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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva posouzenim fém#mo zdravi spolosti Vychodgeskéa

plynarenskd, a.s. pomoci tréwlich i mérg zndmych metod finami analyzy. Uvadi navrhy na
zlepSeni finaéni situace spotmosti na zaklagl vysledki financni analyzy. Obsahuje
doporieni vyuzivat konceptu ekonomické&igané hodnoty jako komplexniho nastroje

hodnoceni finaéni situace.

Abstract

The diploma thesis occupies with the evaluation finhncial health of the company
Vychodaieska plynarenska, a. s. by traditional and les®tesnmethods of financial analysis.
It presents suggestions to improvement the compgafigancial situation on the basis of
financial analysis’s results. Contains a recommigoido use the concept of economic value

added as complex tool for evaluation of financitalation.
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UvoD

Souwasny dynamicky vyvoj podnikatelského presti v zahrarii i v tuzemsku klade na
ekonomické subjekty neustale rostouci naroky adyjgarychlé reagovani nasmici se
podminky trhu. Donedavna se t&mvSechny podnikatelské subjekty z#owvaly

piedevsim na dosahovani vysSich neirgrnych zisk.

S piichodem hospodéké krize vSak byly nuceni svou strategii, zejménablasti
financi, gehodnotit. Primérni cil zachovani vysokeé ziskovgstivozniché¢innosti byl
doplrén o dalSi hlediska, zejména pak o hledani uspeysoxani efektivnosti internich
procesi.. Pro zaji&ni konkurenceschopné sily podniku bylo v obdobipbdgského
poklesu nutné ijmout fadu opateni, vedoucich ke sniZeni provoznich naklaii
zachovani stavajici kvality produktci sluzeb, ktera se stalafijetim evropské
legislativy a zvySenim odwové konkurence dznym standardem. V takovych
podminkach se ugpnym stava podnik, ktery je schopen se rychigppsobit nenici se
situaci v od¥tvi. Je-li o krok nafed oproti svym konkuretin, ziskava prostor &as
pieswdcéit zakazniky o kvalit, a vyjime&nosti svych produkt ¢i sluzeb, realizuje tak
obchod a nedava prostor rozvoji konkurence.

K zajis€ni usgsného fungovani podniku je ul@zité pravideld analyzovat a
vyhodnocovat finagni situaci a poskytovat tyto informacéas a v poZzadované kvalit
vedoucim pracovnikn, ktai na zaklad téchto Gdaij ¢ini pro podnik a jeho dalsi vyvoj

zasadni rozhodnuti.

Tato diplomova prace se zabyva analyzou finansituace vybrané spdleosti.
Spole&nost realizuje obchodiinnost v energetickém odtwvi, které steji jako odwtvi
jind, zaznamenalo v letech 2008 az 2010 velky okM €chto letech reagovali
zakaznici vSech segménna nepiznivy hospodésky vyvoj uspornymi opaéenimi.
Souwasré doSlo v energetickém o#wi k prolomeni bariér a otéeni trhu volné
konkurenci. Tyto zreny nely zasadni dopad na hospeéelai podnikatelskych subjekt

pusobicich na trhu s energiemi.
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Praktickacast prace hodnoti obchodni a fidgahvysledky vybrané spalaosti pomoci
tradicnich i mér ¢astych ngfitek finartni analyzy, které jsou podrobrrozepsany
v teoretické ¢asti diplomové prace. 8fitka jsou vyhodnocena z pohledu jejich
casového vyvoje a dkteré dilezité ukazatele jsou porovnany ve vztahu Kk
vyvoji odwvétvi. Zjistené vysledky finatini analyzy slouzi k posouzeni celkové fitiain
situace podniku a identifikaci problematickych aiakterym je ¥novana pozornost
v dalSi ¢asti prace, v niz jsoutr@dloZzeny navrhy, které by mohly vést k udrzeni a
zlepSeni situace spd@leosti v podminkach vysoce konkutaiho energetického

odwstvi.
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1 VYMEZENIi PROBLEMU A CILE PRACE

Cilem této diplomové prace je zhodnotit celkovawaftni situaci vybrané spataosti
pomoci tradinich i mér tradicnich metod finatni analyzy, identifikovat
problematické oblasti, a navrhnout takova tgait, kter4 povedou po jejich realizaci ke

zlepSeni vykonnosti podniku a zafist jeho dlouhodobé existence v &tiu.

V néasledujicicasti prace jsou *azena teoreticka vychodiska, z nichZzégrpano pi
zpracovani analytické a navrhowasti této diplomové prace. Vychozimi jsou teaudi
metody finakni analyzy, mezi & pati horizontalni a vertikalni analyzacétnich
vykazi, analyza finaéni situace pomoci pofrovych ukazatél, analyza likvidity,
zadluZzenosti a dalSi. Ro¥h je vyuZzito pyramidového rozkladu rentability \thigio
kapitalu, Altmanova bankrotniho modelu a Indexuityoa divéryhodnosti. JelikozZ je
vyhodnocovani celéady finagnich ukazatél caso¥ nara@né a klade na fin&gniho
analytika i dalSi naroky, je v této praci pouziaixé pyramidového rozkladu ukazatele
EVA, jako komplexniho nastroje vhodného k posouzénancni situace podniku.
Vypocet EVA vychazi z metodiky stanovené Ministerstverinpysiu a obchodu a je
rovnéz podrobg pospan v teoretické resersi.

Analyticka ¢ast prace obsahuje charakteristiku analyzovanéespudti, dale pak

zhodnoceni vyvoje vifslusném odétvi a komplexni finatni analyzu spolaosti

Mriviw s

analyz je provedeno celkové zhodnoceni situaceeSpmdti a navrzeny opani ke

zlepSeni situace sp@losti.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

Management péebuje pro spravna rozhodnuti o budouci strategkati dostatek
kvalitnich a komplexnich informaci o s@sné i minulé situaci podniku. Ztreou ¢ést
takovych informaci poskytuji fin&ni ukazatelé vychézejici zétnich dat, ktera
odrazeji hospodani podniku v oblasti operativni, fin&mi i investéni. Rozbor detnich
vykazi a giprava pehledu finagnich ukazateél véetré jejich interpretace je hlavni
ndplni finagni analyzy podniku. Tato analyza slouzi k vyhodn@eo situace
podnikatelského subjektu ve finarich oblastech, kterymi jsourgrevsSim arovie
ziskovosti, kapitalova a majetkova struktura a\altispojené s pefznimi prostedky.
Pravidelnym sledovanim a vyhodnocovanim podavayjagehled o finatinim vyvoji
podniku a odhaluje nedostatky, které v kom@am disledku vedou Kk oslabeni
konkurenceschopnosti podniku v @&ti.

Zpracovatelé finaini analyzy vychazeji z vysledkminulych obdobi, vytvi#ji z nich
financni a ekonomické ukazatele a srovnavaji jéase. @lezité jsou analytické
schopnosti a znalosti zpracovatele, zalezi vSak tak tom, jakym uZivat&in maji
informace finakni analyzy a dalSi hodnotové ukazatele slouzitndtigé skupiny
uzivateh takovych informaci, které participuji na dosazémygsledcich podniku, maji
odliSna @éekavani a podstupujizna rizika. Neni tedy jednoduché zpracovanim awalyz
finanéniho zdravi podniku a sestavenintelpledu tradinich ukazatél uspokojit

vSechny zajmové skupiny.
2.1 Uloha finanénich ukazateki

Finartni ukazatele jsou v podnicich stanovovany dle agith analytickych fistupi a
vzdy primarg hodnoti a porovnavaji vysledky z minulych obdobéjich zékladni
funkci je informovéani vSech zainteresovanych osdtmspod&eni podniku v minulych
obdobich. Zarove pini dilezitou funkci podpory # strategickém rozhodovani
manazek o budoucim vyvoji podnikatelského subjektu. V ndpdniradé pak finareni
ukazatelé mohou slouZit ke konkretiza&kterych hlavnich ciél podniku, kterych ma
byt dosazeno. S tim souvisi i jejich funkce matiidio nastroje. Porovnanim skéne
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dosaZenych hodnot ukazdia cilovymi ukazateli se &mje mira spléni stanového cile
a od toho je odvozeno finami hodnoceni pracovnik

Finartni ukazatelé by #i slouzit jako podpora pro rozhodovani manézee snaze
plnit primarni cil podniku, kterym je zvySovani wsnosti vioZzeného kapitalu
akcion&u a investol. Aby mohli manazi délat spravné rozhodnuti o budoucim vyvoji
v podniku, musi k tomu mit dostatek relevantnichjiidoredevsim o finagni stabili€,
likvidit ¢ a platebni schopnosti podniku. Tyto informace sagjo¥ zajimaji také dalSi
zainteresované osoby, zejména potencionalni ingstkratkodobé i dlouhodobé
vétitele, stat a statni instituce. Zpracovani fiérdich informaci z disponibilnich zdioj
v podniku, kterymi jsou ifedevSim Getni vykazy, je pednétem finargni analyzy.

Finartni analyza tedyigdstavuje dlezitoucast finagnihotizeni podniku.
2.2 Cil finanéni analyzy

Vzajemny vztah finatniho tizeni a detnictvi v podniku je obvykle charakterizovan
tak, Ze detnictvi poskytuje data a informace pro fitahrozhodovani progdnictvim
zékladnich finatnich vyka#. Ugetnictvi je metodickytizeno zakonnymi pravnimi
ptedpisy, zejména zakonem &etnictvi® a ceskymi &etnimi standardya zarové se
fidi internimi pravidly a zdsadami podniku. Sammbisnekorti Ucetnictvi sestavenim
povinnych @etnich vyka#, ale slouzi také kipdavani informaci. Poskytuje Udaje
momentalniho typu (stavové wéhy k uritému datu,¢i veliciny tokove za ufité
obdobi), které jednotlty maji omezenou vypovidaci schopnost. Vystugegtiictvi
neposkytuji Uplny obraz o hospddai a finakdni situaci podniku a jeho silnycti
slabych strankach. Finami analyza powiuje ziskané Udaje mezi sebou navzajem a
rozSkuje tak jejich vypovidaci schopnost. Umiaje dosgt k uritym zawrim o
celkovém hospodani a majetkové a finéni situaci podniku, podle nichZ je mozné
prijmout rizna opateni, a vyuZzit tyto informace pidzeni a rozhodovani. Jejintalem

je vyjadit komplexre majetkovou a finani situaci podniku aifpravit podklady pro

interni rozhodovani managementu podniku. Zakladnpozadavky kladenymi na

! Z&kon o detnictvic. 563/1991 Sb., ve #ni pozdjSich fredpisi
2 Vyhlagkag. 500/2002 Sb., ve #ni pozdjSich gredpisi (Ceské detni standardy pro podnikatele)
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analyzu jsou zvazeni vSech vzajemspjatych vlastnosti hospag&ého procesu a
soustavnost provédi finanéni analyzy. Nerfla by se provagt jen jednou do roka
v souvislosti se zpracovanintainim zavrky a vyrani zpravy, ale @la by se stat
béZnou sodasti fizeni kazdého podniku. Chceme-li postihnout vyvospod#eni
podniku v ptibéhu roku, musime iftom vychazet minimakh z mgsicnich &etnich

vykazi.?

Hlavnim cilem finatini analyzy je zjistit finaéni zdravi podniku a vyt dostaténou
datovou bézi pro planovani budouciho vyvojecida ugenim zdrojovych dat a
vyhodnocenim jejichiivéryhodnosti a kvality. Tyto informace jsou pak zpraény do
komplexni a srozumitelné podoby. Figah analyza tak vytud relevantni data pro
manazerska rozhodnuti v oblasti gih zakladnich cil podniku. Vystup finaéni
analyzy podniku vSak nemusi zajimat vyhradnterni vedouci pracovniky. Steéjn
zainteresovani na hospddikém vyvoji podniku jsou i akciona kratkodobi a
dlouhodobi ¥titelé (obchodni partrfe banky), zamistnanci, stat i jiné subjekty. Kazdy
zainteresovany subjekt bude zajimat fier@inanalyza z jiného pohledu, vSichni vSak

budou primara sledovat schopnost podniku splacet zavazky a geateisk.
2.3 Zdroje informaci

Informace a udaje pouzité ke zpracovani fimach ukazatel pri finan¢ni analyze by
mely byt kvalitni, komplexni a &ohodré zachycovat vSechny hospdsiké operace
v podniku. Givodem je, aby zpracovatel analyzy dokazal odhdkchny skut@osti,

které mohou zkreslit vysledek analyzy fidatho zdravi podniku. Z&kladnimi zdroji

informaci jsou n&jasgji ucetni vykazy podniku dostupné ve vgmnich zpravach.

