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Anotace

Bakalarskd prace se zabyva hodnocenim finan¢niho zdravi spolecnosti
Energetické strojirmy Brno, a. s. z pohledu finan¢ni analyzy. Na zaklad¢
zkompletovanych teoretickych poznatkli z dané oblasti je provedena finan¢ni analyza
vybran¢ho podniku. Vysledné hodnoty jsou porovnany s oborovymi priméry nebo
doporuc¢enymi hodnotami a objektivné zhodnoceny. V piipadé negativnich vysledki
jsou oznaceny jejich pficiny. Na zavér jsou navrhnuta opatieni pro zlepseni financné-

ekonomické situace podniku.

Klic¢ova slova: finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, predikéni modely, rentabilita

Annotation

Bachelor’s thesis is concerned with rating of financial health of the company
Energetické strojirny Brno, a. s. through financial analysis. On the collected theoretical
basis of financial analysis is worked up financial analysis of the selected company.
Resulting rates are compared with occupational avarages or recommended rates and
objectively reviewed. In the case of negative results are identified their causes. At the
conclusion are proposed acquisitions for improvement of financial and economic

situation of the company.

Key words: financial analysis, ratio analysis, bankruptcy models, profitability
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Uvod

Soucasné ekonomické prostiedi je velmi komplikovanym mistem pro existenci
kazdého podniku. Aby podnik vtak naroénych podminkach obstdl a vytvéarel
pro majitele hodnotu, musi mit kvalitni fizeni a to neni mozné¢ bez dostatecného
mnozstvi informaci o finan¢né-ekonomickém stavu podniku. Pro management je tedy
dostupnost relevantnich ekonomickych informaci zivotné dulezitd. Finan¢ni analyza
tyto relevantni informace poskytuje, a proto je v zdjmu jak managementu podniku,
tak vSech ostatnich subjektt, které do kontaktu s danym podnikem pfichézeji finan¢ni
analyzy sestavovat.

Hlavnim ukolem financni analyzy je komplexni posouzeni celkové hospodarské
a finanéni situace podniku a pfiprava relevantnich podkladi pro rozhodovani
o budoucich operacich v podniku. Vystupy finan¢ni analyzy slouzi nejen pro strategické
a taktické rozhodovéani o investicich a financovani, ale také jako zpétna vazba
vlastniktim, véfiteltim a vSem, ktefi jsou zainteresovani na jeho vysledcich.

Bakalafska prace je zpracovana za ucelem provedeni financni analyzy
spolecnosti Energetické strojirny Brno, a.s., plsobici v energetickém primyslu
odr. 1952, a nasledné srovnani vysledkli s oborovymi priméry nebo doporucenymi
hodnotami. Na zdklad¢ téchto informaci budou doporucena opatfeni pro zlepSeni
finan¢né-ekonomickeé situace podniku.

Struktura bakalaiské prace je nasledujici. V prvni ¢asti jsou nashromazdény
teoretické poznatky z oblasti finan¢ni analyzy, které jsou relevantni pro hodnoceni
finan¢niho zdravi spolecnosti Energetické strojirny Brno, a.s. V druhé c¢asti jsou
na zaklad¢ téchto poznatkid vypocteny vybrané ukazatele financni analyzy a jejich
vysledné hodnoty jsou porovndny soborovymi priméry nebo doporucenymi
hodnotami, situace podniku je vzdy ohodnocena komentafem, ktery objektivné
vystihuje stav v dané oblasti finanéni analyzy. Zavérecna cast bakalaiské prace je

vénovana ndvrhiim feSeni pro zlepSeni finan¢né-ekonomické situace podniku.
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1

Cil bakalarské prace

Cilem bakalatské prace je provedeni finan¢ni analyzy spole¢nosti Energetické

strojirny Brno, a.s. Pro splnéni tohoto hlavniho cile je stanoven postup skladajici se

z nasledujicich dil¢ich cild.

=

U

Ptipravit teoretickd vychodiska pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku
z oblasti finan¢ni analyzy.

Seznémit se co nejpodrobnéji s vybranym podnikem.

Analyzovat oborové okoli podniku.

Pomoci metody sestaveni rozvahy a vykazu zisk( a ztrat za odvétvi vypocitat
oborové priméry.

Provést finan¢ni analyzu podniku pomoci vybranych metod, interpretovat
vysledné hodnoty a porovnat je s oborovymi priaméry nebo doporucenymi
hodnotami, piipadné nalézt pfi¢iny negativnich vysledka.

Navrhnout podniku opatieni pro zlepSeni finanéné-ekonomické situace.

11



2 Teoretické poznatky v oblasti financni analyzy

2.1 Uloha finanéni analyzy

Hlavnim ukolem financni analyzy je komplexni posouzeni celkové hospodarské
a financni situace podniku a pfiprava relevantnich podkladi pro rozhodovéni
o budoucich operacich v podniku. Vystupy finan¢ni analyzy slouzi nejen pro strategické
a taktické rozhodovéani o investicich a financovani, ale také jako zpétna vazba
vlastniktim, véfiteltim a vSem, ktefi jsou zainteresovani na jeho vysledcich.

Jak uvadi A. Cerna: ,Finanéni analyza jako nastroj hodnoceni (ocefovani)
podniku je nezbytnou soucdasti procesu rozhodovéani o podniku (pfedev§im finan¢niho
rozhodovéni) bez ohledu na to, zda subjekt rozhodovani stoji uvnitt nebo vné¢ firmy.*
Pomoci finan¢ni analyzy dokédzeme hodnotit nejen soucasnou situaci podniku, ale také
vyvojové tendence v Case, stabilitu, resp. volatilitu vysledkli. Finan¢ni analyza pomaha
managementu odhalit silné a slabé stranky podniku. [1]

Zakladnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy hodnoceného
podniku — rozvaha, vykaz ziskil a ztrat a pfehled o pen&znich tocich (cash flow). Udaje
v ucetnich vykazech samy o sobé nedokazi urCit diagnozu stavu firmy, ale
pomoci finan¢ni analyzy, ktera na zaklad¢ formalizovanych metod jednotlivé tdaje
pométuje mezi sebou, ziskavaji daleko vétsi vypovidaci schopnost. V' porovnani
jednotlivych ukazatelli v Case a v prostoru spoc€iva hlavni piinos a vyznam finan¢ni
analyzy pro podnikové rozhodovani manazer. [7]

Podle J. Sedlacka je veSkeré finan¢ni rozhodovani ovliviiovdno ekonomickym
prostiredim, ve kterém se firma nachazi, pravé probihajici fazi zivota firmy
patfi:

1. mikroekonomické prostiedi podniku, politika vlady vi¢i monopoliim a oligopoliim,

2. makroekonomické prostiedi — fiskdlni a monetarni politika statu, zaméstnanost,
urokova mira, inflace apod.,

3. faze zivota firmy,

4. cile subjektl zainteresovanych na ¢innosti podniku. [7]
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J. Sedlacek uvadi dva ptistupy k hodnoceni hospodarskych jevii:

= Fundamentalni analyza - je zalozena na rozsdhlych znalostech vzijemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech
odbornikii, na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a trendy.
Zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich udajii, a pokud vyuziva kvantitativni

informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti algoritmizovanych postupti.

= Technickd analyza - pouzivd matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

s naslednym kvalitativnim ekonomickym posouzenim vysledkii. Postup finan¢ni

technické analyzy je rozloZen do nésledujicich etap:

1. vypoCet ukazateli zkoumané firmy. Tato etapa obvykle zahrnuje vybér
srovnatelnych podniki, pifipravu dat a ukazatelt, jejich vypocCet a ovéteni
predpokladii o ukazatelich,

2. srovnani hodnot s odvétvovymi primeéry, vybér metody pro hodnoceni ukazatela
a vypocet relativni pozice firmy,

3. analyza ¢asovych trendu,

4. analyza vztaht mezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy,

5. navrh na opatfeni ve finan¢nim planovani a fizeni. [7]

Vyhodou technické analyzy je predevsim jednoducha technika a formalizovany
postup, ktery poskytuje srovnatelné standardni vysledky s vypovidaci schopnosti.

Nevyhodou je riziko, které plyne zurCeni nevhodné soustavy ukazatel
vzhledem ke kritickym oblastem firmy, dale z povrchni interpretace ziskanych vysledka

a z mechanickych postupl pfi mezipodnikovém nebo mezinarodnim srovnani.
Oba pftistupy hodnoceni hospodarskych jevii maji své piednosti i nedostatky.

Nejkvalitnéjsi podklady pro rozhodovani ziskame propojenim obou piistupti spolecné

se syntetizovanim jejich vysledka. [1]
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2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Nachazime se vdob& obrovského rozmachu informacnich technologii,
kdy spole¢nost vytvari tlak na informacni otevienost vSech moZznych organizaci.
PtedevSim pro investorskou vefejnost je dostupnost relevantnich ekonomickych
informaci Zzivotn¢ dulezitd. Finan¢ni analyza tyto relevantni informace produkuje
aproto je vzajmu jak managementu podniku, tak vSech ostatnich subjektt, které
do kontaktu s danym podnikem pfichazeji.

E. Kislingerovd uvadi nasledujici €lenéni uzivatelli financni analyzy.
2.2.1 Externi uzivatelé financni analyzy

= Investofi se snazi ziskat informace pro rozhodovani o pfipadnych investicich
v daném podniku a také informace o tom, jak podnik hospodaii s jiz poskytnutymi

zdroji. Hlavni pozornost upiraji k mife rizika a vysi vynost z vloZzeného kapitalu.

= Banky a jini véfitelé ziskavaji informace z financni analyzy pii rozhodovani,
zda poskytnout uvér budoucimu dluznikovi. Na zéklad¢ téchto informaci se urcuji
podminky ziskani tvéru i jeho vyse.

= Stat a jeho organy maji v zdjmu piedev§im spravnou vysi vykazanych dani.
Finan¢ni analyza poskytuje také podklady pro statistickd Setieni, rozd€lovani

finan¢nich vypomoci apod.

= Obchodni partneti sleduji obzvlast solventnost, likviditu a zadluZenost.

Z dlouhodobého hlediska mé velky vyznam stabilita dodavatelskych vztahi.

Mezi dalsi externi uzivatele financni analyzy muzeme zafadit také danové

poradce, makléte, ekonomické poradce, analytiky apod.
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2.2.2 Interni uzivatelé finan¢ni analyzy

= Manazeii maji zpravidla k dispozici nejvice informaci o podniku a nejlépe znaji
danou finan¢ni situaci. Vystupy finan¢ni analyzy vyuZzivaji v kazdodenni praci

pro strategické 1 financ¢ni fizeni podniku.

= Zaméstnanci mohou ziskat z finan¢ni analyzy informace o finan¢ni stabilité firmy,

z které vychazi i stabilita zamé&stnani. [3]

2.3 Zdroje informaci finan¢ni analyzy

Pro ziskani kvalitnich podkladd pro rozhodovani na zakladé finan¢ni analyzy je
tteba pracovat s velkym mnozstvim dat a riznych zdroji riizné povahy. Velmi dilezité
je spravné odhadnout kvalitu, spolehlivost a komplexnost dat, abychom se vyvarovali
nekorektnich zavért finan¢ni analyzy. [7]

Relevantnim zdrojem dat pro finanéni analyzu jsou ucetni vykazy — rozvaha,
vykaz zisku a ztrat a ptehled o penéznich tocich (cash flow), bez téchto informaci by
nebylo mozné finanéni analyzu provést. Udetni vykazy mizeme ziskat z Géetni zavérky
daného podniku (tadné, mimotradné a mezitimni) nebo také z vyrocnich zprav.

Pro dosazeni spolehlivych vysledkli finanéni analyzy je nutné pracovat

vvvvv

finan¢ni analyzy.

[Podle pﬁvodu] [ Podle typu ] [ Podle praxe ]
[ Interni ] [ Externi ] [Finanéni] [Nefinanéni] [ Uéetni ] [ Ostatni ]

v
[ Oficialni ] [ Interni ]

Schéma 1: Rozdéleni zdroji informaci finan¢ni analyzy

15



Interni informace se Uzce tykaji podniku a zaznamenavaji podnikatelské aktivity.

Dale je délime na oficinalni a ostatni informace.

Oficidlni ucetni data podniku jsou ¢erpana z: Ostatni data o podniku jsou ¢erpéana z:
= ucletnich vykaza finan¢niho ucetnictvi, = podnikov¢ statistiky,

= vnitropodnikového ucetnictvi, = podkladt useku prace a mezd,

= vyrocnich zprav. = vnitfnich smérnic podniku,

= zpravy a piedpovédi managementu.
Externi informace ¢lenime na oficidlni (napf. informace z oficialni nebo statni
statistiky) a ostatni (napf. burzovni informace z odborného tisku, analytické zpravy
riznych instituci apod.). Informace tohoto typu pochédzi z vnéjSiho ekonomického

prostiedi podniku.

Finan¢ni informace pochazeji =z ucetnictvi, jsou vyjadieny v penéznich
jednotkach a poskytuji uceleny soubor hodnotovych informaci o ucetni jednotce,
piedevsim o:
= aktivech a pasivech celkem,
= struktufe aktiv a pasiv,
= nakladech a vynosech
= hospodaiském vysledku apod.

Nefinan¢ni informace mohou byt vyjadieny v nepenéznich jednotkdch a jsou
evidovany mimo ucetni systém. Jedna se napiiklad o pocet zamestnancii, objemové

mnozstvi vyrobkll a zdsob, informace o produktivité prace, spotfeb¢ energie atd.

Ucetni zdroje ¢lenime na:
vykazy finan¢niho Gcetnictvi (rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, cash flow),
vykazy sestavované pro danové tcely,

vykazy sestavované pro vnitropodnikové potieby a

4 4 4 4

auditorské zpravy.
Ostatni zdroje, mezi ty patii napt. podnikova statistika, podklady useku prace
amezd, vnitini smérnice podniku, oficidlni statistika CSU, bankovni informace,

nezavisla hodnoceni a progndzy riznych instituci apod.
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Vybér zdroji a typid informaci by mél byt vzdy podfizen konkrétnimu tcelu
finan¢ni analyzy a vybrané metod¢ financni analyzy. Pfed zpracovanim, resp. pouzitim
ziskanych informaci je nezbytné provést logickou kontrolu a posoudit jejich
veérohodnost, ba dokonce ve zdivodnénych piipadech pfistoupit 1 k ur¢ité smysluplné

upravée ziskanych dat. [1]

2.4 Metody financ¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy, které se pouzivaji nejcastéji, miizeme rozd¢€lit na dvé
vétsi skupiny. Prvni skupina metod vyuzivd elementdrni matematiku a je béznym
nastrojem finan¢ni analyzy v podniku. Druhou skupinu tvoii metody zaloZené

vvvvvv

finan¢ni analyzy.

2.4.1 Metody elementarni technické analyzy

Metody elementarni technické analyzy jsou charakterizovany jednoduchymi

matematickymi postupy a nenarocnym zpracovanim.
= analyza absolutnich ukazateld (stavovych i tokovych)

& analyza trendt (horizontalni analyza)

& procentni rozbor (vertikalni analyza)
= analyza rozdilovych ukazateli
= analyza pomé&rovych ukazateli

& analyza pomé&rovych ukazateli rentability
analyza pomérovych ukazateld aktivity
analyza pomérovych ukazatelt zadluZenosti a financni struktury

analyza pomérovych ukazatela likvidity

& & & &

analyza pomérovych ukazateld provozni ¢innosti
= analyza soustav ukazateli

% pyramidové rozklady

% predikéni modely [7]
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2.4.2 Vyssi metody finanéni analyzy

Pouziti vysSich metod finanéni analyzy vyzaduje hlubsi znalosti obecné
a matematické statistiky spolecné s hlub§imi znalostmi ekonomické situace. Tyto
metody Clenime na matematicko-statistické metody, které zahrnuji naptiklad bodové
odhady, statistické testy odlehlych dat, empirick¢ distribu¢ni funkce, korela¢ni
koeficienty, regresni modelovani atd., a na nestatistické metody, mezi které patii
naptiklad fuzzy mnoziny, expertni systémy a gnostické teorie neurcitych dat. [7]

V nasledujicich kapitolach jsou podrobnéji popsany vybrané elementarni metody

finan¢ni analyzy.

2.4.3 Analyza absolutnich ukazatela

Pfi analyze absolutnich ukazateli vyuzivame udaje ziskané z ucetnich vykazi.
Dulezité je rozliSovat udaje vyjadiujici urCity stav — v takovém ptipadé se jedna
o veli¢iny stavové, a udaje vyjadiujici penézni tok za urcity interval — veli€iny tokové,
z davodu zachovani srovnatelnosti dat. Veliiny stavové vyjadiuji hodnotu majetku
a kapitalu k urcitému datu (napt. k 31.12.) a jsou obsaZzeny v rozvaze. Veliiny tokové
vyjadfuji napt. jakych trzeb bylo za urcité obdobi v podniku dosazeno a jsou obsazeny

ve vykazu ziskl a ztrat a dale ve vykazu cash flow.
2.4.3.1 Analyza trendi (horizontalni analyza)

Analyza trend sleduje meziro¢ni zmény jednotlivych polozek ucetnich vykazi
v Case. Zaméfuje se na dvé zasadni otdzky. O kolik jednotek se pfisluSna polozka
ucetnich vykazli zménila v absolutnich Cislech oproti minulému obdobi (tj. diference).
O kolik procent se piislusna polozka ucetnich vykazi zménila oproti minulému obdobi

(. index). [2]

Kvantifikace mezirocni zmény pomoci diferenci:

Dt/t—l :B'

i(1) - B

(=1
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,kde D, , je zména oproti minulému obdobi

Biq je hodnota polozky i Gcetnich vykazii v roce ¢

Bi«.1)je hodnota polozky i ti€etnich vykazi v roce pfedchazejicim roku ¢

Kvantifikace mezirocni zmény pomoci indexi:

B. . —B,
Ly = l(t)B D .100
i(-1)

,kde [, , je zména oproti minulému obdobi v procentech
B,,, je hodnota polozky i ucetnich vykazi v roce ¢

Biq.1)je hodnota polozky 7 Gi€etnich vykazil v roce pfedchazejicim roku ¢

Pokud pfi vypoctu meziroéni zmény pomoci indexu B,y a By je délitel roven
nule, je vhodnéjsi pouzit kvantifikaci pomoci diference.

