale pro firmu SKO-ENERGO ma tento ukazatel zcela jinou vypovidaci
schopnost. Vzhledem k charakteru projektu, ktery je jistén dlouhodobymi odbératelskymi
smlouvami a zazemim silnych matefskych spolecnosti, je riziko pro véfitele minimalni

anaopak ukazatel zadluzenosti poukazuje na divéru bank ve spolednost (poskytnutim

dalsich uvéra) a projekt.

Dle zjisténé ekonomické situace a vysledki se da pfedpokladat, ze budouci vyvoj
spole¢nosti SKO-ENERGO se bude ubirat kladnym smérem a bude i pozitivné pusobit na
zazemi a postaveni spolecnosti. Pfevazna vétsina vysledku finanéni analyzy se rok od roku
zlepSovala a v poslednich dvou letech dosahla jiz dobré a uspokojivé urovné, na které

muze firma v budoucnu stavét.

Hlavnim cilem spole¢nosti do budoucna je zajisténi plynulych a nepferuSovanych dodavek
energii. Tento cil bude zajisfovan trvalou preventivni péCi o zafizeni a jeho dalSim
technickym zdokonalovanim. Spole¢nost bude v technické oblasti nadale udrzovat

vzajemné vztahy s partnery z firmy SKODA AUTO a matefskych spole&nosti.

Vedle spolehlivosti dodavek bude spolegnost usilovat o dalsi snizovani nakladi na vyrobu
a distribuci. K tomu je nezbytny bezporuchovy provoz zafizeni a optimalizace jeho
Cinnosti. Spole¢nost bude vyuZzivat konkurenéniho prostredi k zajiSténi cenové
i kvalitativné vyhodnych nakupil surovin, které jsou rozhodujici polozkou nakladi. Velky
diiraz bude kladen i nadale na ekologicky provoz zafizeni pfi vyuziti jeho technickych

pfednosti.
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Priloha €. 1

Tabulka ¢.1: Vertikalni analyza aktiv v letech 1999 — 2003

Rok
Aktiva 1999 2000 2001 2002 2003
Stavvtis. KE | % | Stavvtis. KE| % | Stavvtis. KE| % | Stavvtis. KE | % | Stavvtis. KE | %
Stala aktiva 14 423 2,71 EE T E bl s B 16 521 | 6,00 15006 6,73 26477 | 8,68
ObéZzna aktiva 401 910 | 75,50 342 896 | 79,72 240 788 | 87,51 202 954 [ 91,08 256 841 | 84,21
Aktiva celkem 532319| «x 430100 «x 275170 X 222 825 X 304 987 X
Tabulka ¢. 2: Vertikalni analvza aktiv v letech 1999 - 2003
Rok
Aktiva 1999 2000 2001 2002 2003
Stavvtis. KE | % | Stavvtis. KE | % | Stavvtis. KE| % | Stavvtis. KE [ % | Stavvtis. Ké | %
Stala aktiva 14423 271 s A ] [ B 16 521 | 6,00 15006 | 6,73 26477 | 8,68
Zasoby 72980 (13,71 105 277 | 24,48 108 988 | 39,61 107 647 | 48,31 94 407 | 30,95
Pohledavky 327933 161,60 237122 55,13 119 891 | 43,57 94 183 142,27 161 177 | 52,85
Finanéni majetek 997 0,19 497 0,12 11909| 4,33 1124 0,50 1257 041
Ostatni aktiva 115986 | 21,79 71 833 (16,70 17 861 | 6,49 4865| 2,18 21669 7,10
Aktiva celkem 53231%2| x 430100 «x 275170 «x 222825| «x 304987| «x