,U cetni vykazy poskytuji informace cedéle uzivatel: a Ize je rozdit na Ucetni vykazy
financni (externi vykazy) acétni vykazy vnitropodnikové. Finan (cetni vykazy
poskytuji informace zejména externim uziviaelpodavaji pehled o stavu a strukte

majetku, zdrojich kryti, tvoeb a uziti vysledku hospogeni a pe#dznich tocich.

® GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finarcni analyza a planovani podnik.vyd. Praha: VSE,
2004.182 stran. ISBN 80-245-0684-X
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Vnitropodnikoveé detni vykazy nemaji pra¥redvaznou Upravu a vychazeji z smich
potreb kazdé firmy. VyuZziti vnitropodnikovych informaete ke z@sreni vysledk

financni analyzy podniki®*

Hlavni zdroje informaci:

Rozvaha (Bilance)
Vykaz zisku a ztraty (Vysledovka)
Prehled o peé&nich tocich (Cash-flow)

Prehled o zminach ve vlastnim kapitalu, pouzivan&@tini zasady a metody amvani

Struktura detnich vyka# Rozvahy a Vysledovky je zavazstanovena Ministerstvem
financi. Jsou povinnou seasti &etni zavrky podniku, gicemz obsah detni zaérky
podniku stanovuje zakon @eétnictvi. K (Eetnim vykazim se v detni za¥rce @ipojuje
také Riloha, kter4 obsahuje informace ¢etnich zasadach, metodach aisgbech
ocaiovani, doptujici informace krozvaze a vysledovce a rninformace o
pergznich tocich. Rehled o peé&nich tocich (Cash-flow) nema standardizovanou
strukturu. Jeho vyznam a vyuZitiii phodnoceni finatniho zdravi podniku vSak
v poslednich letech neustéle roste. Povinnosti isejigi s @etni za¥rkou podniki
rozSkuje obchodni zdkonik. Zde jsou charakterizovanywmirdormy podnikatelskych
subjekfi a jejich povinnosti spojené sd&enim Wetni zavrky certifikovanym
auditorem. Auditor jako externi nezavisly odborpitsuzuje Getni za¥rku ve vSech
souvislostech a vyja&dje swij odborny nazor, zdac¢étni za¥rka wrné zobrazuje
majetkovou strukturu podniku, finami zdroje a vysledky hospoktmi. Sestavené
vykazy &etni za¥rky a vyrok auditora podnikipnaSi do zhotoveni vyni zpravy.
Zverejrena vyrani zprava podniku jefghlednym a dlezitym zdrojem informaci pro
majitele, obchodni partnery, potencialni investdrgnky, analytiky kapitalovych téh

stat a statni institua® jiné organizace.

4 RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxiyd. Praha: GRADA Publishing
a.s., 2007. 120 stran. ISBN 978-80-247-1386-1
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2.3.1 Rozvaha

Ucetni vykaz Rozvaha zobrazuje figan situaci podniku, udavéighled o majetkové
struktue podniku a zdrojich jejiho financovani. Je sestama vzdy k utitému datu,
negasgji k poslednimu dni hospotikého roku podniku. Majetkova struktura je
Vv rozvaze vyjatena veasti aktiv a to &lenéni na majetek dlouhodobé povahy (doba
vazanosti a vyuzitelnosti majetku je delSi nez fedsk), olgzny majetek (réni svou
podobu v ramci jednoho reproduikho cyklu vicekrat) a finami prostedky (hotovost

a stav pe#znich prostdki na bankovnich diech). Zdroje financovani majetku jsou
Vv rozvaze vyjateny vcasti pasiv, &leréni na zdroje vlastni a cizi. Vlastni zdroje
piedstavuji vioZzené prasidky akcion&i, vytvorené fondy a zadrzeny zisk
z predchozich let. Cizimi zdroji jsou r@stji vypujcené pewtzni prostedky
prostednictvim dodavatelskych émi, bankovnich G&ri, dluhopisi apod. Podnik by se
mél snazit o optimalizaci kapitélové struktury, ktdsg odpovidala strukite majetku

v podniku. Gilezitymi vlastnostmi rozvahy jsou vyrovnana bitah suma (aktiva se

rovnaji pasiim) a srovnani s minulym obdobim.

Z rozvahy jsou neépstji ziskavany informace z oblasti majetkové situpodniku,
zdrojich financovani a fin&ni situaci podniku. Sledovanim majetkové situacangai
zjistujeme, v jakych druzich je majetek v podniku vazakym zpmsobem je ocem,

z jakécasti je jiz opateben a jaka by #ha byt jeho optimalni struktura. V oblasti zdroj
financovani majetku sledujem#enéni na vlastni a cizi zdroje a zkoumame jejich
strukturu. Analyza finaini situace podniku zodpovida na otazku, jaky podiakahl

vysledek (zisk/ztratu) a jak ho rasl

Charakteristika Aktiv

Stala aktiva

Z hlediska jejich povahy coby dlouhodobvazaného majetku v podniku, Ize
konstatovat, Ze likvidita stalych aktiv, tedy jdjicschopnost igmeny v perzni
prostedky, je delSi nez jeden rok. Zaréivdlouhodoby majetek v pibéhu Zivotnosti
ztraci na své hodnbta toto opatebeni se formou odpgisdostava do nakladpodniku

(prispiva ke snizovani zakladu dan
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ObéZzna aktiva

Strukturu olZnych aktiv tvéi zasoby materialu, nedok&mé vyroby, polotovar
vyroby ¢i hotovych vyrobki, dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami a ficram
majetkem (penize, ceniny). Wchto aktiv Ize pedpokladat, Ze svou podobiepeni
v perézni prostedky do uplynuti jednoho roku,¢které slozky dokonce rychleji.
Oh¢zna aktiva pedstavuji zachyceni zakladnich provoznich pribcegpodniku a
naplreni hlavni ¢innosti podniku (prodej zakazriik a inkasovani peéa za prodané

vyrobky ¢i sluzby).

Ostatni aktiva
Zachycuji pedevsim #statky na Gtech pro¢asové rozliSeni (ndjklad p'edem placené

najemné, gjmy pristich obdobi apod.).

Charakteristika Pasiv

Vlastni kapital

Souhrnné ozr@ni pro jednotlivé slozky vlastnich zdiojffinancovani. Sklada se
piedevsim ze zakladniho kapitalu, kterkegstavuje majiteli viozené prostky do
pificemZ pravidla pro jeho tvorbu upravuje obchodni nékodale pak kapitdlové a
statutarni fondy a nerogiény zisk minulych let. Blezitou poloZkou vlastniho kapitalu
je zisk dosazeny vdiném wetnim obdobi. Detailni vyvoj v oblasti vlastnihgpkalu

je zachycen vighledu o zrénach ve vlastnim kapitélu, ktery je sésti gilohy cetni
zawrky podniku. Hodnota vlastniho kapitalu jeilefitd zejména pro majitele a
potencialni investory, ki€na zaklad porovnani rentability vlastniho kapitalu s naklady
na vlastni kapitadl se rozhoduji, zda je podnik pe&mogenerovat poZzadovanou miru

vynosi vlozenych prosedka.

Cizi zdroje

Predstavuji ziskané cizi prostky kfinancovani majetku, rejsgji formou
bankovnich Usrt a pijcek, dodavatelskych @wi ¢i emisi dluhopig. Pati sem take
rezervy a daoveé zavazky. Cizi zdroje jsailenény zc¢asového hlediska na dlouhodobé
a kratkodobé, rozhodujici je okamzik, kdy maji bgtaceny. Naklady na cizi kapital
predstavuji pedevsim uroky ze zégenych prosedki. Je ejmé, Ze kratkodobé ary
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jsou pro podnik lev&si, nez U¥ry dlouhodobé. Zaroveplati, Ze cizi kapital je lew#si
nez kapital vlastni. Sledovani prigstka z cizich zdra} je dilezité pro posuzovani
kapitalové struktury podniku, déale pak pro hodnoceni zadluZenosti aeptd

schopnosti podniku.

Ostatni pasiva
Ostatni aktiva zachycujifedevsim #statky na gtech pro¢asoveé rozliSeni (najklad
vydaje a vynosyifStich obdobi, kurzovni rozdily apod.).

Slabé stranky Rozvahy

Rozvaha zachycuje situaci podniku Kitdmu okamziku na zaklgdhistorickych cen.
Z toho plynou sktera uskali z hlediska vypovidaci schopnosti waae obsazenych
informaci:

- rozvaha nepodavaigsnou informaci o s@asné hodnét aktiv a pasiv, nehbd
Ucetni standardy pro océmi aktiv a pasiv pouzivaji jako zaklad tegtji
parizovaci hodnotu (historickou cenu), ktera fegto, Ze je pravidedn
upravovana o postupné opetbeni (odpisy), nepopisujeirgsré sowasnou
hodnotu majetku. Pouzivané metody pro odepisovaajethu jsou jen
negesnymi odhady skuteého starnuti aktiv (zejména metoda zrychleného
odepisovani).

- dalSim problémem je fakt, Ze zhodnocovani aktipgeniky jen tidka kdy
brano v tvahu.

- u rekterych polozek v rozvaze je nutné pouzit odhadthefealné hodnoty
(jedné se fedevSim o pohledavky a zohledi opravnych polozek, které maji
reprezentovat hodnotu nenavratnou pro podnik, piakeo hodnotu zasob, ktera
by mela zachytit dlezité znény ve struktile a oce#ni zasob v pibe¢hu

hospodéského roku, o hodnotu cennych papzavazk a dalSich).

® Kapitalovéa struktura podniku zachycuje struktungdpikového kapitalu (vlastni a cizi kapital), hoZ
jsou financovana stala aktiva a trvaést olgznych aktiv.

® BLAHA, Z. S., JINDRICHOVSKA, 1., Jak posoudit finaini zdravi firmy 3.vyd. Praha: Management
Press, 2006. 194 stran. ISBN 80-7261-145-3
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- vrozvaze zcela chybi zachyceni wnith hodnot v podniku, néiilad
zkuSenosti a kvalifikace zamstnand@, neba je velmi problematické tyto

hodnoty objektiva ocenit.
2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Tento &etni vykaz podavaiphled o vysledku hospotiai dosazeného zacitého
obdobi a o nakladech a vynosech, ktaigply k tvorbe¢ tohoto vysledku hospo#ni.
Finartni analytiky v podniku i mimo & bude v tomto vykaze zajimat pgavwo, jak
jednotlivé polozky naklaida vynos ovlivnili vysledek hospod&ni. Obec# je znamo,
Ze naklady pedstavuji v pe¥enim vyjadeni hodnotu, kterou musel podnik vynalozit
v souvislosti se zaji§him a uskutenénim ¢innosti podniku. Vynosy pakiedstavuiji
hodnotu, kterou podnik za uskuaténé cinnosti ziskal z§t. Vysledek hospodani tedy
piedstavuje rozdil mezi vynosy a naklady a je jedaimejdilezitéjSich finar€nich
Gdaji sledovanych v podniku. V &itych modifikacich je vysledek hospaeai

Vvyuzivan pi zpracovani finatni analyzy podniku.

Pfi zpracovani vykazu zisku a ztraty je nutné dodatomtkteré zakladni principy,
zejména pak sestavovani vykazu na aktualni bamlativni, nikoliv hotovostni), coz
lze charakterizovat tak, Ze jednotlivé transakceujszachycovany a vykazovany
v obdobi, jehoZ s&asow i vécre tykaji (kdy byly skuténe realizovany) a nikoliv podle
toho, zda v témze obdobi doSlo k jejich garimu vyrovnani. DalSim principem je
dodrzeni casové shody naklada vynosi. Struktura vykazu zisku a ztraty je
standardizovana. Zakladnileréni vykazu odpovida charaktertinnosti, z niz je

realizovan wtity vysledek. Proto tedy rozliSujeme a sledujemslegky hospodani

v tomtoclengni:

- Vysledek hospodeni provozni (EBIT)

- Vysledek hospodeni z finagnich operaci (EBT)
- Vysledek hospodani za BZnoucinnost

- Vysledek hospodani mimdgadny

- Vysledek hospodeni za detni obdobi
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NejduleZit¢jSi informace z vykazu zisku a ztraty se tykajiyaani ¢innosti podniku.
Dulezité informace o vyuzivani cizich zdikdjnancovani a nakladna tyto zdroje jsou
uvedeny ve finani ¢asti vykazu zisk a ztrat. Mim@adné udalosti v podniku se pak

zachycuji v samostatré@sti tohoto vykazu.