Pti kvantifikaci meziro¢ni zmény pomoci indexi muze nastat problém, pokud
napf. v roce 2008 doséhl podnik zisku 200 tis., zatimco v roce 2007 -100 tis., index by
pak byl roven -200%, pfitom logické a spravné tvrzeni je, Ze nérust zisku podniku byl
300%. Jedno zmozZznych feSeni uvadi E. Kislingerovd v nésledujici tabulce, kde
znaménka ve sloupcich vyjadfuji, je-li polozka v daném roce kladnd (+) nebo

zéporna (-) a symbol abs(x) vyjadiuje absolutni hodnotu x. [2]

Tabulka 1: ReSeni p¥i vypo¢tu meziro¢ni zmény pomoci indexii

2008 2007 Reseni

+ + Klasicky index: hodnota 2008/2007

Je vhodné napt. ,uzavorkovanim“ hodnoty upozornit, ze kladny

index znamena zvySeni ztraty, resp. ,,zapornosti“ polozky

+ - Podnik ptesel ze ztraty do zisku: [abs(2008)+abs(2007)]/abs(2007)

- + Podnik ptesel ze zisku do ztraty: - [abs(2008)+abs(2007)]/abs(2007)
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2.4.3.2 Procentni analyza (vertikalni analyza)

Pomoci procentni analyzy posuzujeme jednotlivé polozky majetku a kapitalu,
tedy strukturu aktiv a pasiv podniku. Z této struktury je zfejmé, jakych prostiedkt uziva
podnik pro svoji vyrobni nebo obchodni ¢innost. Dale se pouziva i pro rozbor vykazu
ziskll a ztrat, tedy pro zjisténi struktury ndkladG a vynost. Pfi vertikdlni analyze
nahlizime na jednotlivé polozky finan¢nich vykaz vzhledem k urcité veli¢iné. Podle
nasledujiciho vypoctu tak zjistime, z kolika procent se podileji na celkové bilancni

sumé. [2]

,kde P; jevztah polozky a celkové sumy
B; je velikost polozky bilance

2B; je suma hodnot polozek v rdmci urcitého celku

Vyhodou vertikélni analyzy je, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoznuje tedy
srovnatelnost vysledkil analyzy riznych let, srovnavani vyvojovych trenda za vice let
1 srovnani riaznych firem.
Podle majetkové struktury podniku lze charakterizovat c¢innost podniku.
Pti obchodni ¢innosti podniku pfevladaji zasoby zbozi, u vyrobni firmy to jsou zasoby
materialu a vyrobkl. J. Sedlacek uvadi predpoklady, ze kterych mizeme vychazet
pii optimalizaci kapitalové struktury:
= cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, nebot’ nese mensi riziko (akcionéii jsou pii
likvidaci firmy posledni v potadi pfi vyrovnani narokt na tthradu),

= srustem zadluZenosti roste i urokova mira, nebot’ roste riziko pro banku a vétsi
riziko vyzaduje vyssi vynos

= srustem zadluzenosti roste 1 pozadavek akcionait na vyssi dividendy (ze stejnych
divodi),

= substituce vlastniho kapitalu dluhem piinasi zlevnéni nakladi na celkovy kapital

az do urcité miry zadluzenosti. Potom naklady zac¢nou rust. [7]
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2.4.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatel slouzi zejména k fizeni likvidity' podniku, tyto
ukazatele jsou vyjadifeny jako rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych
aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv. Mezi rozdilové ukazatele fadime Cisty
pracovni kapital, ¢isté pohotové prostfedky a Cisty pencézné-pohleddvkovy financni

fond.
2.4.4.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) patii mezi nejéast&ji uzivané rozdilové ukazatele,
analyzuje platebni schopnost podniku a miZzeme na néj nahlizet jako na finan¢ni
,,poltai pro nepiiznivé finanéni situace. Pro vypoéet CPK vychazime z manaZerského
ptistupu. Cisty pracovni kapital pro manaZery vyjadiuje finanéni prostiedky, které by

mély byt co nejefektivnéji vyuzity. [9]

CPK =O0béznd aktiva - krdatkodobé zdvazky

2.4.4.2 Cisté pohotové prostiedky

Vzhledem ke skutecnosti, Ze pii vypoctu €istého pracovniho kapitalu vychazime
z obéznych aktiv rozvahy, nesmime zaménit CPK s likviditou. Ob&Zna aktiva obsahuji
také malo likvidni polozky jako naptf. pohledavky s dlouhou lhitou splatnosti,
nedobytné pohledavky, nedokonCenou vyrobu apod. a pii oceflovani jednotlivych
polozek muze dojit ke zkresleni celkové vySe obéznych aktiv. Proto uzivame
pro sledovani okamzité likvidity &isté pohotové prostiedky (CPP, také &isty penézni

fond), které ,,problémové‘ polozky nezahrnuji.

CPP = pohotové penézni prostiedky - okamzité splatné zavazky

! Likvidita vyjadiuje souhrn vech potencialné likvidnich prostiedki, které mé firma k dispozici pro
uhradu svych splatnych zavazka.
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Pohotové penézni prostredky urcime:
a) pro nejvyssi stupen likvidity pouze jako hotovost a penize na béznych uctech,
b) pro nizsi stupen likvidity zahrnuje navic penézni ekvivalenty jako jsou napf.
likvidni a obchodovatelné cenné papiry — Seky, sménky apod. nebo terminové

vklady vypovéditelné do 3 mésicii. [7]
2.4.4.3 Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond (CPPF) predstavuje kompromis mezi
ukazateli ¢istého pracovniho kapitdlu a Cistych pohotovych prostredkii. Pro vypocet
uzivame obéznych aktiv, z kterych vylouc¢ime zasoby a nelikvidni pohledavky, od takto

upravenych obéznych aktiv odecteme kratkodobé zavazky. [7]

CPPF = obézna aktiva - zasoby - nelikvidni pohledavky - kratkodobé zdvazky

2.4.5 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele (financial ratios) jsou zakladni a také nejrozSifend;si
metodou financni analyzy. Pomahaji manaZerim vcelku rychle a levné zhodnotit
ekonomickou situaci podniku, jsou srozumitelné a ptehledné.

Podle J. Sedlacka finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzéjemny vztah
mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychazeji
z Uetnich dat (rozvahy a vykazu zisku a ztrat). Udaje zjiiténé z rozvahy maji charakter
stavovych ekonomickych veli€in (zachycuji veliiny k ur¢itému datu, okamzity stav).
Naproti tomu udaje z vykazu zisku a ztrat charakterizuji vysledky cinnosti za urcité
obdobi (jsou intervalovymi veli¢inami, tokovymi ukazateli). [7]

Konstrukce a vybér ukazatelti musi byt relevantni zkoumanému problému nebo
provadénému rozhodnuti. Hlavni diraz z hlediska finanéniho manazera i ostatnich
uzivatell je kladen na vypovidaci schopnost pomérovych ukazateld, vzdjemné vazby

a zavislosti a zptlisob jejich interpretace a hodnoceni. [8]
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nez ekonomick4 teorie, je velmi dulezité si uvédomit, ze nelze stanovit pevné optimalni
hodnoty pomérovych ukazateld, kter¢é by mély univerzalni platnost, proto maji
pomérové ukazatele viceméné pravdépodobnostni charakter. [2]
J. SedlaCek uvadi divody, které vedou k Sirokému uzivani pomérovych
ukazatell:
= umoznuji provadét analyzu vyvoje financni situace dané¢ho podniku v Case —
tzv trendovou analyzu,
= umoznuji porovnani vice podobnych podniki navzijem — tzv komparativni
analyzu,
= mohou byt pouzivany jako vstupni idaje matematickym modeld, které umoznuji
popsat zavislosti mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika nebo predvidat

budouci vyvoj. [7]

Oproti tomu nejvétSim nedostatkem pomérové analyzy je nizkd schopnost
vysvétlovat jevy. Vypoctem pomeérovych ukazatelli zjistime urCity stav v podniku,

ale nalézt a interpretovat pficiny téchto jevii vyzaduje bliz§i zkoumani.

Pomérové ukazatele mizeme rozdé€lit na 4 zakladni skupiny charakterizujici finan¢ni
rovnovahu firmy, které po dobu uzivani finan¢ni analyzy vykrystalizovaly z velkého
mnozstvi ukazatelll liSicich se jen drobnymi modifikacemi. Na zaklad¢ praktickych
zkuSenosti jsou pomérové ukazatele jednotlivych skupin vazany vzdy k urcitému
aspektu finan¢niho stavu podniku. Pomérové ukazatele ¢lenime na:

= Ukazatele rentability

= Ukazatele aktivity

= Provozni ukazatele

= Ukazatele zadluzenosti

=

Ukazatele likvidity
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2.4.5.1 Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

Ukazatelt rentability uzivame pro hodnoceni celkové efektivnosti podniku,
vyjadiuji miru zhodnoceni kapitalu vlozeného do podniku. Tyto ukazatele vyuzivaji
udaji ze dvou ucetnich vykazli — rozvahy (objem kapitalu) a vykazu ziskd a ztrat
(velikost zisku), tedy patii do kategorie kombinovanych pomérovych ukazatelt. Obecné
ukazatele rentability pométuji zisk dosazeny podnikdnim s vysi zdroju, kterych bylo
uzito k jeho dosazeni:

Zisk
ViozZeny kapital

Rentabilita =

Kde na misté Citatele dosadime takovou formu zisku, kterd je relevantni ucelu,
kterému ukazatel slouzi. Pro ukazatele rentability rozliSujeme tyto formy zisku:
= EBDIT (Earnings before Depreciation, Interest and Taxes) Zisk pfed odectenim
odpist, uroki a dani.

= EBIT (Earnings before Interest and Taxes) Zisk pfed odectenim urokt a dani.

4

EBT (Earnings before Taxes) Zisk pied zdanénim.
= EAT (Earnings after Taxes) Zisk po zdanéni.

Na misto jmenovatele dosazujeme kromé celkového vlozeného kapitalu

a vlastniho kapitalu také trzby. Pro analyzu rentability uzivame nasledujici ukazatele.

Rentabilita celkového kapitalu - ROA (Return on Asset)

Zisk
Celkova aktiva

ROA =

Ukazatel vyjadiuje zhodnoceni celkového kapitdlu vlozeného do podniku
nezavisle na zdroji financovani a udava celkovou efektivnost podniku. Pométuje zisk
dosazeny podnikédnim s vySi zdroji podniku, kterych bylo pouzito k jeho dosazeni.
Citatel neni dan jednoznaé¢né, nejéastéji se pracuje s EBIT, ale je mozné dosadit napi-.
EBT - zisk po zdanéni nebo EAT - zisk po zdanéni. Jako nejvhodnéjsi forma zisku pro
urceni rentability vlozeného kapitalu pfi porovnavani podnikii s rozdilnymi dafiovymi

podminkami je povazovan zisk pred odectenim urokt a dani. [7]
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Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE (Return on Equity)

Zisk

ROE=—"——
Viastni aktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu urcuje, zda vlastnikim podniku
(akcionafiim, spolecnikiim a ostatnim investorim) piinasi jejich kapitadl dostatecny
vynos vzhledem k jejich investiénimu riziku. Pfi vypoctu do Ccitatele nejcastéji
dosazujeme EAT — zisk po zdanéni. Pro kazdého investora je dilezité, aby byla
rentabilita vlastniho kapitdlu vyss$i nez troky, které by obdrzel pii investovani méné

rizikovém napft. z obligaci, cennych papiri, terminovaného vkladu apod.

Rentabilita trZeb - ROS (Return on Sales)

Zisk
Trzby

ROS =

Ukazatel rentability trzeb charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby
ve jmenovateli piedstavuji trzni ohodnoceni vykonl firmy za urCité obdobi a zahrnuji
trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb a trzby z prodeje zbozi, zisk piedstavuje
EAT — zisk po zdanéni. Pro srovnani podnikti s proménlivymi podminkami je vhodné&jsi
dosadit do citatele EBIT (provozni vysledek hospodateni), ktery vynechéva urcité
zkreslujici vlivy rozdilné skladby kapitalu (zisk, Groky). Ukazatel ndm udava, kolik
haléi Cist¢ho zisku podnik ziskd zjedné koruny trzeb. Pro spravné vyhodnoceni

rentability trzeb je diilezité srovnani s oborovym primérem. [7]

2.4.5.2 Ukazatele aktivity (Aktivity Ratios)

Ukazatele aktivity jsou vyuzivany pro fizeni aktiv, méii jak efektivné podnik
hospodaii se svymi aktivy. Patfi mezi kombinované ukazatele, pométuji jednotlivé
polozky rozvahy (majetek) a vykazu ziskl a ztrat (trzby). Ukazatele aktivity informuji
management napf. o tom, zda-li md podnik dostatek aktiv na pokryti budoucich

podnikatelskych pfilezitosti, nebo naopak ma vice aktiv nez je ucelné, a tak pro podnik
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vznikaji nadbytecné ndklady. Pro hodnoceni ukazatelti aktivity je vzdy podstatné
srovnani s oborovym prumérem, protoze pro kazdé odvétvi jsou typické rozdilné
hodnoty. Pracujeme se dvéma typy ukazatell aktivity, které jsou vyjadieny bud’ poctem

obratti, nebo dobou obratu. [2]

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Trzby

Obrat aktiv = —————
Aktiva celkem

Obrat aktiv méfti efektivnost vyuziti celkovych aktiv, udava, kolikrat se celkova
aktiva obrati za rok. Pii hodnoceni obratu aktiv porovnavame ukazatel s oborovym
prumérem a to tak, ze pokud je hodnota obratu aktiv vyssi nez oborovy pramér, podnik
se potyka s nedostatkem aktiv. Pokud je hodnota ukazatele nizsi nez oborovy pramér,

podnik ma vice aktiv nez je ucelné.

Obrat dlouhodobého majetku (Fixet Assets turnover)

Trzby

Obrat dlouhodobého majetku =
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
v trzby za rok, méti efektivnost vyuzivani casti dlouhodobého majetku jako jsou
budovy, stroje apod. Ukazatel m4 vyznam pii rozhodovani o budoucich investicich
do majetku a porovnava se s oborovym priméerem. Niz$i hodnota nez oborovy prumér
je signalem pro zvySeni stavajicich vyrobnich kapacit a omezeni investic.

Pti hodnoceni obratu dlouhodobého majetku bychom méli brat ohled také
na odepsanost aktiv. Jak uvadi E. Kislingerova: ,,Pfi mezipodnikovém srovnéni bychom
neméli opomenout vzit v uvahu miru odepsanosti aktiv a metody odpisovani. Vysoka

odepsanost totiz zlepsuje hodnotu tohoto ukazatele.” [3]

Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Doba obratu zasob = Zas—’ob)j
Denni trzby
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Doba obratu zasob udava primérny pocet dnti, v kterych jsou zdsoby vazany
v podniku do doby jejich spotieby (materidl a suroviny) nebo do doby jejich prodeje
(zasoby vlastni vyroby). Svou povahou je tento ukazatel také indikatorem likvidity —
u zasob hotovych vyrobkil a zbozi udava praimérny pocet dnti, za néz se zasoby promeéni
v hotovost nebo pohledavku. Pro hodnoceni je opét zasadni srovndni s oborovym
primérem. Pokud je hodnota ukazatele niz§i nez oborovy prumeér, podnik hospodaii

se zasobami efektivnéji nez je v daném odvétvi obvyklé a naopak. [3]

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = -
Denni trzby

Doba obratu pohledavek vyjadiuje, kolik dni je inkaso penéz za trzby zadrzeno
v pohledavkach. Po tuto dobu musi podnik c¢ekat na platbu za jiz provedené trzby,
za sluzby a vyrobené vyrobky. Tento ukazatel je ovlivnén také zvyklostmi dané zemé,
jejim postavenim na trhu, velikosti firmy, apod. Pro podnik je uZite¢né srovnani doby
obratu pohledavek s béznou splatnosti faktur, pokud je ukazatel vyssi, mél by podnik

ucinit vhodné opatfeni pro urychleni inkasa svych pohledavek.

Doba obratu zavazki (Creditors Payment Period)

Zavazky

Doba obratu zavazkii = ——
Denni trzby

Ukazatel udava pocet dna, po néz zistavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny,
naznacuje tak platebni moralku podniku va¢i dodavatelim. Pro podnik je vzdy
vyhodnéjsi, kdyz doba obratu zévazku je del$i nez doba obratu pohledavek, jelikoz ma

moznost ¢erpat bezplatny obchodni tvér.
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2.4.5.3 Provozni (vyrobni) ukazatele

Provozni ukazatele jsou zaméfeny na vnitini fizeni podniku. Napomahaji
managementu sledovat a analyzovat vyvoj zakladni aktivity podniku tak, aby bylo
s jednotlivymi druhy ndklad pracovano hospodarné a efektivné. Nejcastéji pouzivané

jsou nasledujici ukazatele. [7]

Mzdova produktivita udava kolik vynost piipada na 1 K¢ vyplacenych mezd.
Pro podnik je Zadouci, aby mél ukazatel pfi trendové analyze rostouci tendenci.

Pracujeme se dvéma druhy mzdové produktivity.

vynosy(bez mimoradnych)

Mzdova produktivita I =
mzdy

pridana hodnota

Mzdova produktivita Il =
mzdy

2.4.5.4 Ukazatele zadluZenosti (Leverage Ratios)

Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovéni
podniku a méfi rozsah, v jakém podnik cizi zdroje k financovani pouziva. V soucasné
dobé¢ je bézné, ze podnik kombinuje financovani svych aktiv vlastnim i cizim kapitalem
a presto, ze rast zadluzenosti zvySuje riziko financni nestability, mtze také piispét
k celkové rentabilité a vyssi trzni hodnoté podniku. Dal§im divodem pro vyuziti cizich
zdroju je relativné niz8i cena ve srovnani s vlastnim zdroji, kterd je dana tzv. daovym
Stitem — tUrokové naklady je mozné zapoc€itat do danové uznatelnych néakladui.

Pro hodnoceni zadluzenosti uzivame nasledujici ukazatele.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio)

Cizi zdroje
Celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

Celkova zadluzenost, také ukazatel véfitelského rizika, hodnoti skladbu zdroji

financovani podniku, tedy jeho finanéni strukturu. Cim vy33i je hodnota ukazatele, tim
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vy$$i je zadluZenost podniku a z toho plyne také vétsi riziko pro véfitele. Z toho diivodu
vetitelé preferuji nizsi zadluzenost. Na druhé stran¢ vlastnici mohou profitovat
z vyuZiti tzv. finanéni paky?, kterd miZe za urditych podminek zvysit procenta
rentability celkového kapitalu natolik, Ze bude piesahovat procento urokli placené

z ciziho kapitélu. [7]

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Viastni kapital
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Koeficient samofinancovani vyjadfuje finan¢ni nezavislost podniku, informuje
o finan¢ni struktufe podniku. Ukazatel miiZze rast az do hodnoty 1 (v procentnim
vyjadieni 100%), ¢im vyssi je ukazatel, tim vétsi Cast aktiv je financovana vlastnimi

zdroji. [3]

Koeficient zadluZenosti (Debt to Equity Ratio)

: . . Cizi kapital
Koeficient zadluzenosti = P

Viastni kapital

Dle koeficientu zadluzenosti lze usuzovat o miie finan¢niho rizika spojené¢ho
s podnikem. Koeficient zadluzenosti se pohybuje v intervalu <0, ®© >, V ptipade
koeficientu zadluzenosti 1 koeficientu samofinancovani nelze stanovit optimalni
hodnoty, plati vSak, Ze zadluZenost by méla byt pfiméfend a podnik musi byt schopen
splacet prislusné dluhy a uroky veéfitelim. Po seCteni koeficientu zadluzenosti

a koeficientu samofinancovani dostaneme hodnotu 1.

Urokové kryti (Interest Coverage)

Zisk
Celkovy nakladovy urok

Urokové kryti =

“efekt zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu v kapitalové struktufe podniku:
Je-1i trokova mira nizsi nez vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho
kapitalu.
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Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat prevysuje zisk placené turoky. Dobfie
fungujici podnik by mél mit kryty Groky ziskem 3x az 6x, ¢im vyS$$i je ukazatel,

tim Iépe pro podnik napft. pfi ziskavani bankovnich uvéra. [7]

2.4.5.5 Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku dostat svym zévazkam, poméiuji
to, ¢im je mozné platit, tim, co je nutné zaplatit. Pro kazdy podnik je trvald platebni
schopnost jednou ze zakladnich podminek Uspé$né existence na trhu, analyza likvidity
je proto ostie sledovanou charakteristikou finan¢niho zdravi podniku.

