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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva financni analyzou spole¢nosti Tenza, a.s. a jejim
srovnanim s konkurenci klasickymi i modernimi metodami. Obsahuje teorii potfebnou
k utvofeni analyzy, grafickou i slovni interpretaci vysledkli. V zavéru prace jsou
sledované spole¢nosti porovndny a jsou navrzena mozna opatieni na zlepSeni feSeni

problémovych bodu.

Abstract

This master’s thesis deals with financial analysis of company Tenza, a.s. The
results of financial analysis of this company are compared with results of competitive
companies using modern and classical methods. It includes theoretical part which is
necessary to complete the analysis, graphical and verbal interpretation of the results. At
the conclusion of this thesis the observed companies are compared and possible steps to

improve problematic points of solved problems are proposed.
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(EVA), primérné vazené naklady kapitalu (WACC), metoda CAPM.
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Uvod

Ceské podniky jsou ¢im dal vice vystaveny tlaku ze strany konkurence a s tim
roste 1 potieba co nejlépe se orientovat v hodnoceni a fizeni podniku. Pokud ma byt
podnik dlouhodobé zivotaschopny, je nutné aby vytvafel hodnoty, a to nejen pro
vlastniky, ale i pro vSechny s podnikem spojené subjekty. K tomu, aby spole¢nost
pozadovanou hodnotu vytvaiela, je zapotfebi umét spravné hospodafit s jejim
majetkem. Potiebuje tedy kvalitni financni analyzu, pomoci niZ jsou manazefi
spole¢nosti schopni odhalit ptipadnou krizi, nebo 1épe rozhodnout, jakym zpisobem by

se svym majetkem méla spole¢nost nalozit do budoucna.

V soucasné dobé¢ pribyva potieba znat kromé ucetni hodnoty aktiv podniku také
hodnotu trzni, ktera se stala dilezitym faktorem pro investory, vlastniky, vétitele a dalsi
zOCastnéné subjekty. Urcit trzni hodnotu podniku neni snadnym tkolem. Kromé
klasickych metod finan¢ni analyzy se proto ¢im dal ¢astéji vyuziva metod modernich,

mezi nez patii i ukazatel ekonomické pridané hodnoty.
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Vymezeni problému a cile prace

Hlavnim cilem mé diplomové prace je zjisténi soucasné ekonomické situace
vybrané spolecnosti a jeji srovnani s nejbliz§imi konkurenty s pouzitim matematického
modelovani v systému Maple. Dilcim cilem je urcit, zda analyzovana spole¢nost vytvari

hodnotu pro své majitele.
V ramci hodnoceni vykonnosti jednotlivych podniki si stanovim tuto hypotézu:

H1: ,,Spolecnost Tenza, a.s. dosahuje z hlediska provedené financni analyzy

lepsich vysledkii, nez jeji konkurence.*
Druhé hypotéza, kterou budu v praci ovéiovat, se tyka celkové situace podniku:

H2: ,,Spolecnost Tenza, a.s. vytvari nejen ucetni, ale i ekonomicky zisk, tedy

ekonomicka pridana hodnota je kladna.”

V prvni kapitole mé prace se zaméfim na vysvétleni zakladnich pojma tykajici
se finan¢ni analyzy, jaké jsou k ni hlavni pfistupy, vztah a vyuziti jednotlivymi uzivateli

finan¢ni analyzy, vstupni data pro jeji zpracovani a pouzivané metody.

V nasledujici kapitole je blize specifikovan systém matematického modelovani
Maple, ve kterém je zpracovana analytickd c¢ast diplomové prace. Vystupem

vyhodnocenych dat jsou grafickd znazornéni vysledk.

Kapitoly tfeti az Sestd jsou postupné vénovany konkrétnim dil¢im castem
finan¢ni analyzy, tj. analyza absolutnich (stavovych) ukazateld (horizontalni a vertikalni
analyza), analyzou pomérovych ukazatelli (ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity,

rentability) a analyza soustav ukazatelti (bonitni a bankrotni modely).

Sedmé kapitola obsahuje teoretické podklady pro vypocet ekonomické piidané
hodnoty. Konkrétn€ jsou uvedeny dva zplsoby vypoctu, a to pomoci stavebnicového

modelu Ministerstva prumyslu a obchodu a za pouziti modelu CAPM.

V osmé kapitole, ktera se jiz zabyva praktickou casti prace, budu postupné
provadét dil¢i rozbory ziskanych dat a pribézné srovnavat sledovanou spolecnost
s konkurenci.

V zavéru jsou pak struéné shrnuty vypoctené vysledky, ztéch vyplyvajici

oveéfeni stanovenych hypotéz a doporuceni moznych feSeni zjisténych nedostatkt.
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1 Finanéni analyza

Pro obecny ptehled o stavu firmy jsou za postacujici povazovana data
z GCetnictvi ziskana vramci ucetnich vykazd. Tyto piehledné tdaje vSak pro
rozhodovani finan¢nich manazerti nemaji postacujici vypovidaci schopnost. (2) Ti proto

pfi podstatnych rozhodnutich vychazeji z informaci finan¢ni analyzy.

Finan¢ni analyza pfedstavuje uspofadany rozbor ziskanych dat, ktera jsou
obsazena predevSim v ucetnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji firemni
minulosti, soucasnost a predpovédi nasledujicich finan¢nich ocekéavani o pristim vyvoji
spolecnosti. (9) Zamérem a smyslem analyzy je odhaleni ptfedeslych nedostatki a
vymezeni stidvajicich problému stejné tak, jako vyzdvihnuti silnych stranek, o néz se
muze vedeni firmy do budoucna opfit. Tyto vysledky se v dal§im stadiu detailnéji

rozebiraji a nabizeji se pfipadna vychodiska pro vylouceni odhalenych problému.

Vnitini finan¢ni analyza je zaméfena na zjiSténi likvidity firmy nebo na
dikladné posouzeni jejich minulych vysledkd. Vychazi nejen z udaji a ukazateld, o
kterych pojednavame dale ve spojitosti s vnéjsi analyzou, ale i z idaju vnitinich, které
nejsou obycCejné¢ dostupné (udaje z finanéniho a manazerského ucetnictvi,

vnitropodnikové evidence, kalkulaci). (13)

Stavebnim kamenem finan¢ni analyzy jsou pomérové finan¢ni ukazatele. Mame-

li efektivné posoudit situaci podniku, musime tyto ukazatele komplexné zhodnotit.

1.1 Pristupy k financ¢ni analyze
Vzhledem k pouZitym metodam a vychozim datim jsou uvazovany dvé zakladni
pojeti finan¢ni analyzy:
e Technicka analyza — vyuziva grafii, tabulek a rdmcovych vysledki. Ziskané

vysledky jsou vyhodnocovany jak kvantitativng, tak kvalitativng. (14)

e Fundamentilni analyza — jde o analyzu s cilem stanoveni realné hodnoty.
Jednoduse zkoumame, zda predmét naseho zdjmu dosahuje téch hodnot, které
hledame pro nasi investici. Podstatné jsou jak odborné znalosti, tak subjektivni

usudky. Zpracovava mnozstvi kvalitativnich udaji a v pfipadé, ze vyuziva
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kvantitativni informace, vyvozuje obycejné své zavéry bez algoritmizovanych

postupt. (10)

1.2 UZivatelé finanéni analyzy
Tito uzivatelé byvaji zpravidla déleni na dvé skupiny, interni a externi.

Internimi uzivateli jsou viastnici spoleCnosti a manazeri, pro které je financni
analyza vyznamna zvIlasté pii rozhodovéni, jak hospodafit s volnymi prostiedky a
s prostfedky k zajisténi nejvhodnéjsi majetkové struktury. Dale jimi jsou zaméstnanci a

odbory zjist'ujici jistotu zaméstnani a mezd.

Mezi externi uzivatele patii investori (akcionafi, spoleCnici, ostatni investoii),
ktefi zkoumaji miru nebezpeci, navratnost investovanych prosttedkl, stabilitu a
likviditu podniku. Dodavatele zajima v prvé tad€ schopnost platit, likvidita a
dlouhodoba stabilita. Pro zdakazniky je podstatné, jestli je spolecnost schopna dostat
svym zavazkim. Udaje finanénich analyz jsou dilleZité pro banky a ostatni véFitele,
ktefi zjistuji miru rizikovosti zapijceni finan¢nich prostiedkl. Konkurenci poskytuje
srovnani s vlastnimi vysledky. V neposledni fad¢ tyto informace zajimaji stdr pii
dohledu nad dafiovymi povinnostmi, rozdélovani finanéni vypomoci podnikiim, pfi

rozhodovani o poskytovani statnich zakazek a jejich prubéhu. (22)

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Aby vysledek analyzy byl hodnotny, je zapotfebi mit k dispozici dostatecné
kvalitni informace nezkreslujici obraz o finan¢nim stavu podniku. Informa¢ni prameny

pro finan¢ni analyzu je mozné roztiidit na:

e Zdroje financnich informaci — zucetnich vykazl, informace finan¢nich
analytikli a manazeri podniku, vyro¢ni zpravy, ro¢ni zpravy emitentl vetfejné
obchodovatelnych cennych papirti, burzovni zpravodajstvi apod.

o Kvantifikované nefinan¢ni informace — oficidlni ekonomickou a podnikovou

statistiku, podnikové zdmeéry, cenové a nakladové kalkulace, dalsi podnikové

zaznamy, rozbory nastavajiciho vyvoje techniky a technologie.
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e Nekvantifikované informace — zpravy vedoucich pracovnikl, auditord,

poznamky manazerl, znalecky tisk, nezavisla vyhodnoceni a ptredpovédi. (21)

Primérnim zdrojem informaci pro finanni analyzu je UCetni uzavérka
sestavovana povinné kazdou ucetni jednotkou. V soucasné dobé lze v Ceské republice

pracovat se tfemi zédkladnimi typy ucetnich zavérek:

- radnou (k poslednimu dni bézného ucetniho obdobi),
- mimoradnou (v pfipadech, kdy to vyzaduji okolnosti, napt. vstup spolec¢nosti
do likvidace ¢i do konkurzu),

- mezitimni (v prib&éhu tcetniho obdobi). (2)

Soucasti ucetni zavérky jsou financni Ucetni vykazy rozvaha, vykaz zisku a

ztraty, vykaz cash flow a ptiloha tcetni zavérky.

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha ptehledn¢ ukazuje stav majetku podniku k ur¢itému datu.

Na jedné stran¢ rozvahy jsou aktiva, jejichz strukturu tvoii dlouhodoby majetek
(hmotny, nehmotny, finan¢ni), ob&ézna aktiva (zasoby, pohledavky, finan¢ni majetek)
casové rozliSeni aktiv.

Na druhé strané jsou pasiva, ktera udavaji z jakych zdroji byl majetek podniku
financovan. Pasiva délime na vlastni kapitdl (zdkladni kapital, fondy, vysledek
hospodateni), cizi zdroje (rezervy, zavazky, bankovni uvéry) a casové rozliSeni pasiv.

Musi platit, ze aktiva se rovnaji pasivam.

Slabé stranky vykazu rozvaha:

- nevyjadfuje zcela objektivné soucasnou hodnotu majetku podniku, je to dano
tim, ze pro ocenéni majetku spolecnosti jsou pouzivany ptvodni pofizovaci
ceny, jez, 1 kdyz jsou upravovany o odpisy, neodrdzeji piesn¢ soucasnou

hodnotu majetku podniku, (14)

- kurc€eni skute¢né vySe nckterych polozek musi byt pouzit odhad (pohledavky,
zasoby),
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- vrozvaze nejsou obsazeny takové polozky, které maji pro podnik podstatny
vyznam, ale neumime je zhodnotit v rdmci Ucetnich ptedpist (lidské zdroje,

jejich kvalifikace a zkuSenosti, ¢inny politicky a hospodatsky lobbing).

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Je to prehled vynost a nadkladi ekonomické ¢innosti podniku, tedy piehled o
vzniku hospodaiského vysledku (zisk nebo ztrata) za pozorované ¢asoveé pasmo. Vykaz
zisku a ztraty je utfidén dle primarniho zaméteni firmy se zfetelem k mimotéadnosti, tj.
je rozliSovan provozni vysledek hospodafeni, vysledek hospodaieni z finan¢nich

operaci a mimotadny vysledek hospodateni. (4)

Slabé stranky vvkazu zisku a ztraty:

- vynosov¢ a nakladové polozky se neopiraji o skute¢né pené¢zni toky v daném

obdobi,
- vysledny ¢isty zisk neni roven Cisté hotovosti vytvorené za dané t¢etni obdobi,

- n&které nakladové polozky vysledovky nejsou skute¢né hotovostnim vydajem

(odpisy, amortizace patentovych prav a goodwill, diskont pfi prodeji obligaci).

1.3.3 Vykaz cash flow

Skladba vykazu cash flow, neboli prehledu o penéZnich tocich, je zaloZena na
zachyceni realnych penéznich tokd, tedy pfijml a vydaji. Vychazi z Casové neshody
uskute¢néni hospodaiskych operaci a jejich financniho zaznamenani, tj. z rozdil mezi

naklady a vynosy na jedné strané a vydaji a pfijmy na stran¢ druhé. (2)

Elementarnim vyznamem vykazu je zjistit skuteCné zdroje tvoieni penéznich
prostfedkil a zpiisoby jejich aplikace v zdkladnich oblastech ¢innosti podniku. Z vykazu
je mozné urcit zpusobilost podniku zajistit v budoucnu uspokojivou tvorbu penéznich

prostiedkd na thradu zavazkt podniku. (14)

Penézni tok lze chapat jako pohyb penéznich prostiedkti a penéznich

ekvivalentii, jejichz zménu za uplynulé obdobi ma vykaz prokazat. (2) Penéznim
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ekvivalentem je kratkodoby financni majetek, ktery je snadné rychle pfeménit na
pfedem znamou castku penéznich prostiedki a u néhoz se nepiedpokladaji zmény
hodnoty v ¢ase. (14) Cash flow rozclenuje pririistky a ubytky penézniho toku do

polozek vztahujicich se k ¢innosti provozni, investi¢ni a finan¢ni. (2)

1.3.4 Priloha ucetni zavérky

Ptiloha se stala neoddélitelnou soucasti uCetni zavérky. Méla by zahrnovat
nasledujici informace: obecné Udaje, informace o pouzivanych ucetnich metodach,
dopliyjici tidaje k ucetnim vykazim pro financni analyzu, piehled o penéZnich tocich.

21)

1.4 Metody finanéni analyzy

Metody finan¢ni analyzy se d€li se na elementéarni (zakladni) a vy$s$i metody. Ve
vétsingé pripadd postaci ke kvalitnimu posouzeni situace podniku zakladni metody
(analyza absolutnich ukazateld, analyza tokovych a rozdilovych ukazateld, analyza
pouzit metody vyssi (matematicko-statistické metody — bodové odhady, statistické testy

a dalsi; nestatistické metody — metody zalozené na teorii neurcitych dat a dalsi). (22)
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2 Systém Maple

Systém Maple v pribéhu svého téméi tficetiletétho vyvoje (plivodné na
vyznamnych evropskych a kanadskych védeckych pracovistich) prosel celou tadou
verzi a podverzi (aktualni verze je 14). Byl vyvinut za ucelem zrychleni a zjednoduseni
vypoctil v matematice. Maple obsahuje funkce zahrnujici Sirokou oblast matematiky od
zakladG linearni algebry, diferencidlniho a integralniho poctu, pfes diferencialni

rovnice, geometrii, teorii grafii po logiku.

Jednou z vyhod systému Maple je skutecnost, ze provadi jak numerické, tak
symbolické vypocty. Tedy je schopen uchovavat ¢isla v pfesném tvaru (napft. 1/6, ne
jako 0,1666...), coz pfinasi vysledky s mnohem vétSi spravnosti nez pii béznych

numerickych vypoctech s pohyblivou desetinnou ¢arkou.

Systém Maple s kazdou novou verzi disponuje stale se vylepSujicim grafickym a
vizualizaCnim prostiedim. Lze v ném vytvaiet 2D 1 3D grafy funkci, programovat
vlastni funkce ¢i procedury, ukladat data v nékolika formatech (napt. LaTeX, HTML,
RTF, MathML aj.) a dokonce provadét export piikazii do programovacich jazyki
(napt. C, Fortran 77, Java, Matlab, Visual Basic aj.). (16)

Vyznamnymi vyvojovymi atributy systému Maple jsou casté dynamické a

kontinudlni inovace verzi reagujici na aktudlni podnéty uzivatelii, obort i praxe.

Jednim z téchto atributii je stile se zvySujici komplexnost systému majici

zaklad v podpofte aplika¢nich, dokumenta¢nich, komunikacnich a prezentacnich aktivit.

Déle pak prohlubovani interaktivity ve vztahu uzivatel — systém, uzivatel —
uzivatel, uZivatel — vyvoj systému, uZivatel + systém — ostatni ICT okoli (on-line
seminaie, webinare, oteviené forum uzivateli Maple Primes).

A vneposledni tadé¢ vyraznd expanze komfortu pracovniho prostiedi a
smysluplnosti v€lenéni interaktivnich pracovnich elementi a ptfeddefinovanych

pracovnich komponent a s tim spojené stale se zdokonalujici interaktivni néstroje pro

jednoduchost zvladnuti obsluZnosti systému (i novymi uzivateli). (15)
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3 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

Béhem této analyzy se srovnavaji data obsazena piimo v ucetnich vykazech
spoleCnosti. Sleduji se rozdily absolutnich hodnot ukazatelli v ¢ase, a zaroven jejich
zmény relativni. Konkrétni wuplatnéni téchto indikdtorG nalézdme pii rozboru

vyvojovych trendil a v procentni analyze struktury ucetnich vykazi. (22)

3.1 Horizontalni analyza

U horizontalni analyzy porovnavame zmény sledovanych hodnot v Casovém

obdobi. Toto obdobi byva pét az deset let. Zménu mizeme vyjadiit:
- bud’ jako absolutni hodnotu (rozdil hodnot ukazateli):
absolutni hodnota = hodnota ukazatele letos — hodnota ukazatele vioni
- nebo jako relativni hodnotu (procentudlni zména jednotlivych ukazatell):

hodnota ukazatele letos - hodnota ukazatele vioni

., _ ) o
relativnihodnota hodnota ukazatele vioni 100 %

Rozbor mlze byt zpracovavan bud’ ve form¢ bazickych indexi, kdy v celé
¢asové fad¢ srovnavame hodnoty za bézné obdobi s pevné zvolenym zakladnim obdobi,
nebo ve formé Fetézovych indexi, kdy vyjadiujeme podil bézné a bezprostiedné

pfedchéazejici hodnoty. (3)

3.2 Vertikalni analyza

Porovnavame ukazatele ve vykazech vertikalng, tedy zjiStujeme jakou mirou se
jednotlivé slozky majetku a kapitdlu podilely na zvoleném zékladu. Muzeme tak
zéroven sledovat zménu rozlozeni struktury jednotlivych slozek majetku v casovém

horizontu.