Slabé stranky Vysledovky

Vysledovka je Getni vykaz, ktery zobrazuje tokové watiy. Problémem rize byt
¢asovy nesoulad gtovanim naklad ¢i vynosi a s nimi souvisejicimi p&animi vydaji

¢i prijmy. Vynosy a naklady jsou totiz Wétnictvi zachycovany v obdobi, s nimz
¢asow i vécre souviseji a to bez ohledu na to, zda v tomto obdigty ¢i nebyly
inkasovany petgni @ijmy ¢i vyplaceny vydaje. DalSim problémem je fakt, Ze ve
vykazu zisku a ztraty jsou zachycengkteré naklady, které nejsouibec perznim
vydajem (nagiklad odpisy majetku, tvorba rezerv, amortizacedyatlu, diskont i
prodeji dluhopig§ apod.). Protoze tedy zj&ty vysledny zisk nebo ztrata neobsahuje
skute&né pewrzni prostedky ziskanéci vydané v pibéhu hospodéeni podniku, je
nezbytné sestavitiphled o &chto pewznich tocich jako sa@ast &etni za¥rky pro
doplreni dalezitych chylgjicich udaf.

2.3.3 Prehled o perznich tocich

.rento vykaz srovnava bilani formou zdroje tvorby peéanich prostedk: (prijmy)
s jejich uZitim (vydaji) za wité obdobi*® ZjednoduSenieseno, tento vykaz informuje
o prijatych ¢i vyplacenych petnich prostedcich za sledované obdobi. Pojemégen
tok (cash-flow) lze chapat jako volné géni prostedky, které ma podnik v &itém
okamziku k dispozici, nebo jakoc¢ekavany budouci pohyb p&Emich prostdki
v podniku za ufité ¢casové obdobi. Podobako u vykazku zisku a ztraty jeghled o
peréznich tocich neépsgji ¢clenén do ti zakladnich oblastni: provozniinnost,
investini a finargni cinnosti. Peizni tok z provoznéinnosti Ize porovnat s vysledkem

hospod#eni z EZné cinnosti a porovnanim pak ¢it, do jaké miry hospodsky

"BLAHA, Z. S., JINDRICHOVSKA, 1., Jak posoudit finatni zdravi firmy 3.vyd. Praha: Management
Press, 2006. 194 stran. ISBN 80-7261-145-3

8 RUCKOVA, P., Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxvyd. Praha: GRADA Publishing
a.s., 2007. 120 stran. ISBN 978-80-247-1386-1
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vysledek odpovida skuteym perznim gijmam. Oblast cash-flow z investii
¢innosti zachycuje pe#ni operace tykajici se fimeni ¢i prodeje dlouhodobého
majetku. Operace s majetkem zachycené vrozvazem$ly mit suij odraz ve
vysledovce i petZnich tocich. Ve finami ¢asti gehledu o cash-flow je promitnut
zejména pohyb dlouhodobych cizich zdrdgplacenic¢i prijimani Owri) a vlastniho
kapitalu (vyplaceni dividend akciofign, navySovani zakladniho kapitalu apod.).

Prehled o pe&¢nich tocich je d@lezitym zdrojem informaci o strukitel uziti finargnich
zdroji podnikem a vyuziva seighodnoceni likvidity a platebni schopnosti podnikia
rozdil od vysledovky neniiphled o pe&nich tocich zkreslen pouZitou metodou
odepisovani majetku aasovym rozliSenim. Je zpracovavan na za&kiatormaci z
rozvahy a vysledovky afpjeho sestavovani Ize pouzitdmetody, pimou a nefimou.
Pfima metoda znamena zachycovani ggeich @Fijma a vydaj podniku za dané
obdobi. Nepima metoda fedstavuje Upravu dosazeného vysledku hodpodaza
Gcetni obdobi o pohyby pébnich prostdki v souvislosti se z&mami majetku a

kapitalu.
2.4 Zainteresované osoby

Jak jiz bylo uvedeno v textu vysSe, informace o fismdm zdravi podniku a jeho
otekdvaném vyvoji zajimaji celotadu subjekt, mezi ¢z pati zejména vedouci
pracovnici podniku, vlastnici podniku (akcignavéritelé (obchodni partifea banky),

zamestnanci, statni organy, zakaznici a dalsi.

Pristup vlastnik investovaného kapitalu (akciaiid

Vlastniky podniku zajimajiiedevsim informace o likvidita solventnosti podniku, dale
také vztah zisku a cash-flow k dlouhodobym zawazkpodniku a v neposledriac:
hodnota, kterou podnik vyti#& svymi cinnostmi a pispivA ke zhodnoceni
investovanych prosedki viastniky do podniku.
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Pristup vedoucich pracovniKmanazei)

Hlavnim Ukolem manazg&ije viad firem zajiStni ristu trzniho podilu a maximalizace
zisku. Dilezité jsou pro tvorbu spravnych rozhodnuti manazeiormace o likvidi€,
solventnosti, rentabit a zadluzenosti. &které cile manazér vSak mohou byt
krdtkodobé a nemuseji se shodovat s poZadavkynikdspodniku. Proto je vhodné

pracovat s komplexnimi ukazatelovymi systémy.

Pristup investal a dalSich &fitelt

Kratkodobé ¥fitele (komeéni banky, dodavatelé, obchodnici) zajiméedevsim
likvidita, tedy schopnost podniku vytket dostatek petinich prostedki a platit \as
splatné zavazky. Pro dlouhodob#itele je rovrez dilezita likvidita podniku, dale pak

w7

dlouhodoba solventnost podniku a stabilitagench toki v delSim¢asovém horizontu.

Pristup zamistnand

Zamestnance podniku zajim& jeho budouci strategie \astblpersonalni politiky
(zachovani pracovnich mist) a politiky ogiovani. Pokud jsou pracovnici
zainteresovani a motivovanitipsvé praci podily na zisku podniku, pak je pré& n

zajimava takeé rentabilita podniku jako cethwentabilita jeho jednotlivyckiasti.
2.5 Metody vypoétu ukazatelhi finanéni analyzy

.Zakladem niznych metod finami analyzy jsou finafni ukazatelé. Ty jsou obvykle
vymezovany jako formalizované zobrazeni hosfdgah proces Financhim
ukazatelem také rozumiméselnou charakteristiku ekonomick&nnosti podniku.
Ukazatele pimo prevzaté z éetnich vykaz jsou vyjadeny v petZnich jednotkach, ale
aritmetickymi operacemi #fieme ziskat vysledek i vjinych jednotkach inap
procentechgasu). Existuje celéada ukazatel a také kritérii pro jejichéleneni. Vyler
typu finamnich ukazatél zavisi na tom, komu maji vysledné ukazatelé s$louzi

zainteresovanym osobam) a z jakéheadiu je jejich vypeet vyZzadovan.?

® RUCKOVA, P., Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxvyd. Praha: GRADA Publishing
a.s., 2007. 120 stran. ISBN 978-80-247-1386-1
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Jak jiz bylo uvedeno vySe, zZigvani finagnich ukazatél pomaha hodnotit finami
zdravi podniku a pomaha vedoucim pracounikxi jejich rozhodovani ve finamich

otazkach.

.Ukazatele jsou v zakladnirmleneni rozdlleny na absolutni, rozdilové, péravé a
specialni ekonomické ukazatele. Absolutni ukazatgtbazeji z informaci obsazenych
primo v @etnich vykazech a hodnoti jednotlivé poloZzkghto vykad. Rozdilové
ukazatelé vychazeji z Gday rozvahy a pfitaji se jako rozdil mezi titou polozkou
aktiv a pasiv. Podrové ukazatelé se pivaji jako podil dvou polozek, reisiji cerpaji
Gdaje zrozvahy a vykazu zisku a ztrat a slouiné@eq ke srovnavani pérenych
Gdaj: vcase. Mezi specialni ekonomické ukazateledime elasticitu, ktera
charakterizuje procentni zfnu zavislé pro@nné na jednoprocentni 2zme nezavisle
promenné. DalSinrlenenim ukazated je rozdlleni na extenzivni a intenzivni ukazatele.
Extenzivni (objemové) ukazatele podavaji infornrmdé@antitativnim vyvoji sledované
polozky. Intenzivni ukazatelé informuji o intehfmi/e) vyuziti zdraj. Jsou pditany

jako podil extenzivnich ukazaté&l*

2.5.1 Analyza absolutnich ukazateil

Rozbor absolutnich ukazaielychazejicich z &etnich vykas v sok& zahrnuje zejména

analyzu trend (horizontalni analyza) a procentni rozbor (vettikanalyza).

2.5.1.1 Horizontalni analyza

Analyza trend se zabyva zjivanim zmén absolutnich ukazatel v ¢asove
posloupnosti. K vytvieni co nejpesrgjSich odhad trendi vyvoje je teba pracovat s
dostaténou ¢asovouradou ukazatél (minimalré dv¢ po sold jdouci obdobi), déle je
nutné zajistit srovnatelnost Uday ¢casovéradk (zmeny v metodice &etnictvi) a brat
v Gvahu prosedi, v mz firma podnika. Na zaklgdzjisSttnych trend vyvoje mize

analytik predikovat pravgbodobny vyvoj pislusnych ukazatélv budoucich obdobich.

1 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finanéni analyza a planovani podnik2.vyd. Praha: VSE,
2004.182 stran. ISBN 80-245-0684-X

Strana24



Metodika vypatu:'*
1. absolutni zmina = ukazatel ukazateh
2. procentni zrina= (absolutni zéma / ukazate}) * 100
3. indexy (bazické — porovnani hodnotyc¢ibého ukazatele v dgitém
obdobi s hodnotou téhoz ukazatele ve zvoleném stéjaém obdobi;
fettzové - srovnani hodnot ditého ukazatele v dgitém obdobi

s hodnotou téhoz ukazatele te@chazejicim obdobi).

2.5.1.2 Vertikalni analyza

Lvertikalni analyza jecasto v literatde nazyvana analyzou komponent. Ziji§ podil
jednotlivych polozek zékladnicliainich vykaz na celkové suehaktiv ¢i pasiv. Tato
metoda umoilje sledovat relativni strukturu aktiv a pasiv gigpevek jednotlivych
polozZek na tvorbu zisku, usnage porovnani detnich vykaz s pedchozimi obdobimi.
Pracuje s Udaji v ¢etnich vykazech simem od shora ddl Jeji nevyhodou je to, Ze
zneny pouze konstatuje, ale ffled co je jejich picinou, mize upozornit na oblasti,

V nich je teba provést hlubsi analyzd®
2.5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Fondy finagnich prostedki (rozdilové ukazatele) jsou zjidvany prostym rozdilem
absolutnich ukazatiel Negastji sledovanymi ukazateli finamich fondi jsou: cisty
pracovni kapitél,cisté pohotové prostdky a cisté pewzné pohledavkové finami
fondy.

Cisty pracovni kapital
Jednim s nejvice sledovanym ukazatelem wa&snosti je likvidita podniku, ktera
charakterizuje platebni schopnost podniku a to,ryakle je podnik schopernrgmenit

slozky svého majetku v p&mi prostedky a vyrovnat splatné zavazky. Jednoduchym

1 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finarncni analyza a planovani podnik@.vyd. Praha: VSE,
2004.182 stran. ISBN 80-245-0684-X

12 RUCKOVA, P., Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v prakivyd. Praha: GRADA
Publishing a.s., 2007. 120 stran. ISBN 978-80-238611
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metitkem likvidity je vypaet pracovniho kapitdlu podniku. Pracovni kapitél
piedstavuje ¢ast olkZného majetku podniku, kterd je financovana dlowhgahi
finanénimi zdroji (vlastnimici cizimi).

CPK = OA-KZ nebo CPK = DZ +VK - SA [2.1]

kde OA obZna aktiva
KZ kratkodobé zavazky
DZ dlouhodobé zavazky
VK vlastni kapital
SA dlouhodoba aktiva

Ukazatel charakterizuje kratkodobou fidah stabilitu podniku. Podil ¢istého
pracovniho kapitalu na ébném majetku by # dosahovat 30 — 50%6:im vy3sicisty
pracovni kapital je, tim vySSi byda byt schopnost podniku splacet své zavazky. Je-li

hodnota tohoto ukazatele mensi ne nula, pak jeekoyty diuh®®

Cisté pohotové prostedky

Tento ukazatel je @@tdn jako rozdil mezi pohotovymi p&mimi prostedky a

okamzit€ splatnymi zavazky, ipéemz pohotovymi pefznimi prostedky se rozumi
penize v hotovosti a na¢imych &tech, rtkdy se zahrnuji i jejich ekvivalenty jako
smenky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodalsdhné papiry. Pro externi

analytiky je vyp@et velmi obtizny vlivem chydjicich vstupnich adaj**

CPP=PP-SZ [2.2]

kde PP pohotové pémi prostedky
SZ okamzitsplatné zavazky

13 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firmtho manaZera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-

4 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finanéni analyza a planovani podnik2.vyd. Praha: VSE,
2004.182 stran. ISBN 80-245-0684-X
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Cisty penézné - pohledavkovy finantni fond

Cisty perézni majetek (pe¥zné pohledavkou finagni fond) je p@itan steji jako gisté
pohotové prosedky, ale navic krognh pohotovych prosedki a jejich ekvivalent
zahrnuje do ok¥nych aktiv také kratkodobé pohledavky.