Zajimavé je  srovnani  rentability a  likvidity  podniku,  které
jsou v urcitém rozporu, jak uvadi E. Kislingerova likvidita je nezbytnou podminkou
pro dlouhodobou existenci podniku. Stietdva se vSak a je vpfimém protikladu
s rentabilitou, nebot’ k tomu, aby podnik byl likvidni, musi mit vazany urcité prostfedky
v obéznych aktivech, zadsobach, pohledavkach a na Uctu. Tyto vazané prostfedky musi
byt profinancovany, tj. nejen ze vazi kapital v téchto kratkodobych majetkovych
¢astech, ale musi byt i uhrazeny néklady s jejich profinancovanim spojené. [3]

Analyza likvidity zahrnuje rozbor vzdjemnych vztahli mezi polozkami obéznych
aktiv a kratkodobymi zavazky. Obé&zny majetek lze charakterizovat z hlediska
likvidnosti® na tfi stupng: nejvyssi — kratkodoby finanéni majetek, nasleduji kratkodobé
pohledavky a nakonec zdsoby. Kromé obéznych aktiv a kratkodobych zévazka je
likvidita podniku ovliviiovana vnéjSim ekonomickym prosttedim a pfislusnosti
k odvétvi. RozliSujeme 3 zékladni pomérové ukazatele likvidity — béznou likviditu,

pohotovou likviditu a hotovostni (penézni) likviditu. [3]

BéZzna likvidita (Current Ratio)

e e e g Obézna aktiva
Bézna likvidita =

Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tivery

Bézna likvidita, likvidita 3. stupné, udava, kolikrat je podnik schopen uhradit své

kratkodobé zavazky véfitelim, kdyz proméni v dany okamzik veSkera sva obézna

? Likvidnost vyjadfuje miru obtiznosti transformace majetku do hotovostni formy
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aktiva v hotovost. Idedlni hodnoty ukazatele nejsou urceny, ale pokud vychdzime
z doporuceni pro primeérnou strategii, hodnota by méla byt v rozmezi 1,6 - 2,5.

Pro odvaznéjsi management a véfitele jsou piijatelné hodnoty ukazatele 1 — 1,6.
Obecné plati, ¢im vysS$i je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovani
solventnosti® podniku. Tento ukazatel ma vSak sva uskali a proto vysledné hodnoty
musime analyzovat obezietné. Je to dano pfedevSim tim, Ze nepiihlizi ke struktuie
obéznych aktiv vzhledem k jejich likvidnosti, napt. pfeména zasob na penézni hotovost

muze byt Casto zdlouhava a komplikovana. [§]

Pohotova likvidita (Quick Ratio)

Obézna aktiva - Zasoby
Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvery

Pohotova likvidita =

Pohotova likvidita, likvidita 2. stupné, ¢astecné fesi nedostatky bézné likvidity
tim, Ze zobéznych aktiv vyluCuje nejméné likvidni polozku - zisoby (materil,
polotovary, nedokoncena vyroba, hotové vyroby, suroviny). Pro spravné vyhodnoceni je
také nutné z Citatele odecist pochybné a tézko vymahatelné pohledavky, které by
neopravnéné zvysSovaly hodnotu ukazatele.

Z praktického hlediska je uzitecné porovnat ukazatele bézné likvidity a pohotové
likvidity, podstatné niz$i hodnota pohotové likvidity poukazuje na nadmérnou vahu
zasob ve struktufe majetku podniku. Pokud hodnota ukazatele neklesne pod 1,
povazujeme likviditu podniku za dobrou. Nepiiméiené¢ vysoka hodnota ukazatele
poukazuje na vétsi objem pohotovych prostiedki, které nejsou pro podnik produktivni,

jelikoz piindsi velmi nizky nebo zadny urok. [8]

Okamzita likvidita (Cash Ratio)

Financni majetek
Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvery

Okamzita likvidita =

* Solventnost je vyjadienim schopnosti podniku hradit v&as, v pozadované vysi a na pozadovaném misté
vsechny splatné zavazky.*
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Okamzita likvidita, likvidita 1. stupné, je nejpfisn¢jSim ukazatelem likvidity.
Finanénim majetkem jsou penize v pokladné, Ucty v bankach, Seky, volné
obchodovatelné kratkodobé cenné papiry apod. Pro dobrou likviditu podniku by

hodnota ukazatele mé¢la byt alespon 0,2 a vyssi. [3]

2.4.6 Analyza soustav ukazatell

Analyza pomoci rozdilovych a pomérovych ukazateli ndm piinasi velmi
uzitecné a pro efektivni existenci podniku dtlezité informace. Jejich nevyhodou vsak je
omezena vypovidaci schopnost, jelikoz charakterizuji pouze urcitou ¢éast cinnosti
podniku. Ekonomicky proces podniku zahrnuje mnoho vlastnosti, je ovlivnén slozitymi
vnitinimi vztahy, jednotlivé ¢innosti jsou vzajemné propojeny a tak zasah do tohoto
procesu vyvolava nejen pozadovany ucinek, ale ma i fadu jinych diisledkii. Pro analyzu
celkové finan¢ni situace proto uzivame soustavy ukazatelli - analytické systémy.
¢im vice jich uzivany model zahrnuje, tim detailn¢js$i zobrazeni finan¢né-ekonomické
situace ziskame. Velky pocet ukazatelti vSak ztéZuje orientaci v nich a tim také urceni
pfi¢in negativnich zavért. Jejich vysledkem mutze byt jediné c¢islo — hodnotici
koeficient, nebo vétsi pocet ukazatelt (20 az 200), zalezi na tom, jaky model soustavy
ukazatelll pouzijeme. Pfi vytvareni soustav ukazateli rozliSujeme:

1. pyramidové soustavy,
2. bonitni (diagnostické) modely,
3. bankrotni (predik¢ni) modely.

2.4.6.1 Pyramidové soustavy
Pyramidové soustavy tvoii soustavy hierarchicky usporddanych ukazateli,

ukazatele na vrcholu ,,pyramidy* jsou rozkladdny do dalSich dil¢ich ukazateli pomoci

multiplikativnich nebo aditivnich vazeb. Diky tomu Ize vyhledat pti¢iny celkového
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stavu ukazatele. Pfi analyze rentability se doporucuje doplnit blok ukazateli o Du-

Pontlv diagram.

[ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ]

( ) ( )
Cisty zisk/Aktiva Aktiva/Vlastni kapital
L (ROA) ) X | Multiplikator kapitalu akcionaii )
( v ) ( | )
Cisty zisk/Trzby Trzby/Celkova aktiva
(Ziskova marZe) X (Obrat aktiv)
- | J - | J
(—Iﬁ ( | ( | )
Cisty zisk | / Trzby Trzby ] 7/ | Celk. aktiva
| & | J
g 1\ | ) ( | 4 )
Trzby [ Celk. naklady Obézna aktiva | Stala aktiva
' Néklady na  Provozni ' Zasoby \ . Pohledavky
_ prod. zbozi | ~ naklady
- Nékladové Penézni  Obchod.
uroky ~ prostiedky i CP

Schéma 2: Du-Pontiv diagram

Na levé strané diagramu odvozujeme ziskovou marzi, kterou vypocitame jako
Cisty zisk d&leny trzbami. Cisty zisk ziskame odeétenim nakladovych polozek od trzeb.
Na pravé stran¢ pracujeme srozvahovymi polozkami tak, abychom ziskali obrat
celkovych aktiv, ktery pak néasobime se ziskovou marzi, a tak zjistime rentabilitu
celkovych aktiv (ROA). Na zékladé Du Pontova diagramu je mozné piedpokladat,
ze zlepSeni 1ze dosahnout zvySenim rentability trzeb, zrychlenim obratu aktiv, vyuzitim

dluhu jako finanéni paky, zménou struktury finan¢nich zdrojt apod. [7]
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2.4.6.2 Bonitni (diagnostické) modely

Bonitni modely uZzivaji jednoho syntetického ukazatele, ktery se sklada z vice
dil¢ich ukazatel, pro vyjadfeni financni situace podniku, kterou posuzuji vzhledem
k oborovym vysledkiim. Bonitni modely napoméhaji nalézt pti¢iny soucasné financni
situace, jsou tedy orientovany retrospektivn€. Mezi nejcasteji uzivané bonitni modely

fadime rychly test a index bonity.

Rychly test (Quick Test)

Pro konstrukci tohoto syntetického ukazatele je pouzito 4 ukazateld,
reprezentujicich zékladni oblasti analyzy podniku - stabilitu, likviditu, rentabilitu
a hospodarsky vysledek, které nepodléhaji ruSivym vliviim. Jednotlivé ukazatele
vypocteme a nasledné¢ zhodnotime dle tabulky ¢. 2. Vyslednd znamka je pak

aritmetickym pramérem znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele. [7]

Viastni kapital
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Kratkodobé zdavazky + Dlouhodobé zdavazky + Financni majetek

Bilancni cash flow

Cash flow
Trzby

Doba splaceni dluhu z CF =

Cash flowv % trzeb =

Zisk
Celkova aktiva

ROA =

Tabulka 2: Stupnice hodnoceni ukazateli indexu bonity

Vyborny  Velmi dobry  Dobry Spatny ohrozen

Ukazatel (1) 2) 3) 4 insolvenci (5)
Koef. samofinancovani  >30 % >20 % >10 % >0% negativni
Doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12let >12]let > 30 let
CF v % trzeb >10 % >8 % >5% >0% negativni
ROA >15% >12% > 8% >0% negativni
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Index bonity
Index bonity je tvofen 6 dil¢imi ukazateli, kterym jsou ptidélené vahy podle

jejich vyznamu. Uzivame nasledujici ukazatele: [7]

_ Cash flow .= Celkova aktiva . Zisk pred zdanenim
" Cizi zdroje’ "’ Cizi zdroje Celkova aktiva
_ Zisk pred zdanénim Zasoby _ Celkové vykony

X, =

s Xs = s Xs =
Celkové vykony > Celkové vykony °  Celkovd aktiva
B =15-x,+0,08-x,, +10-x,; +5-x, +0,3-x,, +0,1-x,

Cim vyssi hodnotu B; dostaneme, tim je finan¢né-ekonomicka situace podniku lepsi.
extrémné | velmi urcité velmi extrémné

Spatna Spatna Spatna problémy | dobra dobra dobra

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Schéma 3: Hodnoceni indexu bonity

2.4.6.3 Bankrotni (predikéni) modely

Bankrotni modely vychazi z pfedpokladu, Ze v kazdém podniku dochazi n€kolik
let pred upadkem k urcitym anomaliim, které jsou charakteristické pro budouci ohrozeni
podniku. Tyto modely byly odvozeny na zakladé redlnych dat sledovanych firem, které
v minulosti vyjimecné prosperovaly nebo naopak zbankrotovaly. Tedy predikéni
modely pomahaji managementu odhalit pfi¢iny ptipadnych budoucich problémd,
aby tyto negativni tendence byly co nejdiive odstranény nebo upraveny a bylo tak
zabranéno ekonomickym problémtim ¢i bankrotu, které by se mohly v nejblizsich 3 az 5
letech objevit.

Vétsina modeld byla vytvofena na zakladé informaci z vyspélého zahrani¢niho
ekonomického prostiedi a jejich podnikti, které byly v ur€itém stadiu vyvoje svého
1rozvoje trzniho prostiedi, proto i pfes snahu o harmonizaci s ¢eskym ekonomickym
prostiedim, zadny model nedokéze s jistotou predpoveédét bankrot podniku nebo naopak

jeho vyjimecnou finan¢ni stabilitu. Mezi nej€astéji uzivané bankrotni modely fadime
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Altmanovu analyzu a Index INO1. [7]

Altmanova analyza

Altmanova formule bankrotu, téz Z-skére, vyjadiuje souhrnné hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku prostfednictvim jediného ciselného udaje. Zahrnuje
hodnoceni rentability, likvidity, zadluzenosti a struktury kapitadlu, kde jednotlivym
ukazatelim pfifazuje vahu, kterd vyjadfuje vyznam ukazatele v celkovém modelu.
Altmanova analyza ptedpovida bankrot vcelku vérohodné s dvouletym piedstihem.

Pro vypocet se pouziva nasledujici vztah. [3]

Z. =0,717x, +0,847x, +3,107x, +0,42x, +0,998x,

Kde: x. — Cisty pracovni kapitdl _ Zisk po zdanéni v EBIT
! Celkova aktiva > Celkové aktiva "> Celkovd aktiva’
_ Zdkladni kapital . Celkové trzby
Cizi zdroje ~ "~ Celkova aktiva

Podle vypoctené hodnoty Z; 1ze charakterizovat podnik néasledovné:

Tabulka 3: Hodnoceni Z-skore

7i>29 finan¢né€ zdrava a silna spolecnost
1,2<Zi<29 tzv.,Sedd zona* nevyhranénych vysledkl

7i<1,2 podnik je ohrozen vaznymi finanénimi problémy

Jednoduchost vypoctu Altmanovy analyzy muize svadét k zjednodusenym
zavérim. Proto je velmi dulezité uvédomit si, ze tento rozbor vypovidd o financnim
zdravi podniku velmi hrubé a je pfedevSim vychozim bodem k dalSimu zkouméni

jednotlivych oblasti ekonomické ¢innosti podniku.
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Index INO1
Index INOI byva také nazyvan indexem duvéryhodnosti ¢eského podniku,

jelikoz je pfizptisoben specifickym podminkdm ceského ekonomického prostiedi.

Zahrnuje rentabilitu, likviditu, aktivitu a zadluzenost. [9]

INOI = 0,13x, +0,04x, +3,92x, +0,21x, +0,09x,

Celkova aktiva EBIT EBIT
kde: x, = - , Xy, =—— — s X3 = , >
Cizi zdroje Nakladové uroky Celkova aktiva
_ Celkové vynosy 3 Obézna aktiva

x - > x - r r r r r ror v
" Celkovd aktiva > Krdtkodobé zdvazky + Krdtkodobé bankovni tivéry

Podle vypoctené hodnoty INO1 lze charakterizovat podnik nasledovné:

Tabulka 4: Hodnoceni indexu IN0O1

INO1 > 1,77 finan¢né zdrava a silna spolecnost
0,75 <INO1 < 1,77 tzv. ,Seda zona“ nevyhranénych vysledka

INO1 < 0,75 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy
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3  Metodika vypracovani praktické Casti

Metodika vypracovani praktické ¢asti je pfizpisobena hlavnimu cili bakalarské
prace, tedy provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti Energetické strojirny Brno, a.s.

Vychozim bodem pro splnéni tohoto cile je podrobné sezndmeni s vybranym
podnikem a shromazdéni veskerych relevantnich informaci, které jsou pro finan¢ni
analyzu potiebné. Nejdilezitéjsi informace jsou ziskany z Gi€etnich vykazl - rozvahy,
vykazu ziskll aztrdt a z ptilohy k Gi€etni zdvérce. Pro ucely financni analyzy byly
shromdzdény ucetni vykazy z poslednich 5 let hospodateni podniku, tedy od roku 2004
do roku 2008. Déle bylo nutné ziskat sekundarni informace pro analyzu Sirokého okoli
a analyzu interniho prostiedi podniku.

Ve chvili, kdy jsou ziskany relevantni informace o podniku, je nutné shromazdit
dalsi udaje o oborovém okoli podniku. Vychozim zdrojem pro ziskani téchto informaci
byly analytické materidly a statistiky uvefejnéné na internetovych strankach
Ministerstva primyslu a obchodu a Ceského statistického witadu. V archivech jsou
dostupné materidly pro roky 2004 az 2007. Nasledné¢ byly tyto informace
zkompletovany a na jejich zakladé byly vytvoieny rozvahy za odvétvi a vykazy ziska
a ztrat za odvétvi za obdobi od roku 2004 do roku 2007. Diky vytvofenym ucetnim
vykaziim za odvétvi je mozné vypocitat vybrané ukazatele finan¢ni analyzy pro odvétvi
a ziskat tak oborové priméry, které hodnoti dil¢i oblasti hospodafeni vSech podnikl
v odvétvi.

Na zakladé¢ veSkerych nashromdzdénych informaci byly vypocitany
a ohodnoceny vybrané ukazatele finan¢ni analyzy pro podnik za sledované obdobi.
Vysledné hodnoty podniku i oborové primeéry jsou nasledné uvedeny v ptehlednych
tabulkach. Na zaklad¢ takto ziskanych udaji je porovnanim s oborovymi primeéry
objektivné ohodnocena finan¢né-ekonomicka situaci podniku.

Provedend finan¢ni analyza podniku v porovndni s odvétvim poskytuje
relevantni informace o daném stavu podniku. Poukazuje na oblasti hospodateni,
v kterych je podnik silny, ale také odhaluje slab4d mista podniku a pomaha urcit pti¢iny
negativnich vysledki. Na zdklad¢ veskerych ziskanych informaci jsou navrzena

opatfeni pro zlepSeni finanén¢ ekonomické situace podniku.
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4  Analyza soucCasného stavu podniku

4.1 Historie a soucasnost podniku

Energetické strojirny Brno, a.s. jsou nejvyznamnégj§i samostatnou vyrobni
a opravarenskou spolecnosti v Ceské republice a na Slovensku, kterd pisobi
v energetickém a elektrotechnickém primyslu jiz od roku 1952, kdy byla zaloZena
na zdkladé¢ rozhodnuti statnich organi o zfizeni opravarenského centra
pro Geskoslovenskou energetiku. Do roku 1991 podnik pisobil pod gigantem CEZ.
V roce 1992 byla v ramci privatizace Ceského primyslu vytvoiena akciova spolenost
s ndzvem Energetické strojirny Brno, a.s. (dale jen ESB).

V roce 2006 doslo k vyraznému milniku v zivotnim cyklu podniku ESB, a.s.
Fond GPEF (Fond Genesis Private Equity Fund), ktery vyhledavé investi¢ni pfilezitosti
do dynamickych spole¢nosti s vysokym riistovym potencidlem pusobicich v Ceské
a Slovenské republice, odkoupil 85,53 % podilu ESB a stal se minoritnim vlastnikem
spolecnosti. ESB se tak zatadily po bok tspé$nych podnikt jako je Gumotex, a.s., CCS,
a.s. nebo AB Faciltity a.s, které patii pod spolecnost Genesis Capital s.r.o. V roce 2008
vlastni jiz 96 % akcii finan¢ni fond GPL Limited.

V roce 2007 doslo na zéklad¢ rozhodnuti valnych hromad zucastnénych stran
nejprve k zaloZeni a poté odStépeni dcefinych spolecnosti ESB Rozvadéce, a.s. a ESB
Elektrické stroje, a.s. Hlavnim diivodem bylo pfedevs§im zefektivnit fizeni spole¢nosti,
ale také zkvalitnéni 1 zvétSeni objemu dodavek a pifimy kontakt se zakazniky.
Z puvodnich Energetickych strojiren Brno, a.s tak vznikly 3 samostatné podniky -
Energetické strojirny Brno, a.s. ESB Rozvadéce, a.s a ESB Elektrické stroje, a.s, které
spolu stale Gzce spolupracuji. Finan¢ni analyza bude provedena pro celkové Energetické

strojirny Brno.