Pti vertikdlni analyze rozvahy mtzeme napfiklad zjistit, do jakych aktiv
investovala Ucetni jednotka svilj kapital a ze strany pasiv pak mlizeme vycist, z jakych

zdrojl ucetni jednotka svéa aktiva financovala. (4)
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4 Analyza rozdilovych ukazatelt

Tyto ukazatele byvaji také obCas nazyvany fondy finan¢ni prostiedkd (financni
fondy). Ukazuji diferenci urcitych polozek aktiv a jim nalezejicich polozek pasiv.
Nejcastéji pouzivanymi ukazateli jsou:

- Cisty pracovni kapital,
- Cisté pohotové prostiedky (penézni finan¢ni fond),

- Cisté penéZné-pohledavkovy fond (Cisty penézni majetek).

4.1 Cisty pracovni kapital (net working capital)

Cisty pracovni kapital piedstavuje &astku volnych prostiedki, ktera zlistane
podniku k dispozici po thradé viech b&znych zavazki. Zadouci je, aby byla piimo ve
formé¢ penéz. Uspokojiva vyse pracovniho kapitdlu je jednim ze znakd dobré finan¢ni
situace podniku. (13)

Existuji dva zdkladni uhly pohledd na pracovni kapitdl: pohled manaZera a

pohled vlastnika.

Pohled manaZera

CPK = obéznd aktiva — cizi krdtkodoby kapitdl

Manazer se diva, do jaké miry jsou obéznd aktiva financovana kratkodobymi
zdroji. Zbytek je financovan z dlouhodobych zdroji. Z jeho pohledu by se pfi prodeji
majetku, financovaném z dlouhodobych zdrojt, uvolnila ¢ast téchto zdroji a nasledné
by mohla byt vyuzita k financovani néceho jiné¢ho (napt. ztraty vzniklé diky mimotadné

udalosti). (18)

Pohled vlastnika

CPK = dlouhodoby kapitdl - stdla aktiva

Vlastnik nahlizi na problematiku ze strany pasiv. Je zde zobrazen pievis

dlouhodobych zdroju (relativné drazSich) nad stalymi aktivy. Diky tomu miizeme urcit,
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v jaké mife lze nahradit drahé¢ dlouhodobé zdroje za zdroje kratkodobé. Z toho plyne

sniZzeni nakladl a navySeni vlastnikova majetku. (18)

Cisty pracovni kapital by mél byt kladny, aby firma byla schopna platit
kratkodobé zavazky, avSak ne zas pfili§ velky, jelikoz Cisty pracovni kapital snizuje

rentabilitu a navic pracovni kapital nevydélava.
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5 Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele popisuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice stavovymi
ukazateli prostfednictvim jejich podilu. Vzhledem k ptehlednosti, pochopitelnosti a

snadnosti vypoctl patii tyto ukazatele k nejvice vyuzivanym.
Pomérové ukazatele je mozné délit ve spojitosti ke zkoumané oblasti, na

ukazatele likvidity,

ukazatele rentability,

ukazatele zadluZenosti,

ukazatele finan¢ni a majetkové struktury,
ukazatele aktivity

a dalgi. (22)

AU S o

5.1 Ukazatele likvidity

Likvidita urcité polozky majetku znazoriiuje projev vlastnosti dané polozky
majetku se rychle a bez vyznamného ubytku hodnoty pietvofit na penézni hotovost —
likvidnost. Likvidita podniku je tedy vyjadfenim schopnosti podniku pokryt véas své
platebni zavazky. (9)

Nizka likvidita sméfuje k tomu, Ze podnik neni schopen zuZitkovat ziskové
ptilezitosti, které se pii podnikdni objevi, anebo neni schopen hradit své bézné zavazky,
coz muze vyustit v platebni neschopnost a vést k tipadku spolecnosti. (9) Z toho plyne,

ze likvidita je podminkou solventnosti.

5.1.1 Bézna likvidita — likvidita 3. stupné (current ratio)

obéZna aktiva

kratkodobé zavazky

bezna likvidita =

Je mirou solventnosti podniku. Ukazuje fakt, kolikrdt je podnik schopen
uspokojit své veéritele, jestlize by v daném momentu proménil veSkera sva aktiva

v hotovost.
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Do obézného majetku se zapocitava predevsim hotovost v pokladné ¢i penize na
bankovnich uctech, kratkodobé cenné papiry, pohledavky u odbératelii (bonitni) a
zasoby vseho druhu. (1)

Do kratkodobych zavazkli se pocitaji dluhy u dodavatel, splatné sménky,

splatky dlouhodobych dluhti, odlozené platby dani nebo mezd a dalsi vydaje. (1)

Pro béznou likviditu plati, Ze podily hodnot ¢itatele a hodnoty jmenovatele by

mély byt v rozmezi 1,5 — 2,5. (9)

5.1.2 Pohotova likvidita — likvidita 2. stupné (quick ratio)

obezna aktiva — zasoby

kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

Pfi vypoctu se z obézného majetku vylouci nejméné likvidni polozka, a tou jsou

zasoby, jejichz rychla pfeména na penize byva provdzena znacnymi ztratami. (1)

U pohotové likvidity se uvadi, ze hodnota Citatele by méla nabyvat nejméné
stejné vySe jako hodnota jmenovatele, tedy aby dosahovala alespon poméru 1.
Vyhodnéjsi pro spolecnost je vSak pomér vyssi. Doporuc¢ené hodnoty pro pohotovou
likviditu se pohybuji v rozmezi 1 — 1,5.(9) Zuvedeného vyplyva, ze pokud by
dosahoval pomér hodnoty 1, dostal by podnik veskerym svym zavazkiim, aniz by musel
prodavat své zasoby. Pfili§ vysoké hodnoty ukazatele vSak znaci nadbytecny objem
obéznych aktiv ve formé pohotovych prostredkil, coz sméfuje k neefektnimu vyuzivani

vlozenych prostiedki, coz zaporné ovliviiuje globalni vykonnost podniku.

5.1.3 Okamzita likvidita — likvidita 1. stupné (cash ratio)

financni majetek

kratkodobé zavazky

okamzita likvidita =

Do Ccitatele se zahrnuji pouze penize v hotovosti a na béznych bankovnich
uctech, terminované vklady se splatnosti do tii mésicii a kratkodoby finan¢ni majetek

(napt. kratkodobé cenné papiry a Seky). (14)
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Pro okamzitou likviditu plati doporuc¢ované hodnoty v rozmezi 0,9 — 1,1. Tento
rozsah je piejat zamerické literatury. Pro Ceskou republiku byva toto pasmo
roz§ifovano v dolni mezi, kde nékteré zdroje uvadi hodnotu 0,6. Podle metodiky
Ministerstva prumyslu a obchodu jsou hodnoty jesté nizsi, a to 0,2. Tato hranice je vSak

zarovein oznacovana za hodnotu kritickou 1 z psychologického hlediska. (9)

5.2 Ukazatele rentability

Pojem rentabilita je velmi Casto pouzivan, chceme-li vyjadfit vztah mezi
investovanymi prostfedky a vysledkem cinnosti, do které byly tyto prostiedky
investovany. Pii hodnoceni rentability je mozné se zaméfit bud’ na celkové investované
prostiedky, nebo jen na konkrétni ¢ast prostfedkii vstupujici do podnikani. (8) U téchto
pomérovych ukazatelli se nejCastéji vychdzi ze dvou zdkladnich ucetnich vykazi, a to
z vykazu ziskll a ztrat a z rozvahy — duraz je kladen pfedev$im na vykaz ziskl a ztrat,

nebot’ v nékterych pramenech byva vyraz rentabilita zaménovan za vyraz ziskovost. (9)

5.2.1 Rentabilita celkového kapitalu — ROA (Return On Assets)

zisk

= . o
koA celkova aktiva 100 %

Rentabilita celkového kapitdlu vyjadiuje pomér zisku a celkovych aktiv
investovanych do podnikdni a nezalezi pfitom z jakych zdrojii jsou financovéana
(vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych). Cim je hodnota tohoto ukazatele
vys$i, tim je stav sledovaného podniku ptiznivéjsi. (19) V piipadé ze do vypoctu k zisku
zahrneme 1 nakladové uroky, zahrneme tim tak i1 ndklady na cizi kapital a eliminujeme
odli$né podminky, za nichz byl cizi kapital potfizen. Vlivem toho ziskdme prostiedek

k porovnani rizné financ¢ni skladby, a soucasné¢ muizeme porovnat mezi sebou i

rentabilitu jednotlivych podniki. (8)

5.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return On Equity)

zisk po zdaneéni

= . o
ROE viastni kapital 100 %
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Hodnoti zisk vytvoteny z jedné vlozené koruny. Zpravidla je pouzivana varianta
Cistého zisku po zdanéni. Je pozadovana minimalné takovd mira ukazatele, ktera je
vys$s§i nez jiné standardni investicni moznosti se srovnatelnym rizikem. (12) Obvykle
jsou zakladem pro srovnani statem garantované dluhopisy (statni pokladni¢ni poukézky,
smeénky a dalsi). (14) Do vlastnich zdroji spada jak zakladni kapital, tak 1 pfipadné
emisni 4zio, zdkonné a dalsi fondy vytvarené ze zisku, stejné jako zisk z b&zného

obdobi. (3)

5.2.3 Rentabilita trzeb — ROS (Return On Sales)

zisk

trzby .

ROS = 100 %

Uroveti ziskovosti, tj. mnozstvi zisku v korunach na jednu korunu trzeb udava
ukazatel rentability trzeb. Ukazatel uvadi, do jaké miry byla firma schopna uplatnit

svoje vyrobky, sluzby a prodavané zbozi na trhu. (8)

5.3 Ukazatele zadluzenosti

Pojmem zadluzenost vyjadiujeme fakt, Zze podnik pouZzivé k financovani svého
majetku ve svych aktivitach cizich zdroji, tedy dluh. Pouziti vyluéné vlastniho kapitalu
totiz s sebou pfinasi ubytek celkové vynosnosti investovaného kapitdlu. Podstatou

analyzy zadluzenosti je hledani optimdlniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem,

v

5.3.1 Celkova zadluzenost (debt ratio)

cizi zdroje
celkova zadluzenost = - - -100 %
celkova aktiva

Majitelé podniku mohou mit uzitek z vyssi zadluzenosti, protoze ta jim zvySuje
miru vynosnosti vlastniho kapitdlu. Naopak investoti radé€ji vidi nizkou zadluzenost,
protoze ta jim zaruCuje v piipad¢ likvidace podniku vyssi pravdépodobnost uspokojeni

jejich pohledavek. (1)
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5.3.2 Koeficient samofinancovani (equity ratio)

viastni kapital

koeficient samofinancovdni = . - -100 %
i ot celkova aktiva ?

Jde o koeficient urcujici, do jaké miry jsou aktiva spoleCnosti financovana

z vlastnich zdroju. Vyjadiuje tedy financni nezéavislost firmy.

Koeficient samofinancovani je dopln€k zadluZenosti. Soucet téchto dvou
ukazateld se rovnd piiblizné 1, odchylka je zptisobena vysi polozky ¢asového rozliSeni.

(22)

5.3.3 Doba splaceni dluhu

cizi zdroje - financni majetek

doba splaceni dluhu = Drovozni cash flow

Ukazatel udava dobu (v rocich), za kterou by byl podnik schopen pfi stavajici
vykonnosti splatit veSkeré své dluhy. (14)

5.3.4 Urokové kryti

EBIT

ndakladové uroky

urokové kryti =
kde EBIT je zisk pied odectenim dani a tirok.

Uroveti tirokového kryti vypovida o tom, kolikrat celkovy G&inek reprodukce
pokryje urokové platby. Podava data akcionaifim spolecnosti o skutenostech, zda je
podnik schopen hradit své zdvazky z urokl a vétitele o tom, do jaké miry jsou zajiStény
jejich naroky v piipadé likvidace podniku. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim pro

podnik Iépe. (3)

Jestlize se hodnota tohoto ukazatele pohybuje pfiblizn¢ na hranici hladiny 8,
muze investor analyzovany podnik pokladat z tohoto hlediska za bezproblémovy.
Hodnotu 4 az 6 1ze povazovat za dobrou. Pokud vSak hodnota ukazatele klesne pod 3, je

jiz nutnd znacnd opatrnost. Klesne-1i pod 2, jde o hodnotu zna¢né rizikovou. (19)
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5.4 Ukazatele aktivity

Tyto pomérové ukazatele méfi, jak efektivné je podnik schopen hospodafit se
svymi aktivy. Ma-li podnik aktiv nadbytek, naskakuji mu zbytecné naklady, jeZ snizuji
zisk. Ma-li podnik aktiv nedostatek, pfichazi o trzby, které by mohl ziskat. (1)
Znazoriiuji se ve dvou variantich — bud’ jako ukazatele pocCtu obratek, nebo jako
ukazatele doby obratu. Ukazatele poctu obratek vypovidaji o tom, kolikrat se za
vymezeny Casovy interval obméni urcity druh majetku. Ukazatele doby obratu pak

sleduji dobu, po kterou je majetek v urcité formé vazan. (4)

5.4.1 Obrat celkovych aktiv

trzby

obrat celkovych aktiv = celkovd aktiva

Ukazatel méii efektivitu veskerych aktiv. Nedosahuji-li hodnoty odvétvového
priméru, me¢l by podnik pokusit bud’ zvysit trzby, nebo snizit celkova aktiva, ptipadné
oboji zaroven. (1) Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze stav aktiv je statisticky zachycen
k ur¢itému momentu a nejsou zde zohlednény stavy aktiv béhem sledovaného obdobi.

(14)

5.4.2 Obrat stalych aktiv

trzby

obrat stalych aktiv = ——— ;
4 stala aktiva

M¢fti vyuzivani stalych aktiv, tedy zobrazuje, kolik jednotek trzeb ptfipada na
jednotku stalych aktiv v zlstatkové cené. (19) Ukazatel ma vyznam pii rozhodovéani,
zda pofidit novy majetek. Hodnoty niz$i nez je oborovy primér jsou signalem pro
vyrobu, aby efektivnéji vyuzila souCasné vyrobni kapacity, zaroven je to signdl pro

vrcholové vedeni podniku, aby omezilo investi¢ni ¢innost.
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5.4.3 Doba obratu zasob

zdsoby
doba obratu zdasob = ——————
denni trzby
kde:
trzby

360

denni trzby =

Doba obratu zasob piedstavuje primérny cas, ktery uplyne mezi nakupem
materidlu a prodejem vyrobku. Vyjadiuje tedy pocet dnii, po které jsou ob&zna aktiva
vazéna ve form¢& zasob. Optimalni je postupné snizovani hodnoty ukazatele

v jednotlivych obdobich. (4)

5.4.4 Doba obratu pohledavek

pohledavky

doba obratu pohleddvek = W

Doba, ktera uplyne mezi inkasem plateb a provedenim sluzby ¢i prodejem zbozi
zakaznikovi se nazyva doba obratu pohledavek. Tuto dobu je uzitecné srovnat
s béznymi dobami splatnosti, které podnik uvadi pti fakturaci svého zbozi a sluzeb.
Pokud je doba obratu pohledavek delsi nez tyto doby splatnosti, méla by byt zavedena
opatieni pro urychleni plateb od odbératelt. (10)

5.4.5 Doba obratu zavazku

zdavazky

doba obratu zavazki = ———
denni trzby

Udava primérnou dobu, kterd uplyne od nakupu zasob a externich vykonii po
jejich zaplaceni. Penézni prostiedky z titulu nakupu na obchodni uvér, které se firma
zavazuje vydat, vyuziva do uplynuti doby splatnosti k uspokojovani vlastnich potieb.
(14) Ugetni jednotka se miiZe snazit, aby tato doba byla co nejdel$i. V ramci zajisténi
likvidity ucetni jednotky by tato doba neméla byt krat$i nez je doba obratu pohledavek.

wrwe

shanéni novych dodavatelt.
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6 Soustavy pomérovych ukazatelt

Soustavy pomérovych ukazateli sjednocuji jednotlivé pomérové ukazatele
pomoci vzajemnych vztahl tak, aby bylo mozné objektivné stanovit finan¢ni situaci
podniku jako celku a nehodnotit pouze jeji jednotlivé oblasti. Tyto soustavy se podle

smyslu pouziti déli na bonitni a bankrotni modely. (22)

6.1 Bonitni modely

Snazi se bodovym hodnocenim zjistit bonitu hodnoceného podniku a zaclenit

podnik z finan¢niho hlediska pii srovnani s konkurenci. (9) Patii sem napf-.:

1. Quicktest,
2. Tamariho model,

3. Index bonity. (22)

6.2 Bankrotni modely

Slouzi jako vystrazné signaly blizici se krize podniku. Jsou zaloZeny na
sledovani vznikajicich odchylek od normadlu, které poodhaluji ptiznaky budoucich

ey e

tyto modely se fadi:

1. Altmaniv index (Z-skore),

2. Index diivéryhodnosti ¢eského podniku ,,IN*,
3. Beaveruv model,
4

. Tafflertuv index. (22)

6.2.1 Altmanuyv index

Zamérem pivodniho Altmanova modelu bylo zjistit, jak by bylo mozné velmi
jednoduse odlisit firmy v likvidaci od téch, u nichz je pravdépodobnost bankrotu
minimalni. Altman pouzil k predikci podnikatelského rizika diskriminacni metodu, coz

je pfimé statistickd metoda spocivajici v klasifikovani pozorovanych objekti do dvou
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nebo vice presné urcenych skupin podle urCitych vlastnosti. (9) Vysledkem je rovnice,
do které se dosazuji hodnoty finan¢nich ukazateli a na zaklad¢ vysledku je mozné
relativné dobfe prognostikovat krach podniku s pomérné vysokou piesnosti asi na dva
roky do budoucnosti. (10) Nejvyznamnéjsi vahu pfi vypoctu Altmanova indexu ma

rentabilita celkového kapitalu. Aktudlné€ pouzivana varianta je z roku 1983.