CPM = PPP-SZ [2.3]

kde PPP  pohotové pemi prostedky + kratkodobé pohledavky

Sz okamzitsplatné zavazky
2.5.3 Analyza pomérovych ukazatek

Jednd se o analyzu intenzivnich ukaZatéltera pati k negasgji pouzivanym
piistupim. Metoda vypétu je jednoducha. Jedna se o prosty podil jedryathiv
polozek, pipadré souboru polozek, zcétnich vyka# jinou poloZzkou, ficemz vylkEr

téchto polozek vzdy zavisi na tom, co jEegmitem zkoumani. Néastji se zjiguji a

hodnoti ukazatelé rentability, aktivity, zadluZeodikvidity, ¢i trzni hodnoty.
Vypoétem €chto ukazatei |ze ziskat informace o ekonomické situaci podniku.

2.5.3.1 Ukazatelé rentability

Pontiuji dosazeny zisk sjinymi velhami a pedstavuji ndtitko UsgsSnosti
podnikatelského subjektu fip dosahovani stanovenych tcil Negastji se timto
ukazatelem zjiduje vynosnost vloZzenych prostki, ktera udava schopnost podnik
vytvaret pouzitim vlozeného kapitalu nové zdroje. Ukagateentability slouzi
piedevSim pro rozhodovani managementu v dlouhodobédedisku o realizaci
investiénich projekt. VZdy je ale teba pracovat zéroies ukazateli likvidity, neb
tyto dva ukazatelé spolu Uzce souvisejifarpzhodovani o investicich jeeba vzit

v Gvahu zji&nou schopnost podniku platit zavazky.

V praxi nejvice pouzivané ukazatelé rentabilityujsoentabilita vloZzeného kapitélu,
rentabilita vlastniho kapitalu podniku, rentabilitaelkovych aktiv, rentabilita
dlouhodobych zdrdj ziskova marze. JeStpied stanovenim zakladnich ukazatel

rentability je nutné vysitlit nejdalezit¢jSi polozku, kterd viznych modifikacich

vstupuje do vypé&tu vSech ukazatélrentability, tedy zisk. Podle toho, jaky zisk bude
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pouzit @ vypoétu ukazatele konkrétni rentability, bude se ligiké& interpretace
ukazatele. V fipad?, Ze do vypotu vstupuje Zisk ped uroky a zdamim — EBIT
(Earnings before interest and tax), kdy se jedm@olozku zisku 6iSt¢nou o Uroky a
darg (odpovida provoznimu vysledku hosptetd), ma jeho pouziti vyznam vipad
komparativni analyzy podnik které funguji v odliSnych davych podminkach a
arokovym zatizenim. Zarowiemize slouzit k od¥tvovému srovnavani. PouZiti Zisku
pied zdasnim — EBT (Earnings before tax), kteryedstavuje provozni vysledek
hospodé&eni upraveny o Uroky, ale zaravgst neupraveny o dan slouzi k vypdtu
ukazateh rentability pro srovnani podnikfungujicich v jinych d&ovych podminkéach.
Bude-li do vypdétu ukazatel rentability vstupovat Zisk po zdami — EAT (Earnings
after tax) je&t pred vyplacenymi dividendami akciofidn, je interpretace ukazatele

jednodussi, nelicse jedna o ukazatel nezavisly na charakteru &dirgncovani.

Rentabilita vliastniho kapitédlu podniku — ROE (Retum on Equity)

roE= AT oo [2.4]
VK

kde EAT  vysledek hospadai za detni obdobi (zisk po zdami)
VK vlastni kapital

v L

Je nejpouzivafiSim meritkem vykonnosti podniku fepdevsim z pohledu investol
manazel, udava miru zisku podniku na jednotku kapitalwzeleého vlastniky podniku.
V nekterych spolénostech pedstavuje vyznamny a dst sledovany cil, kdy je
stanovena uita cilova hodnota tohoto ukazatele a dle skitelosazeného ROE jsou
pak odngnovani vedouci mana#ie Hodnota ukazatele ROE by¢ta byt vy3Si nez
alternativni vynos stefnrizikové investice nebo mira vynosu bezrizikoveestice na
kapitdlovém trhu (za bezrizikové Ize chapat inveditd do statnich dluhogis Je-li
hodnota trvale nizSi nez urokova mira zéniych statnich dluhopis ¢i Urokova sazba z

vkladi garantovana bankami, potom podnikatek&ikéost neni efektivni.
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Rentabilita vioZzeného kapitélu (ROI) a rentabilita celkovych aktiv (ROA)

ROI =@Dloo [2.5]
C
kde EBIT  ziskfed Uroky a zdamim
C celkovy kapital (vlastni a cizi)
ROA= iAlT (100 [2.6]

kde EBIT zisk#ed Uroky a zdaimim
A aktiva celkem

Témito ukazateli vyjatujeme hrubou produki silu kapitalu ¢i aktiv podniku
(schopnost reprodukce kapitalu). Ukazatel vigjgel celkovou efektivnost podniku a to
bez ohledu na zdroje, z nichz jsémmnosti podniku (vstupujici do vyptu v podok
dosaZzené urownkapitalu) financovany. Pouziva sé& porovnani podnik fungujicich

v odliSnych déovych podminkach a urokovéem zatizeni.

Rentabilita celkového kapitalu — ROCE (Return on Caital employed)

EAT+U C(1-d)
DZ +VK

ROCE=

[1.00 [2.7]

kde EAT  vysledek hospadai za detni obdobi (zisk po zdami)

U nakladové Groky
d dazba da#z pHjmii
DZ dlouhodobé cizi zdroje

VK vlastni kapital

.rento ukazatel m¥i darove: zhodnoceni progdk: vioZzenych do podniku
dlouhodobymi &iteli a akcionai na dosazeném zisku. Je vyuZivan pro mezipodnikove
srovnavani. V trznich ekonomikach se tento ukazé&sto pouziva k hodnoceni
monopolnich vé@jne prosgSnych podniku (nap zasobovani vodou, telekomunikace

«l1l5

apod.)

*BLAHA, Z. S., JINDRICHOVSKA, 1., Jak posoudit finaini zdravi firmy 3.vyd. Praha: Management
Press, 2006. 194 stran. ISBN 80-7261-145-3
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Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales, Ziskova arze)

EAT
Trzby

ROS= 100 [2.8]

kde EAT  vysledek hospaeai za detni obdobi (zisk po zdami)
Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyrbalsluzeb

Tento ukazatel udava, kolik jednotélsteho zisku fipada na jednu jednotku trzeb.
Dulezitou informaci je fakt, Ze podnik s vysSi ziskavmarzi, bude mit nizSi tendenci
k obratovosti aktiv. Proto jetuteZité nahlizet na tento ukazatel sgotes ukazatelem
obratu aktiv. Najastji je porovnavan s odstvovym primérem. Je-li hodnota ziskové
marze nizsi nez tento jpnér, miZe to ukazovat naifhS vysoké naklady na zajiti

vyroby, nebo relativéinizkou cenovou politiku.

V souvislosti se zji®vanim rentability trzeb je mozné zminit jeSukazatel
néakladovosti, ktery i@dstavuje, kolik jednotek nakladhodniku bylo vynaloZeno na

dosazeni jedné jednotky trzeb &ipéd se: nakladovost = 1 — ziskova marze.

2.5.3.2 Ukazatelé likvidity

Likvidita podniku pedstavuje jeho schopnostiepvaet polozky svého majetku
v perézni prostedky a hradit splatné zavazky. Ob&ankazatelé likvidity vyjatlji
vztah mezi obZznymi aktivy podniku a jeho kratkodobymi zavazkyvyssi hodnotou
ukazatele likvidity klesa mira rizika platebni nlespnosti podniku vzhledem k jeho
vétitelaim. Z tohoto vyplyva, Ze ukazatelé likvidity nejsadilezitym indikatorem pouze
pro vedouci manazery podniku, ale také pro kratkéderitele (zejména dodavatele) a
zamestnance podniku. Existuje ékolik ukazateh likvidity, které v iiznych
modifikacich ¢erpaji stejné Gdaje Zétnich vyka# (zejména z rozvahy). Ratsem

béZna likvidita, pohotova a okamzita likvidita a dals
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Bézn4 likvidita (Current ratio)
Currentratio = %; (100 [2.9]

kde OA obzna aktiva
Kz kratkodobé zavazky a kratkodobé figran/ypomoci

.rento ukazatele podtiuje polozky pracovniho kapitalu. Podava informacitam,

v jakém rozsahu @fina aktiva podniku pokryvaji kratkodobé zavazkyledam

k veritelum. Tento ukazatel je citlivy na velikost jednotlivipolozek strany aktiv, na
jejich dobu obratu, strukturu a likvidnost. UkaZab@Zzné likvidity je také citlivy na
strukturu a realistické oceni zasob vzhledem Kk jejich prodejnosti a strukturu
pohledavek (pohledavky poutd splatnosti, nedobytné pohledavky atd. Pro hodnoty
ukazatele &zné likvidity plati jako postaljici hodnota v rozmezi 1,5 — 2,5, lépe vSak je

sledovat vyvoj ukazatelecase.*

Ukazatel pohotové likvidity (Quick ratio)

Quick ratio = %5 (100 [2.10]

kde OA obzna aktiva
Zas zasoby

Kz kratkodobé zavazky a kratkodobé figran/ypomoci

Tento ukazatele zohlédje fakt, Ze ne vSechna kratkodobd aktiva v podjsku stejg
likvidni (nejpomaleji likvidni sloZzkou o¥¥ného majetku jsou zésoby hotovych
vyrobki, polotovafi, surovin, materidlu apod.) a tato aktiva z Wtpo vylucuje.

V porovnani pohotové likvidity s ukazatelendZzbé likvidity je mozné identifikovat
nadn&rnou tvorbu zasob vifpac, Ze ukazatel Quit ratio je vyrazmizSi. Ukazatel by
meél nabyvat hodnot vrozmezi 1 — 1,5, idedlpak pomdru 1:1. Kladna hodnota
ukazatele bude ifzniva pro ¥fitele, avSak méh piizniva pro vedeni podniku a

vlastniky.

1 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firatho manazera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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Ukazatel okamzité likvidity (Cash ratio)

Cashratio = % 100 [2.11]

kde PP penize a pé&mi ekvivalenty
CP obchodovatelné cenné papiry

Kz kratkodobé zavazky, kratkodobeémna finan‘ni vypomaoci

Je tetim a nejpisnejSim ukazatelem likvidity. Tento ukazatel ve vypo zohledhuje i
v likvidni prostedky probihd s ditym ¢asovym zpoZéhim. Ukazatel p&itd pouze
s hotovostnimi a bezhotovostnimi g&nimi prostedky a obchodovatelnymi cennymi
papiry, u nichz j&asoveé zpozthi v trzni ekonomice minimalni. Pro tento ukazatati
obecné dopokteni v rozmezi 0,6 — 1Pyo efektivni vyuzivani finénich prostedk: se
vSak doporduje drzet hodnoty ukazatele v intervalu 0,2 — ®bkud je v podniku
mnoho prostdk: umrtveno v zasobach, pohledavkadh kratkodobém finatnim

majetku, sniZuje se vynosnost podntku.

2.5.3.3 Ukazatelé aktivity

Zjistovani aktivity podniku znamend v podstakoumani toho, jakdinné a intenzivig
podnik @i své podnikatelsk&innosti vyuziva svoje aktiva. N&gjstji se ukazatelé
aktivity pctitaji v podols rychlosti obratu kapitalu {pdstavuje, kolikrat se ¢&ita
veli¢ina premeéni do jiné za uiité obdobi) nebo dobu obraturépstavuje délku obdobi
ve dnech nutného pro uskémeéni jednoho obratu veliny).