4.2 Podnikatelska ¢innost spoleCnosti

ESB zajistuje Siroké spektrum sluzeb a vyrobkl pro energetické spolecnosti

a pramyslové podniky v Ceské republice i v zahraniéi.
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Energetické strojirny Brno, a.s. tvoii nékolik divizi a stfedisko. Divize 50
poskytuje sluzby v oblasti pravniho poradenstvi, ekologie, spravy majetku, bezpecnosti
a ochran¢ zdravi pii praci. Déle zajistuje podporu prodeje a soustiedi se na marketing
podniku. Divize 51 zajiStuje Ucetnictvi, personalistiku, zpracovani mezd, operace
s devizami, spravu pocitatové sité¢ a controlling. Divize 55 zajistuje vyrobu, montaz
a opravy parnich turbin a strojniho zafizeni elektraren a teplaren a vyrobu komponent
pro Cistirny odpadnich vod. Stfedisko 56 zajistuje dodavky vyrobka z elektrovodné
médi a vyrobky z hliniku.

ESB RozvadéCe, a.s. zajiStuje vyrobky elektrotechnické i zamecnické
pro energetické podniky v Ceské republice a i v zahrani¢i. V r. 2007 uéinila divize
velmi nakladnou investici a to vystavbu novych vyrobnich prostor v Brn¢€. Hlavnim
divodem bylo nedostacujici zdzemi v dosavadnich prostordch, potifeba zvySeni
vyrobnich kapacit a také efektivnéjsi logistika. V roce 2008 se vyroba do novych
prostor piesunula.

ESB Elektrické stroje, a.s. zajisStuje opravy vykonovych transformatorti
pro CEZ, a.s., pro Slovenskou pienosovou soustavu a také pro dalii velké primyslové

podniky.

4.3 Organiza¢ni struktura spolecnosti

[ GPL Limited ]

ESB Elektrické stroje, a.s. ESB Rozvadéce, a.s. Energetické strojirny
Brno, a.s.
Generalni feditel Generalni feditel Generalni feditel
Jan Liska Ing. Alois Kana Julius Chovanec

Schéma 4: Organizacni struktura spole¢nosti
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4.4 Strategie spole¢nosti

Spole¢nost ESB usiluje o to, aby veSkeré podnikatelské aktivity a strategické
kroky mély prioritné na zfeteli kvalitu a jeji neustalé zlepSovani. Dikazem je, Ze jiz
v roce 1998 byl ve spolecnosti, jako jedné z prvnich, certifikovan systém fizeni jakosti
CSN EN ISO 9001:2001. Hlavnimi principy, ze kterych spolenost vychazi, a kterymi
se Tidi, jsou nasledujici:

= kvalita vyrobkd, rozsah a kvalita sluzeb poskytovanych zékaznikim a uroven
jednani s obchodnimi partnery je vizitkou ESB, a.s,

= hlavnim kritériem prace je spokojenost zakaznikli a upevnéni jejich divéry, aby
spolecnost ESB nebyla zdkazniky chapana pouze jako dodavatel, ale i jako
spolehlivy partner pfi feSeni jejich problémd,

= pozadavky zakaznikl musi byt uspokojeny dodavkami spolehlivych vyrobkl
a sluzeb v potfebnych terminech,

= kazda dodavka by méla v misté urceni vytvotit doporuceni pro dalsi obchod,

= kompetentni a motivovani pracovnici jsou nejlepsi zarukou realizace politiky
jakosti, k tomu ESB, a.s. vyuziva pohovory a hodnoceni pracovnikli, umoziiuje
zaméstnancim Ucast na riznych odbornych Skolenich a seminafich, jazykovych
kurzech, vytvari zaméstnancim dobré pracovni podminky a zlepSuje pracovni
prostiedi,

= spolecnosti ESB kladou velky dlraz na pozitivni ptistup k Zivotnimu prostredi,
uvédomuji si sviij podil na ovlivnéni kvality Zivotniho prostfedi a z toho divodu
zapracovaly environmentalni politiku jako soucast své strategie,

= bezpeCnost prace a ochrana zdravi pfi praci patii k prioritnim ukolim

spole¢nosti a ma stejnou dulezitost jako jeji obchodni cile.
Spole¢nost ESB je drzitelem certifikatu jakosti CSN EN ISO 9001:2001, certifikatu

environmentalniho managementu CSN EN ISO 14001:2005 a certifikitu management
bezpe&nosti a ochrany zdravi pii praci CSN EN ISO 18001:1999. [15]
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4.5

SWOT analyza

Nésledujici text uvadi silné a slabé stranky jako interni faktory podniku

a ptilezitosti a hrozby jako externi faktory plsobici na podnik. SWOT analyza je

vystupem jiz provedené analyzy Sirokého okoli podniku, tedy analyzy SLEPTE

a Porter, které vzhledem k rozsahu bakalatské prace nejsou uvedeny.

= Silné stranky (Strenghts)

X o X o o X X

X o x » X

Dlouholeta tradice na trhu,

dobra image spole¢nosti — zndma znacka v Sir§Sim povédomi,
vlastni vyvojové a vyzkumné stedisko,

know-how v oblasti energetiky,

rozSitené vyrobni kapacity (postavena nova vyrobni hala),
neustala modernizace vyrobnich technologii,

certifikovany systém fizeni jakosti CSN EN ISO 9001:2001 - jako zaruka
kvality,

organizace vyroby

vybudovany okruh stalych velkoodbératela,
diverzifikace vyrobni ¢innosti

kvalifikovani a kompetentni kmenovi zaméstnanci,

kvalitni firemni kultura.

= Slabé stranky (Weaknesses)

X
X

Rust zadluzenosti,

nedostate¢né propracovana strategie ochrany proti devizovym rizikim.
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= Prilezitosti (Opportunities)

O Mala pravdépodobnost vstupu novych konkurentd na trh (vysoké vstupni
naklady),

O moznost ziskani dotaci z riznych opera¢nich programu,

O vyhodna geograficka poloha ve stfedni Evropé na spolecnych hranicich
s vyspélymi zemémi EU,

O slaba vyjednavaci sila dodavateld,

O mala rivalita mezi konkuren¢nimi podniky,

O rust cen el. energie a tepla vede k poptavce po rekonstrukci a modernizaci
pramyslovych podnikd,

O rlst poptavky na zafizeni pro Cisticky odpadnich vod (do r. 2012 vSechny obce
nad 2000 obyvatel musi mit ¢isti¢ku odpadnich vod).

= Hrozby (Threats)

A Klesajici tendence produkce v energetickém primyslu poslednich 6 mésici,
¥ ckonomicka recese Ceské republiky a daldich statt, v kterych puisobi stali
odbératelé,

A silnd vyjednavaci sila odbératelt,

X

nevyzpytatelna volatilita ménovych kurzt,

A absolventi technickych obort ¢asto hledaji uplatnéni v jinych oborech.

4.6 Financni analyza podniku

Nasledujici cast bakalarské prace je zaméfena na vypocet a interpretaci
relevantnich ukazatell finan¢ni analyzy. Vychozim zdrojem informaci je rozvaha
a vykaz ziska a ztrat podniku za roky 2004, 2005 , 2006, 2007 a 2008. Pro vypocet
ukazateli je pouzita metodika Ministerstva pramyslu a obchodu z divodu

srovnatelnosti vyslednych hodnot s oborovymi priméry. Hodnoty ukazateli jsou
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porovnény s doporuc¢enymi hodnotami nebo oborovymi hodnotami za roky 2004, 2005,
2006 a 2007, nov¢jsi udaje nejsou uveiejnény. Spolecnost ESB, a.s. je dle ptvodni
OKEC ftazena do skupiny 316 000 (vyroba elektrickych strojii a zafizeni j.n.) a dle nové
klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do skupiny 279 000 (vyroba ostatnich
elektrickych zatizeni). Vzhledem k rozdé€leni spolec¢nosti v r. 2007 bylo ucetni obdobi
v tomto roce zkraceno na 10 mésicli, nasledujici ucetni obdobi zacalo 1.11.2007 a bylo

ukonéeno k 30.9.2008.

4.6.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelll pomoci vertikdlni a horizontalni analyzy ptinasi
dalezité¢ informace o struktufe majetku podniku a zplsobu, jakym s majetkem podnik
hospodafi. Ob¢ analyzy jsou uvedeny v piilohach, a to samostatné pro roky 2004

az 2008 1 v porovnani s oborovymi priiméry pro roky 2004 az 2007.

4.6.1.1 Analyza rozvahy

Dtlezité informace o struktufe majetku ziskdme pomoci vertikalni analyzy
rozvahy. V pfiloh4ch v tabulce ¢. 1 jsou uvedeny zkrdcené formy rozvah podniku
spolecné s vertikalni analyzou pro roky 2004, 2005, 2006, 2007 a 2008. V tabulce ¢. 2
je uvedeno porovnani vertikalni analyzy s oborovymi priméry. Na jednotlivé polozky
v rozvaze je pohlizeno vzhledem k polozkadm celkovych aktiv a celkovych pasiv.

Horizontalni analyza zkracenych rozvah podniku je uvedena v pfilohach
v tabulce €. 5 pro roky 2004 az 2008 a v tabulce €. 6 jsou srovnany meziro¢ni zmény
podniku s primérmymi zménami v odvétvi.

Béhem sledovan¢ho obdobi dosSlo k vyraznému ristu celkového majetku
podniku, ktery z296 mil. K& narostl o 57 % na 465 mil. K¢ Narist vypovida
o zna¢nych investicich podniku, ktery tak reaguje na rist poptavky zvySenim vyrobnich
kapacit.

Z vertikdlni analyzy rozvah je zfejmé, Ze podstatnd Cast majetku podniku
v letech 2004 az 2008 ptfipada na dlouhodoby majetek, ktery tvofi v majetku podniku

vetsi Cast, nez je v odvétvi obvyklé, az v roce 2008 doslo k jeho vyraznému poklesu
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0 129 mil. K¢ na 149 mil. K¢, tedy témét 46 %. Vzhledem k charakteru vyroby tvori
podstatnou c¢ast dlouhodobého hmotného majetku pozemky, stavby (vyrobni haly,
kancelarské prostory) a predevSim samostatné movité véci a soubory movitych véci
(obrabéci stroje, svaieci automaty, slévarenské pece, jefaby, dopravni prostfedky,
apod.). Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek tvoti béhem sledovaného obdobi
mensi ¢ast celkovych aktiv vzhledem k oborovym primérim, oproti tomu dlouhodoby
finan¢ni majetek mél v celkovych aktivech podniku v roce 2004 az 2006 podil 23-21%,
vroce 2007 dokonce témér 52 %. Nejvétsi ¢ast dlouhodobého finan¢niho majetku
v tomto roce piipadla na podily v ovladanych a fizenych osobéach, nasledné v roce 2008
byl Dlouhodoby finan¢ni majetek téméf vycerpan a tvoftil jiz necelé 2 % celkovych
aktiv. Dlouhodoby finan¢ni majetek se v tomto roce snizil o 210 mil. K¢, finan¢ni
prostiedky byly pouzity predev§im na stavbu nové haly pro divizi D53 — rozvadéce.
Vroce 2008 se tak zcela obratil pomér dlouhodobého a obézného majetku z 67:33
na 33:67 ve prospéch obéznych aktiv, které jinak v roce 2004 az 2007 tvotily mensi ¢ast
celkovych aktiv, nez je v odvétvi obvyklé. Nejvétsi podil obéznych aktiv tvoii po celé
sledované obdobi pohledavky, jejich pomér oproti celkovému majetku se pftili§ nelisi
od oborovych priméri, ale v roce 2008 se podil pohledavek zvysil na 40 %. Pficinou
jsou urcité problémy s inkasem pohledavek. Vzhledem k poméru pohledavek a zavazki
1ze usuzovat, ze behem celého sledovaného obdobi podnik uvéruje své odbératele, tato
skutecnost mé negativni vliv na likviditu podniku.

Aplikace vertikdlni analyzy na strané¢ pasiv pfinaSi dilezité informace
o struktufe financovani podniku. V letech 2004 az 2007 je podnik z vEtsi Casti
financovan z vlastnich zdroji a tento pomér je vyssi nez je v odvétvi obvyklé. V roce
2008 vsak doslo k iplnému obratu a podnik tak vyuziva k financovéni cizich zdroja
z 62 % avlastnich zdroji pouze z 38 %. Pfi¢inou je vyrazny narlst kratkodobych
zavazkl a znacné snizeni kapitalovych fondil z 27 % z celkovych pasiv v roce 2007
na 2 % vroce 2008. Z cizich zdroji uziva podnik k financovani zejména bankovnich
uveért, kterych vzhledem k oborovym primeériim vyuziva s vétsi intenzitou. Oproti tomu
kratkodobé zavazky tvoti v letech 2004 az 2007 vzdy mensi ¢ast cizich zdrojt, nez je
v odvétvi obvyklé, kromé roku 2008, kdy jejich objem narostl o 23 procentnich bodi.

Pro piehlednost je v grafu €. 1 a2 zobrazen vyvoj polozek aktiv a pasiv podniku.
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Vyvoj poloZek aktiv rozvahy v tis. K¢
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Graf 1: Vyvoj poloZek aktiv rozvahy v tis. K¢
Vyvoj poloZek pasiv rozvahy v tis. K&
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Graf 2: Vyvoj poloZek pasiv rozvahy v tis. K¢

4.6.1.2 Analyza vykazu ziskii a ztrat
V prilohach v tabulce ¢. 3 je uvedena vertikalni analyza vykazu zisk( a ztrat

podniku za roky 2004 az 2008, v tabulce ¢. 4 je pak srovnani s oborovym prumérem.

Na jednotlivé polozky je nahlizeno v relaci k celkovym vynostim a celkovym nakladim.
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V pftilohach v tabulce €. 7 je uvedena horizontalni analyza vykazu ziskd a ztrat
za sledované obdobi a v tabulce €. 8 jsou vysledné hodnoty porovnany s oborovymi

pruméry. Nasledujici graf zobrazuje vyvoj naklada a vynost v pojeti vertikalni analyzy.

Vyvoj trzeb a nakladu
1 E
0,91
g 081 I W 2004
5 07 @2005
®
- MR | B 2006
S 051 2007
:“E 0,41 E 2008
i -
g 03]
5
A 0,2
0,11
0 T T T T T
Trzby z vl. Vykony Vykonova Osobni naklady Odpisy Dan z pifjmi
vyrobku a sluzeb spotieba

Graf 3: Vyvoj nakladii a vynosi v procentech

Z hlediska dosazenych vynosii je zfejmé, Ze podnik ma vyrazné vyrobni
charakter, béhem sledované¢ho obdobi piiblizn€ 90 % vynost piedstavuji trzby z prodeje
vlastnich vyrobka a sluzeb, podnik nemd Zzadné vynosy z prodeje zbozi. Vzhledem
k oborovym primérim podnik mirné pfevySuje pramérny podil trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkll a sluzeb na celkovych vynosech. Pozitivni pro podnik také je,
ze od roku 2004 do roku 2006 mély celkové vykony vyssi rostouci tendenci oproti
oborovym primérim. V roce 2007 doSlo k poklesu vykonii o 16 % z 462 mil. K¢
na 386 mil. K¢&, ale v roce 2008 1ze opét sledovat nartist o 15 % na 445 mil. K¢&.

Vzhledem k celkovym ndkladim tvoii podstatnou c¢ast ndkladl vykonova
spotieba, kterd je béhem sledovaného obdobi viici nédkladiim téméf ve stalém poméru.
Tempo rtstu vykonové spotieby je kromé meziro¢ni zmény 2006/2007 témér identické
s oborovymi praméry. Oproti tomu osobni naklady tvoii po celé¢ sledované obdobi
vyrazné vEtsi Cast na celkovych nakladech ve srovnani s oborovymi primeéry, ale zato
mely nizsi rostouci tendenci. Analyze hospodaiského vysledku se podrobnéji vénuje
nasledujici kapitola. Nasledujici graf ptfehledné¢ zobrazuje vyvoj nékladii a vynosu

vzhledem k horizontéalni analyze.
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Vyvoj trzeb a nikladu v tis. K¢
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Graf 4: Vyvoj nakladi a vynosu v tis. K¢

4.6.2 Analyza hospodarského vysledku

V nasledujici tabulce je uveden piehled o hospodaiském vysledku podniku

za ucetni obdobi a jeho dil¢ich slozek.

Tabulka 5: Vyvoj hospodarského vysledku

V tis. K¢. 2004 2005 2006 2007 2008
VH za tcetni obdobi (EAT) 4922 14 302 21 671 23528 | 22552
Provozni VH -914 4 067 18 204 18823 9591
Finan¢ni VH 6626 10797 7367 8850 18431
Mimotadny VH 0 0 3 0 0
VH pted zdanénim a troky (EBIT) 7786 18 367 28 781 32036| 33869
VH pied zdanénim (EBT) 5712 14 864 25574 27673 28022

Na prvni pohled je patrny vyrazny rust hospodarského vysledku béhem sledovaného
obdobi, a to predevSim vysledku hospodafeni pied uroky a zdanénim a vysledku
hospodateni za tcetni obdobi. Od roku 2004 se podniku podatilo zvysit Cisty zisk z 4,9
mil. K& o 358 % na cca 22,5 mil. K¢ vroce 2008. Primérny narist Cistého zisku
v odvétvi v letech 2004 az 2007 je pifitom 55 %. Tak vyrazné navySeni Cistého zisku
bylo zptisobeno piedevsim ristem vykonl podniku, riistem vynost z dlouhodobého
finanéniho majetku a trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu soubézné
s mirnym poklesem osobnich nakladii a mirn€jsim rastem celkovych nékladt. Bohuzel

rostouci trend se podniku nepodatilo udrzet. V roce 2008 doslo k vyraznému sniZeni
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provozniho hospodaiského vysledku, vysledek hospodateni za Gcetni obdobi vSak témét
vyrovnal finanéni vysledek hospodateni. Velky podil na narGstu finanéniho
hospodaiského vysledku maji operace s devizami. Propad provozniho hospodaiského
vysledku byl zptisoben poklesem celkové produkce energetického primyslu, kterd méla
od cervna do srpna roku 2008 prudkou klesajici tendenci. do Graf ¢. 5 piehledné

zobrazuje vyvoj hospodaiského vysledku béhem sledovaného obdobi.

Vyvoj hospodarského vysledku v tis. K¢
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Graf 5: Vyvoj hospodarského vysledku v tis. K¢

V tabulce ¢. 6 jsou zachyceny udaje o struktufe hospodaiského vysledku
pred troky a zdanénim (EBIT) a graf ¢. 5 zobrazuje ptehledné vyvoj EBIT podniku
ajeho strukturu. Pro management podniku je pozitivni pfedevSim rist Cist¢ho zisku
a pouze mirné navyseni nakladovych urokt. V poslednich 3 letech sledovan¢ho obdobi
doslo k vyraznéjsSimu zvyseni dan¢ z ptijmi, coz bylo zptsobeno ristem hospodarského

vysledku pted uroky a zdanénim.