Pro podniky s vefejné obchodovatelnymi akciemi na burze cennych papiri

ma vzorec tvar:

Z=1,2A+1,4B+3,3C+0,6D+1E

kde:
pracovni kapital
~ celkovd aktiva
nerozdeleny zisk z minulych let
B =
celkova aktiva
EBIT
~ celkovd aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu
D= . :
cizi zdroje
celkové trzby
celkova aktiva
Interpretace:
29 < Z podnik s uspokojivou situaci,
podnik je v tzv. Sedé zo6né, coz znamena, zZe neni ani Uspésna,
1,81 < Z <2,99

ale zaroven ji nemize ani oznacit jako problémovou,

Z <1,81| podniku hrozi vdzné existencni problémy.

Tabulka 1 - Interpretace Altmanova indexu pro veiejné obchodovatelné spole¢nosti na burze

Zdroj: uveden v pouzité literature (9)
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Pro ostatni podniky méd Altmaniv index obdobny vzorec jako pro podniky

s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi, lisi se pouze v koeficientech vyznamnosti
jednotlivych pomérovych ukazatelt:

Z2=0,717A4 +0,847 B +3,107 C+0,42 D + 0,998 E

Interpretace:
29< Z podnik s uspokojivou situaci,
1,2< Z <29 podnik je v tzv. Sedé zong,
Z <1,2| podniku hrozi vazné existencni problémy.

Tabulka 2 - Interpretace Altmanova indexu pro ostatni spole¢nosti

Zdroj: uveden v pouzité literature (9)
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7 Ekonomicka pfidana hodnota — EVA

Zkratka EVA vychazi z anglického pojmu Economic Value Added. Ochrannou
znamku na tuto zkratku ma registrovanou spole¢nost americka Stern Stewart & Co,

ktera ukazatel v roce 1993 vyvinula.

Spole¢nost vykazujici kladny €isty zisk (hospodaisky vysledek za obdobi), jesté
zékonit¢ nemusi dosahovat kladného ekonomického zisku. Ekonomickym ziskem
rozumime zisk po odecteni nejen nékladl na cizi kapital (ty jsou soucasti Cisté¢ho zisku),
ale 1 nakladi na vlastni kapital (tzv. explicitni néklady). Ukazatel EVA nam tedy

podava informace o ,,skute¢né cen¢ vlastniho kapitalu®. (11)

Hlavni ideou ekonomické ptidané hodnoty je fakt, Ze investice vytvaii svym
investorim hodnotu pouze v tom piipade€, je-li Cisty provozni vysledek hospodateni

(NOPAT) vyssi nez naklady pouzitého kapitalu. (9)

Konstrukce ukazatele EVA jako kritéria méfeni firemni vykonnosti v sob¢
zahrnuje velmi dilezit¢é momenty fungovani kazdé akciové spole¢nosti, kterymi jsou

zejména:
- nastaveni zdrojové, resp. kapitalové struktury podniku,
- naklady podniku spojené s poskytnutym kapitalem (akciovym i vétitelskym),

- efektivni alokace vytvofenych zdroja. (6)

EVA

NOPAT - Nakladv kapitalu

Provozni zisk X (1-1) Kapital X WACC

Trzby - Naklady

Obrazek 1 - Rozklad ukazatele EVA

Zdroj: uveden v pouZzité literature (6)
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Podnik vytvarti pfidanou hodnotu pro své majitele v piipadé, ze EVA > 0, pokud
je EVA =0, efektivita vlozeného kapitdlu se rovnad nédkladim na jeho pofizeni a

v pfipadé EVA < 0 dochdzi k ,,ni¢eni majetku investoru. (6)

Pro vypocet ukazatele EVA je moZné pouzit vice vzorct:

EVA = NOPAT - C-WACC
EVA=EBIT-(1 —t) — C-WACC
EVA= (ROI — WACC)-C

EVA = cisty zisk — re'VK
EVA= (ROE—r )~VK
e

kde: NOPAT — ¢isty provozni vysledek hospodatenti,
C — celkovy investovany kapital,
WACC — prumérné vazené naklady kapitalu (vypocet nize),
EBIT — hospodatsky vysledek pted tiroky a zdanénim,
t — sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob,
ROI — rentabilita vlozen¢ho kapitalu,
r. — naklady vlastniho kapitalu,
VK — vlastni kapital,
ROE — viz kapitola 5.2.2.

7.1 Vypocet prumérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC)
WACC je zkratka anglického nazvu ukazatele Weighted Average Cost of
Capital. Jedna se o ekonomickou veli¢inu pfedstavujici primérmou cenu (vyjadfenou v
urokové mifte), kterou musi podnik platit za uziti kapitdlu. Mezi zakladni slozky patii
vlastni kapital, obligace a jiné dlouhodobé cizi zdroje. Néklady ciziho kapitalu jsou
snizeny v disledku daniového stitu. (11)
D

E
WACC=rd(1 —t)-F +re-?

kde: r;—naklady na cizi kapital (aroky),
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t — sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob,
D — cizi zdroje,

C — celkovy kapital,

E — vlastni kapital,

r. — naklady vlastniho kapitalu.

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Pro vypocet nékladl na vlastni kapital 1ze vyuzit model CAPM, do ceStiny

prekladaného jako model ocenovani kapitalovych aktiv, ktery zni:
B )

kde: rr — bezrizikova vynosova mira' (byva tak oznalovéna mira vynosu statnich
obligaci, resp. statnich pokladni¢nich poukazek),
B — koeficient vyjadiujici miru specifického trzniho rizika,
(rm — ry) — prémie za systematické trzni riziko, tj. faktory zasahujici vSechna
aktiva na kapitalovém trhu (napt. zmény HDP, inflace, zahrani¢niho
obchodu nebo kurzu mény),

rn — ocekdvana vynosnost kapitalového trhu jako celku. (7)

Koeficient B charakterizuje riziko a je odvozovan z minulého vyvoje cen veiejné
obchodovanych podnikil. U vefejné neobchodovanych podnikil se pro odhad B pouzivaji
upravy modelu CAPM. Také je mozné pouzit posouzeni rizika pomoci vybranych
pomérl trzni ceny a zakladniho ukazatele (napf. trzni cena akcie / trzby na akcii).
Poméry trzni ceny k hodnotam riiznych zékladnich ukazatelli vSak casto vedou k

rozdilnym vysledkiim hodnoceni rizika. (5)

Dle modelu CAPM jsou néklady vlastniho kapitalu dany souctem bezrizikové
sazby a rizikové piirazky za obchodni a finan¢ni riziko zahrnujici jak systematické tak
nesystematické riziko. Nejvétsi piirazku maji vétSinou maji veétSinou nové malé
podniky. (5)

B=OR+ FR + 1

! Aktualni vynosové miry statnich dluhopisii je mozné zjistit na internetovych strankach Ceské narodni
banky <www.cnb.cz>.
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kde: OR — obchodni riziko,

FR — finanéni riziko.

Obchodni riziko je posuzovano na zakladé tfady faktort:

cykli¢nost trhu,

uroven konkurence v daném trznim segmentu,

velikost podniku,

uzemni diverzifikace,

podil fixnich nakladii na celkovych nakladech,
- vybavenost investicnim majetkem ve vztahu ke konkurenci,

- modernost, zastaralost a zivotnost investicniho majetku. (5)

T e | rakors i 0%
1 -0,5
2 -0,25
3 0
4 0,25
5 0,5

Tabulka 3 - Stanoveni prirazky za obchodni riziko

Zdroj: uveden v pouzité literature (5)

Primérnd spolecnost ma nulovou piirazku, ¢emuz odpovida trida 3,
podprimérné nebo naopak nadprimérné spolecnosti jsou pak zohlednény rizikovou

upravou. Volba rizikové tfidy zalezi v plné mife na hodnoceni ocenovatele.
Financ¢ni riziko ovliviiuje:

- mira zadluzeni (s rastem zadluzeni roste riziko),

- podil pracovniho kapitalu na ob&éznych aktivech (vétsi podil snizuje riziko).
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Rizikova uprava 3 (FR)
Zadluzeni spoleCnosti oproti stavu pfi
zakladnim zadluzeni
0% -0,2
20% -0,1
40% 0
60% 0,1
80% 0,2
100% 0,3
120% 0,4
140% 0,5

Tabulka 4 - Stanoveni pfirazky za finan¢ni riziko

Zdroj: uveden v pouZzité literature (5)

Zadluzenéjsi podnik bude citlivéji reagovat na zmény trhu. Je to dano vétSim
zatizenim fixnich plateb nez malo zadluzeny. Vypocet ptirazky vychazi z poméru ciziho

a vlastniho kapitalu. Nulova pfirdzka je stanovena na trovni 40 %.

7.2 Stavebnicovy model MPO? pro vypodet EVA®

EVA = (ROE — re> VK

WACC= rf-i- "y + rps +  finStab

Uz (
WACC- o4 (1 —t)-rd-

e VK

CA

vz VK ]
CA CA

kde: UZ-uplatné zdroje: UZ= VK + BU + O,
VK — vlastni kapital,
BU — bankovni uvéry,
O — emitované dluhopisy a sménky,
t — sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob,
rr — bezrizikova vynosova mira,
rr4 — ptirdzka za malou velikost podniku,

rps — piirazka za moZnou nizsi podnikatelskou stabilitu,

* Ministerstvo pramyslu a obchodu.
3 Kapitola je zpracovana z podkladd literatury (11).
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FEinstab — Prirdzka za moznou nizsi finanéni stabilitu.

Prirazka za velikost firmy je zavisla na velikosti celkového zpoplatnéného
kapitalu firmy.
Je-li UZ> 3 mld. K&, je rz4 =0 %;
Je-li UZ < 100 mil. K¢, je rps =5 %;
Je-1i UZ mezi 100 mil. a 3 mld. K&, pak pro 7.4 pouzijeme vzorec:

B (3 —Uz)?

LA 168, 2

(Hodnotu celkového zpoplatnéného kapitalu UZ je tieba vyjadfit v mld. K¢.)

Ptirazka za podnikatelskou stabilitu zavisi na velikosti ukazatele EBIT / celkova
aktiva (CA).
Je-1i EBIT / CA <0, pak je rps = 10 %;
Je-li EBIT/ CA>rq* C/ A, pak je rps =0 %;
Je-1i EBIT / CA kladny, ale mensi nez vy * UZ / CA, pak se r,s vypocita podle

VZOrce:

r -UZ— EBIT 2

"ps 10-r - UZ

PfirdZka za financ¢ni stabilitu zavisi na vys$i bézné likvidity(viz kapitola 5.1.1), tj.
schopnosti podniku uhrazovat véas své zavazky.
Je-li bézna likvidita < 1, pak 7gisiap = 10 %;
Je-li béZna likvidita > pramér v odvétvi, pak je rrinsias = 0 %;

Je-li bézna likvidita > 1, ale mensi nez XL, pak rgisip» VypocCitdme podle vzorce:

04 \?
XL — —
- KZ !
rFinStab B XL — 1 10

kde: XL — odvétvovy pramér bézné likvidity,
0OA — obézna aktiva,

KZ — kratkodobé¢ zavazky.
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8 Analyza vykonnosti spole€¢nosti Tenza, a.s. a jeji
srovnani s konkurenci

V této casti prace jsou zpracovana a vyhodnocovéna skuteCna data dle
teoretickych podkladii uvedenych v predeslych kapitolach, spolecnosti Tenza, a.s. a
vybranych konkurent, konkrétné spole¢nosti Modfanska potrubni, a.s. a Alstom, s.r.o.
Kapitola obsahuje interpretace vysledkii a grafickych vystupli zpracovanych pomoci
systému Maple za obdobi 2002 az 2008. Pfi porovnavani s odvétvovym primérem
jsem, dle Klasifikace ekonomickych c¢innosti (CZ-NACE), kterd od 1. ledna 2008
nahradila Odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti (OKEC), zafadil spole¢nost

do oboru energetického primyslu (40).

Ucetni vykazy pouzité pro vypracovani mé prace (rozvaha a vykaz ziskli a ztrat)
za pro sledované obdobi byly poskytnuty spolecnosti Tenza, a.s. Pro konkuren¢ni byla
tato data Cerpana z obchodniho rejstiiku. Veskeré vykazy pouzité k vypracovani prace

jsou uvedeny v ptilohach.

8.1 Charakteristika spoleénosti Tenza, a.s.*

Spolecnost TENZA, a.s. byla zalozena v roce 1993 jako spole¢nost s rucenim
omezenym. V ndsledujicich letech zaznamenala spoleCnost dynamicky rozvoj a
profilovala se jako dodavatel Spi¢kovych technologii a investi¢nich akeci v oblasti
energetiky a tepelné techniky. Firma byla v roce 1999 transformovéana v akciovou
spole¢nost. Pocatkem roku 2004 odkoupila provoz slévarny tlakového liti zinkovych

slitin od spole¢nosti WONS a zahdjila vyrobu v zavodé¢ Adamov.

wewvr

dodavkami technologii pro vyrobu, rozvod a vyménu tepla. Své aktivity rozviji také
v oblasti vodohospodéaiskych, inzenyrskych a pozemnich staveb. Zvysend pozornost je
vénovana ekologickym programliim, zahrnujicim zejména projekty s vyuzitim
obnovitelnych zdroji energie a systémy ochrany vod a ovzduSi. Nabizi komplexni

feSeni projektdl od studie proveditelnosti, pfes nasledné zpracovani projektové

* Zdroj: TENZA. Profil spolecnosti. [online]. 2010 [cit. 2010-05-25]. Dostupné z WWW :
<http://www.tenza.cz/cz/o-spolecnosti/profil-spolecnosti/>.
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dokumentace, az po vlastni realizaci. Spolecnost disponuje dostate¢nou kapacitou pro
realizaci rozsahlych investi¢nich akci. V nabidce nechybi ani mozZnost zajistit

financovani vétsich projektl a provozovani soustav zasobovani teplem.

TENZA je akciovou spolecnosti s vysi zakladniho kapitalu 30 000 tis. K&.
Spole¢nost ma dva majitele se stejnym vlastnickym podilem 150 akcii. Kapitél je

splacen nevetejné obchodovatelnymi akciemi v nomindlni hodnoté 100 tis. K¢ za kus.
TENZA, a.s. m4 majetkovou ucast v n¢kolika dalSich spolecnostech:

o« TENZA Slovakia je obchodni a inzenyrskou spolecnosti aktivni zejména v oblasti
dodavek technologii pro systémy centralizované¢ho zasobovani teplem,

e dcefina spolecnost TENZA Real se zabyva realizaci developerskych projekti -
vystavbou bytovych domil,

e spolecnost Winsol dodava mobilni ledové plochy,

o MOBIKO Plus je stavebni firma,

e ET-mont group se zabyva zejména vyrobou a montdzi zafizeni pro tepelnou

energetiku.

8.2 Charakteristika spoleénosti Modranska potrubni, a.s.’

Spole¢nost Modranskd potrubni, a.s. byla zalozena jako akciova spolecnost
vroce 1993. Hlavnim piedmétem Cinnosti je vyvoj, vyroba a odbyt armatur a
potrubnich dilc pro klasickou a jadernou energetiku; vyroba, montdz, opravy,
rekonstrukce a zkousky vybranych tlakovych zatizeni, projektova ¢innost ve vystavbé,
zamecnictvi a kovoobrabéni, pronajem nemovitosti, byth a nebytovych prostor bez
poskytnuti jinych nez zdkladnich sluzeb spojenych s prondjmem nemovitosti, bytd a

nebytovych prostor.

Zakladni kapitdl spoleCnosti ¢ini 75790 tis. K¢&. Jedinym akcionafem je

spole¢nost CTY GROUP, a.s.

> Zdroj: Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. Obchodni rejstiik a sbirka listin. sicetni zdvérka,
vyrocni zprava, zprava auditora r.2008+zpr.o vztazich. [online]. 2010 [cit. 2010-05-25]. Dostupné
zWWW :

<http://www justice.cz/xqw/xervlet/insl/getFile?listina.@slCis=100936103 &listina. @rozliseni=pdf&listi
na.@klic=1aabfbcal2d73cd0d39bc902354fa4f6>.
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Spole¢nost ma dcetiné spolecnosti:

e MPSJ, spol s r.o. (51% podil) — koupé zboZi za tcelem jeho dalSiho prodeje a
prodej; zame¢nictvi a kovoobrabéni.

e Modrfanské strojirny, s.r.o. (100% podil) — montaz, opravy a rekonstrukce
technologickych zafizeni v energetice.

e CTY KOMORANSKA, sr.0. (99,96% podil) — prondjem nemovitosti, byt a
nebytovych prostor bez poskytnuti jinych nez zakladnich sluzeb; inzenyrska ¢innost

v investi¢ni vystavbé; realitni ¢innost.

8.3 Charakteristika spoleénosti Alstom, s.r.o.°

ALSTOM Power, s.r.o., ALSTOM Group (déle jen ,,spolecnost®) byla zaloZena
spolecenskou smlouvou jako spolecnost s ru¢enim omezenym dne 31.3.1993 a vznikla
zapsanim do obchodniho rejstiiku soudu v Brné dne 31.3.1993. Hlavnim piedmétem
¢innosti spolecnosti je vyroba a dodavky zafizeni pro energetiku, coz reprezentuje
vétSinu vynost spolecnosti. DalSim vyznamnym piedmétem cinnosti je zadkaznicky

Servis.