Obrat celkovych aktiv (Total assets turnover ratio)

Trzby

Obrat aktiv = [2.12]

kde Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyiabkluzeb
A aktiva celkem

' PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firatho manazera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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Tento ukazatel ma uUzkou vazbu na ukazatele reitabibredstavuje vazanost
celkového kapitélu v podniku. Je s$asti pyramidového rozkladu rentability viastniho
kapitalu. Miniméalni doportovana hodnota tohoto ukazatele je 1, avSak zéaksi ha
odwtvi. Obecr plati, cim vySsi je obrat aktiv, tim Iépe. Nizk&d hodnot&Zmznamenat
nednérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektiyuzivani'®

Ukazatel obratu celkovych aktiv lze rafitl na obrat jednotlivych slozek aktiv,
nagiklad stalych nebo a@inych aktiv. V ramci stalych aktiv Ize vygitat a sledovat

ukazatel _obratu dlouhodobého hmotného majetku,ykigmpovida o tom, s jakou

intenzitou a efektivnosti podnik vyuziva budovypgt a zéizeni ve svém majetku.

Trzby

Obrat DHM = —————
DHM v ZC

[2.13]

kde Trzby trzby z prodeje zboZi, vlastnich vyiabkluzeb
DHM  dlouhodoby hmotny majetekistatkové ce#

V ramci olEZznych aktiv jsou népstji sledovany ukazatelé obratu zasob, obratu

pohledavek, obratu fingniho majetku a obratu pracovniho kapitalu.

Obrat zasob (Inventory turnover), doba obratu zasob

. Trzb
Obrat Zasob=— y [2.14]
Zasoby
kde Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyiiabkluzeb
Zasobhy pémérny stav zasob

»Slabou strankou ukazatele jegdevsim to, Ze trzby odrazi trzni hodnotu, zasaly p
nakladové nebo historické ceny a dale pak to, Ziepprincipu vysledovky je hodnota
trzeb akumulovanadhem celého detniho obdobi nebo definovaného analyzovaného
obdobi a hodnota zasob je dana okamzitym stavemalgyzpovanému datu. Tento
problém rozdilné podstaty dat je mozfeSit pouZzitim pimerného stavu zasob za

analyzované obdobi. Obrat zasob Ize rozkladat dag#ivé slozky zasob, pak jeba

¥ PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firatho manazera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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ale vztahovat fislusnou polozku z&sob Kglusnym speebnim nakladm.“*° Dalsim
sledovanym ukazatelem u zasob je jejich doba opkitua gedstavuje miru intenzity

vyuziti zasob a udava ve dnech, jak dlouho jsotZid® aktiva vazana ve foenzasob

v podniku.
. Zasob
Dobaobratu zasob = v—y [2.15]
Trzby/ 365
kde Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyiiabkluzeb
Zéasoby pémérny stav zasob

SniZzovani doby obratu zasob a zvySovani obratubzésde znamenat, Ze podnik se
svymi zasobami pracuje a vyuZziva je efekgjurPlati to za dodrzeni &itych podminek
(dostatek zasob materialu pro zajmstplynulé vyroby a dostatek zasob vyrébpgro
véasné uspokojeni poptavky zakadrnikDoba obratu zasob je optimalni jsou-li ndklady

na hospodini s nimi minimalni.

Obrat pohledavek (Accounts receivable turnover), dba obratu pohledavek

. Trz

Obrat pohledavekz—b),/ [2.16]
Pohledavky

kde Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyiigb&luzeb

Pohledavky pohledavky kratkodobé i dlouhodobé

Ukazatel udava pet obratek za obdobi, tj. jak rychle je mozné pdéaldy
transformovat v pefini prostedky.Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim rychleji podnik
inkasuje své pohledavky atde ziskanou hotovost pouzit k dalSim nakuopnebo

jinym investicim.

Doba splacenipohledavek= My [2.17]
Trzby/ 365
kde Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyiigbkluzeb

Pohledavky pohledavky z obchodnich viztgnatkodobé i dliouhodobé)

¥ GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finanéni analyza a planovani podnik2.vyd. Praha: VSE,
2004.182 stran. ISBN 80-245-0684-X
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Stanovuje pimérny patet dni, Bhem nichz #stavaji odbratelé dluzni (doba, ktera

v

v praiméru uplyne mezi prodejem na obchodni¢

s

e inkasem pefz od zakaznik).

Cim vys$si je tento ukazatel, tim del3i je doba ptuskaného obchodniho &w, coz
zvysuje pro spolmost riziko d@asné ztraty likvidity, fipadreé vyvolava potebu pouzit
pieklenovaci bankovni @v a zvySuje naklady podniku. Hodnotu ukazatele gbré
srovnavat s dobou splatnosti faktiiodvétvovym piimérem.

. Zavazk
Doba splacenizavazku= v—y [2.18]
Trzby/ 365
kde Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyiigb&luzeb
Zavazky zavazky z obchodnich viztah

Ukazatel doby obratu zavazky mel dosahnout finejmensim hodnoty ukazatele doby
obratu pohledavek. Srovnanindchto dvou ukazatél miZzeme zjistit, jaké hrozi
podniku riziko vzniku platebni neschopnosti vlivenesouladu mezi dnemfigeti
peréZznich prostdki od svych odérateli za prodané vyrobky, zbozZi a sluzby a dnem

povinnosti hradit zavazek svyngiitelam.2

, : Fin. majetek
Dobaobratu fin. majetku= & [2.19]
Trzby/ 365
kde Trzby trzby z prodeje zbozi, vlastnich vyiigb&luzeb

Fin. majetek kratkodoby finéni majetek (penize, bankovrty] G\ry, finanéni vypomoci)

Ukazatel pro hodnocenitimérenosti objemu finatniho majetku podniku, udava ve
dnech, kolik z trzebistava v hotovostnich a bezhotovostnichépéh.

2.5.3.4 Ukazatelé zadluzenosti

Pojem zadluZenost vyjagie skuténost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv a
¢innosti cizi zdroje. PouZzivani cizich zdrajvliviiuje jak vynosnost kapitalu, tak riziko.
V praxi negichazi v Gvahu, aby podnik financoval veSkera skéiva z kapitalu
vlastniho, anebo naopak jen z kapitalu ciziho. Riyibuze vlastniho kapitalu by

znamenalo snizeni celkové vynosnosti vioZzenéhadapiNa druhé stranfinancovani

% PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firatho manazera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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jen z ciziho kapitalu by bylo spojeno s obtiZenii jeho ziskavani. Na financovani
podnikovych aktiv se proto v &ité mite podili jak vlastni kapitél, tak i kapital cizi.
Podnik pouziva cizi kapital stim, Ze vynos, ktegy jim ziska a rowZ vynosnost
celkového vioZzeného kapitalu bude vysSi, nez jstiladly spojené s jeho pouzitim, tj.
arok placeny z ciziho kapitalu. K hodnoceni fitain struktury se pouzivaékolik
ukazatelh zadluZenosti, které jsou odvozeny z rozvahy, vgefi& rozboru vzajemnych

vztahl mezi poloZzkami zavazk vlastniho jnéni a celkového kapitalu

Ukazatel writelského rizika (Debt ratio)

. Cizi zdroje
Debtratio = —J [2.20]
Aktive
kde Cizi zdroje kratkodobé i dlouhodobé zavazky
Aktiva aktiva celkem

Doporuiend vySe ukazatele je okolo 30 — 60% v zavisloatiod\&tvi. Cim vy3si
hodnota ukazatele je, tim vySSi je i riziko pr&itele. DileZité je posuzovat tento
ukazatel v souvislosti s celkovou vynosnosti podnik strukturou ciziho kapitalu.
Vysoka hodnota ukazateleue byt pro kmenové akcioféakceptovatelna jen tehdy,
pokud dosaZzena profitabilita podniku je vySSi netbcento (rok placenych

z vypijcenych zdraj.

Ukazatel samofinancovani (Equity ratio)

Equityratio = 2.21

quity Aktive [ ]
kde VK vlastni kapital
Aktiva aktiva celkem

Tento ukazatel vyjadje vySi aktiv podniku, ktera je financovana predky akcion&i
vloZzenymi do podniku. ifedstavuje dopkovy ukazatel kpedchozimu ukazateli

véfitelského rizika. Jejich s@et by se il bliZit 1.
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Ukazatel zadluzenosti (Debt Equity ratio)

. . _ Cizi zdroje
Debtequityratio = 121 zdroje [2.22]
VK
kde Cizi zdroje kratkodobé i dlouhodobé zavazky
VK vlastni kapital

Ukazatel miry zadluZzenosti podniku je uzivan &eni finargniho rizika. Obvykle se
doporwuje proporce cizich a vlastnich zdroy ponéru 1:1. Z pohledu zohledni
financniho rizika se vSak za zakladni, tzv. bezym miru zadluzeni bere 40% ciziho
kapitalu v ponmdru k vlastnimu kapitalu. Nekdy je nazyvan finathi pakou.” Je-li
vynosnost vloZzeného kapitalu vysSi nez Uroky (eanpouZiti cizich zdrg), pisobi
financni paka pozitive a zvySeni miry zadluZzenostigpiva ke zvySovani rentability
vlastniho kapitalu. V opmém pgipad, kdy je cena ciziho kapitalu (Urokova sazba)
vySSi, nez mira vynosnosti vlastniho kapitalu, Howe o negativnimgsobeni finani

paky a dal&i zadluZovani by ohrozilo fidgahsituaci podniktf*

Ukazatel urokového kryti

Urokové kryti = ﬂ [2.23]
nakl. aroky
kde EBIT zisk fed Uroky a zdamim

nakl. aroky néklady z titulu vyplacenych Giakvypijceného kapitalu

Urokové kryti informuje podnik o tom, zda je préj mluhové zatizeni jedtfinaniné
anosné. |Jdava schopnost spaieosti kryt z vysledku hospo@mi aiiSteného o Uroky a
dare naklady na vygiceni ciziho kapitélu (tj. aroky)./®dstavuje bezgaostni polSta
pro writele podniku. V zahrati jsou za doporéené hodnoty ozw@avany hodnoty
dosahujici trojnasobku i vice, a to z tohavddu, Ze po zaplaceni Gtk dluhového

financovani by @l zistat jes¢ dostateny efekt pro akcion®.“*?

2l PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZera 2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-

22 RUCKOVA, P., Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v prakivyd. Praha: GRADA
Publishing a.s., 2007. 120 stran. ISBN 978-80-238611
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Maximalni urokova mira

Max urokova mira= EBIT [2.24]
VJ+BU +DLU
kde EBIT zisk fed Uroky a zdamim
VK vlastni kapital
BU bankovni a jiné vy
DLU dluhopisy (emitované CP podniku se zavazkeatitysjednanou odemu)

Urcuje moznosti podniku zadluzeni se. Ve srovnanintakalitou aktiv (hrubou

produlkéni silou) podniku, ziskdme informace o podminkaedlzzeni podniku. Je-li
rentabilita vySSi neZ maximalni arokova mira, ejestv podniku prostor, pro dalSi
zadluzovani. Je-li vSak situace opa, n¢él by management dalSi zadluzovani podniku

zamitnout a neriskovatipadnou ztratu platebni schopnosti.

2.5.3.5 Ukazatelé trzni hodnoty

Hodnoti ¢innosti spolénosti z hlediska zajin sowasnych a budoucich akcidia
Ukazatele vyuzZivaji skutai i potenciélni invesito — akciondi a dale vSichni, kig se
dostavaji do styku s burzovnimi obchody. Jejichm@rnim zajmem itom je, zda

podnik zaji¥uje gimerenou navratnost jimi vlozeného kapitalu.