Tabulka 6: Déleni EBIT

V tis. K& 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 7 786 18 367 28 781 32036 33869
Véitel (nakladové tiroky) 2074 3503 3208 4362 5847
Stat (daii z pifjmii) 790 562 3903 4145 5 470
VH za téetni obdobi (&isty zisk) 4922 14 302 21671 23528 22552
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Vyvoj a struktura EBIT podniku
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Graf 6: Vyvoj a struktura EBIT podniku
4.6.3 Analyza rozdilovych ukazateli
Tabulka 7: Rozdilové ukazatele
Rozdilové ukazatele (v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital 53570 67057 106942| 111163| 162097
Cisté pohotové prostiedky -57651| -33550| -32729| -27498| -128536
Cisty penézné pohledavkovy fond 18 772 28 095 60 600 89 348 85 657

Rozdilové ukazatele hodnoti platebni schopnost podniku. V tabulce ¢. 7 jsou
uvedeny jejich hodnoty. Béhem sledovaného obdobi vyrazné nartstd hodnota c¢istého
pracovniho kapitalu, pfi¢inou je rast hodnoty obéznych aktiv (od roku 2004 do roku
2008 navysSeni o 155 %) a stagnace hodnot kratkodobych zavazkti (mimo rok 2008, kdy
jejich hodnota narostla o 326 % na 147 mil. K¢), piesto Cisty pracovni kapital v kazdém
roce piedstavuje dostatecné velky ,,financni polstai“ a vzbuzuje divéru v solventnost
podniku.

Oproti tomu cisté pohotové prostredky, které vyjadiuji miru likvidity
vérohodnéji, jsou v Cervenych c¢islech. Jedna se o hodnoty nejptisnéjsi modifikace
ukazatele, od kterého jsou odecteny vSechny polozky, které nejsou okamzité likvidni
(zasoby, pohledavky, apod.), tedy jsou uvazovany pouze pohotové penézni prostredky.

Primérné hodnoty ukazatele v odvétvi se pfili§ nelisi od hodnot podniku. Pouze v roce
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2008 je propad cistych pohotovych prosttedklt vyrazné hlubsi, proto podnik posilil
financovani bankovnimi Gvéry.

Cisty penézné-pohledavkovy fond upravuje hodnoty &istého pracovniho kapitalu
odeCtenim zasob a nelikvidnich pohledavek, pro podnik je pozitivni, ze nelikvidni
pohledavky nevykazuje. Ukazatel tak predstavuje urCity kompromis mezi Cistym
pracovnim kapitdlem a penézné-pohledavkovym fondem a jeho hodnoty jsou
pro podnik dostacujici. Pfi porovnani Cistého pracovniho kapitalu a ¢istych pohotovych
prostiedkli je patrny vysoky podil pohledavek a zasob v obéznych aktivech podniku.

V nésledujicim grafu je znazornén vyvoj hodnot ukazateli béhem sledovaného obdobi.
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Graf 7: Rozdilové ukazatele

Celkové lze hodnotit platebni schopnost podniku na zékladé¢ rozdilovych
ukazateld pozitivné. Vzhledem k tomu, Ze podnik ma moZnost vyuzivat kontokorentni
uvéry, realné pohotové prostiedky mohou byt ve skutecnosti vyssi a zbylé hodnoty

ukazatelll jsou vzhledem k vyrobni ¢innosti podniku dostacujici.

4.6.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelli patii mezi zékladni a nejrozSifenéjsi metody
finan¢ni analyzy. Pro analyzu daného podniku jsou vyuzity relevantni pomérové
ukazatele z oblasti rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Vysledné hodnoty jsou

porovnany s oborovym prumeérem.
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4.6.4.1 Ukazatele rentability

Ukazateli rentability uzivame pro hodnoceni celkové efektivnosti podniku.

V nasledujici tabulce jsou porovnany hodnoty podniku s oborovymi pramérem.

Tabulka 8: Ukazatele rentability — porovnani s odvétvim

Ukaz, rentability 2004 2005 2006 2007 2008
ESB | odvétvi | ESB | odvétvi | ESB | odvétvi| ESB | odvétvi | ESB
ROE v % 3,19 15,53 8,89 11,68 11,70 12,83 9,20 17,59 12,67
ROA v % 2,63 11,28| 6,78 8,82 8,74 8,52 17,60 12,18 7,28
ROS v % 1,44 4,74| 3,83 3,69 4,30 3,65| 6,60 5,28 5,12

Rentabilita vlastniho kapitdlu je pod oborovym primérem a to nejvyraznéji
v roce 2004, pozitivni je pouze rostouci tendence tohoto ukazatele, ktery je dilezitym
kritériem rozhodovani pfedevSim pro investory. Zde miizeme vidét urCitou souvislost
se zadluzenosti (viz kapitola 4.6.4.4), z které vyplyva, Ze podnik vyuziva po celé obdobi
cizich zdroji ménég, nez je u konkurence obvyklé. Vhledem k tomu, ze financovani
vlastnim kapitalem je draz$i nez financovani kapitdlem cizim, podnik tak vykazuje nizsi
ziskovost, protoze je nucen vyplacet dividendy a podily na zisku investorim. To souvisi
1 se situaci v r. 2008, kdy doslo ke zvySeni rentability disledkem efektivnéjsiho vyuziti
ciziho kapitalu za pfispéni efektu financni paky. Pokud si podnik udrzi rostouci
tendenci, m¢l by bez problémi ziskévat dalsi investory.

Rentabilita celkového kapitalu v roce 2004 byla velmi Spatnd, oproti tomu v roce
2005 a 2006 méla vyrazné rostouci tendenci a v roce 2006 dokonce mirn¢ prerostla pies
oborovy primeér, ale v poslednich dvou letech sledovaného obdobi opét klesla, v roce
2007 dokonce hluboko pod primér konkurence. Vzhledem k objemu celkovych aktiv
podniku je zisk pfed troky a zdanénim podprimérny a management by mél pracovat
na zvyseni vykoni resp. sniZzeni nakladu.

Rentabilita trzeb velmi dobie vypovidd o efektivnosti podniku, bchem
sledovaného obdobi méa rostouci tendenci, coz je pro podnik velmi pozitivni, navic
v roce 2005, 2006 a 2007 se pohybuje nad oborovym priimérem. Piehledné je zobrazen

vyvoj ukazateld rentability podniku v Case na nasledujicim grafu.
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Graf 8: Ukazatele rentability

4.6.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktiv udéavaji efektivnost podniku v hospodateni s aktivy. Pro jejich
hodnoceni je podstatné srovnani s oborovym primérem. V tabulce ¢. 9 jsou proto

porovnany hodnoty ukazateld podniku s odvétvim v kazdém roce sledovaného obdobi.

Tabulka 9: Ukazatele aktivity — porovnani s odvétvim

Ukazatele aktivity 2004 2005 2006 2007 2008

ESB | odv. | ESB | odv. | ESB | odv. | ESB | odv. | ESB
Obrat celkovych aktiv 1,16| 144 1,38| 142| 137 1,46| 085| 1,51 0,95
Obrat dlouhodobého majetku 1,98 341 2,29| 3,18| 2,772| 3,53 1,3 3,44| 2,95
Doba obratu zasob dny 37 49 38 51 37 54 22 47 62
Doba obratu pohledavek |dny 80 81 59 72 74 73 118 71 153
Doba obratu zavazkt dny 71 65 37 61 42 61 35 70 120

Ukazatel obratu celkovych aktiv podniku v porovnéani s oborovym primeérem
vykazuje ve vSech letech nizSich hodnot. Pro podnik to znamena, ze vlastni vice aktiv
nez je ucelné. Z tohoto pohledu nejslabsSim rokem je roce 2007, kdy je obratovost
celkového majetku téméf polovicni ve srovnani s oborovym primeérem, pfi¢inou je
vyrazny narist dlouhodobého finan¢niho majetku ze 70 mil. na 218 mil. K¢. Také
ukazatel obratu dlouhodobého majetku je v porovnani s oborovym prumérem po celé

sledované obdobi nizsi a opét v roce 2007 vykazuje nejhorsich vysledkil. Pfi¢inou mtze
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byt zejména nedostate¢né vyuziti dosavadnich vyrobnich kapacit. Oproti tomu doba
obratu zasob podniku vykazuje ve srovnani s oborovym priimérem piiznivych vysledkt
a to ve vSech letech. Podnik tedy hospodaii se svymi zasobami efektivné a nevaze
v nich zbyte¢né finan¢ni prostfedky. Podnik je schopen proménit zasoby v pohledavku
¢i hotovost v kratsi dobé&, nez je obvyklé. Zajimavé by bylo porovnani s odvétvim v roce
2008, kdy se doba obratu zasob vyrazné prodlouzila, ale bohuzel informace
o oborovych vysledcich z tohoto roku zatim nejsou dostupné.

Doba obratu pohledavek a doba obratu zdvazkii prosla béhem sledovaného
obdobi zajimavym vyvojem. V roce 2004, 2005, 2006 a 2007 byla doba obratu zavazkl
ve srovnani soborovym primérem krat$i, to svéd¢i piedevS§im o nadprimérné
schopnosti podniku kryt své zavazky, platebni moralku vic¢i dodavatelim miizeme
oznacit za vynikajici. Doba obratu pohledavek se v letech 2004, 2005 a 2006 pfrilis
nelisi od oborovych priméri. Podnik tedy nemél vazngjsi problémy s inkasem svych
pohledavek. OvSem v roce 2007 a 2008 doslo k vyraznému prodlouZzeni doby obratu
pohledéavek a podnik tak ¢asto poskytoval ,,provozni Gvéry* svym odbératelim. Podnik
se tak dostal do druhotné platebni neschopnosti, disledkem bylo vyrazné prodlouzeni
doby obratu zavazkli v roce 2008. Pro piehlednost jsou v nasledujicim grafu uvedeny

jednotlivé ukazatele doby obratu podniku ve dnech.
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54



4.6.4.3 Provozni (vyrobni) ukazatele

Provozni ukazatele hodnoti vyvoj zékladni aktivity podniku. V nésledujici
tabulce jsou uvedeny vysledné hodnoty téchto ukazateli spoletné s oborovym

pramérem pro mzdovou produktivitu II. Ostatni ukazatele z informaci uvedenych MPO

nelze vycislit.

Tabulka 10: Provozni ukazatele

Provozni ukazatele 2004 2005 2006 2007 2008
Mzdova produktivita I 3,24 3,51 3,81 4,3 4,79
Mzdova produktivita 11 1,05 1,1 1,2 1,23 1,16
Mzdova produktivita Il odvétvi 1,63 1,61 1,58 1,76

Mzdovéa produktivita I udava, ze na 1 K¢ vyplacenych mezd ptipada napfi. v roce
2008 4,79 K¢ vynosii. Vzhledem k tomu, Ze informace pro vypocet tohoto ukazatele
v odvétvi nejsou dostatecné podrobné, mzdovou produktivitu 1ze objektivné hodnotit
pouze z pohledu trendu. Béhem celého obdobi vykazuje mzdova produktivita I rostouci
tendenci, coz je pro podnik pozitivni. Oproti tomu mzdovou produktivitu II Ize srovnat
s oborovym primérem a stabulky i grafu je zjevné, Ze podnik vtomto ohledu
za konkurenci zaostava. Pozitivni je opét rostouci tendence ukazatele, kromé roku 2008,
kdy doslo k mirnému poklesu. V nésledujicim grafu je piehledné zobrazen vyvoj

provoznich ukazatel.
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Graf 10: Provozni ukazatele
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4.6.4.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovéni
podniku. Pro objektivni vyhodnoceni je podstatné srovnani s oborovym pramérem,

které je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 11: Ukazatele zadluZenosti — porovnani s odvétvim

. . 2004 2005 2006 2007 2008

Ukazatele zadluzenosti
ESB | odvétvi | ESB | odvétvi | ESB | odvétvi | ESB | odvétvi | ESB
Celkova zadluzenost 0,48 05| 04 0,51 0,43 0,54 | 0,39 0,52 | 0,62

Koef. samofinancovani 0,52 0,471 0,59 0,471 0,56 0,44 | 0,61 0,48 | 0,38
Koeficient zadluZenosti 0,92 1,08 | 0,68 1,09 | 0,77 1,23 | 0,64 1,08 | 1,61
Urokové kryti 3,75 10,84 | 5,24 9,25| 8,97 9,68 | 7,34 12,72 5,79

Podnik béhem sledovaného obdobi vykazuje pfimétenou celkovou zadluzenost,
ktera je vzdy o n¢kolik malo procent niz§i nez oborovy primér. V porovnani s odvétvim
tedy podnik vyuziva méné cizich zdrojt, na zakladé tohoto ukazatele l1ze predpokladat
ochotu véftitelt k financovani podniku. Vyjimkou bude s nejvyssi pravdépodobnosti rok
2008, ale ani zde neni celkova zadluzenost nepfiméfena, vétitelé budou vSak pozadovat,
vzhledem k riistu rizika spojeného s poskytnutim financi, vyssi vynosy.

Koeficient samofinancovani je béhem sledovaného obdobi vzdy vyssi
nez oborovy primér, vypovida tak o zpisobu financovani aktiv, které jsou z vétsi Casti
kryty vlastnimi zdroji. Vyjimkou je opét rok 2008, kdy podnik financuje aktiva
pfevazné z cizich zdrojl, tato zména byla zpisobena vyraznym ristem kratkodobych
zévazki a predevsim Cerpanim témet 100 mil. K¢ z kapitalovych fonda podniku.

Ukazatel miry zadluzenosti prochéazi stejnym vyvojem jako celkova zadluzenost,
v porovndni s odvétvim vykazuje podnik niz§i miru zadluZenosti, kterd vypovida
o financovani aktiv z vlastnich zdrojt, az do roku 2008, kdy se hodnoty zméni diky
znacnému rustu kratkodobych zévazkt v dusledku druhotné platebni neschopnosti.
Zvysovani zadluzenosti bude pro podnik pozitivni v ptipad¢, ze kazda dalsi koruna bude
zhodnocena vice, nez ¢ini urokova sazba dluhu.

Ukazatel urokového kryti béhem sledovaného obdobi vykazuje nizsi hodnoty
nez je oborovy primér, pro bezproblémovy chod podniku jsou vSak tyto hodnoty

dostacujici. Na druhou stranu klesajici tendence poslednich tii let je pro podnik ur¢itym
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varovanim. Pro ptfehlednost jsou v nasledujicim grafu uvedeny relevantni ukazatele

zadluzenosti podniku a jejich vyvoj béhem sledovaného obdobi.
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Graf 11: Ukazatele zadluZenosti

4.6.4.5 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku dostat svym zavazkim
a pro kazdy podnik je trvala platebni schopnost jednou ze zakladnich podminek tspésné
existence na trhu. Pro objektivni hodnoceni je opét podstatné porovnani s oborovym

prumérem, které je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 12: Ukazatele likvidity — porovnani s odvétvim

Ukazatele likvidity 2004 2005 2006 2007 2008
ESB | Odvétvi | ESB | odvétvi | ESB | odvétvi | ESB | odvétvi | ESB

Bézna likvidita 1,26 1,66 | 1,47 1,65 1,44 1,77 1,41 1,5] 1,35

Pohotova likvidita 0,9 1,09 0,93 1,04| 1,02 LI 1,2 0,97 1,02

Okamzita likvidita 0,1 0,15 0,07 0,19 0,18 0,19 0,07 0,13| 0,08

Ukazatel bézné likvidity je béhem sledované¢ho obdobi pod hodnotou oborového
pruméru, ktera jinak spliiuje obecné platné doporuceni pro tento ukazatel, ktery by mél
nabyvat hodnot vys$Sich nez 1,5. Na druhou stranu bézna likvidita podniku neklesla
pod hodnotu 1, coz svédéi o agresivnéjsi strategii managementu, ktery se rozhodl

preferovat vyssi vynos z obéznych aktiv i za podminky vyssiho rizika.
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Pohotovéd likvidita podniku byla ve srovndni skonkurenci opét nizsi
(kromé roku 2007), pozitivni je vSak rostouci trend hodnot ukazatele. Vysledné hodnoty
pohotové likvidity opét vypovidaji o mirn¢ agresivni strategii managementu, tedy
preferenci vyssiho vynosu i1 za cenu vyssSiho rizika.

Okamzitd likvidita se pohybuje pod oborovym primérem a k vSeobecné
doporucené hodnoté 0,2 se piiblizila pouze v roce 2006. Na prvni pohled podnik ma
problémy s okamzitou likviditou, ale vzhledem k moZnosti financovani pomoci
kontokorentnich uvért, tyto hodnoty nejsou zcela objektivni.

Véritelé by nejspiSe preferovali vyssi hodnoty ukazatelti likvidity, na druhou
stranu vysSi hodnoty by poukazovaly na zbyte¢né velkou vézanost obéznych aktiv
ve form¢ pohotovych prostfedki (kratkodobého finanéniho majetku), které nepiinasi
zadny urok. Vzhledem k tomuto faktu a odvéaznéj$i strategii managementu muzeme
oznacit likviditu podniku za dostacujici. Vyvoj ukazatell likvidity podniku v Case je

znazornén na nasledujicim grafu.
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Graf 12: Ukazatele likvidity

4.6.5 Analyza soustav ukazateli
Pomoci soustav ukazateli hodnotime celkovou financéni situaci podniku.

V nasledujici kapitole je analyzovan rozklad ukazatele ROE metodou Du-Pont, rychly

test, index bonity, Altmantiv index a Index INO1
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4.6.5.1 Rozklad ROE metodou Du-Pont

Na schématu je provedena analyza ukazatele ROE metodou Du-pont pro rok

2008. Rozklady pro rok 2007, 2006, 2005 a 2004 jsou uvedeny v ptilohach.
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Schéma 5: Rozklad ukazatele ROE metodou Du-Pont pro r. 2008

Na zaklad¢ pyramidového rozkladu ROE metodou Du-Pont lze 1épe sledovat
vyvoj rentability vlastniho kapitdlu a jednotlivych slozek, které na néj nejvyraznéji
pusobi. Jak jiz bylo uvedeno v analyze ukazateli rentability, rentabilita vlastniho
kapitalu je béhem sledovaného obdobi pod oborovym primérem. To je zplsobeno
piedevs§im rentabilitou celkového kapitdlu a multiplikatorem kapitalu akcionait, tedy
finan¢ni pakou, které jsou vzhledem k oborovym praméram v letech 2004, 2005, 2006
a2007 niz8§i. Pozitivni jevem vSak je rostouci narlst rentability vlastniho kapitalu
v roce 2008. Pfi¢inou zna¢ného zvyseni rentability vlastniho kapitdlu v roce 2008 bylo
pfedevsim pozitivni plisobeni financni paky, kterd se zvysila o 47 % oproti roku 2007.
Z diagramu také vidime, Ze ke zvySeni rentability vlastniho kapitdlu doSlo i1 pfes to,

ze se snizila obratovost aktiv a tedy i rentabilita celkovych aktiv. Pozitivnim jevem je
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také hodnota ziskové marze, ktera je v roce 2005, 2006 a 2007 vyssi nez je v odvétvi
obvyklé. Oproti tomu obratovost aktiv se v téchto letech snizovala a k mirnému nartstu
doslo az v roce 2008. Po celé¢ sledované obdobi je vSak nizs§i nez oborovy prumér a je
jednou z hlavnich pfi¢in nizké rentability celkovych aktiv, kterd je s vyjimkou r. 2006

také nizsi, nez je v odvétvi obvyklé.