Zakladni kapital spolecnosti je ve vysi 1 776 763 tis. K¢. Jedinym spolecnikem
je spole¢nost ALSTOM Power N.V. Spolecnost je soucasti skupiny ALSTOM Group.

Spole¢nost je strukturovana do tii zdkladnich obchodnich segmentli — segment
kotld, segment ohtivakli vzduchu, segment zakaznického servisu a jednoho podptrného

segmentu (shared services).

8.4 Hodnoceni vykonnosti podniku

Poznamka:

V nésledujicim textu budou pfi vyhodnocovani jednotlivych ukazateld

pouzivany pouze zkracené ndzvy spoleCnosti, a to namisto Tenza, a.s. — dale jen

6 Zdroj: Ministerstvo spravedInosti Ceské republiky. Obchodni rejstiik a sbirka listin. Vyrocni zprava - k
31.3.09. [online]. 2010 [cit. 2010-05-25]. Dostupné z WWW :

<http://www justice.cz/xqw/xervlet/insl/getFile?listina.@slCis=700436383 &listina. @rozliseni=pdf&listi
na.@klic=fda87ebtbb7a8d430b5fa77b1dff9c65>.
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»lenza“, namisto Modfanské potrubni, a.s. — dale jen ,,Modtanska potrubni* a namisto
Alstom, s.r.o. — dale jen ,,Alstom®. V tabulkach ¢i popiscich bude ndzev spole¢nosti
zastoupen pouze pocatecnim pismenem (v souladu s piedchozim potadim), tedy T, M,
A.

Individudlni vypocty jednotlivych ukazatelti, jejich tabulkovou prezentaci i
veSkeré vizualizace jejich matematickych modell u vSech tii spolecnosti jsem provedl
v po¢itadovém prostiedi systému Maple. Uplny vypis vSech sekvenci piisluinych
piikazl ke splnéni fe€eného je soucasti Priloh. Pro ilustraci je tato sekvence pro jeden

z modelovanych ukazatelli prezentovana v odstavci 8.4.1 (ostatni viz Ptiloha 4).

8.4.1 Cisty pracovni kapital

Dosahovand mira ¢istého pracovniho kapitdlu by méla byt ptfiméfend potiebam
podniku, tj. ani pfili§ vysokd, ale ani pfili§ nizkd. Pro zvySeni pfehlednosti vyvoje
hodnot u jednotlivych firem a moznosti jejich lepsiho vzajemného srovnani jsou v grafu
(v tabulce jsou uvedeny skutecné udaje) zndzornény hodnoty spolecnosti Alstom
desetkrat niz$i nez ve skute¢nosti, tj. hodnoty vynasobeny koeficientem 1/10. Toto
opatfeni je pouzito z divodu lepSiho srovnani Casového vyvoje pouze pro ukazatel

¢istého pracovniho kapitélu.

Vzorovy postup vypoétu v systému Maple

Nejprve je nutné nacist potfebné hodnoty pro jednotlivé roky do paméti systému

(obézna aktiva a kratkodobé zavazky):

> 042 = 170885 043 = 260438 044 = 193156 OA5 = 172838
046 = 298602 OA7 := 246529 OA48 = 501615

042 =17088¢
043 :=26043¢
044 =19315¢
045 =17283¢
046 :=29860:
047 =24652¢
048 =50161°¢
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> K72 = 120994 KZ3 = 210686 KZ4 = 134187 KZ5 := 107966
KZ6 = 234150 KZ7 = 138767 KZ8 = 350862

K72 :=12099¢
KZ3 :=21068¢
K74 :=13418"
K75 :=10796¢
K76 :=23415(
KZ7 :=13876"
KZ8 :=35086:

Po nacteni hodnot je mozné zadat piikaz pro vypocet:
> CPK2 = (042 — KZ2);

49891

Vycet vSech hodnot je pak mozné udélat pomoci piikazu:

> CPK = ([CPK2, CPK3, CPK4, CPK5, CPK6, CPK7, CPKS8]);

CPK = [49891,49752, 58969, 64872, 64452, 107762 150753

Vypoctené hodnoty vSech tii spolecnosti jsou uvedeny v Tabulce 5.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CPK T 49 891 49 752 58 969 64 872 64 452| 107762 150753
M 127 098] 232 589 67 794 20 061 -2 899 97 884| 173494
A|] 740828| 1767479] 2079471] 1183266| 909697 1005660 1035403

Tabulka 5 - Cisty pracovni kapital

Zdroj: Vlastni vypocty

Spole¢nost Tenza béhem sedmi sledovanych let tiikrat navysila €isty pracovni

kapitél, zaroven vsak tiikrat navysila i svij celkovy majetek.

Moditanska potrubni ma naopak vyvoj velmi kolisavy. Nejhiie na tom byla

v roce 2006, kdy uroven jejiho pracovniho kapitalu dosahla dokonce zapornych hodnot.

Jak jiz bylo vySe zminéno, spolenost Alstom dosahuje pravidelné o jeden tad

vysSich ¢isel. Vliv na to maji celkova aktiva. V poslednich ctyfech letech se tato

hodnota ustalila na hranici jedné miliardy korun.
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Pokud bych to pak srovnaval pomoci poméru c¢istého pracovniho kapitalu a
celkovych aktiv, pak dosahuje Alstom pfiblizné stejné trovné jako spolecnost Tenza.
Vyse cCistého pracovniho kapitdlu vSech tii spole¢nosti vroce 2002 az 2008 jsou

srovnany v nasledujicim sloupcovém histogramu v Grafu 1.

Pro zobrazeni grafu je tfeba pouzit statistickych knihoven. Déle je tfeba zadat
hodnoty pro jednotlivé roky. Pfikazem ,,display* se pak vytvoii pfisluSny graf.

with(stats) :
with(stats[ statplots ) -

datal = histogmm[ Weight(2001.7..2oo1.9, CPSIQ j
Weight(2002.7-.2002.9, SEs j,Weight(2003.7..2003.9,

CPK4 j Weight(2004.7..2004.9, %) Weight(2005.7

..2005.9, CPKG j, Weight(2006.7..2006.9, wj,

5 5
Weight(2007.7..2007.9, CPKS j , color =bluej :

datal = hz'stogram[

Weight(2001.9..2002.1, Mj,

) 5
mCPK3 )

Weight ( 2002.9..2003.1, , Weight ( 2003.9..2004.1,

—’"CI; A ) Weight(2004.9..2005.1, @j Weight(2005-9

M), Weight(2006.9..2007.l, M),

5
Weight(2007.9..2008. 1 @ j ], color = orange ) :

..2006.1,

data3 = histogram[

Weight ( 2002.1..2002.3 LK. )

50

Weight(2003.1..2003.3, acs%), Weight(2004.1..2004.3,

2 ] Weight(2005.1.2005.3, “Cﬂ), Weight(2006-1

50
“CSIE)K‘S j Weight(2007.l..2007.3, “C;%J,

Weight(2008.l..2008.3, aCPK$ )
display (datal , data2, data3 );

..2006.3,

, color =yellowj :
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Vysledny graf je zobrazen nize:

230000
200000 - [ ]
150000
sty ]
pracovid . —
kapital T
1aoond o
0000
n
- 2002 2003 20044 2005 2006 2007 2002
liTenza I 1 odfanski | | Alstom |

Graf 1 - Cisty pracovni kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.4.2 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita

V literatue se doporucuje, ze bézna likvidita by méla nabyvat hodnot vyssich

nez 1,5. Vypoctené hodnoty bézné likvidity jsou v Tabulce 6:

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

bézna 1,41

1,24

1,44

1,60

1,28

1,78

1,43

2,75

1,97

1,38

0,99

1,31

1,32

T
M| 2,42
Al 1,43

2,29

2,24

1,57

1,56

1,45

1,62

Tabulka 6 - BéZna likvidita

Zdroj: Viastni vypocty

Z dlouhodobého hlediska je na tom nejlépe spole¢nost Alstom, ktera se trvale

udrzuje tésné u této hranice.
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Modranska potrubni dosahovala v prvnich letech vysokych hodnot, avSak za
posledni ¢tyfi roky se ptes hranici 1,5 nedostala a ze sledovanych spolecnosti je v tom

to ukazateli nejslabsi. Spolecnost

Tenza se pohybuje v rozmezi 1,25 az 1,8, a kolisa tak okolo doporuc¢ované

hranice. Doporucovanou hodnotu ptesahla v roce 2005 a v roce 2007.

Vizualizace vyvoje tohoto ukazatele u vSech tfi spolecnosti zachycuje

spojnicovy diagram na Grafu 2.
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E)

T T T T T T T
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— T ppyy — 00 dfatskd Alatom thitiitndlnd hranice

Graf 2 - Bézna likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pohotova likvidita

Nejméné likvidni ¢asti ob&éznych aktiv jsou zasoby. O ty se obéZna aktiva snizi a

pomér tohoto rozdilu vii¢i kratkodobym zavazkiim by mél byt vyssi nez 1. Skutecné

hodnoty, kterych spole¢nosti dosahuji, jsou v Tabulce 7.

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

pohotova T| 1,35

1,15

1,37

1,45

1,20

1,42

1,04

M| 1,66

1,56

1,08

1,00

0,54

1,05

0,48

A] 0,70

1,69

1,43

0,73

0,89

0,74

0,79

Tabulka 7 - Pohotova likvidita

Zdroj: Vlastni vypocty

Vyvoj pohotové likvidity spolecnosti Tenza kopiruje vyvoj bézné likvidity.

Spole¢nost se po celou dobu udrzuje nad pozadovanou hodnotou 1, tedy je schopna

pokryt vysi kratkodobych zdvazki bez vyuziti zasob.

Zbylé dvé spolecnosti jsou jiz na tom htfe. Trend jejich vyvoje je klesajici, i
kdyz v poslednich letech se zmirnil. Zatimco Alstom se udrzuje posledni ¢tyfi roky na

hranici 0,8, Modianska potrubni vyrazné kolisd a v roce 2008 dokonce klesla az na

hodnotu 0,5.
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Na spojnicovém Grafu 3 je zobrazen vyvoj pohotové likvidity.
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Graf 3 - Pohotova likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani

Okamzita likvidita

Hodnoty 0,6, jak je v n¢kterych literarnich zdrojich uvedeno, nedosahla zadna ze

spole¢nosti. Dil¢i vypocty tohoto ukazatele jsou v Tabulce 8.

2002)2003]2004|2005] 2006| 2007|2008
okamzitda T| 0,08]| 0,12 0,35| 0,17] 0,35 0,21] 0,08
M] 0,44| 0,00] 0,19] 0,39| 0,22| 0,29( 0,18
A|] 0,02]| 0,18| 0,15] 0,02| 0,03f 0,00 0,01

Tabulka 8 - Okamzita likvidita

Zdroj: Viastni vypocty

Z grafu je patrné, Ze spole¢nosti maji problém dosahnout i minimalni hodnoty
0,2, kterou udava Ministerstvo prumyslu a obchodu. Pfedevsim Alstom, ktery vzhledem
k objemu svych kratkodobych zavazki md jen velmi malé finan¢ni prostiedky a
hodnota jeho okamzité likvidity je témétf nulova. Spolecnost Tenza tuto hodnotu

prevysila vroce 2004, vroce 2006 a vroce 2007. V roce 2008 vsak klesla az pod
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Mrwe

kratkodobych zéavazkli,, zatimco finanni majetek zlstal na stejné vySi. Nejlépe se
profiluje Modianskd potrubni, kterd az na vyjimku vroce 2003 udrzuje hodnotu
okamzité likvidity nad spodni hranici, pfipadné jen tésn¢ pod hranici.

Graf okamzité likvidity:
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— Tty =TI odfanska Alatom titiitnalind hranice

Graf 4 - Okamzita likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu

vvvvvv

vlastniho kapitalu, tedy procento vynosnosti jejich investic. Ti pozaduji, aby ziskovost
jejich kapitadlu byla co nejvyssi. Minimdln¢ by vSak méla ptesahovat takzvanou

bezrizikovou vynosovou miru, ktera byva odvozovana od turokovych sazeb stitem
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garantovanych dluhopisti. Pro urceni této hranice jsem pouzil udaje udavané v systému

INFA’ a jsou uvedeny v Tabulce 9 pod oznagenim Ty

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROE T| 23,63%| 23,69%]| 18,98%]| 14,59%]| 29,25%| 15,79%| 12,37%
M] 0,05%| 1,73%]| -35,06%]| -42,62%| -9,75%]| 13,09%| 6,42%
Al 12,76%| 26,39%| 3,84%| -2,32%| -69,20%| 11,53%| 14,88%

rf 510%| 4,12%| 4,80%| 3,53%| 3,77%| 4,28%| 4,55%

Tabulka 9 - ROE

Zdroj: Vlastni vypocty

Vyvoj ukazatele ROE u spolecnosti Tenza ma neptiznivy klesajici charakter. Je
to dano kazdoro¢né rostouci vysi vlastniho kapitalu, zatimco hospodaisky vysledek po
celé¢ sledované obdobi spolecnost dosahuje pfiblizné stejny. Vyjimkou je pouze rok
2006, kdy spolecnost vykazovala zisk témét dvojnasobny oproti ostatnim rokiim. Jako
jediné ze tii sledovanych spole¢nosti dosahovala kladnych hodnot ukazatele po celou

dobu sledovani.

Pfes hodnotu bezrizikové miry vynosnosti se Modianskd potrubni dostala az
v poslednich dvou sledovanych rocich, a to v roce 2008 pouze tésné. V obdobi 2004 az

2006 dokonce dosahovala ztraty.

Spolecnost Alstom doséhla v poslednim sledovaném roce nejvetsi ziskovosti,
témeét 15%. V predeslych letech jeji hodnoty nebyly pfilis lichotivé. V roce 2006 se
rozhodla k vytvofeni rezerv, v disledku ¢ehoz se vSak dostala do ztraty, ktera ve

vysledku dosahovala ptiblizn¢ 70 % vlastniho kapitalu.

7 Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikétort, ktery je p¥istupny na internetovych
strankach < http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/>.
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Vz4jemné srovnani jednotlivych spolecnosti mezi sebou i s bezrizikovou mirou

vynosnosti je zndzornéné v Grafu 5.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu

Konkrétni vypoctené hodnoty rentability celkového kapitalu obsahuje Tabulka

10.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA T| 9,53%| 6,89%| 7,81%| 7,29%| 11,05%| 8,18%| 3,27%
M| 0,04%| 0,93%| -23,38%| -26,03%| -2,46%| 7,36%| 2,53%
Al 5,62%| 14,97%| 2,01%| -0,97%| -20,33%| 3,20%| 5,44%

Tabulka 10 - ROA
Zdroj: Viastni vypocty

Z ekonomického hlediska spole¢nost Tenza sviij majetek nejlépe vyuzila v roce

2006. Naopak nejhorsich vysledkii doséhla v roce 2008, kdy doslo, oproti roku 2006, ke

dvojnasobnému snizeni zisku, avSak aktiva vzrostla o 60 %. Pfitom dlouhodobou

strategii spolecnosti Tenza je minimalizace dafiové povinnosti, nikoli maximalizace

49



zisku. To dokazuje 1 vySe zminény fakt, Ze zisk je takika po celé sledované obdobi
ptiblizn¢ stejny. Pokud podnik takovou strategii nezméni, lze ocekévat, ze tento

ukazatel bude do budoucna dale klesat.

Spolec¢nosti Modianska potrubni se nejlépe datilo v roce 2007 a v roce 2008.
V piedeslém obdobi (tj. v roce 2002 az 2006) byla ve ztrate, ptipadné dosahovala jen

minimdlniho zisku.
Podobné na tom byl i Alstom.

Vizualizace vyvoje tohoto ukazatele u vSech tii spole¢nosti zachycuje

spojnicovy diagram na Grafu 6.
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Rentabilita trzeb

Kiivky rentability trzeb maji podobny tvar jako kiivky rentability vlastniho
kapitalu. Vétsi vliv na oba ukazatele ma hospodaisky vysledek, vyplyva to z faktu, ze

vyvoj vlastniho kapitalu ani trzeb u sledovanych firem stejny neni.
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Mira ziskovosti trzeb v procentech je uvedena v Tabulce 11.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROS T| 3,89%| 4,40%| 2,84%| 2,41%| 4,07%| 2,61%| 2,13%
M] 0,06%| 1,15%]-19,22%| -28,11%| -7,76%| 7,86%| 5,18%
Al 4,62%| 29,88%| 4,02%| -1,83%|-49,25%| 9,28%| 7,04%

Z celkové sumy trzeb spoleCnosti Tenza ziistanou piiblizné 2 az 4 procenta

¢istého zisku. Za posledni dva sledované roky zaznamenala spole¢nost vyrazny pokles.

Nejlepsi, a zaroven i nejhorsi efektivitu méla béhem sledovaného obdobi firma

Alstom. V roce 2003 to bylo 30 %, naopak vroce 2006 dosdhla ztrata firmy témct

poloviny trzeb.

Modianska potrubni se na konkurenceschopnou trovenl dostala az v roce 2007

a v roce 2008.

Tabulka 11 - ROS

Zdroj: Vlastni vypocty
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Za posledni dva sledované roky na tom nejlépe byl Alstom, o 2 % horsi byla
Modrtanské potrubni a o dalsi 3 % Tenza. Tento fakt je patny také z Grafu 7.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

8.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Z4dna ze sledovanych spolenosti nevyuziva dlouhodobych cizich zdroji, které
by obnasely vysoké nakladové troky a tim nadbyte¢ny nartist ndklada. V dtsledku toho
si mohou dovolit vyssi zadluzeni, aniz by z toho plynuly vyznamnéjsi potize Navic je to

pro n€ vyhodnéjsi nez financovani vyhradné z vlastnich zdroju.

Jaké vySe zadluzeni spole¢nosti dosahuji, doklada Tabulka 12.