Ugetni hodnota akcii

. . VK
UH akcii=——— [2.25]
akcie (ks)
kde VK vlastni kapital
akcie (ks) pdet kug emitovanych akcii podniku

Je-li podnik finakné zdravi, pak by tento ukazatel¢hhvykazovat rostouci tendenci

v ¢ase. Ukazatel vyjdadje dosazenou vykonnost podniku v uplynulych obdobi
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Cisty zisk na jednu akcii — EPS (Earnings per share)

EAT
EPS=——F— [2.26]
akcie (ks)
kde EAT vysledek hospddai za detni obdobi disty zisk k rozéleni)
akcie (ks) pdet kus emitovanych akcii podniku

Cisty zisk na akcii podava informace akcidira o velikosti dosazeného zisku
piipadajiciho na jednu kmenovou akcii, ktery by mdiyt pripadré vyplacen na
dividendach (ukazatele roddje cisty zisk po zdani a vyplaceni fednostnich

Yy

dividend). Nedostatek tohoto ukazatele @pé v tom, Ze nevypovida nic o velikosti
vyplacené dividendy na kmenovou akcii. DalSim péoi¢m je, Ze vykadzanysty zisk
ovliviiuje pijatd Cetni politika spolénosti a Ze tato skuteost zpisobuje obtiZznost

vzajemného srovnani podiiik

Pomer trzni ceny akcie k zisku na akcii — P/E (Price/Emings ratio)

_ Trzni cena akcie

P/E ratio = [2.27]
EPS
kde Trzni cena trzni cena akcii obchodovanych magbecennych papir
EPS cisty zisk na jednu akcii

»rento ukazatel vypovida na jedné st¥amdol¥ navratnosti investice, na druhé stean
o rentabilite. Vyuziva se také jako indikator trzni hodnoty pkalnJeho hodnota udava,
kolik jsou investd ochotni zaplatit za jednotku zisku. WtSiny investod je krome
dividend rozhodujicim momentem i pozitivndel@vani fistu trzni ceny akcii
spole’nosti a z toho plynouci kapitalovy vynos. Vysokydpd®/E signalizuje relativéi

nizké investhi riziko¢i ocekavany velkyiist dividend*?®

2 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firatho manazera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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Pomér trzni ceny akcie k jeji téetni hodno® — M/B (Market-to-book ratio)

_ Trzni cena akcie

M /B ratio = ; — [2.28]
UH akcii
kde Trzni cena trzni cena akcii obchodovanych magbecennych papir
EPS cisty zisk na jednu akcii

Je-li hodnota ukazatele vySSi nez jedna, pak tnbdinota podniku je vySSi, nez je
ocereni vlastniho kapitalu v rozvaze. V amem gipad, je-li hodnota ukazatele nizsi
nez jedna, pak potencialni reprodok schopnost podnikovych aktiv neni dostate
vzhledem k objemu akciového kapitélu.

Dividenda na akcii — DPS (Dividend per share)

Dividend
Dps= —idendy [2.29]
akcie (ks)
kde Dividendy uhrn rnich dividend z kmenovych akcii
akcie (ks) pdet kug emitovanych kmenovych akcii podniku

Obecr se management spol®sti snazi zachovat stalé dividendy nebo zaligizpe
jejich piiméreny fiist. Dividendova politika spodaosti, tedy rozhodovani o jejich vysi,

pati mezi zasadni rozhodnuti strategického charakteru.

Dividendovy vynos (Dividend yield)

. . DPS
Dividend yield = —— - [2.30]
Trzni cena akcie
kde DPS dividenda na akcii
Trzni cena trzni cena akcii obchodovanych na beereych papir

Je pro investory hlavnich motivaci k dézh prodeji cennych papirpodniku. V¢ase se
hodnota nize nmenit i v piipact, Zecastky vyplacenych dividendigtavaji v piibéhu let

stejné, coz jesobeno kolisanim trzni ceny akcii.
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Procento dividendové vyplaty — DPS/EPS

DPS

% dividendoe vyplaty= Epe [2.31]
kde DPS dividenda na akcii
EPS cisty zisk na akcii

Nékdy v literatde nazvano jako vyplatni pam Tento ukazatel vyjadje pongr
dividendy na akcii &istého zisku na akcii. Vypovida o dividendové poditpodniku a
informuje ocasti zisku, ktera je vyplacena v dividendach akdi®m. Jelikoz jecast
zisku vyplacena akciomdm v podok dividend,¢ast zisku vSak podnik zadrzuje jako
budouci zdroj financovani. Proto tedy v delSim diidaudou dividendy na akcii menSi

nez zisk na akcii.

Aktiva ¢ni pomér

. . Dividenda
Aktivacni p.=1-—— [2.32]
EPS
kde Dividenda Uhrn vyplacenych dividend
EPS cisty zisk na akcii

Udava proporci zisku, ktery byl reinvestovanétzplo podniku. Pokud se podil

reinvestovaného zisku vynasobi rentabilitou vldsirkapitalu (ROE), Ize zjistit miru

rastu investovaného kapitélu akcighav disledku reinvestovaného zisku. Vzorec
zarove predstavuje moznost, jak stanotgtpo rastu dividendy (g).

g = ROEL(1- Aktivacni p.) [2.33]
2.5.4 Analyza soustav ukazatai

2.5.4.1 Pyramidova soustava ukazatel

Vychéazi z vrcholového ukazatele rentability vlastmikapitalu, ktery Ize rozlozit na
fadu dalSich ukazatel Zalezi na zfisobu konstrukce rozkladu. Jeho pouZiti usiogel

a zprehlediuje pohled na finami zdravi podniku. Rozkladem ukazatele v tabulog js
zachyceny hlavni vazby mezi likviditou, finam strukturou a rentabilitou.

NejznangjSim rozkladem je Du-Pont diagram.
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Zakladem je rovnice:

ROE=C—Z=(C—ZDAJ=(C—ZDIDAJ [2.34]
VK A VK T A VK
kde (z cisty zisk (zisk po zdani)

VK vlastni kapital

A celkova aktiva

T trzby

ktera fedstavuje rozklad ukazatele rentability vlastnibpitalu (ROE) nart ¢asti:
« ziskovou marzi€Z / T)
 obrat aktiv (T / A)
* financni péka (A / VK)

Poner aktiv k vlastnimu kapitalufpdstavuje ,pakovy efekt,” tedy@vracenou hodnotu
k Equity ratio. Z tohoto ukazatele vyplyva, Ze biidee podnik vice zadluZzovat
vypijcovanim ciziho kapitalu, fize za witych okolnosti (bude-li generovat dostatg

zisk, ktery pokryje vySSi naklady na wjpeny cizi kapitél) zvysit svou rentabilitu

vlastniho kapitalu.

Tento rozklad poskytuje pohled na figah silu podniku i vztah mezi jednotlivymi
slozkami financovani. Z rozkladu rovnice jgepmé, ze by se podnik dhzameiit na
zvySovani ziskovosti, zrychleni obratu aktiv #ippdre zmeénou struktury zdrdj

financovani (pesun kapitalu ve progph vysSiho zadluzeni).
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Tab. 1: Du-pontv rozklad ROE

ROE
Rentabilita vlastniho kapitalu

j- ﬁ
Rentabilita aktiv Finartni paka Urokova redukce zisku Danova redukce zisku
|
|| |
| EBIT | TRZBY
|  TtrRZBY | | AKTIVA |
|
| Trsby z prodeje zbod |  OBEZNAAKTIVA | |  STALAAKTIVA |
|
| Trzby za vl. V)'/robkyl | ZASOBY | | DNM |
| Trsbyzavlslusby| | POHLEDAVKY | | DHM |
| PENIZE a Fin. majetek | | DFM |

| CASOVE Rozliseni |

Zdroj: vlastni zpracovani

2.5.4.2 Ukazatelové systémy pro predikci insolvence

Altmanovo ,Z skore* %

E. I. Altman pouZzil pimou statistickou metodu (tzv. diskrimitrd analyzu), ktera je
schopna odhadnout vahy pro jednotlivé pommé ukazatele sestavené do ukazatele
davéryhodnosti podniku. #/odns test obsahoval 22 nezavislych ukazatelozdji byl
redukovan na 5. Jsou znamy édvovnice divéryhodnosti, model pro wejn¢
obchodovatelné akciové podniky z roku 1968 a madelspolénosti neobchodované
na veejnych trzich z roku 1983.

2 GRUNWALD, R., HOLE'KOVA, J. Finanéni analyza a planovani podnik.vyd. Praha: VSE,
2004.182 stran. ISBN 80-245-0684-X
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Z&kladni rovnice (r. 1968):

Z-skéore = 1,2x+ 1,4% + 3,3% + 0,6x% + 1,0% [2.35]
kde X cisty pracovni kapital / celkova aktiva

Xo nerozdlené zisky / celkova aktiva

X3 EBIT / celkova aktiva

X4 trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

X5 trzby / celkova aktiva

Koeficient Z-skore utuje finartni silu podniku. Obvykle se uvadi, Ze pokud je dent
koeficient \&tSi nebo roven 2,99 - analyzovana spobst je povaZzovana za finag
silnou. Pohybuje-li se hodnota koeficientu v inwod 1,81 do 2,99 - Ize firmu
povazovat zacast&né financné naruSenou (Zazujeme do tzv. Sedé zoény). Je-li
koeficient mensi nez 1,81 - analyzovana spadst ma finadni potize (je kandidatem
na bankrot).

Modifikovana rovnice (r. 1983):

Z-skére = 0,717x+ 0,847% + 3,107% + 0,420% + 0,998% [2.36]
kde X cisty pracovni kapital / celkovéa aktiva

Xo nerozdlené zisky / celkovéa aktiva

X3 EBIT / celkova aktiva

X4 Ucetni hodnota vlastniho kapitélu / cizi zdroje

Xs5 trzby / celkova aktiva

Je-li tento koeficient &Si nebo roven 2,9 - analyzovana spotsst je finakné silna.
Pohybuje-li se hodnota koeficientu v intervalu ¢&8 do 2,9 - znamena to, Ze spmlest
ma ukité finanini potize a nejisty budouci vyvoj. Je-li koeficiemensi nez 1,2 —
spole&nost je pimym kandidatem na bankrot.
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Indexy IN®
Index divéryhodnosti ,,IN95*
Model IN95 gredstavuje synteticky pohled na figain situaci podnit v podminkach

CR. Byl vypracovan v roce 1995 na zakiastatistického zpracovanéétnich vyka a
finanénich analyz u cca 190&skych podnik. Jeho snahou je najit postup, ktery by
umoznil odhad posouzeni finariho rizika ¢eskych podnikk z pohledu sitovych
ratingovych agentur a signalizovakipadné ohroZzeni podniku bankrotem. Tento
ukazatel je schopen vyuzit vstupz ceskych detnich vykad a navic zahrnout

zvlastnosti ekonomickeé situace \R.

Je dan obecnou rovnici:

IN95:V1DA+V2DEBIT+v3DEBIT+V4EM+V5D$—V6Dﬂ [2.37]
cz U A A (KZ + KBU) T

Model indexu s vahami pro ekonomikir:

IN95 = 0,22DC—AZ + O,’llDESIT + 8,33DEiIT + 052D\£+ 010% —1680[!%
kde A celkova aktiva

Cz cizi zdroje

EBIT zisk pe Uroky a zdaénim

U nakladové uroky

T trzby

Vv vynosy

OA ol#Zné aktiva

KZ+KBU kratkodobé zavazky a kratkodobé bankoveaiyiv

ZPL zavazky po ité splatnosti

vl -v6 vahy (koeficienty)

Hodnoty vah jsou konstruovany praiprysl celkem i pro jednotliva odtwi ekonomiky
(OKEC?®) a predstavuiji podil vyznamnosti ukazatele na hodloitéria. Vahy v1, v3,
v4 a v6 jsou pro jednotliva odiwi rozdilna, naproti tomu koeficienty v2 a v5 jspro

% Modely (indexy) IN byly vytvéeny a pib&zng aktualizovany manzely Neumaierovymi z VSE Praha
ve spolupréaci s Ministerstvemipnyslu a obchodu
%6 Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti (nyni CZ NACE)
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vSechna odstvi stejnd a jejich hodnoty jsou 0,11 a 0,10. Vyhmeeni indexu je

shrnuto v tabulce 2.

Tab. 2: Vyhodnoceni modelu IN95

IN95 > 2 Podnik finargné silny, bez finagnich problém
1 =< IN95 =< 2 Seda zéna - nelzedir
IN95 < 1 Podnik neni dostate¢ finanéné silny, ma problémy

Zdroj: vlastni zpracovani z dostupné literatury

Index bonity ,IN99“
Model IN99 je vhodné pouzit ¥ipadt, kdy jsou problémy v podniku s &glenim

alternativniho nakladu na vlastni kapital. Vyhodemwiandexu je shrnuto v tabulce 3.