4.6.5.2 Rychly test (Quick test)

V nésledujici tabulce jsou ohodnocené ukazatele z oblasti analyzy likvidity,

rentability, stability a hospodatského vysledku podniku podle Kralickova Quick testu.

Tabulka 13: Rychly test

2004 2005 2006 2007 2008
Koeficient samofinancovani 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF (roky) 3 1 2 1 3
CF v % trzeb 5 5 4 5 4
Rentabilita celkového kapitalu (ROA 4 4 3 4 4
Vysledna znamka 3,25 2,75 2,50 2,75 3,00

Vzhledem k vysledné znamce podnik béhem sledovaného obdobi vykazuje
stabilnich, ale lehce podprimérnych vysledkl. Celkové hodnoceni negativné ovliviluje
obzvlast’ cash flow v % z trzeb. Neptiznivé hodnoceni tohoto ukazatele je zpisobené
predev§im nizkym celkovym cash flow, které¢ se v roce 2004, 2005 a 2007 dostalo
do Cervenych c¢isel. DalSim negativné hodnocenym ukazatelem je rentabilita celkového
kapitalu, ve sledovaném obdobi se jeho hodnota pohybuje mezi slabymi 6 % a 9 %
s lehce klesajici tendenci.

Oproti tomu je podnik velmi dobie hodnocen u koeficientu samofinancovani,
ktery je béhem celého sledovaného obdobi vysoko nad doporu¢enymi hodnotami. Tyto
vysledky zna¢i dlouhodobou finanéni stabilitu, samostatnost a schopnost podniku
financovat své potieby vlastnimi zdroji. Na druhou stranu méa vysoky podil vlastnich
zdrojii negativni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, z toho diivodu by pro podnik bylo
vyhodné vyuziti tzv. finan¢ni paky, za predpokladu, ze rentabilita celkového kapitalu

bude presahovat procento trokll placené z ciziho kapitalu.
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4.6.5.3 Index bonity

Nasledujici graf zndzoriiuje ohodnoceni podniku pomoci souhrnného ukazatele

indexu bonity.
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Graf 13: Index bonity

Hodnoty indexu bonity maji béhem sledovaného obdobi rostouci tendenci
do roku 2006, v roce 2007 doslo k poklesu a v roce 2008 opét mirn€ vzrostly. Nejvetsi
vahu v tomto souhrnném ukazateli mé rentabilita celkového kapitalu, ukazatel indexu
bonity tedy do znacné miry koresponduje s jeho vyvojem. Pro porovnani je v kapitole
analyza rentability v grafu ¢. 13 znazornén vyvoj ROA. Vysledné hodnoty indexu
bonity jsou porovnany s hodnotami hodnoticiho kritéria. Na zaklad¢ toho lze soudit,
ze v roce 2004 mél podnik urcité problémy, ale v nasledujicich letech 1ze hodnotit jeho
finan¢ni situaci jako dobrou. Celkové hodnoceni negativné ovliviiuje predev§im nizka
rentabilita celkového kapitalu, kterd je béhem sledovaného obdobi pod oborovym

prumérem, kromé roku 2006, kdy také podnik dosahl nejlepsiho hodnoceni.

4.6.5.4 Altmanuv index

Altmant index zahrnuje hodnoceni rentability, likvidity, zadluzenosti a struktury

kapitalu. Jeho vysledné hodnoty a jejich vyvoj jsou zndzornény v nasledujicim grafu.
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Graf 14: Altmanuv index

Hodnoty Altmanova indexu jsou béhem sledovaného obdobi vzdy v intervalu
od 1,2 do 2,9, coz znaci, ze firma nema vaznéjsi problémy s financnim zdravim, ale také
nepatii mezi nadprimérné financné silné spolecnosti. UrCitym varovanim byl vyrazny
pokles hodnoty Altmanova indexu v roce 2007, pozitivni pro podnik je jeho zvySeni
v nasledujicim roce. Pfi¢inou poklesu Altmanova indexu i jeho celkové nevyhranéné

hodnoty je ptfedevsim nizka obratovost aktiv.

4.6.5.5 Index INO1

Index INO1 je ptizpisoben specifickym podminkam c¢eského ekonomického
prostiedi, zahrnuje rentabilitu, likviditu, aktivitu a zadluzenost. V grafu ¢. 15 jsou
znazornény vysledné hodnoty a vyvoj indexu INO1 béhem sledovaného obdobi.

Na zaklad¢ vypoctenych hodnot Ize podnik hodnotit jako primérny, nepatii mezi
finan¢n¢ silné spolecnosti, ale vaznéjSimi financnimi problémy ohrozen neni.
Varovanim by vSak méla byt klesajici tendence poslednich dvou sledovanych let,
ktera je zplsobena predevsim nadmérnou vahou aktiv ve struktufe majetku podniku

a nizkym ziskem vzhledem k velikosti celkovych aktiv podniku.
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Graf 15: Index INO1

4.7 Zhodnoceni finan¢ni analyzy podniku

Na zékladé¢ provedené¢ finan¢ni analyzy podniku a nésledném srovnéni
s oborovymi pruméry lze hodnotit finan¢né-ekonomickou situaci podniku jako
uspokojivou.

Z analyzy absolutnich ukazateli vyplyva, Ze hodnota celkového majetku
podniku béhem sledovaného obdobi neustdle nartistala. Podnik béhem celého
sledované¢ho obdobi vykazoval zisk a spolecné s ristem celkového majetku se zvySoval
také vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. Pro podnik je velmi pozitivni, ze nartst
¢istého zisku podniku byl vyrazné vyssi nez primérny narist v odvétvi. Z hlediska vyse

Analyza rentability odhalila n¢které nedostatky podniku. Rentabilita vlastniho
kapitalu 1 rentabilita celkového kapitdlu je bcéhem celého sledovaného obdobi
pod oborovym primérem. Pozitivni pro podnik je rostouci tendence rentability
vlastniho kapitdlu a pfedevsim dobré vysledky rentability trzeb, ktera se v roce 2005,
2006 a 2007 pohybuje nad oborovym pramérem a téz vykazuje rostouci tendenci.

Srovnani ukazatela aktivity s oborovymi praméry poukazuje na dalsi nedostatky
podniku. Z analyzy obratu celkovych aktiv a dlouhodobého majetku vyplyva, Ze podnik
vlastni vice aktiv nez je ucelné a nedostatecné vyuzivad dosavadni vyrobni kapacity.
Oproti tomu se zasobami podnik hospodaii 1épe, nez je obvyklé. Doba obratu

pohleddvek a doba obratu zavazki prosla béhem sledovaného obdobi zajimavym
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vyvojem. V roce 2004 az 2007 byla doba obratu zévazki ve srovnani s oborovym
pramérem kratsi, to svéd¢i predev§im o nadprimérné schopnosti podniku kryt své
zédvazky. V roce 2007 a 2008 vSak doSlo k vyraznému prodlouzeni doby obratu
pohledavek a podnik tak Casto poskytoval ,,provozni uvéry* svym odbératelim. Tyto
komplikace s inkasem pohledavek zapfiCinily vyrazny nartist kratkodobych zavazkl
v roce 2008.

Mzdové produktivita I béhem sledovaného obdobi vykazuje rostouci tendenci,
coz je pro podnik pozitivni. Mzdova produktivita I vykazuje mirné€ rostouci tendenci
do roku 2007, v roce 2008 se jeji hodnoty snizily a ve srovnani s oborovym primeérem
béhem celého sledovaného obdobi zaostava.

Z analyzy zadluzenosti vyplyva, Ze podnik vykazuje pifimétfenou celkovou
zadluzenost. Koeficient samofinancovani je béhem sledovaného obdobi vzdy vyssi
nez oborovy priamér, aktiva jsou tedy z vétsi ¢asti kryta vlastnimi zdroji. Vyjimkou je
rok 2008, kdy podnik financuje aktiva pfevazné z cizich zdrojl, tato zména byla
zpusobena vyraznym rastem kratkodobych zavazki z divodu druhotné platebni
neschopnosti. Ukazatel urokového kryti béhem sledovaného obdobi vykazuje nizsi
hodnoty, nez je oborovy prumér a klesajici tendence poslednich tii let je pro podnik
uréitym varovanim.

Analyza likvidity odhalila dalsi nedostatky podniku. Ukazatel bézné likvidity je
béhem sledovaného obdobi pod hodnotou oborového priméru a nedosahuje
ani doporucené hodnoty 1,5. Pohotova likvidita podniku byla ve srovnani s konkurenci
opét nizsi (kromé roku 2007), pozitivni je vSak rostouci trend hodnot tohoto ukazatele.
Na druhou stranu hodnoty téchto ukazateli vypovidaji o agresivnéjsi strategii
managementu, ktery se rozhodl preferovat vyssi vynos i za podminky vyssiho rizika.

Analyza soustav ukazatelli potvrdila vysledky analyzy pomérovych ukazateli.
Nizké hodnoty rentability vlastniho kapitdlu jsou zplsobeny pifedev§im pomalou
obratovosti aktiv, nizkou rentabilitou celkového kapitalu a multiplikatorem kapitalu
akcionaiti, tedy finan¢ni pakou, ktera je vzhledem k oborovym primérim béhem
sledovaného obdobi niz§i. Rychly test i index bonity hodnotily podnik jako primérny.
Altmaniv index zaradil podnik do Sedé zony a obdobné podnik hodnoti také index
INO1, ktery navic poukazuje na mozné budouci ohrozeni podniku finanénimi problémy

vzhledem ke klesajici tendenci ukazatele v poslednich dvou letech.
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S5  Navrhy reSeni

Jak vyplyva z provedené finan¢ni analyzy a srovnani vyslednych hodnot
s oborovymi praméry, finanéné-ekonomickou situaci Energetickych strojiren Brno, a.s.
1ze hodnotit jako uspokojivou. Pomoci finan¢ni analyzy vSak byly odhaleny mnohé
nedostatky v hospodafeni podniku. Na zaklad¢ veskerych ziskanych informaci lze
navrhnout urcitd opatteni pro zlepSeni finan¢né-ekonomické situace podniku.

Kazdy management vyzaduje co mozna nejefektivnéj$i hospodateni podniku,
aby takového cile dosahl, v prvni fad¢ je nutné nalézt oblasti Cinnosti podniku, které
jeho finan¢né-ekonomickou situaci negativné ovliviuji, a pfedevsim urcit priciny, které
negativni situaci v téchto oblastech zptisobuji. Jak jiz bylo n¢kolikrat uvedeno, finan¢ni
analyza odhaluje nedostatky v hospodareni podniku a také pomaha nalézt jejich pficiny.
Proto jako hlavni opatfeni pro zlepSeni finan¢né-ekonomické situace podniku navrhuji
systematické a pravidelné provadéni finan¢ni analyzy podniku nésledujici metodou.

Vychozim bodem je shromazdéni relevantnich informaci o podniku ve formé
ucetnich vykazii — rozvahy, vykazu ziskt, ztrat a vykazu cash flow, pfipadné dalSich
udajt z ptiloh k u€etnim zavérkam a internich dokumentt. Daéle je tfeba shromazdit data
z analytickych materidli a statistik, které poskytuji informace o oborovém okoli
podniku. Tyto informace jsou dostupné na internetovych strankdch Ministerstva
primyslu a obchodu a Ceského statistického tifadu. Z dostupnych dat vybereme pouze
ty, které jsou pro srovnani s podnikem podstatné, selekce je provedena dle klasifikace
ekonomickych Cinnosti CZ-NACE. Nasledné informace z oborovych statistik
zkompletujeme a vytvotime rozvahu a vykaz ziskt a ztrat za sledované odvétvi.

Na zékladé veskerych nashromazdénych informaci budou vypocitany vybrané
ukazatele finan¢ni analyzy (metodikou Ministerstva primyslu a obchodu) pro podnik
za sledované obdobi (doporucovan je kvartalni nebo ro¢ni interval podle typu ukazatele)
a stejné tak budou vypocitdny vybrané ukazatele pro odvétvi. Tim ziskame oborové
priméry hodnotici dil¢i oblasti hospodareni konkuren¢nich podnikti. Vysledné hodnoty
podniku i1 oborové priméry jsou nasledné zaznamenany - pro piehlednost je doporuceno
uvadét jednotlivé udaje v tabulkach tak, aby vysledné hodnoty podniku 1 odvétvi byly

uvedeny ve sloupcich vedle sebe vzdy za sledované obdobi.
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Takto provedena finan¢ni analyza podniku v porovndni s odvétvim poskytuje
managementu relevantni informace o celkovém stavu podniku a také o jeho dil¢ich
¢innostech vzhledem k primérnym vysledkiim v odvétvi. Nespornou vyhodou uvedené
metody je pfedevsim jeji nendkladnost a asova nenaro¢nost. V nasledujici tabulce jsou
uvedeny relevantni ukazatele finan¢ni analyzy, které by mél management podniku

systematicky sledovat.

Tabulka 14: Sledované ukazatele

Ukazatel Frekvence sledovani Srovnani
Ukazatele rentability Roc¢né S oborovym primérem
Ukazatele aktivity Kvartalng S oborovym primérem
Provozni ukazatele Ro¢né S oborovym primérem
Ukazatele zadluZenosti Kvartalng S oborovym primérem
Ukazatele likvidity Kvartalné S doporu¢enymi hodnotami
Quick test Roc¢né S intervalovou tabulkou
Index bonity Ro¢né S intervalovou tabulkou
Altmaniv index Roc¢né S intervalovou tabulkou
Index INO1 Ro¢né S intervalovou tabulkou

Nazorné porovnani vyslednych hodnot poukazuje na oblasti hospodateni, ve
kterych je podnik oproti konkurenci silny, ale pfedevsim odhaluje slaba mista a pomaha
urCit pfi¢iny negativnich hodnoceni. Na zakladé¢ takto ziskanych informaci se
management zamé&ii na kritické oblasti hospodafeni podniku a ucini opatieni pro
zlepSeni finan¢né-ekonomické situace.

Hlavnim pfinosem pro podnik je ziskani nenakladného, rychlého a efektivniho
nastroje k finanénimu fizeni.

Z vysledki finan¢ni analyzy a nasledném srovnani s oborovymi priméry lze
doporucit podniku urcita opatieni pro efektivnéjsi hospodareni. Dle analyzy rentability
je celkovéa ziskovost podniku podprimérna, vzhledem k oborovym primériim zaostava
pfedevsim obratovost aktiv a u€innost financni paky. Management podniku by se m¢l
zaméfit na efektivnéjsi vyuzivani cizich zdrojii. V této oblasti by se jisté brzy zhodnotila
investice, ktera by zajistila nadstandardni finan¢ni poradenstvi, za timto ucelem by také

mél byt vytvoien uzsi kolektiv kvalifikovanych pracovnik.
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Z analyzy celkovych aktiv bylo zjisténo, Ze podnik vlastni vice aktiv, nez je
ucelné. Tento nepfiznivy stav je mozné feSit odprodejem zastaralého dlouhodobého
majetku.

Vzhledem k poméru obratu pohledavek a zdvazku Ize usuzovat, ze béhem celého
sledovaného obdobi podnik uvéruje své odbératele, tato skute¢nost mé negativni vliv na
likviditu podniku. V roce 2008 byla situace natolik vazna, Ze prodluzovani doby inkasa
pohledavek vedlo k druhotné platebni neschopnosti podniku. Moznym feSenim je
zkraceni doby splatnosti pohledavek v obchodnich smlouvach spole¢né se stanovenim
piisngjsiho a nekompromisniho penéle z opozdénych plateb.

Energeticky primysl mé obrovsky potencial. V soucasné dob¢ se neustale fesi
otazka tspory energie, obnovitelnych zdroji a ochrany zivotniho prosttedi. Pokud bude
podnik efektivné vyuzivat nejnovéjSich trendii a technologii a dostateCné rychle
pfizpisobi své vyrobni portfolio a sluzby specifickym potfebam ,,zeleného*
energetického trhu, mohou se Energetické strojirny Brno stat velmi dilezitou

a respektovanou spolecnosti v oblasti energetiky.
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6 Zavér

Bakalarskd prace byla zpracovana za ucelem provedeni finan¢ni analyzy
spolecnosti  Energetické strojirny Brno, a.s., jakozto relevantniho prostiedku
pro nalezeni kritickych oblasti v hospodateni podniku.

V prvni casti byly ureny dil¢i cile, podle kterych jsem pii vypracovani
bakalarské prace postupoval. V kapitole 2 byly zkompletovany teoretické poznatky
z oblasti finan¢ni analyzy, které jsou pro hodnoceni vybraného podniku podstatné.

Prakticka cast byla vénovéana hodnoceni soucasné financné-ekonomické situace
podniku pomoci metod finan¢ni analyzy uvedenych v teoretické ¢asti bakaléaiské prace.
V kapitole 3 byla uvedena metodika zpracovani praktické ¢asti.

Na zékladé¢ provedené¢ finan¢ni analyzy podniku a nésledném srovnéni
s oborovymi priméry byla financné-ekonomicka situace podniku hodnocena jako
uspokojiva. Podnik vykazoval dobrych vysledki zejména v oblasti rentability trzeb
a obratovosti zdsob. Pro podnik byl také pozitivni nartst Cistého zisku, ktery béhem
sledovaného obdobi oproti oborovym priméram vykazoval podstatné rychlejsi tempo
rustu. Finan¢ni analyza odhalila také mnohé nedostatky v hospodaieni podniku.
Podprimérnych vysledkti podnik dosahoval zejména v oblasti rentability vlastniho
1 celkového kapitalu. Na zaklad¢ obratovosti aktiv a dlouhodobého majetku 1ze soudit,
ze podnik vlastnil vice aktiv, nez je ucelné, a nedostatecné vyuzival vyrobni kapacity.
Béhem sledovaného obdobi podnik poskytoval ,,provozni Gvéry™ svym odbératelim
a hodnoty ukazatelti likvidity byly vzdy pod oborovymi priméry. Analyza soustav
ukazatelli zatadila podnik v kazdém roce do ,,Sedé zony*.

V souvislosti s provedenou finan¢ni analyzou a srovnadnim s oborovymi
hodnotami byla v kapitole 5 navrZena urcita opatteni pro zlepSeni finanén¢ ekonomické
situace. Jako hlavni opatieni bylo uvedeno systematické a pravidelné provadéni financni
analyzy podniku metodou sestaveni rozvahy a vykazu ziskli a ztrdt za odvétvi
anasledné srovnani vyslednych hodnot podniku s oborovymi praméry. Hlavnim
piinosem pro podnik je, Ze ndzorné porovnani vyslednych hodnot podniku a odvétvi
poukazuje na oblasti hospodateni, ve kterych je podnik oproti konkurenci silny, ale
pfedev§im odhaluje kritické oblasti hospodafeni podniku a pomdhd urcit pficiny

negativnich hodnoceni.

68



7

Seznam pouzitych zdroju

Literatura

CERNA, A, aj. Financni analyza. Praha: Bankovni institut, 1997. 293 s.
KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem.
Praha: C.H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-7179-321-3

KISLINGEROVA, E., aj. Manazerské finance. Praha: C.H. Beck, 2004. 714 s.
ISBN 80-7179-802-9

KONECNY, M. Financni analyza a pldnovani. Brno: PC-DIR, 2001. 67 s.
ISBN 80-214-1803-6.