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
mira zadluzenosti T| 60%| 71%| 59%| 50%| 62%| 48%| 74%
27%| 46%| 33%| 39%| 72%| 42%| 59%
55%| 42%)| 47%| 57%| 69%| 71%| 56%

> =

Tabulka 12 - Mira zadluzenosti
Zdroj: Vlastni vypocty
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Mira zadluZenosti, tedy procento vyuziti cizich zdroji k financovani podniku, se
u spolecnosti Tenza pohybovala v rozmezi 50 % az 70 %. Od roku 2002 aZ do roku
2007 méla nejvyssi vliv na tento ukazatel vyse kratkodobych zavazki z obchodnich
vztahti. V poslednim sledovaném roce pak vzrostly kratkodobé ptijaté zalohy. Navic

spolecnost uzaviela kratkodoby bankovni vér v hodnoté 93 milionii korun.

U spolecnosti Modranskd potrubni byl rozptyl nejvétsi, a to 30 % az 70 %.
Modfanské potrubni ma strukturu cizich zdroji rozloZzenu mezi kratkodobé zéavazky

z obchodnich vztaht, kratkodobé ptijaté zalohy a kratkodobé bankovni Gvéry.

Narozdil od ostatnich sledovanych spolecnosti, spolecnost Alstom nevyuzila zadnych
bankovnich uvért a jeji zdvazky jsou tvofeny predevSim kratkodobymi piijatymi

zalohami.Celkova zadluZenost spole¢nosti kolisa v rozmezi 45 % az 70 %.

Na Grafu 8 je sloupcovy histogram znazornujici miru zadluzeni jednotlivych
spole¢nosti v casovém obdobi rokti 2002 az 2008.
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Graf 8 - Mira zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8.4.5 Ukazatele aktivity

Obrat celkovvch aktiv

Dle odvétvovych priméra® se ro¢ni pocet obratek ve sledovaném obdobi

pohybuje v rozmezi 1,5 az 1,7 obratek ro¢né.

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

obrat celkovych aktiv T 2,45 1571 2,75 3,02 2,721 3,13] 1,54
M 0,67| 0,81 1,221 0,93] 0,32 0,94 0,49
A 1,221 0,50 0,50 0,53] 0,41| 0,34| 0,77

Tabulka 13 - Obrat celkovych aktiv
Zdroj: Viastni vypocty

Vyse uvedenych hodnot odvétvovych primért jako jedina dosahuje spolecnost
Tenza., ktera krom¢ roku 2003 a roku 2008 dosahuje nadprimérnych hodnot. Ve
zminovanych letech je propad zplisoben pifedevSim vyraznym zvySenim sumy
celkovych aktiv, jeZ vrostla obzvlasté¢ v dusledku nardstu kratkodobych pohledavek,

v nichz jsou trzby zadrzovény a jejich inkaso prob&hne az v pristim ti¢etnim obdobi.

Modranska potrubni 1 Alstom nedosahuji, alesponi dle ziskanych informaci,
pozadovanych hodnot. Informace mohou byt zkresleny tim, ze jsou zachyceny
k ur¢itému dni a nezndme presné stavy aktiv béhem ucetniho obdobi. I tak je vidét, ze

jejich sila v obratu celkovych aktiv je vyrazné€ nizsi nez je tomu u spolec¢nosti Tenza.

¥ Ministerstvo primyslu a obchodu. Panorama zpracovatelského priimyslhu CR 2008. [online]. 2010 [cit.
2010-05-19]. Dostupné z WWW : <http://www.mpo.cz/dokument65939.html>.
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Pocet obratii celkovych aktiv za jedno kalendaini obdobi zndzoriiuje Graf 9.
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Graf 9 - Obrat celkovych aktiv
Zdroj: Vlastni zpracovani
Obrat stalych aktiv

Vyuziti stalych aktiv se zkouma pomoci ukazatele obratu stalych aktiv. Udava,
kolik jednotek ptipadad na jednotku stalych aktiv v ziistatkové cené. Kokrétni hodnoty

jsou uvedeny v Tabulce 14.

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

obrat stalych aktiv T| 16,45 12,04| 18,17 17,72] 23,02 23,71] 21,89
M| 163] 283 224] 1,35 092] 1,67 1,10
Al 3,19] 183 222| 2,18 1,40] 1,38] 2,62

Tabulka 14 - Obrat stalych aktiv
Zdroj: Vlastni vypocty

Nejvyssich hodnot dosahuje opét Tenza. Tim, Ze spolecnost spravuje po celé

obdobi pfiblizné stejné mnozstvi dlouhodobého majetku, zatimco jeji trzby v Case

rostou, roste soucasné i ukazatel obratu stalych aktiv. Poslednim vyraznéjSim
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prirtstkem byl v roce 2003 odkup provozu ve slévarnach Adamov, kdy také spolecnost
dosahla svého minima, a to dvanacti obratek. Od té doby tento obrat kazdorocné stoupa.

Za posledni tfi roky se pohybuje nad hranici dvacet obratek za rok.

Moditanska potrubni dosahuje hodnot vyrazné nizsich. V roce 2007 a v roce
2008 je to dano piedevsim pofizenim dlouhodobého finan¢niho majetku, jehoz nartst
byl vicendsobny, nez byl nartist trzeb. V roce 2008 se tak spole¢nost dostala na tiroven

1,1 obréatky dlouhodobého majetku za rok.

Vyse dlouhodobého majetku je u spole¢nosti Alstom dana predevsim
vlastnictvim staveb a pozemkii. Od roku 2003 je stav dlouhodobého majetku ptiblizné
stejny, a to na urovni jedné miliardy korun. Vyvoj ukazatele tak ovliviiuji zejména

trzby.

Vizualizace vyvoje obratu dlouhodobého majetku u vSech tfi spolecnosti

zachycuje spojnicovy diagram na Grafu 10.
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob by méla byt co nejnizsi, protoZze zasoby s sebou piinaseji 1
naklady na skladovani a zabiraji prostor, ktery by mohl byt vyuzit k dal§imu rozvoji
podniku. Doba obratu v odvétvi se pohybuje v rozmezi tiiceti az Ctyficeti dni. Skute¢né

hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 15.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
523 13,87 5,45 8,78 6,00 19,94 53,04
97,71 136,20] 59,71 33,53| 310,08 32,79| 233,46
93,17] 136,90] 202,96 276,23 264,33] 386,29] 168,90

Tabulka 15 - Doba obratu zasob

doba obratu zasob

>=4

Zdroj: Vlastni vypocty

Nejblize k primérnym hodnotdm ma spole¢nost Tenza, ktera se az do roku 2007
udrzovala pod jejich hranici a az v poslednim roce se dostala nad ni. Tento nartst je dan
nedokoncenou vyrobou. Jinak Tenza pfili§ vysoké zasoby nevytvafi, jelikoZ vyrabi své
vyrobky na miru pro dan¢ho zdkaznika. Lze tedy oCekdvat, Ze tento narlst je pouze

prechodny.

Jak Modfanska potrubni, tak i Alstom vSak maji hodnoty tohoto ukazatele ptili§
vysoké. 1 jim tvofi polozku zésob pievazné nedokoncené vyrobky a polotovary, ale
vzhledem k faktu, Ze tyto hodnoty jsou trvalé, nelze ocekavat, Ze by to bylo dano pouze

neobvyklym stavem v dob¢ ucetni uzavérky.

Modrfanska dosahla oborovych hodnot v roce 2005 a v roce 2007, v ostatnich

letech tuto dobu vSak n¢kolikandsobné piekrocila.

Spolecnost Alstom ma ptilis velké mnozstvi zasob po celé sledované obdobi.
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Z nasledujiciho Grafu 11 je patrné, ze k primérnym hodnotdm ma nejblize

spole¢nost Tenza.
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100,000
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Graf 11 - Doba obratu zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani

Doba obratu zavazku a pohledavek

Pro firmu je vyhodnégjsi, pokud doba obratu zavazki mirn¢ pievysSuje dobu
obratu pohledavek. Je to dano tim, ze v pohledavkach jsou zadrZzovany financni zdroje,
se kterymi by spole¢nost mohla operovat. To je vyvazovano tak, Ze spolenost vyuziva
finan¢nich prostiedki, které se zavazuje splatit svym dodavatelim. Prili§ dlouhd doba

obratu zavazkil vSak mtze zpiisobit neochotu spoluprace ze strany dodavateli.
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Tabulka 16 obsahuje vypoctené doby obratl pohledavek a zavazki za sledované

obdobi pro vSechny tfi spolecnosti.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DO pohledavek T 79,86| 97,53| 67,32] 7137 64,18] 5506f 93,77
DO zavazku 62,33| 86,38] 57,42] 52,41 65,62 4767 76,19
DO pohledavek M| 122,32| 165,26) 33,68] 37,30 98,90] 72,71 63,84
DO zavazku 87,11 89,65 43,67] 59,94| 156,76] 45,90] 140,96
DO pohledavek A 28,03] 26,91 20,53] 28,79 30,77] 38,32] 28,21
DO zavazku 26,10] 42,39 34,86/ 39,84] 42,30 40,25] 28,31

Tabulka 16 - Doba obratu pohledavek a zavazki
Zdroj: Vlastni vypocty

Nejidealnéjsich hodnot ze vSech tii sledovanych spolecnosti dosahuje Alstom.
Vykazuje po celou dobu ,,plusové® hodnoty. Navic doby obratl jak pohledavek, tak i

zasob nepiekracuji délku jednoho a pll mésice.

U Modranské potrubni jsou tyto rozdily nejmarkantnéjsi. V roce 2006 byl rozdil
témet Sedesat dni. V roce 2008 dokonce témét osmdesat dni. Je to dano predevsim tim,

ze v roce 2006 a v roce 2008 byla doba obratu zavazkl na hranici péti mésicti.

Tenza ma sice trend obou ukazatelii pfiblizné€ stejny, ale po celou dobu piisobi
v jeji neprospeéch. Doba obratu jejich zdvazkl se pohybuje v rozmezi dvou az tfi mésicii
a v tomto faktoru zapada do priméru.

Za optimalnich podminek by se tyto hodnoty mély pohybovat ptiblizné na
hranici tficeti dni. To je standardni doba splatnosti, kterd je uddvana na vétSing

vydavanych faktur v Ceské republice.
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Nasledujici Graf 12 ukazuje rozdil mezi dobami obratlh zavazkl a pohledavek.
Pokud je firma ze svého hlediska v lepsi pozici, tj. je vysSi doba obratu zavazki,

vykazované hodnota kladna.
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Graf 12 - Rozdil mezi dobami obrata zavazki a pohledavek

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.4.6 Altmanuyv index

Vzhledem k faktu, Ze Zzadna ze sledovanych spole¢nosti neni vefejné
obchodovatelnou na burze cennych papirQ, pouzil jsem pro vypocet Altmanova indexu

vzorec pro ,,ostatni podniky* dle kapitoly 6.2.1.
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Ptehled vypocitanych dilCich ¢lenit 1 celkové Z-skore Altmanova indexu je

ptehledné sefazeno v Tabulce 17:

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
¢len A T 0,18 0,12 0,51 0,22 0,12] 0,27 0,18
¢lenB 0,10 0,08] 0,14] 0,21 0,14] 0,25] 0,14
¢lenC 0,46 0,30f 0,35 0,32 0,46] 0,35] 0,14
¢lenD 0,10 0,06 0,05 0,12 0,05 0,09 0,03
¢len E 245 1,56 2,74 3,03 2,72 3,12| 1,54
Z skore 3,28 2,12| 3,50 3,89 3,49 4,09 2,03
¢len A M) 024] 032 0,46] 0,06 0,00] 0,07 0,09
¢len B 0,36 0,26] 0,45 0,33] 0,05 0,01 0,05
¢lenC 0,01] 0,06] -0,70] -0,79] -0,06] 0,24 0,10
¢lenD 0,32 0,13] 0,31] 0,35 0,08/ 0,08] 0,04
¢len E 0,68/ 0,82 1,24 096] 0,33] 0,94 0,50
Z skére 1,61 1,59 1,46/ 0,91] 0,39 1,34 0,77
clen A Al 013] 0,29] 0,13 0,20f 0,18 0,47] 0,19
¢lenB 0,00 0,00f 0,10 0,00f 0,00f 0,00f 0,00
¢lenC 0,18 0,54 0,13] -0,01f -0,60] 0,10f 0,17
¢lenD 0,571 0,69] 0,50 0,30f 0,30] 0,24] 0,34
¢len E 1,22| 0,50 0,50 0,53] 0,41 0,39] 0,77
Z skére 2,10f 2,03] 1,59 1,01] 0,30 0,90] 1,48

Tabulka 17 - Altmaniv index

Zdroj: Vlastni vypocty

Z Grafu 13 je patrné, ze spolecnost Tenza je na tom lépe, nez jsou zbylé dvé
spolecnosti. Jako jedina dokazala dospét nad hodnoty Sedé zony. Svého maxima dosahla
v roce 2007, kdy piesahla hranici ¢tyt bodi, avSak hned v néasleduji roce doséhla svého
minima. Propad o celé dva body byl dan predevsim trojndsobnym nartstem celkovych
aktiv a pouze nepatrnym nartastem celkovych trzeb, tedy ¢lenu E ze vzorce pro vypocet
Altmanova Z-skore (viz kapitola 6.2.1), ktery béhem celého sledovaného obdobi tvoii

vice nez 70 % celkové hodnoty indexu.

Neprili§ presvédCivych vysledkii dosahuje Modianska potrubni, kterd v roce
2005, vroce 2006 a vroce 2008 klesla az do oblasti naznacujici, Zze by spolecnost
mohla mit existencni problém. Stejné jako u predchoziho pfipadu hraje nejvétsi roli ve
vysledném indexu ¢len E. V prvnim pozorovaném roce mél na vysledku soucasné velky

podil také ¢len B, v roce 2003 ¢len 4 a v roce 2004 a v roce 2005 ¢len C.

Velmi podobny vyvoj od roku 2002 do roku 2008 jako Modianska potrubni ma i

spolecnost Alstom. Stejné jako ona totiz dosdhla minima v roce 2006, avSak narozdil od
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spolecnosti Modfanska potrubni se Alstom dokazal dostat zpét alespoil do Sedé zony.

Vliv €lend je rozdélen mezi ¢len D a E a v roce 2003 a v roce 2006 také ¢len C.
Vyvoj Altmanova indexu je znazornén v Grafu 13:
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Graf 13 - Altmanuyv index

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.4.7 Ekonomicka pridana hodnota

Stavebnicova metoda MPO

Nejprve je nutné zjistit hodnoty bezrizikové vynosové miry ry. Ja jsem pouzil
hodnoty udavané benchmarkingovym diagnostickym syst¢émem INFA Ministerstva

pramyslu a obchodu. Tyto hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 18.
Pro vypocet prirazky za velikost podniku r.4 je pouzit nésledujici ptikaz pro
logické operace v systému Maple:
C:=VK2+ BUV2:
if C > 3000000 then X := 0
elif C < 100000 then X := 0.05
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C 2
1000000

else X := 1632 fi:

Ptikaz nejprve rozhodne, zda vstupni hodnota spliluje podminku
(C>3000 000), pokud ano, tak vypocet konc¢i a zapisuje se hodnota (X = 0). Jestlize
podminka neni splnéna, pokracuje vypocet dale, kde je dalsi podminka (C < 100 000).
Pokud ani tato podminka neni splnéna systém vypocita hodnotu X dle uvedeného vzorce
a ta je pak vysledkem. Schéma tohoto postupu je graficky zndzornéno v nasledujicim

obrazku:

C?B? i
aro
Y Y
rp, = 0% r, = 5% [_ ¢\
i 1000000
Ld 168.2

Obriazek 2 - Schéma vypoctu prirazKky za velikost firmy

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prirazky za podnikatelskou stabilitu r,s i za finanéni stabilitu rri.swmp se

vypocitaji pomoci stejného piikazu jako ptirdzka za velikost podniku.

Z vazenych nakladi se pak vypocitaji naklady na vlastni kapital r, zohlediujici
vliv finan¢niho rizika v jednotlivych letech. Nejvyssiho rizika dosahovala spole¢nost
Modfanska potrubni v obdobi 2004 az 2006. Zpiisobeno je to predev§im zapornym
vysledkem hospodafeni, coz mélo vliv na ukazatel r,. Vroce 2006 doSlo navic
k vyraznému naristu kratkodobych zavazkd, a tim i1 k zadluzeni firmy, coZ se projevilo
v ukazateli 7gpsi5. Hodnota 7, tak v roce 2006 dosdhla témetr 40 %, coz je priblizné

¢tyfnasobek standardnich hodnot.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vSechny piirazky, ze kterych se vypocita

hodnota WACC pro spolecnost Tenza:

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

I Tl 510%| 4,12%| 4,80%| 3,53%| 3,77%| 4,28%| 4,55%
ra 5,00%| 5,00%]| 5,00%| 4,97%| 4,85%| 4,83%| 4,49%
Mos 0,00%| 0,00%]| 0,00%| 0,00%] 0,00%| 0,00%| 0,00%
FEinstab 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 1,40%]| 0,00%| 0,00%
WACC 10,10%| 9,12%| 9,80%| 8,50%]| 10,03%| 9,11%]| 9,04%
re T]10,10%| 9,33%| 10,02%| 8,50%| 10,03%]| 9,11%]| 13,21%
M] 9,79%| 10,89%]| 21,35%] 22,22%| 39,25%| 8,24%| 8,81%

A]| 6,00%| 4,30%| 4,93%]| 14,40%] 16,01%| 6,21%| 6,06%

Tabulka 18 - Vypocet r, stavebnicovou metodou MPO
Zdroj: Vlastni vypocty

Model CAPM

Abych mohl vypocitat koeficient vyjadiujici miru specifického trzniho rizika

B, musim urcit vySe obchodniho a finan¢niho rizika.

Finan¢ni riziko (FR) vzniké vlivem zadluzeni podniku a jeho vysledek je dan
pomérem ciziho a vlastniho kapitalu. Dle Tabulky 4 pak ur¢ime ptislusnou vysi tohoto

rizika (maximalng 0,5).