Je dan rovnici:

IN9Q = _0,017Di + 4,573DEBIT + 0,481D! +0,015 |70A [2.38]
cz A (Kz + KBU)
kde A celkovéa aktiva
Ccz cizi zdroje
EBIT zisk ped Uroky a zdafmim
OA ol#Zné aktiva
KZ+KBU kratkodobé zavazky a kratkodobé bankoveaiyiv
\% vynosy

Tab. 3: Vyhodnoceni modelu IN99

IN99 > 2,070 Podnik tvdi hodnotu pro vlastniky
1,420 =< IN99 =< 2,070 Podnik spiSe tvd hodnotu pro vlastniky
1,089 =< IN99 < 1,420 Seda zona - nelzedir
0,684 =< IN99 < 1,089 Podnik spiSe net¥bhodnotu pro viastniky

IN99 < 0,684 Podnik netvei hodnotu pro vlastniky

Zdroj: vlastni zpracovani z dostupné literatury

Index ,INO1*
Tento model spojuje vychodiska dvotegchozich modélIN95 a IN99. Vyhodnoceni

indexu je shrnuto v tabulce 4.
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Je dan rovnici:
A EBIT EBIT AV OA [2_39]

INO1= 0130— + 0040—— + 3920——— + 0210— + 0090
cz U A A (KZ + KBU)

kde A celkova aktiva

Ccz cizi zdroje

EBIT zisk ped Uroky a zdamim

U nakladové uroky

OA ol¥zna aktiva

KZ+KBU kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovafyiv

\% vynosy

Tab. 4: Vyhodnoceni modelu INO1

INO1 > 1,77 Podnik je finagné silny a tvdi hodnotu

0,75 < INO1 < 1,77 Sedazona - nelzedir

INO1 < 0,75 Podnik ma finatni problémy, netvid hodnotu

Zdroj: vlastni zpracovani z dostupné literatury
2.5.1 Analyza hodnotovych ukazateh

Meéreni vykonnosti podniku traghimi finartnimi ukazateli, popsanymi vySe e
predstavovat wiité riziko pro budouci vyvoj podniku.dgtni metody, na jejichz zaklad
jsou sestavovanycetni vykazy, které jsou datovou zakladnou pro w¥gbdradénich
metitek finartniho zdravi podniku, nezobrazuji trzni zhodnocdozenych prosedki

do podniku, alec¢asto jsou vytveeny pro jiné dely (zejména pro d@vou
optimalizaci). Sestavené ukazatelové systémy takuseji zcela f@sré odrazet realitu

a mohou vést k ditému zkresleni celkové situace podniku. Jsou-lizaklad takto
zkreslenych vysledk prijata rozhodnuti s dopadem zejména na kapitdlovou a
majetkovou strukturu podniku, ke se podnik¢asem ocitnout ve fin&nich

problémech.
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Pro vedouci pracovniky jéasto hlavnim cilem vést podnik a jednotlivé jetésti
(divize, stediska apod.) k dosahovani maximalniho zisku. Napomu pro vlastniky
podniku (investory) je hlavnim pozZadavkem zaji$tdlouhodobého tstu hodnoty
investovaného kapitalu, ktery vipadt prodeje jejich podilu v podniku bude
predstavovat maximalni zhodnoceni vloZenych peolsfi (tj. trzni hodnoty podniku
jako celku¢i akcii). Rekli bychom, Ze vedouci pracovnici byslimplné zastupovat a
realizovat pozadavky a cile vlasthiodniku. Tedy v idealnimifpad by meéla byt
shoda mezi tim, o co usiluji vlastnici kapitalu a® svoucinnosti a rozhodnutimi
usiluji vedouci pracovnici. V praxi tomu alasto tak neni. Pro spraviigeni podniku,
meéteni finargni situace, stability a dlouhodobého rozvoje ijeb& doplnit tradini
metitka finartni analyzy o ukazatele, vyjagici trzni zhodnoceni investovaného
kapitdlu. Mezi takové ukazatele piahagiklad ukazatel Diskontované p&mi toky
(DCF), Trzni gidana hodnota (MVA), Ekonomické&idana hodnota (EVA), Ukazatel
CFROI a dalsi. Z vyjmenovanych hodnotovychritek je prd¢ EVA tim jednoduSSim
a v posledni dabstéle vice pouzivanym ukazatelem préreni vykonnosti v zahragii

(zejména v USA) i vtuzemsku. Dalliast bude této prace je tedynevana

v s

Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic value added)
Tento ukazatel vymyslel Joel Stern, ktery zaloZWSA spol€nost Stern Stewart &

Co,, jejiz hlavniinnosti bylo poradenstvi v oblasti managementu.

»Ekonomicka gidana hodnota je @Fitkem ekonomického zisku. Jefip@na jako rozdil
mezi cistym provoznim ziskem po zdah (NOPAT'), ktery vieském detnictvi
nenajdeme vdZnych @etnich vykazech, a néklady na kapital (WA%Ca to vlastni
(naklady alternativni flezZitosti investovaného kapitalu) a cizi (Grokovaira
Z vypijceného kapitalu auz formou Géru, ¢i dluznych cennych papiy. Tyto naklady
na kapital jsou ufeny vazenym pmérem naklad vypijceného a vlastniho kapitalu na

celkové vysi kapitalt?®

" Net Operating Profit After Tax
8 \Weighted average cost of Debt and Equity Capital

29 htt://www.sternstewart.com/?content=proprietary&pa
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Ukazatel EVA udavé vysi zisku, ktery ve spwolesti Zistdva po oddeni (Eetnich
nékladi, dani a naklall na cizi a vlastni kapitdl. Pozornost jéngvana zejména
nakladim na vlastni kapitadl, neboje ftreba si u¥domit, Ze vlastnici kapitalu
investovaného do podniku mohli tyto svoje pfedky investovat jinam a mohli tak
diky této alternativni ifilezitosti realizovat wity vynos. Prag tento alternativni vynos
piedstavuje minimalni pozadavek vlastnikha st hodnoty jimi investovaného
kapitalu. Jinymi slovy Izéici, Ze ukazatelem EVA #ii, jak spolénost za dané obdobi
prispela svymi aktivitami ke zvySerti snizeni hodnoty pro sveé vlastniky.
»Podnikatelské subjekty v dnedni d@ouZivaji k vyjateni svych cil zna’né mnoZzstvi
ukazatel zangrenych pedevSim na maximalizaci zisku z provozni oblastiata ¢i
trzniho podilu. Tato @Fitka vSak mohou byt pouze kratkodoba a nezaéhjedaklady
souvisejici s kapitalem vloZzenym do podniku. Napootu koncept jediného ukazatele
EVA je vytvéen v podstat jako stylrizeni podniku. Umakije manazeim chovat se a
jednat jako vlastnici podniku a pomaha jim zlep$aygerativni, finadni i investéni

rozhodovani.“°

Ekonomicka pidana hodnota se pita pomoci vzorce:

EVA= NOPAT-C[CWACC [2.40]
kde NOPAT cisty provozni zisk po zdami

WACC primerné naklady kapitalu

C celkova vySe Uplatného kapitalu (vlastnihaitm)

Véazené pimérné naklady kapitalu pitame dle vzorce:

WACC= rDD(l—t)DE+rEDE [2.41]
C C
kde b urokova mira z vyjjceného ciziho kapitalu
t sazba daé#i z piijmi (nebo také EAT / EBT)
D hodnota vyfijceného ciziho kapitalu
re mira vynosu alternativni investice (naklady nasthi kapital)
E hodnota vlastniho kapitalu
C hodnota celkového kapitalu (vlastniho i ciziho)

% PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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Vzorec EVA Ize rozepsat do podoby:

EVA= NOPATLIC E{(rD O1-t) D%j + (rE D—H

EVA= NOPAT-r, 01-t)0D -r. OE
EVA= EAT-r. LE [2.42]

kde EAT cisty zisk po zdami
re mira vynosu alternativni investice (naklady nasthi kapitél)

E hodnota vlastniho kapitalu

Z takto upraveného vzorce je patrné, Ze EVi#edgtavujecisty provozni zisk po
odetteni Uroki placenych z vyfiéeni ciziho kapitalu a vynosu poZzadovaného vlastniky
EVA tedy znamenaistatek prosedki, které podniku &stavaji pro investice do jeho

dalSiho rozvoje. Pokud by podnik nd&rtyto prostedky, nemohl by se dal rozvijet.

VySe kapitalu a naklady na kapital (WACC)

Naklady na kapitél fgdstavuji naklady, které podnik nese v souvislsstziskanim a
vyuzitim grislusnych druth kapitalu (vlastni kapital, cizi kapital). Naklaggdnotlivych
druhi kapitalu zavisi na d@splatnosti kapitalu (delSi splatnogegstavuje vyssi vynos
pro investora a tedy vySSi naklad pro podnik), siujzika pro investora (vyssi riziko
znamena vysSi vynos pro investora acssw vySSi naklad pro podnik), likvidnosti
investice ¢im je likvidnost investice nizsi, tim vySSi je pdbaany vynos investora a
tedy vysSi naklad pro podnik) atgwbu Uhrady nakladkapitalu (vymijceny kapital
piredstavujici pro podnik néklad ve fo¥mroku, snizuje zaklad dar- je tedy leviyjsi,

ve srovnani s vyplacenim podilu &istém zisku)*

U nékladi na kapital se rozliSuji dva druhy rizik. Jednakiko systematické (riziko,
které je dano ekonomickou a politickou situaci gemniz realizuje svowinnost
podnikatelsky subjekt, jemuz byl investorem poskytkapital) a riziko nesystematické

(riziko, které je charakteristické procité odwtvi, podnik).

1 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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V této souvislosti mzeme rozliSovat jestriziko provozni (vyskytuje se n&jstji ve
vyrobnich podnicich — je dano velikosti fixnich &K a jejich podilem na celkovych
nakladech podniku) a riziko finani (riziko zadluzenosti podniku, kdy hrozi platebni
neschopnost). Uvedena rizika jsou do Wtponakladi kapitalu zélenéna v podob

rizikové prémieti bezrizikové vynosnosti.

a) urdeni vySe a nakladna cizi kapital (D, §)

Naklady na cizi kapital dujeme na zaklad pasivnich rozvahovych polozek
(uvaZzujeme zejména kratkodobé a dlouhodobé bankawimy, dluhopisy a finaéni
vypomoci). Pro tyto propdly nebereme v Uvahu nedemé zévazky v podeb
dodavatelskych obchodnichdini (zavazky wici dodavateim) ani rezervy (¥cr¢ pati
spiSe do vlastniho kapitalu +#eplstavuji naklady ovliwjici vysledek hospodeani).
Naproti tomu je iteba roz&it hodnotu ciziho kapitaluipdevSim o leasing, ktery nese
pro poskytovatele rowi vynos v podob Uroku. Néklady ciziho kapitalu (Groky)
vstupuji do vypotu vysledku hospodani podnikatelského subjektu ve farmakladi.
Snizuji tak zisk pro &ely vypaitu darg z prijma pravnickych osob a je tedyeba i
vypoétu nakladh na cizi kapital brat tuto skuteost v Gvahu a zohlednit.

. Bankovni U¥ry — vypaiet naklad na bankovni &y neni komplikovany
v ptipadt, znadme-li podminky uzd@ené ve smlouy o Owru, kde byvajicasto
uzaweny pevné urokové sazby. Jsou-li sjednany urokazbys s vazbou na
vyhlaSovanou sazbu PRIBOR, je&eha zjistit ratingové hodnoceni podniku a
piedpoklad ®kterych hlavnich makroekonomickych @i, Za dostaténé
vypovidaci a spolehlivou povazujeme Urokovou m#wsmlouvy o Gsru, byla-li
tato smlouva sjednana nedavnoiéi® se neliSi od sazby na kapitalovém trhu.
Jinak Ize pouzit odhad nakiada cizi kapital pomoci ratingu &w, coz je v praxi
slozité a pracné. Veékterych literarnich zdrojich se uvadi moznost vtiuzZi
zjednodusenéhoristupu v podob zjisteni aktualni vynosnosti statnich dluhapis

a jeji zvySeni o firdZku v podob ukazatele Grokového krytf

%2 kapitola 2.5.3.4 Ukazatelé zadluZenosti
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. Dluhopisy - vydané cenné papiry se zavazkem podnyfiatit majiteli takoveho
cenného papiru k sjednanéndasovému okamziku odinu ve forn& aroku.
Naklady na dluhopisyfedstavuji pro podnik takovou urokovou sazbti,nbz je
sowet sowdasné hodnoty Urokovych vynopsdluhopisu a satasné hodnoty

nominalni ceny dluhopisu roven jeho trzni &&h

Rovnice vypdtu sokasné hodnoty vSech plateb plynoucich z dluhopisu:

c=y-2_+ N

t=1 (1+I) (_'|.+i)n

[2.43]

C trzni cena dluhopisu
U Urok z dluhopisu v jednotlivych letech
N nominalni cena dluhopisu

jednotlivé roky splatnosti dluhopisu

—

n pcet let splatnosti dluhopisu
[ poZadovana vynosnost do doby splatnosti (nakitalyu p'ed zdagnim)

* Leasing - podobhjako u dluhopig postupujeme také u leasingu

a i uréeni naklad na leasing.