LANDA, M. Jak cist financni vykaz, Brno: Computer press, 2008. 176 s.
ISBN 978-80-251-1994-5

PAULAT, V. Financni analyza v rukou manazera, podnikatele a investora. Praha:
Profess Consulting. 120 s. ISBN 80-7259-006-5

SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manaZera. Praha: Computer Press, 2001.
220 s. ISBN 80-7226-562-8W

VALACH, J. Financni r7izeni podniku, Praha: EKOPRESS, 1999. 326 s.
ISBN 80-86119-21-1

Ostatni zdroje

[9]

[10]

[11]
[12]

BARTOS, V. Financéni analyza (pfednasky). Brno: Vysoké udeni technické v
Brné, Fakulta podnikatelska. 15.2. —29.4. 2008.

Ucetni vykazy a prilohy k ticetnim zdavérkam Energetické strojirny Brno, a.s. Brno:
ESB, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008

Vyrocni zprava Energeticke strojirny Brno, a. s. Brno: ESB, a.s. 2007, 38 s.
/on-line/  Diplomova prdace vzor citaci a parafrazi. Dostupné z:

http://nb.vse.cz/KFOP/O-DP-LIT.HTM. Posledni tiprava 17.5.2009

69



[13] /on-line/ Energetické strojirny Brno, a.s. Dostupné z: http://www.esbrno.com.
Posledni uprava 15.5.2009

[14] /on-line/ Financni analyza primyslu a stavebnictvi za rok 2007. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/dokument43538.html. Posledni uprava 10.5.2009

[15] /on-line/ Financni analyza priumyslu a stavebnictvi za rok 2006. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/dokument19696.html. Posledni Gprava 14.5.2009

[16] /on-line/ Financni analyza primyslu a stavebnictvi za rok 2005. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/dokument9159.html. Posledni Giprava 12.5.2009

[17] /on-line/ Registr ekonomickych subjektii. Dostupné z:
http://dw.czso.cz/rswj/detail.jsp?prajed id=3564345. Posledni uprava 3.5.2009

70



8 Seznamy tabulek, grafii, schémat a priloh

8.1 Seznam tabulek

Tabulka 1: Reseni pii vypoétu meziroéni zmény pomoci indext .............coeveeveeeunne... 19
Tabulka 2: Stupnice hodnoceni ukazatelt indexu bonity ..........ccceeevvevciiincieenciieeiee 34
Tabulka 3: HOANOCENT Z-SKOTE .......cceiriiiiiiiiiiiiiiiesiteteeestee et 36
Tabulka 4: Hodnoceni indexu INOT.......cocoiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeee e 37
Tabulka 5: Vyvoj hospodaiského vysledKu..........ccoouvveriiieiiiiiiiieieeeeeceeeee e 48
Tabulka 6: D€leni EBIT .........cooiiiiie e 49
Tabulka 7: Rozdiloveé ukazatele............cooueriiriiiiiiiiniiiciicecceece e 50
Tabulka 8: Ukazatele rentability — porovnani s odvetvim..........ceceveeviriiniineniiencennens 52
Tabulka 9: Ukazatele aktivity — porovnani s odvetvVIm ...........cecveeeeivieecieeniiieeniee e 53
Tabulka 10: Provozni ukazatele.............cooiiiiiiiiiiiiiiiee e 55
Tabulka 11: Ukazatele zadluzenosti — porovnani s odvetvim ...........cceeevevciienienieennens 56
Tabulka 12: Ukazatele likvidity — porovndni s odvetvim........c.cceceveeviniiinenncniencennens 57
Tabulka 13: RYCHLY tESt....eiiiiiiieiieeiee ettt e e e e eaaeeen 60
Tabulka 14: Sledované ukazatele ............cccooiiiriiiiiiiiiie e 66

8.2 Seznam grafi

Graf 1: Vyvoj polozek aktiv rozvahy v tis. KC.....ooovieiiiiiiiiiiiiieieieeeeee 46
Graf 2: Vyvoj polozek pasiv rozvahy v tis. KC......oovvviveiiiiiiiiiiiieceeeeeee e 46
Graf 3: Vyvoj nakladii a vynosli v procentech ...........ccoocvieeeiieeiiieeciieeieeeiee e 47
Graf'4: Vyvoj nakladli a vynosti v tis. KC....ooooviriiiiiiiiiiiiieieiecee e 48
Graf 5: Vyvoj hospodaiského vysledku v tis. KC..ooooovoviiviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 49
Graf 6: Vyvoj a struktura EBIT podniKu..........cccviiiiiieiiiiiiiceeeceeeeeeee e 50
Graf 7: Rozdilove uKazatele ...........cocooiiiiiiiiiiiiie e 51
Graf 8: Ukazatele rentability.........cccociiiiiiiiiiiiieiieie e 53

71



Graf 9: Doba obratu Ve ANECH......cooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 55

Graf 10: Provozni uKazatele ...........cooueriiiiiiiiniiiiiiiiciccesee e 55
Graf 11:Ukazatele ZadluZenostl ..........cooueeiiiieniiiiiiiieeiee e 57
Graf 12: Ukazatele HKVIAILY ...oooivieeiiieciieceeee ettt vee e e en 58
Graf 13: INAEX DONILY....cccuiiiiiieiieiieeiiece ettt ettt ettt ae et esnaeebeessaeensaens 61
Graf 14: ARMAaNTV INAEX .....ooviriiiiiiiiieieeeeeeeeee et 62
Graf 15: Index INOT .....ooiie et e 63

8.3 Seznam schémat

Schéma 1: Rozdéleni zdroji informaci financni analyzy .........ccccceeeveviinciiinienciienieenen. 15
Schéma 2: Du-Pontiv dia@ram ...........c.ceccueeiiieriiiiiienie ettt 33
Schéma 3: Hodnoceni indeXu BONItY ........cccveeruieeiiieiiiieeieeeiiee et e 35
Schéma 4: Organizacni struktura SPOIECNOST ......cccuveeeruiieeiiiieeiieeeie e 40
Schéma 5: Rozklad ukazatele ROE metodou Du-Pont pro r. 2008 ..........ccccoveevrenennee. 59

8.4 Seznam priloh

Ptiloha 1: Vertikalni analyza rozvahy ESB, @.5......ccccoceeiiiiiniiniiiiiiececceeee 73
Ptiloha 2: Vertikalni analyza rozvahy - porovnani ESB, a.s. s odvétvim....................... 74
Ptiloha 3: Vertikalni analyza vykazu ziskli a ztrat ESB, @.5......ccccoecviiviiiiniiiecieeeiee 75
Ptiloha 4: Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat - porovnani ESB, a.s s odvétvim..... 76
Ptiloha 5: Horizontalni analyza rozvahy ESB, @.5.....c..cccccoviniininiiniiiiiiececee 77
Ptiloha 6: Horizontalni analyza rozvahy - porovnani ESB, a.s. s odvétvim .................. 78
Ptiloha 7: Horizontalni analyza vykazu ziskil a ztrat ESB, a.s........cccceecvivviiienciecnene 79

Ptiloha 8: Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat - porovani ESB, a.s s odvétvim... 80

Ptiloha 9: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro 1ok 2007 .........ccceeveeiienieniiieieeieenens 81
Ptiloha 10: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2006 ...........ccccveeeervieecrieencrieeniene 81
Ptiloha 11: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2005 ..........ccccveeeiivieniiieniieeeieenne 82
Ptiloha 12: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2004 .............cocveeiieniiienienieenens 82

72



Prilohy

9

hy ESB, a.s.

Yza rozva

v

1ana

Vertikalni

Priloha 1

2000 0 %0€0 €8T 1 %670 696 %LED $66 %700 s TUSST[Z O A0SE])
%eb LT 960 18 %LEOT 166 89 UL LT 30F 8¢ %eTTT 0T €€ %L9°6 L9 8T 2(OpOYJBI] AJRAT THAOHUEY
%TL0T LO8 6F %S TT €65 8 9%0L°L 09€ €T %L TT 08F tE %L T 009 € 2qOpoYnO[p AIZAT THAOYUERY
9%<1°8T €06 0ST | %68°LT S8E LIT  |wbt ST 29. €8 %L6FT 009 L9 %CHT  |FLTTL owodAa B ATRAD THAOYUEYH
2%99°T¢ 987 LT [%60T8 08¢ +¢ 2400791 $89 7S %9THT S6¢ 8¢ %RLTT  |TES LD AYZBARZ 3QOPOYIEIY
%790 +06 T %78°1 999 L %60 +60 € %T0°1 6FL T %LLTD 06T T AYZBAEZ 3qOpoyno[(J
%671 1209 9%60°T L6S T 2%380°1 655 € %000 0 26000 0 AATSZY
%WEL'T9  [PLT LSBT [%T0°6E [BTHFHOT  [v%9F €t [90TEFT  |%FT0F |[+F680T |%¥6°Lt |960 THI aloapz 171H
2%S8°F TESTT 9%43¢°¢ 8T €T 243579 1L91T %87°¢ TOE¥I 9499°T 6 ¥ 190pqo OY2UZ3q HA
253€°0 1697 280°L 9¢8 6T %L]'E 6EE 61 2%E6'T 676 L %TLT €01 ¢ 1] qoAnui HA
%TLT 199 71 9%E0°¢ 80€ 1T %I8°¢ 391 61 9%EL0 1.Z 81 %070 188 LT PUOJ TIAIRZSY
95EL°T LET 8 %61 LT LLZSTT  [%9TF- SE0+T-  [weE6o- 0L 8T~ [%%8T 00L T1- Apuoj aaoreydey]
9%LE]T 000 TET  [948+ T 79T €9 %ET'T 2C0 65T  [%9E TS 06T |16t 860 6€1 [eydey Tupe[yezZ
%LT8E [1908LT [%69°09 |[ze8sst  [eebT9s  [LLTSBT  [%eec6s  |T16L 09T [%t0'TS  [HPTHST e1ndey 1mselA
%001 SETSOF [%00T €S ITF %001 ST 6IE | %001 0EL 0LT [%00T T6€ 96T WINTID VAISYd
%I 065 9 9%9+°0 856 T %L0°T oIS € 9%79°0 8801 2%+9°0 806 T THIST[Z01 JAOSE))
%0 1L 81 9439°T 730 L 24909 LS6 6T 2498°T St0 ¢ o%ECE 1886 ¥ojelew TUQUELT AGOPOYIE
%UIESO0F |SLSL8T |%L9°LT 9 91T [%3T°8T 971 €6 %69°TT THF 19 UTLCT  |FET oL Ayaepagod aqopoyjery
%TLC L1997 %£0°0 €07 %900 €07 %L0°0 €07 %900 681 Ajaepeqyod sqopoyno|a
9%t 9T 6EF 9L o%L1C F18 1T %LOFT ke ob %6E T 796 8¢ oL TT 86L ¥E Aqosez
20599 [£BE60E |[%LSHPE [EPLSPT |[v%8F8F [LT96ST [%T06E [TS9S0T [%980+r |TOT ITT BATIYE BUZIQO
2%98°T LF9 8 ULLTS LETBIT |%ST1T 096 69 %017 27 S9 %ITET |80889 ¥ejelew rupuewly Aqopoyno|d
%E8°67 OLLBET  [%6T°ET 765 €€ %E6 8T 0ST S6 9%79°CE 6TF 96 %0SFE | S9T TOT ¥ejelew Lujowy Aqopoynolg
%010 SF8 1 940070 €1 %LT0 668 9%£9°0 ETL T 9%8L°0 60T Yejelew Amowyau Aqopoynojq
%80°TE [T9T6PT |[%96'F9 |[THBELT |[vsSHO0S [60T 99T [9SE09 |06€€9T [%0S8S |TBEELT ya)2lew Lqopoynora
2%00T SETSoF [%o00T S TTF  |%00T ST 6IE | %001 0EL0LT [%o00T T6€ 96T WANTID VAILYV

8007 L00T 200¢ <007 00T ¥ snA

73



ESB, a.s. s odvétvim

s

yza rozvahy - porovnani

v

1ana

: Vertikalni

Piiloha 2

%850 %0€°0 %89°T %670 %Ly T %LED %0€°€ %70°0 BAISEJ [BISO
%vEL %LE9T %L0°8 %bL LT %T1'6 %ETTT %6¥'8 %L9°6 2qopoxyery AI2AnN TUAOYURY
%8¢°8 %€ECTT %68°€1 %0L L %I 1T %¥LTT %0T°L %IL YT 2qopoyno[p £I2AN TuAONURE
%T6°ST %68°LT %96°1T %bi'ST %€8°0T %L6VT 2%69°S1 %8€ YT powod{a e £12A0 TUAOYURE
%TE6T %078 Y%LL YT %0091 %L8°€T %9T ¥ 1 %¥0°9T %8LTT £yzeapz 2qopoxIery
%bi'E %781 %ITS %160 %9 v %T0°T %I18°¢C %LL D £yzearz 2qopoyno|q
%89°C %60°T %8€°C %80°T %87°C %00°0 %99°T %00°0 fanzay
%PSIS %T0°6€ %IEPS %9V EY %EV1S %o %61°0S %b6LY afoapz1z1)
%E1'8 %68¢°C %¥9°C %8¢°9 %606°C %8T°C %TTL %99°T 1qopqo of2uz2q HA
%SE61 %E9'6€ %9€°61 %EY'L %05 61 %SLT %8L°0T %oLb'E Apuoj + NSIZ {US1PZOIN
%11°0T %81°CT %00°61 %ET T %01°7T %9€° 1S %0¢°81 %169% Tedey wpepez
%88'LY %6909 %00°F¥ %¥T'9S %60°LY %6€°6S %0S°9F %¥0°'TS Tendey 1mysejp
%001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 WHIMTID VAISVd
%0L°0 %970 %¢SS0 %LO‘T %790 %790 %810 %¥9°0 BATIHE WBISO
%0L"C %89°T %LEQ %909 %9 %98°T %9T°¢ %EEE Yajefewr rugueut,f
%L6 6T %cL'LT %L9°6T %¥E€'8C %L1°8T %9LTT %LETE %8LST Ayaeperyod
%8L61 %LT°C %C6°1T %LOFT %91°0T %6€ 1 2%9¢°61 %bLTT £qosez
%SP'SS %LSVE %66°LS %8V 8t Y%LLYS %7T0°6€ %0TLS %98°0F BALYE BUZIQ0O
%C9° Y %LL TS %65°T %CT 1T %I1C°T %01°%T %T8'T %TTET W4da
%61°6€ %61°¢1 %L8°8E %02 62 %01°¢h %ST 9¢ %I1S0F %37 SE WHJ+NNJ
%S8'cP %969 %LV TP %S 0S %I9'FF %S€°09 %EETH %05°8S ¥a)aleur Lqopoynojq
%001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 INEMTIOD VALILMY
TIAlRAPO asd IA1RAPO qgsd IAIRAPO qgsd IAJIRAPO dasd
L00T 900T €00¢ 00T

74



trat ESB, a.s.

uaz

za vykazu ziski

y

i anal

: Vertikalni

Piiloha 3

%00T | 08T 687 |%00T |900 LOF | %001 [816T9% | %00T |OLT L6€ |%00T [96T 99€ IWNDITID AAVDIVN
%I8T |€¥88 |%IL0 |106T |%LS0 |[8T9T |%T90 |08%T |%T60 |ISE€ £peieu [QUBUY TUIRISO
%8L0 [008€ [%b60 [€€8€ [%EIT |[v€TS [%E0TT |00+  [%F0T [#0S € Apepyeu ruzoaoxd TUIRISO
%€0°0 | 9€I %10°0- | LT- %ST0- |ILTI- |%LI°0- |[T89- %¥0°T- | T6L €- ¥azojod ya£{uae1do B AISZ2I NAR)S BURWZ
%L9Y | 0E8TT |%SES |6SLIT |%0F0 [8S8T [%00T [¥96¢€ [%ETO |6t8 njenRjew e e fewr ogpqopoynop ogzuepoid 57
%66'T |19L6 |%THT [96LS |%ETT |TEEOT [%00°€ [9T6TT  |%IS'E [ €S8 Tl £s1dpO
%SE0 |8TL1  |%0I1°0 |SI+ %800 | €6€ %IT0 |1k %ZI°0 |0St £yperdod e queq
%ZIT |0LFS [%C0T [SvI+ |%tb80 [€06€ [%FI0 [T96 %TT0 | 06L nuwfid z ge(
%071 |LPSS [%LOT |[79€+ |%69°0 |[80T€ |%88°0 |€0S€ |%LSO |¥LOT £yom 2a0pepEN]
%IS0 |00ST |%00°0 |0 %000 |0 %000 |11 %€ET0 | <S8 A1ipod & £nded guuad suepoid
%8 1T | 9L8 90T |%S8S+HT |€T000T |[%LE LT [1ST LTI [%SS6T [S9ELIT [%9TTE |79t vIT Apepyeu uqoso
%ILCO | 06F 1TE |%IS+H9 |96L €97 |%E8°99 [TSE 60 [%E8€9 [0TS €ST [%b6TO |0LY 0€T ©q200ds PAOUOYLA
%00T |TES8ITIS %001 |FESOEH | %001 | 68S ¥8F | %00T | TLV IT¥ | %001  |8TT ILE IWDDI'TID ASONAA
%000 |0 %000 |0 %000 | € %000 |0 %000 [0 £soufa upelowWIN
%STT | PIP 9  |%090 |[LSST |%bT0 [S9TT |%¥bT0 |886 %ST0 816 £soufa mnyueury [UILISO
%81°0 | 816 %IF0 |[FPLT  [%EF0 [SOIT |%6F0 [€20T  |%TS0 |TI6 T £soufa muzoroid 1uEISQO
%610 | 1S6 %100 | LS %100 |S€ %100 |I€ %100 |8T £01n 2A080U£ A
%€9°0 00T € |%000 [0 %000 |0 %I0°0 |LE %LT0 |0T0T nipod e nided gafuuss afopord z £qziL,
%06t |9S0ST |%ETE€ |[OLFEI [%S+T [000T1 [%T8°€ |[SELST [%96T |0860I1 NAQ Z AsoufA|
%06°C | SST0E€ |%CTI9 |6£€9T |[%IST |6LEL |%EPT |6L66 |%IST |68SS  |neusiew e nylefew oypqopoynop alpoid z £qziL
%991 [SIS8 |%EIT |6S16 |%E0T |TE86 |%SI'T |LTLV  |%0LT | €00 0TI 2BANYY
%6L°0- |LYOt- [%6LF [6190T [%IT0 |[€T0T [%0TT [61St  [%SS0- [8T0T- qOSPZ NABJS RUIWZ
%6098 | 0¥9 0bF | %TSTS | 6SS 9SE [%80°€6 |vH0 ISH [%9L06 |€€h €LE |%bET6 |90L THE qaznys & qoI£A yoruse]a alopoid z £qz1L
%96°98 | 60T SPh | %EL68 | LEE 98E | %TE'S6 | 006 19F | %00°€6 |6L9 T8E | %6FF6 | 189 0SE Kuoy£A

800C L00T 900¢ €00¢ ¥00T 23 SO A

75



ESB, a.s. s odvétvim

e

I3

- porovnani

U a ztrat

o

yza vykazu zisk

v

1 ana

e

: Vertikaln

Priloha 4

%001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 AQVIIVN
%SLE %0T°L %LT9 %€6°T %90°8 %65°T %9€°91 %IG°T Apepyeu eSO
%69°T %T0°T %ITT %+8°0 %LY'T %¥1°0 %89°T %TT0 ued
%8LT1 %8S ¥T %EE YT %LY'LT %CT°CT %5567 %E9°ET %9T°1€ Apepyeu 11qosQ
%EE'E %TH'1 %8€°€ %ETT %06°€ %00°€ %0T°€ %I6°E Asidpo
%850 %L0‘T %€C°0 %6690 %650 %380 %850 %LE0 A3om 2a0pep{eN
%65 €L %I18%9 %60°0L %6£8°99 %90°L9 %€8°€9 205 09 %¥6°T9 rqanods PAOUONAA
%87V %000 %61 %6000 %8L°E %000 %90 %000 10z ®Z APRIEN
%001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 %001 ASONAA
%09 %LT 0T %ST9 %689 %€8°L %00°L %8C°CT %I1¢°C £soufa muyesQ
%68°€ %T6'9 %81°€ %¥TT %69°C %STT 9698°C %ST1°T QOBATNE+ NAR)S PURUWZ
%97°C8 %7878 %E1 C8 %80°€6 %I11°C8 %9L°06 %¥6 9L %VET6 q2z0]s & 0]qo1£A Yormse|a [opord ez £qZIT
%ST°68 %€EL'68 %1688 %TESH %08°L8 %00°€6 %6L°6L %676 AuoyAA
%18 2%00°0 %E8 Y %6000 %9€ Y %000 %79 %000 120qz [epo1d ez £qzZi1]
1AIRAPO qgsd TAIRAPO qgsd IAI2APO asd IAJI2APO dasd
L00T 9007 £007 ¥00T

76



hy ESB, a.s.