Pti stanoveni obchodniho rizika (OR) jsem vychazel z vySe vypoctenych
ukazateld (CPK, likvidita, rentabilita, aktivita a Altmand index). U téch jsem vzdy
hodnotil, zda jsou nadprimérné, prumeérné nebo nedostacujici a dle tohoto ptehledu je
pak zatadil do jedné za péti tfid uvedenych v Tabulce 3, a z té nasledné ptifadim danou

vysi obchodniho rizika.
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Déle je treba ur¢it hodnotu ro€ni vynosnosti kapitalového trhu r,. Za
reprezentativni vzorek jsem pouzil trzni index Burzy cennych papiri Praha PX. Z n¢j
jsem pak vypocital geometricky primér, ktery 1épe odrazi vykyvy na trhu a je také

doporucovan vétSinou analytikll. Ze statistik jsem zjistil vynosy z obdobi 2000 az 2009.

rok rocéni vynos
2000 -2,29%
2001 -17,53%
2002 16,75%
2003 43,06%
2004 56,58%
2005 42,73%
2006 7,87%
2007 14,24%
2008 -52,72%
2009 30,19%
geometricky priimér 8,60%

Tabulka 19 - Vypocet primérné roc¢ni vynosnosti kapitalového trhu

Zdroj: Vlastni vypocet na zikladé vidajii ze statistik Burzy cennych papirii Praha’

V nasledujici Tabulce 20 jsou zobrazeny vSechny hodnoty potfebné pro vypocet

nakladl na vlastni kapital », spolecnosti Tenza a hodnoty 7, zbylych dvou spole¢nosti:

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

OR Tl -0,25 0,000 -0,25| -0,25f -0,25 -0,5 0
FR 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,27 0,5
B 1,25 1,5 1,25 1,05 1,25 0,77 1,5
r; 510%| 4,12%| 4,80%| 3,53%| 3,77%| 4,28%| 4,55%
Mm 8,60%| 8,60%]| 8,60%| 8,60%| 8,60%| 8,60%| 8,60%
[y 3,50%| 4,48%| 3,80%| 5,07%| 4,83%| 4,32%| 4,05%
re T] 9,48%]| 10,84%| 9,55%| 8,85%| 9,81%| 7,61%]| 10,63%

M| 9,08%| 9,05%| 9,06%| 8,91%| 8,97%| 8,93%| 9,08%

Al 4,28%| 5,26%| 4,58%| 5,84%]| 5,60%| 5,09%| 4.83%

Tabulka 20 - Vypo¢et r, metodou CAPM
Zdroj: Viastni vypocty

Nejmensi rozdily oproti vypoctim dle stavebnicového modelu zaznamenala
Tenza. Rovnéz Alstom doséhl az na vyjimky v letech 2005 a 2006 pfiblizn€ stejnych

hodnot. U spole¢nosti Modranska potrubni vsak rozdil tohoto ukazatele byl znacné

® Burza cennych papirt Praha. Statistika — Burzovni indexy. [online]. 2010. [cit. 2010-05-20]. Dostupné
z WWW : <http://www.pse.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/Default.aspx>.
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rozliSny, v roce 2006 byl rozdil vice nez 30 %. Dlvody, pro¢ jsou u stavebnicového
modelu tyto hodnoty tak vysoké, jsou jiz zminény vyse.

Tabulka vypoctu primérnych vazenych naklada kapitalu:

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
re T] 9,48%]| 10,84%| 9,55%| 8,85%| 9,81%| 7,61%]| 10,63%
VK/CA 0,40 0,29 0,41 0,50 0,38 0,52 0,26
rd 1,49%| 2,49%| 1,68%] 2,55%| 2,51%| 2,61%] 2,39%
CZ/CA 0,60 0,71 0,59 0,50 0,62 0,48 0,74
danovy Stit (1 - t) 0,69 0,69 0,72 0,74 0,76 0,76 0,79
WACC T| 443%| 4,37%| 4,64%| 5,37%| 4,88%| 4,89%| 4,19%
M| 6,78%| 5,69%| 8,04%| 7,65%| 5,84%| 6,19%| 6,77%
Al 4,79%| 4,73%| 4,71%| 5,23%| 4,45%| 4,57%| 4,69%

Tabulka 21 - Vypocet WACC
Zdroj: Vlastni vypocty

Diléi hodnoty pro vypocet WACC jsem opét uvedl jen pro spole¢nost Tenza a az
vysledné primérné vazené naklady na kapital jsou uvedeny pro vSechny spolecnosti.
Spolecnosti Tenza a Alstom dosahuji nékladi 4 az 5 procenta, Modianska potrubni

dosahuje hodnot zhruba o dva procentni body vyssich.

Ciselné srovnani obou metod pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty jsou

v nasledujici tabulce:

2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008
EVAMPO T| 11056 12554 8 523 6557] 27351] 9960 -1334
EVA CAPM 11673 7217 7 880 4577 24 117] 10530] -3 462
EVAMPO M| -26 444| -25 318|-115 395 -93 011] -64 756] 26 674| -13 537
EVA CAPM -24 155 -22 241| -74 105| -61 957| -38 339| -2487| -61 537
EVAMPO A|119351[ 541 754| -27 600{-299 624|-902 414| 63 605| 124 110
EVA CAPM -32 471] 333 733]| -85 854 -240 191) -686 399| -90 351| -14 296

Tabulka 22 - EVA
Zdroj: Viastni vypocty

Prestoze tvary kiivek jsou pro obé metody ptiblizné stejné, rozdily vypoctenych
hodnot se lisi. Cim vy3ii je objem kapitalu, se kterym spoleénost disponuje, tim vétsi
jsou i rozdily jednotlivych metod. Jelikoz se v ukazateli vyrazné projevuje vliv

hospodaiského vysledku, je vyvoj ukazatele podobny jako vyvoj rentabilit.
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Graf 14 znazornuje vyvoj ukazatele EVA pro obé pouzit¢ metody vypoctu, tedy

stavebnicovou metodu Ministerstva priimyslu a obchodu a metodu CAPM:
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EVA 200000 -
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Graf 14 - EVA

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zaveér
Hlavnim cilem této diplomové prace bylo analyzovat soucasnou ekonomickou

situaci vybrané spolecnosti a jeji nasledné srovnani s ekonomickou situaci nejblizsich

konkurenty za pouziti matematického modelovani systému pocitacové algebry Maple.

Dil¢im cilem bylo urcit, zda analyzovana spolecnost vytvari hodnotu pro své

majitele.

Primarn¢ sledovanou spolecnosti byla spolecnost Tenza, a.s. (dale jen ,, Tenza®).
Pro srovnani jeji ekonomické situace jsem jako nejblizsi konkurenty zvolil spole¢nosti
potrubni, a.s. (déale jen ,,Modtfanskd potrubni®) a Alstom, s.r.o. (dale jen ,,Alstom*).

Cinnost viech ¥ zminénych spole¢nosti se pohybuje v oblasti energetiky.

Hodnoceni probéhlo za obdobi roka 2002 az 2008. V dobé vypracovani této
prace data znasledujicich let dosud nebyla k dispozici. Obecné vSak pro budouci
obdobi neni problémem v systému Maple jednoduchym doplnénim fetézce vstupnich
dat do sekvence piikazi a procedur analyzu dale rozsifit a aktudlni situaci nadale

sledovat.

Ekonomické situace spolecnosti jsem nejprve srovnaval na zakladé klasickych
metod finan¢ni analyzy. Z nich jsem vybral rozdilové a pomérové ukazatele a ze

soustav pomérovych ukazatelii jsem zvolil bankrotni model — Altmantv index.

Béznou likviditu u vSech tii spolecnosti Ize hodnotit jeji nizkou urovni. Nejlépe
se jevi spolecnost Alstom, ktera dosahla v roce 2008 hodnoty 1,62, zatimco spole¢nost
Tenza s hodnotou 1,43 pozadovanou hladinu 1,5 neptekrocila. V disledku nizkych
zasob vSak spole¢nost Tenza dosahla uspokojivych hodnot pohotové likvidity. Po
odecteni zasob od obéznych aktiv, by byla schopna pfi prodeji svého kratkodobého
majetku pokryt veskeré své kratkodobé zavazky. Spolecnosti Alstom i Modranska
potrubni této hranice nedosahuji. Z okamzité likvidity je patrné, Ze spole¢nosti maji

vzhledem ke svym zdvazkl velmi malé penéZzni kryti.

Vlastniky spole¢nosti zajima piedevSim ziskovost jejich kapitalu. Ukazatel
rentability vlastniho kapitélu, tj. procento vynosnosti jejich investic, by mél dosahovat

hodnot vysSich, nez je mira vynosnosti statnich dluhopisti. Tuto podminku jako jedina
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spliiuje spolecnost Tenza. Spolecnosti Modfanska potrubni 1 Alstom se dokonce dostaly

béhem sledovaného obdobi i do zdpornych hodnot, tedy hospodatily se ztratou.

Cizi zdroje spolecnosti Tenza tvoii pfedev§im kratkodobé zavazky z obchodnich
vztahti. V poslednim sledovaném roce pak vzrostly kratkodobé ptijaté zalohy. Navic
spolecnost uzaviela kratkodoby bankovni uvér v hodnoté devadesat tii miliony korun.

V disledku zmén se zadluZenost spole¢nosti zvysila aZ na hodnotu 74 %.

Ukazatele aktivity spolec¢nosti Tenza vykazuji pii porovndni s odvétvovymi
priméry i se sledovanymi konkurenty piiznivé vysledky. Pfedev§im pocet obrati
stalych aktiv, ktery se za posledni tfi roky pohybuje nad hranici dvacet obratek za rok.
Doba obratu zasob spolecnosti Tenza ma nepiiznivy rostouci trend. Pii porovnani doby
obratu zavazki a pohledavek je tato spolecnost po celou dobu v pro ni nevyhodné
pozici, kdy je vy$si doba obratu pohledavek. Navic jsou ob& doby (pohledavek i

zavazkll) pomérné dost dlouhé. Z tohoto pohledu vykazuje nejptiznivéjsi vysledek

spole¢nost Alstom.

Dle Altmanova bankrotniho modelu spolec¢nosti Tenza nehrozi Upadek. Pouze
vroce 2002 a vroce 2008 byla v tzv. ,Sedé¢ z6né“. Mimo tato obdobi se nachazela
v zon¢ bezpeci. Alstom i Modfanska potrubni balancuji mezi tzv. ,,Sedou zénou“ a
zonou predznamenavajici krach spolecnosti. Toto zjisténi povazuji za velmi dilezity

vystup svych analyz.

Na zéklad¢ provedeni vypoctl jednotlivych ukazateli a porovnani vSech tii
spole¢nosti, mohu nakonec hypotézu H1, jejimz predpokladem je, Ze spole¢nost Tenza
dosahuje lepsich vysledki, nez je tomu u jeji konkurence, potvrdit. Piestoze v nékterych
ukazatelich nedosahovala vzdy nejlepSich hodnot, jeji vysledky byly po celou dobu

vyrovnané a na dostate¢né uspokojivé urovni.

Dale jsou v praci pouzity dva riizné pristupy pro vypocet ekonomické ptridané
hodnoty (EVA). Jednim znich je vypocet dle stavebnicové metody Ministerstva
obchodu a primyslu (MPO) a druhym zplsobem je hodnoceni zaloZené na urceni

nakladii vlastniho kapitalu metodou CAPM.

Charakter vyvoje ekonomické pfidané hodnoty je pro obé metody pfiblizné
stejny, avSak dochazi k rozdilim vypoctenych hodnot. To je zplsobeno odliSnym

postupem pii vypoctu nakladi na vlastni kapitdl. Z toho vyplyva, ze vysSsi je objem
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kapitalu, se kterym spolecnost disponuje, tim vétsi jsou i rozdily ve vysledcich
jednotlivych metod. JelikoZ se na ukazateli vyrazné projevuje vliv hospodaiského
vysledku, je vyvoj ukazatele podobny, jako je vyvoj rentabilit. Metoda CAPM je vice
zalozena subjektivnim pohledu analytika, nez je metoda MPO. Proto jako stézejni ur¢im
stavebnicovou metodu, kterou povazuji za objektivnéjsi, a zaroven umoziuje piimou

kontrolu s dal§imi konkurenty ve statistikdich MPO.

Jako jedina ze vSech tfi sledovanych spolecnosti dosahovala spolecnost Tenza
kladného tucetniho zisku po celé obdobi, tedy od roku 2002 az do roku 2008.
Dosahovala také ekonomického zisku. To znamend, ze vytvarela hodnotu pro své

majitele. Vyjimkou byl rok 2008, kdy byl ekonomicky zisk zaporny.

Hypotézu H2, Ze spolecnost Tenza vytvaii nejen ucetni, ale i ekonomicky zisk,
tedy mohu potvrdit jen z ¢asti. Hypotézu nelze vyvratit pro roky 2002 az 2007. V roce
2008 je situace odlisna. Spole¢nost sice dosahuje ucetniho zisku, avSak ekonomického

nikoli. Proto v tomto roce hypotézu nepotvrzuji.

Celkové hodnoceni vykonnosti spole€nosti Tenza, a.s. je uspokojivé. Téméf ve
vSech ekonomickych ukazatelich dosahuje hodnot vysSich neZ jeji nejblizsi konkurenti.
Je vSak nutné upozornit na fakt, ze v poslednim sledovaném roce, tj. vroce 2008
dochazelo u vSech ukazatelt ke zhorSeni oproti predeslému roku. To dokazuje i ukazatel
EVA, dle kterého spole¢nost vytvarela od roku 2002 aZ do roku 2007 ekonomicky zisk,
a vytvarela tak hodnotu pro své majitele. Zatimco v roce 2008 byl ekonomicky zisk
zaporny. Vliv na toto zhorSeni ma predevSim zvysSeni zadluzeni spolecnosti vlivem
nartstu kratkodobych piijatych zaloh a kratkodobych bankovnich uvért, zatimco trzby,

respektive hospodarsky vysledek zlstal stejny.

Pozitivné bych hodnotil ptfedevSim ukazatele rentability. Z nich vyplyva, Ze
spoleCnost Tenza dokadze efektivné vyuzit sviij majetek k vytvareni zisku po celé

sledované obdobi. Déle pak spole¢nost disponuje i optimalni pohotovou likviditou.

Naopak skutecnost, kterou bych této spolecnosti vytknul, je kriticky nizka
hodnota okamzité likvidity, kterd vroce 2008 nedosahuje ani minimalni udavané
hodnoty, tj. 0,2. Jako zplisob mozného fesSeni téchto problémi povazuji za rozumné
spolecnosti doporucit zvySeni objemu finan¢nich prosttedkii (hotovost, penize na

bankovnim U¢tu), anebo snizit kratkodobé zavazky, ptipadné oboji.
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Dale povazuji za problematickou celkovou zadluzenost spole¢nosti Tenza, ktera
dosahla v roce 2008 hodnoty 74 %. Spole¢nost by méla snizit svou miru zadluzenosti, a

to pfiblizné na troven 60 %.

V neposledni fadé bych rad upozornil na fakt, Ze, s vyjimkou roku 2006, doba
obratu pohledavek pievysSuje dobu obratu zavazkl. Pro tuto spolecnost je vyhodnéjsi
pfesné opacny stav, kdy spolecnost vyuziva financnich prostifedki, které se zavazuje
splatit svym dodavatelim, jako kompenzaci za finan¢ni =zdroje zadrzované
v pohledavkach. Navic by se spolecnost méla zamétit na zkraceni doby obratu zavazki i
pohledavek, kterd se v priméru pohybuje vrozmezi dvou az tfi mésicl, pricemz

standardni doba splatnosti byva uddvana tticet dni.
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Priloha 1 — Vykazy spole¢nosti Tenza, a.s.