Piiloha ¢. 2

Tabulka ¢. 3: Vertikalni analyza pasiv v letech 1999 — 2003

Rok
Pasiva 1999 2000 2001 2002 2003
Stav v tis. K¢ % Stav v tis. K¢ % Stav v tis. Ké % Stav v tis. K& % Stav v tis. K¢ %
Vlastni zdroje 16 205 | 3,04 17000| 3,95 17 823 | 6,48 18 653 8,37 19485| 6,39
Cizi zdroje 487 940 | 91,66 407 486 | 94,74 204 299 | 74,24 177 406 | 79,62 284 690 | 93,34
Pasiva celkem 532 319 X 430 100 X 275170 X 222 825 X 304 987 X
Tabulka ¢. 4: Vertikdlni analyza pasiv v letech 1999 — 2003
Rok
Pasiva 1999 2000 2001 2002 2003
Stavvtis. KE | % | Stavvtis. KE | % Stavvtis. KE | % Stav v tis. K¢ %o Stav v tis. K¢ %
Vlastni zdroje 16205 | 3,04 17000] 3,95 17 823 | 6,48 18653 | 8,37 19 485| 6,39
Bankovni tvéry 183 211 34,42 151 8§26 | 35,30 0| 0,00 65 000 | 29,17 166 000 | 54,43
Kratkodobé zavazky 298 660 | 56,11 238 972 | 55,56 200 221 72,76 108 586 | 48,73 94 (047 | 30,84
Rezervy 6069 1,14 16 688 | 3,88 4078 | 1,48 3820| 1,71 24643 | 8,08
Ostatni pasiva 28 174| 5,29 5614| 1,31 53048 | 19,28 26766 (12,01 812| 0,27
Pasiva celkem 532 319 X 430 100 X 275170 X 222 825 X 304 987 X




Priloha ¢. 3

Tabulka &. 5: Horizontdlni analyza aktiv v letech 1999 — 2003

Aktiva 2003 2002 Absolutni Y 2001 Absolutni % 2000 Absolutni % 1999 Absolutni Y%
Tis. K& Tis. K& zména zména Tis. K& zména zména Tis. K& zména zména Tis. K& zména zména
Stala aktiva 26477 15 006 11471 176,44 16 521 -1 515 90,83 15 371 1150 107,48 14 423 948 106,57
Obézna aktiva 256841 202 954 53 887 126,55 | 240 788 -37 834 84,29 342 896 -102 108 70,22 401 910 -59014 85,32
Aktiva celkem | 304987 222 825 82 162 136,87 | 275170 ~52 345 80,98 | 430100 -154 930 63,98 532319 -102 219 80,80
Tabulka ¢&. 6: Horizontalni analyza pasiv v letech 1999 — 2003
Paitva 2003 2002 Absolutni % 2001 Absolutni % 2000 Absolutni % 1999 Absolutni %o
Tis. K& Tis. K& zména zména | Tis. K¢ zména zména | Tis, K& zména zména | Tis. K& zména zména
Vlastni zdroje 19485 18 653 832 104,46 17 823 830 104,66 | 17 000 823 104,84 16 205 795 104,91
Cizi zdroje 284690 177 406 107 284 160,47 204 299 | -26 893 86,84 407 486 | -203 187 50,14 487 940| -80 454 83,51
Pasiva celkem 304987 222 825 82 162 136,87 275170 -52 345 80,98 430100 -154930 | 63,98 532319 | -102219 80,80




Priloha ¢. 4

Tabulka ¢. 8: Horizontalni analyza ndkladi a vynosu v letech 1999 - 2003

Hodnoty v 5 % . o | o i o
e [ [ | % | o | At | | s falentl X AR
Vynosy

Provozni 1596300 1616 265 -19965| 98,76 1 700 397 -84 132 95,05 1641363 59034 | 103,60 | 1495275 146 088 | 109,77
Finanéni 533 802 -269| 66,46 836 __=34] 9593 114  722] 733,33 531 -417| 21,47
Mimoradné 0 0 0 0,00 4 889 -4 889 0,00 3 852 1037 ] 126,92 81 331 -77 479 4,74
Celkem 1596833 | 1617 067 -20234| 98,75 1706122 -89 055 | o._.qw_ 1 645 329 60793 | 103,69 1577137 68 192 | 104,32
Niklady

Provozni 15923711612 349 -19978 | 98,76 | 1 697 545 -85 196 E.cm“ 1632650 64895| 103,97| 1547238 85412 105,52
Finan¢ni 2194 2453 -259| 89,44 6314 -3861| 38,85 10 739 -4425| 58,80 26 811 -16 072 | 40,05
Mimofddné 0 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 39 -39 0,00
Celkem 1594 565| 1614 802 -20237| 98,75|1 703 859 -89 057 | 94,77 | 1643 389 60470 | 103,68 | 1574 088 69 301 | 104,40