2

izontalni analyza rozva

Hor

Priloha 5

2%00°001- |0 %0%°T€ €871 %19°C- 696 %9F €181 | €66 [4Y TU2SI[ZOI 9AOSE)
%¥SLT 960 18 %T1°81 166 89 %S E9L 80t 8¢ %IS°CT 0TI €€ ¥L9 8T 2qopoxien A12A0 [UAOYURH
%79°T LO8 6F %1916 £€6¢€ 8¥ %S0T~ 09¢ €T %76°0T- 08¢ ¥€ 009 £+ 2QOpoYno[p AIAN MAOYURY
%8E°TT €96 0€1 %LE DY S€8C LTI %T6ET 89L €8 %LY9" 009 L9 ¥LTTL owod{a & L1241 TUAOYURY
%E6°CTE 98T L¥1 %9€ Ve 08¢ v€ %15°9¢ €89 T¢ %E8° T~ €6¢ 8¢ CEC LY £yzearz 2qopoxery
%T1°79- ¥06 T %9L LT 999 L %651 ¥60 € %¥0°0T 6¥VL T 06T T £yzearz 2qopoynoq
%L60€ 1709 %61°67 Les v - 66¢C € %6000 0 0 AArezay
%S9 FL PLT L8T %061 8¢r ¥91 %9€°1€ 90T €¥1 %EEET- 6 801 960 Tr1 afoapz 1z1d
%S T - CeeTT %LE"S 8T€ €T %TS IS 1L9 1T %85°061 eVl o v 1qopqo oyzuzaq HA
%66°06- 169 C %6EFS 9¢8 6T %06 €F 1 6€€ 61 %8€°¢S 676 L €01 € R YIAUT HA
Sz 199 T1 %LTTT 80¢€ IT %16F 891 61 %81°C TLT 81 188 LI puoI MAIZIY
%966 LET 8 %St CT6 LLBECTI %ETCT 8€0 ¥I- %9 Li- 0SL 8T- 00L TT- Apuoj saorendey
2%97°701 000 T¢€1 %90°€S- 9T 59 2600°0 8¢€0 6€1 26000 8€0 6¢€1 8¢€0 6€1 [eadey rupepez
%0t 0€- 190 8L1 %91°8€ (4% 3514 %LIST LLT S81 %rT¥ 164 091 PP vsl Tendey 1usejA
%9€°01 SET S9Y %€0°8T €vS 1TY %T9°1T 8T 6T¢ 299°8- 0€L 0LT 76¢€ 9617 WHEMTHD VAISVd
%¥9°9€T 0659 %TE V- 856 1 %C€°801 9IS € %CSTT- 8891 806 1 TUISI[ZO] AOSET)
%LL V9T I€L 81 %1$+9- 80 L %LSC6T LE6 61 %6 8- S0 ¢ 188 6 Yelelew rrpueuy {qopoxiery
%18°09 SLE LBI %CTST o911 %LSTS 9T1 €6 %0% 61~ v 19 FET 9L &yaepaqyod 2qopoyiery
%66 TI0ET |L199T %000 €0T %000 €0T %It'L €0T 681 £yaepaqyod 2qopoynolq
%I#°0€T 6EV OL %€6°TS- YIS 1T %¥6°81 we or %L6TT 796 8¢ 86L ¥€ £qosez
%8TTI1 €8¢ 60¢ %0L"8" €PL ST1 %60°T¢ LT9 651 %9LTT- 59 501 o1 ITT BAIYE BUZ24 O
%¥0°06- LY9 8 %C6'T1T LETBIT %TTL 096 69 %LT"C- 8¥T €9 808 89 ¥ejalewr rugueuy Lqopoynol
%T96¥1 0LL BET %19 TH- 68 §¢ %TT1- 0€T S6 %IL C- 6Tt 96 £€9T 70T yarelew Amowy Lqopoynof(y
%ETVELET |SH8 T %TS 86" €l %ES L 668 %18°¢T- EILT 60€ T yolelew fwmowryau £qopoynof
%6% S 0T 6¥1 %98°F9 P8 €LT %99°T 60T 991 %9L°¢- 06€ €91 T8E €L1 ¥a3alew Lqopoynoiq
%9€°01 SET 597 %€0°8T €Fs ITr %T9IT (44 14 %99°8- 0€L 0LT 6t 96T WHAMTIO VALLMYV
8007/L00T |800C L00T/900T | LO0T 9007/€00T |900¢ €00T/¥00T |$00T ¥00¢ A S A

77



ESB, a.s. s odvétvim

e

I3

hy — porovnani

2

izontalni analyza rozva

Hor

Priloha 6

%TTE9- | %0FTE €8T 1 %EL'6T %19°C- 696 %01°1S- |%9F €181 | S66 [4Y TUASI[Z0I 2A05.)
%LLT- %181 166 89 %Z9°T- %SEOL 80% 8¢ %TOTIT | %ISST 07T €€ ¥L9 8T 2qopoyIRL{ AI2AT TUAOYURY]
%I6°€E- [%I9°T6 €6¢ 8% %97°8€ %S '0T- 09¢€ €T %TLEL | %T60T- 08% ¥¢ 009 €% 2qopoynop L1241 JUAOYURY
%9FTT- | %LEOY C8C LTI %LL 6T %T6°ET 89L €8 %S Ch | %LY9- 009 LS VLT TL owod4{a v £12A1 TUAOYURY
%ryLT  |%9E€TE- | 08S ¥E %88°L1 %IS$9€ ¢89 T¢ %610 %58 TH- $6¢ 8¢ CEC LY £yzearz 2qopoylery
%CE6T |%LLLYT 999 L %0LTE %SSCI 60 € %T8SI- | %¥0°0T 6vL T 06T T £yzeaez 2qopoynoj(
%0681 9%LT°6T L6S ¥ %€S 8T 658 € %16°S- %000 0 0 Aa1ezyg
%P1 %061 8T ¥91 %L66T | %9E° 1€ 90T €F1 %PETT | %EEET- ¥¥6 801 960 TF1 aloapz 1z1)
%19°6¢ 9%LS'S 8T¢ €T %1591 %CS'1¢ TL9 1T %8791~ | %LS 061 [ilag! o ¥ 1qopqo of2uZ2q HA|
%98°9 2699°T8S | T¥0 LOT %08°C1 %¥¥'8TT |69 +T %+¥8°T %9S°LT- 0S¥ L ¥8T 01 Apuoy+3s1z fua[epzoIaN
%LTET 2690°¢¢S- 79T €9 %EECT- %000 8€0 6¢€1 %66°0¢ | %0070 8€0 6¢€1 8€0 6¢€1 [endey rupepyez
%SE0T 9%91°8¢ CE8 5T %ET9 9%LTST LLT S81 %P0‘TT | %PTF T6L 091 PP rsl Tepdey 1mseA|
%7169 9%€0°8T €rs 1TP %6S€T | %T9°1T 8T 6CE %96 2099°8- 0€L 0LT 76¢€ 967 WINTID VAISVd
%LLOE %IE T 856 1 %61°0 %67'301 9IS € %67 TF | %ESTI- 8891 8061 TU3SIIZO1 9A05B )
%LE Y- % IS 9" 80 L %6£TT %8€°C6T | LS6 61 %STHE | %b6'8h- $¥0 ¢ 1886 yajelew Twaueuly £qOpoyIRIy
%10°8 %0T°ST L¥89TI %€£9°61 %0¥° 1S 67¢€ €6 %09 - %PE6l- $¥9 19 €Tr 9L Ayaepayod]
%19°¢E- %E6CE- | VI8 1T %E9°€T | %681 e or %T0ET | %L6T] 796 8¢ 86L ¥€ £qosez
%¥PT'T %0L 8" €vL SPI %9707 | %60°1S LT9 651 %00°S %9LTT- (59 501 <01 TICT BAIYE BUZ2qO
%1816 %S6' 11T | LETSIT %0£°S6 %TTL 096 69 %L6'8" %LT'S- 8¥T €9 808 89 Felelew rpueUly £qOpoynoj(
%6L°L %LT TH €09 €€ %9%°C %€0°C- 6¥1 96 %S9°9T | %ST°9- rI 86 YLE ¥OT IWH+IWNJ
%S0°ET 269849 P8 €LT %09°S 9699°T 60T 991 %SS'ST | %9L°S- 06¢ €91 (8¢ ELT ¥a)2lemw Lqopoynolq
%7169 9%€£0°8T £rs 1TP %6S€T | %T9°1T 5T 6CE %96 9999°8- 0€L 0LT <6¢€ 967 WIMTID VALLMY
1A]RAPO qasd 1A]RAPO asd IARRAPO qsd
L00T/900T ¥UWZ [ /00T 9007/S00T ¥UMZ [900T S00T/F00T TWRWZ <00z 1002 RSB A

78



kazu ziski a ztrat ESB, a.s.

2

2

Horizontalni analyza vy

Priloha 7

%IT07 | 08T 68F |%S0°TI- |900 LOb |%SSOT | 81679% |%9+°S OLT L6 | 961 99€ WDITID AV DIVN
%0807 | €¥8 8 %80T | 1067C %66°C 8797 %$9°97- |08+ T 18€ € ApR[YRU JUQURUI FUIRISO
%¢8°0- 008 € %8L°97- |€£8¢€ %99°LT  |vET ¢ %8L°L 001 ¢ ¥08 € Apeyeu mizoaold WIRISO
%S0 109 | 951 %69°L6 | LT- %TLTL~ |TILT1-  [%I0T8 |789- 6L ¢- yozojod yafuaeido B AIRZAI NAR)S RURUIZ
%I6F 0€8TT |%TETLOT [6SL 1T [%¥1°€S- |88 1 %0699€ | +96 € 68 neLI2jew e nyjefew oyaqopoynolp oyguepord Hz7
%IF89 [19L6 %06 € |96L € %OEEI- |TEEOT  [%ITL- 976 11 | €58 11 As1dpQ
%ISEIE [STLT %ET9 ]It 2%9¢°0- €6¢ %t o- 17¥ oSt Lyperdod e queq
%96°1E  |OLF S %179 SPI+ %0S+T6S | €06 € %9887~ | 79§ 06L nwlid z ueQq
%E0FE  [L¥S S %109 [T9¢ ¥ % €8 80T € %0689 | €0S € ¥LOT £yort 2A0peREN
- 00§ T %00°0 0 2%00°00T- |0 %I1L°86~ |11 gc8 Appod e Lnded suuad puepoig
%¢8°9 9L83901 |[%SET1T- |€7000T |%9¢€8 18T LTI |%¥ST COELIT |T9F +IIT Kpepyeu wqosQ
%L8TT | 06F 1TE [%SELFT- |96L €97 [%T0TT [ TEE60E€ %0001 0TS €ST |o0L¥ 0€T 2Q210ds BAOUOYAA
%88°8T  |[TESTIS [%STTI- |[VESOSH [%LLLT [ 68S+8F |%L801 LY TI+ | 8IT ILE INDITID ASONAA
26000 0 2%00°00T- |0 - 5 %000 0 0 £sousa supprowIy
%E6 LT | FIF 9 %LSTTT [L8ST %SI°8T  [8911 %E9°L 3836 816 £soufa mueuy 1myeIso
%8E L | 816 %PTLT- [¥bL 1 %S0 COr ¢ %I18°C €70¢ 7161 £soufa uzoaoid TIRISQ
%SH ELST | 1S6 %IL09 |LS %80F1 N3 %IL0T 1€ 8T £yoIn 3r0s0uf A
- 00T € 2%00°0 0 2%00°001- |0 %b€96- | LS 010 1 nipod e nurded yafuued alepord z £qziy
%1098 [9S0ST  [%STTT  |0LP €1 |%PL€T- [000TT [%I€Er |[SE€LST  |08601 INAQ z £soufp
%09FT | SST0€  |%S6°9ST |6£€97 |%90°97- |6LEL %CC]L | 6L66 68 ¢ npeuejew e nyjefew oyeqopoynofp afepoid z £qz11
%€0°L- SIS 8 %S$8°9- 6516 %0080T [T£86 %bLTS- | LTILY €00 01 ERPINE A
%E9°6TI- |LVOF~  [%FISI6L (61907 [%9€LL- [€T01 %E]TIE | 61S T 870 T- QOSBZ NAB)S BUWZ
%8S°€T | 0F9 OFF [%S6°0T- |6SS9SE [%8L0T | +F0 ISF [%L68 €€ €LE | 90L THE qazns e yqorfa yorusea afopoid z £qz1L
%ITST | 60T SPP |%9€90T- |LEEO8E [%0L0T | 006 I9F |%T16 6L9 78€ | 189 0SE ITEVY
8007/L00T | 800T L00T/900T | LOOT 9007/S00Z | 900T €00T/¥00T | S00T 00T A S A

79



m

r

¢

ESB, a.s. s odv

e

I3

— porovnani

u a ztrat

vkazu zisk

2

Horizontalni analyza vy

Priloha 8

%ET'L %S80°TI- |900 LOF |%PbLOT |%SS9T 81679 | %6L T~ %98 OLT L6E | 961 99¢ AQV VN
%€8°CE- | %I0°€TT | ¥888T %ET6" %ETET-  [TH6 8 %E9° TS~ [%8E°C8 ¥6C 01 L¥S S Apepyeu mmeisQ
%06°6¥ %079 ¥l v %ET V- %8¥+6S | €06 € %I6€l-  |%98°8T- | T9S 06L uedg
%0 - %SETT- | €TO00T | %I+ 0T %9€°8 18T LTT |%61°6 %¥ST COELIT |TOVVPII Ape[{RU TUQOSO
%6€°S %06°€- | 96L S %0€°T %LEET- | TEEOT %¥9°61 %IT L 976 11 €€8 71 £s1dpo
%9791 %L6°SE (a1 4 %L8y %TH'8- 80T € %6¥°0 %0689 €0c € vLOT £yom 2a0pePEN
%L T1 %EL YT |96L €97 [|%E0TT | %TI0TT 7S£ 60 |%98°8 %0001 0T€ €€T | 0L¥ 0ET ©qa0ds BAOUOYAA
%96 %000 0 %6S°6C | %0070 0 %9¢ 8- %000 0 0 120qz Bz ApePEN
%I90T |%ST'TI- |PESOEP | %PLOT | %LLLI 68S v8Y | %9€T %L8°01 Wy 1Ty | 8TT ILE ASONAA
%S89 %6L+6 L6T ¥¥ %L6°9- %0T°1T- | 069 TT %¥8°0S- | %68°0F €6L 8T LE¥ 0T Asoufa yureIso
%ELET %EETLT  |8LL 6T %67 1S | %0b LT €e8 01 %ST'8- %b6°CT 9¥C 6 Sle L SJBAINE+ NARIS BURWYZ
%6€01 %S$6°07- | 6SC9SE  |%S8T°LI %8L°0T PO 1St |%T0°8 %L6'8 EEV €LE | 90L THE qazZn[s B NQOILA
yoruse[a lepoxd vz £qz1]
%I6°0T |%9€91- |LEEIBE |%TTBT |%0L°0T 006 T9% | %P L %16 6.9 T8¢ | I89 0S¢ Auwoy4A
%66°6 %00°0 0 %0$°6T | %000 0 %L6L- %000 0 0 1709z [opord ez £qz1L
1A124P0 q84 1A124P0 q8H 1A124PO gs5d
L007/900C vuwz | /(00T 900¢7/500¢ vuRWzZ | 90T $007/¥00¢ vUWz | 00T ¥00¢C VA SHA

80



Ptiloha 9: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2007

[ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ]

9.20 %
[ |
4 N 4 N
ROA X Finan¢ni paka
5.58 % 1.65
& J & J
4 N 4 I N
Ziskova marze X Obrat aktiv
6.599 % 0.843
& J & J
[ |
EAT Trzby Trzby Celk. aktiva
23528 | /| 356559 355559 | /| 421543
| [
Vynosy Celk. naklady Obézna aktiva Stala aktiva
430 534 407 006 147 701 273 842

Ptiloha 10: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2006

[ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) J

11.71 %
[ |
4 N 4 N
ROA X Finan¢ni paka
6.58 % 1.78
& J & J
4 N 4 I N
Ziskova marze X Obrat aktiv
4.8 % 1.37
& J & J
[ |
EAT Trzby Trzby Celk. aktiva
21671 | 7 | 451044 451044 | 7 | 329252
[
Vynosy Celk. naklady Obézna aktiva Stala aktiva
484 589 462 918 163 143 166 109
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Ptiloha 11: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2005

[ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ]

8.89 %
[ |
4 N 4 N
ROA X Finan¢ni paka

5.29 % 1.68
& J & J
4 N 4 I N

Ziskova marze X Obrat aktiv

3.83 % 1.38

& J & J

EAT Trzby
14302 | 7 | 373433
|

Celk. naklady
397 170

Vynosy
411472

Trzby Celk. aktiva
7 | 270730
[

373 433
Obézna aktiva Stala aktiva
107 340 163 390

Ptiloha 12: Rozklad ROE metodou Du-Pont pro rok 2004

[ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) J

321 %
[ |
4 N 4 N
ROA X Finan¢ni paka

1.67 % 1.92
& J & J
4 N 4 I N

Ziskova marze X Obrat aktiv

1.44 % 1.16

& J & J

EAT Trzby
4922 7 | 342706
|
Vynosy Celk. naklady
371118 366 196
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Trzby Celk. aktiva
7 | 296392
|

342 706
Obézna aktiva Stala aktiva
123 010 173 382