Rozvaha — Aktiva

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Aktiva celkem 202 729 300 664 232 366 215 667 376 491 287 917 603 574
Dlouhodoby majetek 30 175 39138 35135 36 755 44 418 38014 42 399
Dlouhodoby nehmotny majetek 68 101 117 186 1279 4216 4201
Zfizovaci vydaje 68 26
Software 75 117 186 1279 4216 4201
Dlouhodoby hmotny majetek 25799 33171 24 807 21607 18 263 18 328 23173
Pozemky 250 250 250 250 250
Stavby 2175 2030 1890 1755 1625
fg\gostatné movité véci a soubory movitych 5916 4052 3958 2161 2983 2550 9149
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2070 1876 314 923 1152
E:;?Iétyéﬂute zalohy na dlouhodoby hmotny 10 300 1089 1000
Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 20 583 18 819 17 054 15290 13 526 11762 9998
Dlouhodoby finanéni majetek 4308 5866 10 211 14 962 24 876 15 469 15024
Podily v ovladanych a fizenych osobach 2906 2 804 2 804 2 804 2914 2914 3114
Eggé'é;’n;rcnefﬂl'f: njqed”"tkécr‘ pod 62 162 162 162 162 162 220
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1250 1290 1290 1300 3393 2040
Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym
osobam a ucetnim jednotkam pod 350 250 9181 16 700 5700 1600
podstatnym vlivem
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 990 1400 5955 1525 3800 3300 8 050
Obézna aktiva 170 885 260 438 193 156 172 838 298 602 246 529 501 615
Zasoby 7208 18 151 9 658 15 891 17 034 49 921 136 723
Material 4082 7933 5295 6 340 11141 3608 1757
Nedokonéena vyroba a polotovary 3126 10 218 4 363 9 551 5893 33177 123 200
Vyrobky 84
Zbozi 13136 11681
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 153 702 216 813 136 036 138 079 199 292 167 415 336 840
Pohledavky z obchodnich vztah 110 136 127 678 119 412 129 113 182272 137 861 241733
Stat - dariové pohledavky 31482 72 304 4 574 6 180 7128
Kratkodobé poskytnuté zalohy 6 831 11858 2980 16 220 19 820 87 510
Jiné pohledavky 12 084 10 000 4766 1412 800 3554 469
Kratkodoby finanéni majetek 9975 25474 47 462 18 868 82 276 29193 28 053
Penize 114 94 627 144 62 238 231
Usty v bankéach 9 861 25 380 46 835 18724 82214 28 955 27 822
Casové rozligeni 1669 1088 4075 6074 33471 3375 59 560
Naklady pfistich obdobi 1227 759 895 2441 2476 2489 8454
Pfijmy pfistich obdobi 442 329 3180 3633 30 995 886 51106




Rozvaha — Pasiva

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Pasiva celkem 202729 300664 232366 215667 376491 287917 603 574
Vlastni kapital 81735 87 441 95586 | 107701| 142246 | 149150 | 159 461
Zakladni kapital 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Zékladni kapital 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Kapitalové fondy 3251 3251 3250 3251 3251 3251 3251
Emisni azio 3251 3251 3250 3251 3 251 3251 3 251
E:fa‘i;‘:'};?;fi’e necelltelny fond a 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Zakonny rezervni fond/Nedalitelny fond 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Vysledek hospodafeni z minulych let 23173 27 476 38 189 52735 61381 86349 | 100 479
Nerozdéleny zisk minulych let 23173 27 476 38 189 52735 61381 86349 | 100479
ngfgie(':/'])"s'°°dafe"i bézného Ucetniho 19 311 20 714 18 147 15715 41 614 23 550 19732
Cizi zdroje 120994 | 213186 | 136687 | 107966 | 234245| 138767 | 443975
Rezervy 0 0 0 0 95 0 100
Rezerva na dari z pfijmud 95 100
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 120994 | 210686 | 134187 | 107966 | 234150 138767 | 350 862
Zévazky z obchodnich vztaht 85959 | 113080 | 101842 94819 | 186372| 119362 196417
Zavazky k zaméstnancim 1328 1455 2252 2473 3015 3316 4590
fjéavzokt{] |Zh% %%il':t'gmo zabezpeceni a 704 867 1375 1378 1872 1972 2814
Stat - dariové zavazky a dotace 26 785 72044 1687 552 3303 1890 0
Kratkodobé prijaté zalohy 17 589 25 665 7 961 34 655 7715| 134987
Dohadné Gty pasivni 874 1080 1364 783 4933 4513 6 624
Jiné zavazky 551 2
Bankovni uvéry a vypomoci 0 2500 2500 0 0 0 93 014
Kratkodobé bankovni uvéry 93 014
Kratkodobé finanéni vypomoci 2500 2500
Casové rozliseni 0 37 93 0 0 0 138
Vydaje pridtich obdobi 37 93 138

Vykaz zisku a ztraty
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Trzby za prodej zbozi 78960 | 116909 | 135953 | 122087 | 172283 | 118340 121125
Naklady vynalozené na prodej zbozi 72 389 73328 97 461 86056 | 104 832 80 818 88 081
Obchodni marze 6 571 43 581 38 492 36 031 67 451 37522 33 044
Vykony 411864 | 361214 496942 | 534346| 846499| 810345 897136
Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 417527 | 354350 | 502568 | 529158 | 850157 | 783062| 806918
Zména stavu vnitrop. z&sob vl. vyroby 5663 6 864 -5 626 5188 3658 27 284 90 218
Vykonova spotfeba 352950 | 339525| 464156 | 496441| 796451| 744829 | 806050
Spotfeba materialu a energie 80430 | 106806| 145898 | 120742| 195546| 200689 | 178265
Sluzby 272520 | 232719 318258 | 375699 | 600905| 544141 | 627785
Pfidana hodnota 65 485 65 270 71278 73936 | 117499 | 103039 | 124130
Osobni naklady 25 632 28815 41334 51 592 60 793 73623 90 140
Mzdové naklady 18 653 20 961 30 244 37724 44 269 53 302 65 429




Odmeény ¢lendm organu spole¢nosti a

drusstva 165 165 165 165 165 715 390
Nakdady I“;;;fg[“ zabezpeceni a 6475 7178| 10367 | 12998| 15175| 18519 | 23051
Socialni naklady 339 511 558 705 1184 1087 1271
Dané a poplatky 146 1226 443 453 791 1355 706
Odpisy investiéniho majetku 2 559 2183 2010 2187 1998 1494 4 260
';:aitt:e);izélzrodeje dlouhodobého majetku a 235 61 82 4080 2853 28 636
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 61 82 4080 2 853 28 442
Trzby z prodeje materialu 235 194
rzn‘:ztk':f;’?n cena prodaného diouh. 0 0 0 4078 1824 0 104
Zistatkova cena prodaného dlouh. majetku 4078 1824

Prodany material 104
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 869 174 528 -16 386 2844 3924
Ostatni provozni vynosy 50 413 531 5123 5365 6 582 5006
Ostatni provozni naklady 5373 2918 3129 3023 3915 2 852 5 555
Provozni vysledek hospodareni 31191 30 428 24 447 21 822 56 010 27 481 25084
Trzby z prodeje cennych papira a vkladi 873
Prodané cenné papiry a vklady 1415
myarj\:ti)az dlouhodobého finanéniho 0 322 1226 609 595 606 0
Vynosy z CP a vkladt ve skupiné 322 1226 609 595 606

th“?na s}ayu rezerv a opravnych polozek 46

ve finanéni oblasti

Vynosové uroky 211 354 605 215 386 690 611
Nakladové uroky 13 89 65 124 20 118 2377
Ostatni finanéni vynosy 1526 2158 1951 1913 1171 7 498 8 996
Ostatni finanéni naklady 3248 3748 2310 2897 2 363 3906 6 498
Finanéni vysledek hospodareni -1478 -1003 1407 -284 -231 4769 189
Daii z pfijma za béznou ¢éinnost 10 539 8 690 7707 6 100 14 165 8700 5 542
splatna 10 539 8690 7707 6100 14 165 8700 5542
Y¥sledek z hospodafeni za bznou 19174 | 20735| 18147 | 15438| 41614| 23550 19732
Mimoradné vynosy 357 11 277

Mimoradné naklady 144 32

Dari z pfijm z mimoradné ¢éinnost 76 0 0 0 0 0 0
splatna 76

Mimoradny vysledek hospodareni 137 -21 0 277 0 0 0
l‘gasr:gf;: hospodareni za icetni 19 311 20714| 18147| 15715| 41614| 23550 | 19732
Vysledek hospodareni pred zdanénim 29 926 29 404 25 854 21815 55779 32 250 25274




Priloha 2 — Vykazy spole¢nosti Modranska potrubni, a.s.

Rozvaha — Aktiva

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Aktiva celkem 372 224 515 469 306 774 234 828 \ 522 826 978 574 1433113
Dlouhodoby majetek 153 282 147 232 166 503 161 672 180 097 547 494 633 654
Dlouhodoby nehmotny majetek 463 312 118 1471 4458 4216 4926
Software 463 312 118 3847 3537 4386
:e;?;l;inéeny dlouhodoby nehmotny 611 679 540
Poskytnu'té za’i_lohy na dlouhodoby 1471
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 151 631 145704 165 170 159 611 175 146 59 694 153 193
Pozemky 68 234 68 234 76 404 76 404 76 404 12737 38 464
Stavby 74 131 70 093 82 952 80 262 76 106 10 655 11179
fg‘;“”tamé movité véci a soubory movitjch 7 440 5584 3 951 2920 6809| 35941| 44434
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 156 102 46 25
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1670 1691 1817 105 361 18 751
Ec;?:tyetzute zalohy na dlouhodoby hmotny 15722 40 365
Dlouhodoby finanéni majetek 1188 1216 1215 590 493 483 584 475 535
Podily v ovladanych a fizenych osobach 598 626 625 481635 474 012
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 590 590 590 590 493 1949 1523
Obézna aktiva 216 751 365 762 137 910 72 315 314 961 413713 716 843
Zasoby 67 888 157 840 61903 20 255 142 933 83 374 453 840
Material 22 820 107 021 16 799 18 351 37 800 46 545 46 041
Nedokon&ena vyroba a polotovary 18 056 22 412 35376 1542 105 133 36 829 407 799
Vyrobky 16 631 28 203 6016 362
Poskytnuté zalohy na zasoby 10 381 204 3712
Dlouhodobé pohledavky 10738 11 009 22 299 5331 3784 6971 22 446
Pohledavky z obchodnich vztah 3256 15 899 668 378 3571 13 986
E;):llyeafi\/ky za ovladanymi a fizenymi 10 300 7700 6400 4663
I;ggﬁga\;%f iﬁvl:;?tnlml jednotkami pod 3400 3400 3400
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 5 060
Dohadné ucty aktivni 6
Odlozena dariova pohledavka 438 53
Kratkodobé pohledavky 98 864 196 528 40 506 26 228 99 139 231423 143 136
Pohledavky z obchodnich vztaht 84 986 191 511 34914 22534 45 588 184 905 124 104
(Ij;)gtlggfivky za ovladanymi a fizenymi 865 1000 2300 1400 5047
Egg;?sta;]\;l%/ iﬁvi(;:;]atnimi jednotkami pod 2675 3670 2050
Stat - darfiové pohledavky 2 059 60 2132 1711 1
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3898 1015 200 44 235 15773 15 475
Dohadné uéty aktivni 378 31
Jiné pohledavky 10 954 59 145 5 1594 27 044 1506
Kratkodoby finanéni majetek 39 261 385 13 202 20 501 69 105 91 945 97 421
Penize 129 385 248 230 166 301 390
Ugty v bankach 39132 12 954 20 271 68 939 91 644 97 031
Casové rozliseni 2191 2475 2 361 841 27 768 17 367 82616
Naklady pfistich obdobi 1394 1851 2213 841 1005 7 056 6318
Prijmy pfistich obdobi 797 624 148 26 763 10 311 76 298




Rozvaha — Pasiva

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Pasiva celkem 372224 515469 306774 234828 | 522826 978574 1433113
Vlastni kapital 271507 | 276291| 204565| 143431 | 132140| 549833 | 565286
Zakladni kapital 75 790 75 790 75 790 75 790 75 790 75 790 75 790
Zékladni kapital 75 790 75 790 75 790 75790 75 790 75790 75 790
Kapitalové fondy 0 0 0 0 1504 | 347305 326495
S;\Zr;?(\aam rozdily z pfecenéni majetku a 1594 347 305 396 495
sztz:;:’l’;'o?;fi’e ’;‘i’sd:‘:"e'“y fond a 37903 37903 37903 37 903 37903 37 903 37903
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 37 903 37 903 37 903 37 903 37 903 37 903 37 903
Vysledek hospodafeni z minulych let 157670 | 157815| 162598 90 872 29738 16 854 88 834
Nerozdéleny zisk minulych let 157670 | 157815| 162598 90 872 29738 16 854 88 834
ngfgie(':/'])"s'°°dafe"i bézného ucetniho 144 4783| -71726| -61134| -12885| 71981| 36264
Cizi zdroje 100653 | 238901 | 102188 90611 | 378619| 415625| 841507
Rezervy 0 0 0 0 3939 10 423 8035
Ostatni rezervy 3939 10 423 8035
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 299 0 0| 107615
Zéavazky z obchodnich vztahl 299 5283
Dlouhodobé prijaté zalohy 102 332
Kratkodobé zavazky 89653 | 133173 70 116 52254 | 317860 | 315829 | 543349
Zévazky z obchodnich vztaht 60520 | 103897 | 45265 36 211 72257 | 116720 | 274034
Zéavazky k zaméstnancam 126 420 4394 3980 3589 5482 6923
f:éavzoktﬁ ;‘z 2%?:::2:1'30 zabezpeceni a 3051 2697 2448 2308 2028 3487 3929
Stat - dariové zavazky a dotace 4050 3514 2280 2998 11 849 18 108 18 502
Kratkodobé prijaté zalohy 14 882 15 062 14 695 6716 | 225466 | 140482| 224504
Dohadné Gty pasivni 1072 976 897 24 2481 4691 1296
Jiné zavazky 5952 6 607 137 17 190 26 859 14 161
Bankovni tvéry a vypomoci 11000 | 105728 32072 38 058 56 820 89373 | 182508
Bankovni véry dlouhodobé 16 332 10 165 6136 17 870 33243
Kratkodobé bankovni tvéry 11000 | 105728 15 740 27 893 50 684 71503 | 146518
Kratkodobé finanéni vypomoci 2747
Gasové rozliseni 64 277 21 786 12 067 13116 26 320
Vydaje prigtich obdobi 22 201 21 190 746 857 26 320
Vynosy pfistich obdobi 42 76 596 11 321 12 259
Vykaz zisku a ztraty
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Obchodni marze 0 1] 0 0 0 0 0
Vykony 264630 | 433128 | 364623 | 178534 | 276909 | 839446 | 1070812
Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 250118 | 417195| 373191| 217486 | 165943 | 915487 | 699842
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby 14512 15928 9223 | -39489| 110966| -76041| 370970
Aktivace 5 655 537

Vykonova spotfeba 146483 | 305903 | 324214| 145141| 199009 | 624944 | 843588
Spotfeba materialu a energie 61455| 221687 | 259525| 101530 | 141690 | 448514 | 452988
Sluzby 85 028 84 216 64689 | 43611 57319 | 176430 | 390600
Pfidana hodnota 118147 | 127225| 40409 33393 77900 | 214502 | 227224
Osobni naklady 107324 | 103099 99 326 80 799 70821 | 115821 | 167373




Mzdové naklady 76 877 74 450 71441 58 977 51 562 84 249 125 837
Odrpény ¢lenm organt spole€nosti a 12 12
druzZstva

Naklady I”sofgf'e"ﬂlm zabezpeceni a 26679| 25843| 24980| 20188| 17815| 29363| 38422
Socialni naklady 3768 2 806 2905 1634 1444 2197 3103
Dané a poplatky 657 553 561 440 577 702 245
Odpisy investiéniho majetku 8 328 7 592 6 822 6184 6 585 9 692 10 290
Tr2by 2 prodeje diouhodobého majetku a 2115| 4385| 7910 8086| 4659| 2620| 13970
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 261 841 265 1695 249 2029 243
Trzby z prodeje materialu 1854 3 544 7 645 6 391 4410 591 13727
rzn“;;‘:tk'ff;’am o ;Tda“ém dlouh. 841 803 6 446 6515 5313 1700 5249
Zustatkovéa cena prodaného dlouh. majetku 9 1238 23 1287

Prodany material 841 794 6 446 5277 5290 413 5249
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 825 50 -4 906 -4 041 19 335 -2 091 -104
Ostatni provozni vynosy 841 11 394 1290 52 369 27 212 6115 4 593
Ostatni provozni naklady 390 14 062 7 573 63 838 12788 4 648 5415
Provozni vysledek hospodareni 2738 16 845 -66 213 -59 887 -5 648 92 765 57 317
Prodané cenné papiry a vklady 1 040 3

myarjl::()az dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 52 86 0
Vynosy z CP a vkladt ve skupiné 52 86

\r:l);rjl:ti);z kratkodobého finanéniho 7 10 83

Naklady finanéniho majetku 97

Sgn:::nsg:;/g;razsetli'v a opravnych polozek 112 609 1040 686

Vynosové uroky 1744 928 792 609 641 2499 1991
Nakladové uroky 355 1762 2993 1690 2 640 4 475 8 637
Ostatni finanéni vynosy 2106 5256 4773 2516 1785 12 342 12 354
Ostatni finanéni naklady 5123 12721 11 239 1873 9 043 31919 26 761
Finanéni vysledek hospodareni -1 509 -8 299 -8 657 -1 047 -9 025 -20 784 -21 053
Daii z pfijmi za béznou éinnost 1085 3763 53 0 0 0 0
splatna 798 3378

odlozena 287 385 53

lesr:ggfk z hospodareni za béznou 144 4783 | 74923| -60934| -14673| 71981 36 264
Mimoradné vynosy 3300 1788

Mimoradné naklady 103 200

Dari z pfijmi z mimoradné ¢innost 0 1] 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 3197 -200 1788 0 0
j\%sr:gctj:: hospodareni za G&etni 144 4783| -71726| -61134| -12885| 71981| 36264
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1230 8 546 =71 673 -61 134 -12 885 71 981 36 264




Priloha 3 — Vykazy spole¢nosti Alstom, s.r.o.

Rozvaha — Aktiva

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Aktiva celkem 4014242 4324000 4851124 4313 448 | 3 850 971
Dlouhodoby majetek 1529184 | 1181786 | 1089897 | 1046697 | 1059692 | 1079704 | 1135278
Dlouhodoby nehmotny majetek 48 421 7 695 14 011 10 496 8 650 7 893 4 647
Nehmotné vysledky vyzkumné a €innosti 32 026
Software 8420 4335 13 152 8 868 5978 5952 4583
ﬂi}’éﬁi”ée“y diouhodoby nehmotny 7 941 3354 859 1628 2272 1941 64
Egsrlzyé?:;emz:jgzi na dlouhodoby 34 6 400
Dlouhodoby hmotny majetek 1479063 | 1174091 | 1075886 | 1036201 | 1051042 | 1071811 | 1130631
Pozemky 135 290 135 290 135709 135 709 135 709 90 709 90 709
Stavby 925 097 837 343 776 402 755 023 739 754 744 140 733702
Samostalné movite veci a soubory movityoh | 365820 | 192204 | 160497 | 135025 | 105037 | 95674 | 161100
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 217 217 217 447 447 447 447
Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 50 844 7035 3 061 9997 11 505 50 803 138 184
ch;];l(;tyéauté zalohy na dlouhodoby hmotny 1795 2002 58 590 90 038 6 489
Dlouhodoby finanéni majetek 1700 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 1700
Obézna aktiva 2483273 | 3137585 | 3754918 | 3251645| 2539111 | 3231148 | 2712825
Zasoby 1263 799 823758 | 1363985 | 1749347 | 1092496 | 1595254 | 1394 280
Material 117 936 24 423 88 365 54 180 145 793 146 862 211 647
Nedokonéena vyroba a polotovary 1022 453 721748 | 1074795 | 1663912 682910 | 1320905 842 173
Poskytnuté zalohy na zasoby 123 410 77 587 200 825 31255 263 793 127 487 340 460
Dlouhodobé pohledavky 151 687 168 508 82 156 39 989 2303 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 64 774 80 605 30 249 2303
Odlozena dariova pohledavka 86 913 87 903 51907 39 989
Kratkodobé pohledavky 1025942 | 1893145 | 2055841 | 1427016 | 1401871 | 1629497 | 1304772
Pohledavky z obchodnich vztahl 380 220 161 947 137 984 182 299 127 187 158 260 232 894
o o <Y 28 cviadanymi a fizenymi 1213739 | 1415127 | 1014 904
Stat - darfiové pohledavky 57 663 64 444 58 796 102 198 42 889 43 614 42 181
Dohadné uéty aktivni 16 791 16 246 7 482 11 626 16 719 11157 13934
Jiné pohledavky 571268 | 1650508 | 1851579 | 1130893 1337 1339 859
Kratkodoby finanéni majetek 41 845 252174 252 936 35293 42 441 6 397 13773
Penize 5879 1819 1900 2283 1064 636 891
Uéty v bankach 35 966 250 355 251 036 33010 41 377 5761 12 882
Casové rozliseni 1785 4629 6 309 5327 6 585 2 596 2 868
Naklady pfistich obdobi 1785 4629 6 309 5327 3454 2 447 2830
PFijmy pfistich obdobi 3131 149 38




Rozvaha — Pasiva

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Pasiva celkem 4014242 4324000 4851124 4303669 3605388 4313448 3850971
Vlastni kapital 1767183 | 2452698 | 2535773 | 1791936 | 1059077 | 1197 050 | 1406 385
Zakladni kapital 2008414 | 2998414 | 2998414 | 1766763 | 1766763 | 1766763 | 1766 763
Zékladni kapital 2998414 | 2998414 | 2998414 | 1766763 | 1766763 | 1766 763 | 1766 763
Kapitalové fondy 0 38 342 24 051 0 0 0 0
S;\Zr;?(\aam rozdily z pfecenéni majetku a 38 342 24 051

sztz:;:’l’;'o?;fi’e ’;‘i’sd:‘:"e'“y fond a 420 420 61900 66 800 66 800 66 800 66 800
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 420 420 61900 66 800 66 800 66 800 66 800
Vysledek hospodafeni z minulych let oee| 2| easess 0| -a1627| -774486| -636513
Nerozdéleny zisk minulych let 585 693

Neuhrazena ztrata minulych let - 33673 - gg} - gg} -41627 | -774486| -636513
ngfgie(':/'])"s'°°dafe"i bézného acetniho | yo5445| 647173 97366 -41627| 732859 | 137973 | 209335
Cizi zdroje 2201189 | 1835585 | 2262168 | 2469 207 | 2490763 | 3 056 414 | 2171 107
Rezervy 458744 | 465479 | 571684| 389491 | 860535| 830926 | 493685
Ostatnf rezervy 458744 | 465479 | 571684| 389491 | 860535| 830926 | 493685
Dlouhodobé zavazky 0 0 15037 11337 814 0 0
Zévazky z obchodnich vztaht 15037 11 337 814

Kratkodobé zavazky 1742445 | 1370106 | 1675447 | 2068379 | 1629414 | 2225488 | 1677 422
Zévazky z obchodnich vztaht 354001 | 255046 | 234246 | 252321| 174827 | 166232| 233723
Zéavazky k zaméstnancam 36 084 20 363 20 771 24 249 19673 22112 22922
fgéa\i;ktﬁ%%%j:tlgmo zabezpeceni a 12 649 6 969 7108 8 368 6735 7545 7 261
Stat - dariové zavazky a dotace 107 391 61906 76 57 528 68
Kratkodobé pfijaté zalohy 1021483 | 866593 | 1291727 | 1667725 | 1368792 | 1949928 | 1322541
Dohadné Gty pasivni 318138 | 107 096 59689 | 104153 51011 60 531 61277
Jiné zavazky 6648 11487 8319 18 612 29 630
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Gasové rozliseni 45870 35717 53183 42 526 55 548 59084 | 273479
Vydaje pistich obdobi 45 870 35717 | 41283 30626 | 43648 | 48084 47 607
Vynosy pristich obdobi 11900 11 900 11 900 11900 | 225872

Vykaz zisku a ztraty
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0
Vykony 4257547 | 2142206 | 2775243 | 2871066 | 1686 650 | 2208 144 | 2 362 605
Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 4883365| 2166229 | 2419352 | 2279878 | 1487907 | 1486698 | 2971815
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby -640 055 -31 319 353 047 589 118 196 982 708 074 | -611118
Aktivace 14 237 7296 2844 2070 1761 13372 1908
Vykonova spotfeba 3317635 | 1432246 | 2145442 | 2465523 | 1257 346 | 1779767 | 1894 633
Spotfeba materialu a energie 2056994 | 811705| 1357766 | 1555469 | 569951 | 1018119 | 892768
Sluzby 1260641 | 620541| 787676| 910054 | 687395| 761648 | 1001865
Ptidana hodnota 939912 709960 | 629801| 405543 | 429304 | 428377 | 467972
Osobni naklady 611394 | 436909 | 379814 387105| 327906| 364335| 386431
Mzdové naklady 451787 | 322840 | 281240 | 285507 | 240028 | 267763 | 295578
Naklady na sociaini zabezpeZeni a 156302 | 111101 96 223 98 727 84 978 93616 88 026

zdravotni pojisténi




Socialni naklady 3305 2968 2 351 2871 2900 2956 2827
Dané a poplatky 1885 1893 2617 2311 1230 7 316 1288
Odpisy investi¢niho majetku 182 331 142 395 83721 78 844 70 291 69 670 72129
K:&’;; I';’°deje dlouhodobého majetku a 10 377 7695 12318 6 530 5198 | 204 603 4995
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3436 2488 7 236 946 701 200 330 378
Trzby z prodeje materialu 6 941 5207 5082 5584 4 497 4273 4617
rzn‘z;"’;:('?;"‘:n cena prodaného dlouh. 5224 303 9921 3289 3439| 85902 4621
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku 1009 468 5436 61 190 82 146 384
Prodany material 4215 2 568 4 485 3228 3249 3 756 4 237
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek -202 548 137 793 138 836 | -194 534 527 505 -24 415 -26 831
Ostatni provozni vynosy 110 589 13 059 24 449 545 11 966 11 168 1397
Ostatni provozni naklady 267 223 95 727 77 397 94 974 102 498 30 370 76 613
Pfevod provoznich vynosu 200

Provozni vysledek hospodareni 195 369 -87 039 -25738 40 629 | -586 401 110 770 -39 887
\regj]:ti);z dlouhodobého finanéniho 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z precenéni CP a derivatu 31401 15 574 79 708 191 031
Naklady z pfecenéni CP a derivatu 43 260 11178 90 579 199 987
sénﬁ::nsgi;/g l;'Itzlzsetli'v a opravnych polozek 21533 1700

Vynosové uroky 3 845 10 117 57 990 32 466 28 498 44 564 59 956
Nakladové uroky 6218 162 403 228 837 1778 1623
Ostatni finanéni vynosy 214 811 21149 279 494 131758 59 238 87 469 162 669
Ostatni finanéni naklady 204 924 140 650 113 414 213 259 69 578 91 598 234 244
Prevod finanénich vynosti 23718 21742

Prevod finanénich naklada 8792

Finanéni vysledek hospodareni 29 047 | -111 246 223 667 -61 122 21717 27 786 -4 286
Dari z pfijma za béZnou ¢innost 0 0 100 563 21134 40 020 583 -460
splatna 72 162 1621 31 583 -460
odlozena 28 401 19513 39989

Zx] sr:zgfk z hospodareni za béznou 224416 | 198285| 97366 | -41627| -604704| 137973| -43713
Mimoradné vynosy 1050 | 1257989 1225 559 330 280
Mimoradné naklady 21 302 457 1353714 77 232
Daii z pfijmi z mimofadné ¢innost 0 110 074 0 0 0 1] 0
splatna 111 064

odloZena -990

Mimoradny vysledek hospodareni 1029 845 458 0 0| -128155 0 253 048
Prevod podilu na HV spoleénikiim

Vysledek hospodareni za ucetni jednotku 225445 647 173 97 366 -41 627 | -732 859 137 973 209 335
Vysledek hospodareni prfed zdanénim 225445 757 247 197 929 -20 493 | -692 839 138 556 208 875




Pfiloha 4 — Vypoéty v systému Maple®

Z.adani hodnot
Tenza
celkova aktiva

> CA2 = 202729 CA3 := 300664 CA4 := 23236G CAS5 = 215667
CA6 = 376491, CA7 = 287917 CAS8 := 603574

CA2 =20272¢
CA3 :=30066¢
CA4 =23236¢
CA5 =21566"
CA6 :=376491
CA7 =28791"
CAS8 =60357¢

stala aktiva

> SA2 = 30175 SA3 := 39138 SA4 = 35135 SA5 := 36755 SA6
= 44418 SA7 = 38014 SA8 := 42399,

SA2 :=3017%
SA3 :=3913¢
SA4 :=3513%
SAS5 :=3675%
SA6 :=4441¢
SA47 :=38014
SA8 :=4239¢
ob¢&zna aktiva
> 042 = 170885 043 := 260438 044 := 193156 OA5 = 172838
0OA6 = 298602 OA7 = 246529 OA8 := 501615

042 :=17088¢
043 :=26043¢
044 :=19315¢
045 =17283¢
046 :=29860:
047 =24652¢
048 =50161°¢

10 ptiloha obsahuje pouze dil¢i ¢ast celého vypoctu postacujici pro pochopeni celého postupu. Je
zde uveden zplisob zadavani vstupnich hodnot, vypoctové vzorce pro rok 2002 (v nasledujicich letech se
méni pouze Cislice u jednotlivych indext) a v posledni casti pfilohy také piikazy pro vytvoreni

jednotlivych graft.



Modranska potrubni
celkova aktiva
> mCAZ = 372224 mCA3 = 515469 mCA4 = 306774 mCAS

234828 mCA6 := 522826 mCA7 := 978574 mCAS
= 1433113

mCA2 :=37222¢
mCA3 :=51546¢
mCA4 :=30677¢
mCAS5 :=23482¢
mCA6 :=52282¢
mCA7 :=978574
mCAS8 :=143311:

Alstom
celkova aktiva

Z aCA2 = 4014242 aCA3 = 4324000 aCA4 = 4851124 aCA5
= 4303669 aCA6 := 3605388 aCA7 := 4313448 aCAS

= 3850971,
aCA2 =401424.
aCA3 =432400(
aCA4 =485112
aCA5 =430366¢
aCA6 =360538¢
aCA7 =431344¢
aCA8 :=385097]
Vypocty
o¢ekavana vynosnost trhu
> "
= (0.9771-0.8247-1.1675-1.4306- 1.5658 1.4273-1.0787-1.1424
-0.47281.3019)1° — 1
r, =0.08598434;
2002
Tenza

> CPK2 = evalf (042 — KZ2);
49891

0A2
> . = as .
bezna lik2 = evalf[ K22 ),

1,412



pohotova_lik2 = eva[f( 0A2 — zasoby2 j

K72 ’
1,352
s FM2 .
okamzita_lik2 = evalf (—KZZ ),
0,08z
ROI2 = evalf VH pred zd2 + nakl uroky2 :
CA2
14,77%
L VH za UO2 .
ROA2 = evalf(—CAZ j
9,52%
. VH za UO2 .
ROE2 := evalf(—VKZ j
23,63%
VH za UO2
ROS2 := eval .
evaf( trzby zbozi2 + trzby vyrobky sluzby2 )
3,89%
— €22 ),
celk_zadluz? := evalf [ A ),
59,68%
o VK2 .
koef zadluz? := evalf [—C 12 j,
40,32%
oy VH pred zd2 + nakl uroky?
urok_kryti2 = evalf ( nakl_wroky? ],
2 303,0(

obrat CA2 = evalf( trzby zbozi2 + trzby vyrobky sluzby2 );

CcA2
2,44¢
obrat SA2 = evalf trzby zbozi2 + trzby vyrobky sluzby2 -
- 842
16,45¢
dobaO zasob?2
zasoby?2
= l .
evalf trzby zbozi2 4 trzby vyrobky sluzby? |
360
5,22¢
dobaO pohli2
pohledaviky?2
= [ s
evaf[ trzby zbozi2 + trzby vyrobky sluzby2
360

79,85¢



dobaO zavaz2

= evalf zavazky?2 )
‘ trzby zbozi2 4 trzby vyrobky sluzby? |
360
62,32¢
> .
. 042 — K72 neroz_zisk2
Z2 = evalf(O.7l7—CA2 + 0.847 o0
VH pred zd2 + nakl uroky2 ZK2
+ 3.107 ) + 0.42 Yozl
+ 0.998 Cil 3 (trzby_zbozi2 + trzby vyrobky sluzby?
+ trzby DM _mat2 + trzby CP2 )]
Z2 :=3.28152399
> 42:=10.717 %
,17¢€
> B2 = 0.847 FEEE AZZ’Skz
,097
> 2= 13107 VH pred zd2C;—2nakl uroky?2
456
> D2 =042 %
,104
> E2 = 0998 Cil 5 (trzby zbozi2 + trzby vyrobky sluzby?
+ trzby DM _mat2 + trzby CP2)
2,44:
> nakl uroky?2
d2 DUP2 + BUV2
1,49%
> C:= VK2 + BUV2,
8173:

if C > 3000000then X := 0 elif C < 100000then X := 0.05 else X

S e |
1000000 fi
168.2

5,00%



CA = CA2:
EBIT := VH pred zd2 + nakl uroky2 :

Ta = Taz:
EBIT
Fi=—"
CA
r;C

C EBIT
fi:
10 r
= X,

00,00%
C = bezna_lik2 :
XL = XL2:
K7 := K72 :
04 = 042 :
if C > XL then X := Oelif C < 1 then X := 0.1 else X
2
0A
2 B
XL —1 10
" Finstab2 = X
00,00%
WACCZ =1y + 1 5+ Tpor + hinsians
WACC2 :=0.101
WACC2- (VK2 4+ BUV2) — (1 — t2)‘rd2-BUV2
reMPO?2 = VK2
,101(C
CcZ2
OR = VTKZ —02:

if OR > 0.5 then OR := 0.5 else OR := OR fi
OR2 = OR;
,50C
B2 := FR2 4+ OR2 + 1;
1,25(
reCAPM?2 = " + B2- (rm — rﬂ);
reCAPM?2 :=0.0947304287.
reCAPM?2 - VK2 + rdZ'CZZ'(l —12)
CA2
WACCcapm?2 :=0.0443181395'
EVAmpo2 = (ROE2 — reMPO2) VK2
EVAmpo2 :=11055.7650(

WACCcapm?2 =




> EVAcapm?2 = (VH pred_zd2 + nakl_uroky2 )-(1 — t2) — CA2
-WACCcapm?2

EVAcapm2 =11673.3378:

Modranska potrubni

> mCPK2 = evalf (mOA2 — mKZ2);

127098,(
> 2o mOA2 .
mbezna_lik2 evalf ( K22 )’
2,41¢
Alstom
> 4CPK2 = evalf (aOA2 — aKZ2);
7.4082810°
S o @042 )
abezna_lik2 evalf ( K22 )
1,42¢

> aWACC = (areMPO2 , areMPO3 , areMPO4 , areMPOS5 , areMPOG6 ,
areMPO7 , areMPOS )

,060Q,0430,,0493,,1440,,1601, ,0621, ,060¢

Grafy

Spojnicovy graf (Altmaniiv index)

with(plots) :

X = plot([[2002 Z2], [2003, Z3], [2004, Z4], [ 2005, Z5], [2006, Z6],
[2007, Z7], [2008 Z8]], x =2001.5..2008.5,y =0..4.5, color
= blue, legend = Tenza, thickness =3) :

Y = plof( [ [2002 mZ2], [2003, mZ3], [ 2004, mZ4], [ 2005, mZ5],
[2006, mZ6], [2007, mZ7], [2008 mZ8]],x =2001.5..2008.5 y =0
..4.5, color = orange , legend = Modranskd , thickness =3) :

Z = plof([[2002 aZ2], [2003, aZ3], [2004, aZ4], [ 2005, aZ5 ], [ 2006,
aZ6],[2007,aZ7], 2008 aZ8]], x =2001.5..2008.5,y =0..4.5,
color = yellow, legend = Alstom, thickness =3) :

MAX = plot([[2000,2.9],[2010,2.9]], x =2001.5..2008.5,y =0
..4.5, color = green, legend = horni mez, thickness =1) :

MIN = plot([[2000,1.2],[2010, 1.2]], x =2001.5..2008.5,y = 0..4.5,
color =red, legend = dolni mez, thickness =1) :

display (X, Y, Z, MIN, MAX );
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Sloupcovy graf (mira zadluZeni)

>

with(stats) :
with (stats| statplots ]) :

datal = histogram[ celk_zadluz2 _

Weight(2001.7..2001.9,

celk zadluz3
5

: 100) , Weight ( 2004.7..2004.9,

celk zadluz6
5

-100),

-100],

Weight ( 2002.7..2002.9,
celk zadluz4

: 100] , Weight ( 2003.7

..2003.9,

celk zadluz5
5

. 100), Weight[2006.7..2006.9,

celk zadluz8
5

. 100) , Weight [ 2005.7..2005.9,
celk zadluz7

Weight(2007.7..2007.9, . 100) , color = blue,

legend = Tenza



mcelk zadluz?2
5
meelk zadluz3 -100 )
5 b

. 100] , Weight ( 2004.9

data? = histogram[ Weight(2001.9..2002.1,

. 100) , Weight [ 2002.9..2003.1,

Weight(2003.9..2004.1, meelk zadluz4_

mcelk zadluz5
5

. 100) , Weight ( 2006.9..2007.1,

..2005.1, -100), Weight(2005.9..2006.1,

mcelk zadluz6
5

: 100) , Weight [ 2007.9..2008.1,

mcelk zadluz7
5

mcelk zadluz8

. IOO) , color

= orange, legend = Modranska

acelk zadluz2

data3 = histogram[ Weight(2002.1.2002.3,

5
: 100), Weight[2003.1..2003.3, M : 100),
acelk zadluz4

Weight(2004.l ..2004.3, -100), Weight(ZOOS.l

5

acelk zadluz3 100], Weight(2006.l .2006.3,

..2005.3

acelk zadluz7
5

acelk zadluz6
5

. IOO) , Weight [ 2008.1..2008.3,

: 100] , Weight ( 2007.1..2007.3,

acelk zadluz8

-1
5 00)

, color

= yellow, legend = Alstom)
display (datal , data2, data3);
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