Rovnice vypdtu sokasné hodnoty vSech plateb plynoucich z leasingu:

1, LP ZC
C= L Ty

[2.44]

kde C trzni cenas/ednetu leasingu
LP jednotlivé leasingové platby obdobi
ZC 2istatkové cenafedn¥tu leasingu
n doba pronajmufednetu leasingu

i implicitni Grokova mira leasingu

% PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZera2.vyd.
Praha: LINDE, 2009.333 stran. ISBN 978-80-86131685-
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b) urceni vySe a nakladna vlastni kapital (E,d

vvvvvv

kapital cizi. Zde existujetada propracovanych metodcavani naklad vlastniho
kapitalu, mezi & pati model CAPM* metody odhadu naklacha zaklad primsrné
rentability vlastniho kapitdlu odtvi, metody zaloZzené na pouziti ukazatele P/E,
dividendovy model a stavebnicovy model definovarg®F. Vyuzivani kazdé zsthto
moznych metod a models sebou $inasi utité pozadavky a igdpoklady. Velmi
propracovanym je Stavebnicovy model, vyemy Ministerstvem mgmyslu a obchodu
Ceské republiky, ktery se zatuje na malé a 8tdni podniky a vychazi z dostupnych
informaci z éetnich vykas.

Stavebnicovy model (ratingovy modeff

Jedna se o model vypa WACC, ktery vychazi z podminek ekonomilGeské
republiky a zohletiuje rizika formou exakihstanovenych rizikovychipazek. Priorita
je kladena na pohled maijitele, préhnz je rozhodujici rentabilita viastniho kapitdia
zaklad matematicko-statistickych model ratingu byly vytipovany dlezité
charakteristiky ovliviujici riziko a byla sestavena funkce hodnoticikezpro stedrg
rizikové podniky. Funkce je nastavena tak, aby wyeta z dostupnych dat a byla
vhodna pro odhad rizika odtwi. VySe rizika reprezentuje alternativni naklddsiniho
kapitalu (g), ktery gredstavuje vynosnost kapitalu, které by bylo dosazepipad
investice do alternativni investii prilezitosti. Tento alternativni ndklad na vlastni
kapital se poit4 jako sodet bezrizikové sazbyjra rizikové pirazky (RP). Rizikova
piirdzka je sodtem rizikové pirazky za finakdni strukturu, finadni stabilitu,

podnikatelské riziko a velkost podnikulikvidnost akcii.

% Capital Asset Pricing Model

% Ministerstvo ptimyslu a obchodu

3% Ministerstvo przmyslu a obchoduFinanchi analyza podnikové sféry za prvni pololeti 2@dstupné

z: http://www.mpo.cz/dokument102021.html
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Ratingovy model vyp&tu nékladi na pouZzity kapital je zaloZzen nackolika
zjednoduSenychipdpokladech:

- cenu ciziho kapitaluipdstavuje skut@a arokova mira

- trzni hodnota ciziho kapitalu je totoZna s jelietdi hodnotou

- hodnota WACC je nezavisla na kapitalove stridtu

- pro zohled#ni zdarni (skuténého) je pouzit poditistého zisku na

zisku

Vzorec vypa&tu dle metodiky MPO:

- 2.45
WACC VK [2.45]
A

kde uz Uplatné zdroje (vlastni kapital, bankovrdryydluhopisy, senky)
cz cisty zisk (zisk po zd&ni)

Z zisk ped zdagnim

A aktiva

VK vlastni kapital

UM drokova mira

re alternativni naklady kapitalu

Pramérné naklady kapitalu pro malé aresini podnikyCR lze vyjadit také podle

vzorce.
WACC =+ ra+popt lEs [246]
kde 4 je bezrizikova vynosova mira odvozena z 10letythish dluhopig CR®’

ria je prirdZka za riziko plynouci z velikosti podniku
reop  j€ priraZzka za podnikatelské riziko

les je prirdzka za finadni riziko

37 Bezrizikovou vynosovou miru vyhladuje kaZdim® Ministerstvo piimyslu a obchodu
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Ureni celkové RP pro vyget WACC?>®
rna je pirdzka za velikost podniku, ktera je zavisla naeaofj

celkow zpoplatkného kapitalu podniku (vlastni kapital, bankovnényv

a dluhopisy)

Tab. 5: Uteni RP za riziko velikosti podniku

Uz =< 100 mil. K 5%
3-Uz
100mil. k& < Uz < 3 000 mil. K&
168,2
3000 mil. & =< Uz 0%

Zdroj: www.mpo.cz
rrop J€ prirazka za podnikatelské riziko a je spojena s uledem
produkeni sily podniku (ROA). Pro deni pgirdzky plati omezeni

uvedena v tabulce 6.

Tab. 6: Uteni RP za podnikatelské riziko

ROA < 0 10%
0z ra X C — EBIT 2
0 < ROA < A oo = (e x 10 %)
rgUz L ]
_A < ROA minimalni dle odwtvi

Zdroj: www.mpo.cz

res  je prirdZzka za finadini stabilitu podniku, charakterizuje vztahy
Zivotnosti aktiv a pasiv a zohlgdje béZnou likviditu podniku (L3).
Zarovai je treba znat prmérné mezni hodnotydiné likvidity pramyslu
a sowvasre dbat aktualnich dopokani. Pro ufeni girazky plati

omezeni uvedena v tabulce 7.

Tab. 7: Uteni RP za finaimi stabilitu

L3 =< XL1 10%
_ 2
XLl < L3 < XL2 rq = 01x (L2 -13)*
(XL2 — XL1)?
XL2 =< L3 0%

Zdroj: www.mpo.cz

% Dle metodick&asti vypracovanych finamich analyz podnikatelské sféry, dostupnych z wwyaroz
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Rizikova girdZzka za finadni strukturu podniku je rozdilerg @ WACC, gicemz plati:
linst= e - WACC. Vychazi-li z vypétu rozdilrg — WACC > 10%, je teba omezit
vySi rizikové girazky na 10%. Je-lre = WACC, pak uvaZzujeme sipazkou za

financni struktury ve vys0%.
Za predpokladu, Ze podnik nema cizi teoy kapitdl a uvaZzujeme tedy s nulovou
rizikovou pirazkou za finadni strukturu, nizeme modifikovat zakladni vzorec

vypoctu WACC.

Po Upra¥ dostavame vzorec:

UZ cwce- 2 cum o U2 -YK)
ro=2 Z A_A [2.47]
: VK
A

Zname-li naklady kapitalu, Ize provést vyed ukazatele EVA pomoci ¢atniho

modeld® podle vzorce:

EVA= (ROE-_)OVK [2.48]
EVA=CZ - (r . OVK)

kde (ROE —p) spread

VK vlastni kapital

ROE rentabilita viastniho kapitalu
re naklady vlastniho kapitalu
Ccz cisty zisk

Jedna se o jednodussi variantu Wtpoukazatele EVA, kdy vychazime z dostupnych
informaci z @etnich vyka# podniki. F¥i pouziti této metody podstupuje analytik riziko

zkresleni vysledk ukazatele EVA na zéklgdicetnich dat.

%9 Dle metodiky Ministerstva gmyslu a obchodu
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3 VLASTNI ANALYZA FINAN CNi SITUACE A
VYKONNOSTI PODNIKU

Pro zpracovani diplomové prace byla zvoledetidi data a informace spofesti, ktera
vyviji obchodnicinnost v oblasti energetiky. NiZze jsou uvedeny adki informace o
obchodni firng, sidle spolénosti, gednttu hlavni podnikatelskéinnosti a vlastnicka
struktura. Dale je uvedena historie vzniku spidsti a sotiasna situace s uvedenim
n¢kterych dilezitych skuténosti, ovliviujicich (Eetnictvi a vykaznictvi spot@osti.

Pred zpracovanim finani analyzy za obdobi 2008 az 2011 na z&klddstupnych
informaci z @etnich vyka# je zhodnocen vyvoj ekonomiky a energetickéhosodv
z pohledu regionalniho trhu, naémz firma pisobi. Vysledky finatni analyzy

spole&nosti jsou zagru praktickécasti porovnany s vyvojem o8wi.
3.1 Zakladni informace o podniku

Obchodni spolost ma dlouholetou tradici a pst spolehlivého dodavatele energie
naceskem trhu. Jeji obchod@innosti jsou regionathzaneieny na oblast Vychodnich
Cech acéasté&nd na kraj Vyseéina. V &chto regionech realizuje spétest obchod se
zemnim plynem a od roku 2010 rotaké s elektrickou energii. Zakazniky sgolesti
jsou doméacnosti, drobni podnikatelé a vyrobni z&vdskl&sky, strojirensky a

zpracovatelsky @mysl).
3.1.1 Zakladni udaje o spol€nosti

Obchodni firma: Vychodgeska plynarenska, &S.
Spolenost byla zapsana do obchodniho fé{st
vedeného Krajskym soudem v Hradci Kralové
v oddilu B, vloZce 1025 dne 1. ledna 1994.

Sidlo: Sidlem Spotmosti je krajské rsto Hradec
Kralové, P€ 500 04, ulice Prazska 702.

“ODale v textu jen ,Spolmost*
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Predntt podnikani: Hlavnim fednetem cinnosti  Spolénosti  je
obchod se zemnim plynem a elektrickou energii
(tabulka 8). Poskytovani sluzelti pykonu hlavni
cinnosti spolénosti, a stim souvisejici prava a
povinnosti jsou upravena energetickym zakonem
¢.458/2000 Sb., upravujicim podminky podnikani
v energetickych oditvich.

Tab. 8: Pevodnik OKE= do CZ-NACE pro Vyrobu a rozvod energii

NACE Rev. 1.1 (OKEC - prvni 4 mista) NACE Rev. 2 (CZ-NACE - prvni 4 méta)
P. kéd C. kéd P.kéd | C. kéd

40.11 4011 | Vyroba elekhy 35.11 3511 | Vyroba elekhy

Shroma#’ovani a sbr

40.11 4011 Vyroba elelhy 38.12 3812 nebezpenych odpad

40.12 4012 Fenos elekiny 35.12 3512 | Fenos elekiny

Rozvod elekiny a obchod s

40.13 4013 elektinou

35.13 3513 | Rozvod elgity

Rozvod elekiiny a obchod s

40.13 4013 35.14 | 3514 | Obchod s elekinou

elektinou
40.21 4021 | Vyroba plynnych paliv 35.21 3521  Vyrgbamu

Rozvod plynnych paliv . .
40.22 4022 | prostednictvim siti a obchod s | 35.22 | 3522 | R0Zvod plynnych paliv

plynnymi palivy prostednictvim siti

Rozvod plynnych paliv

4022 | 4022 | prostednictvim siti aobchods | 35.23 | 3523 | Obehod s plynem prasidnictvim

plynnymi palivy sitl
Vyroba a rozvod tepla a
40.30 4030 | Vyroba a rozvod tepelné energie 35|30 3035klimatizovaného vzduchu, vyrobg

ledu

Shroma#’ovéani, Uprava a rozvod 36.00 3600 Shroma#’ovéani, Uprava a rozvod

41.00 4100 vody vody

Zdroj: http://www.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/prevoitty
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Zakladni kapital: Zakladni kapital spotesticini 960 602 000 K a
je plre splacen. Je roztén na 633 996 kusakcii
na majitele, které jsou od roku 1995 koétovany na
Burze cennych papirPraha a vol& obchodovany
a 326 606 kus akcii na jméno, které kétovany na
burze nejsou. Akcie byly vydany v nominalni
hodnot 1 000 K za 1 akcii.

Struktura akcionaru k 31.12.2010

BERWE GAS International B.V.
18,8904

RWE Transgas, a.s.
2,95%

—

SPP Bohemia, a.s.
B Slovensky plynarensky
priemysel, a.g.

B G.D.F.International

ostatni

Graf 1.: Struktura akcioffé@ ke dni 31. 12. 2010

Zdroj: Vyro¢ni zprava Spoleosti za rok 2010 — vlastni zpracovani
3.1.2 Historie a souwtasna situace Spoknosti

Historie Spolénosti se piSe od 90. let minulého stoleti, kdy zZvogem plynovodu
Bratrstvi, dopravujiciho do Evropy zemni plyn z kajsa sotasré s rostouci
poptavkou po dodavkach plynu, doslo k transforntzeského plynarenského podniku
(statniho podniku). Vroce 1994 vzniklo ze statnipodniku @t samostatnych
plynarenskych spobmosti s kapitalovou dasti ceskych soukromych investorV roce
2002 a pozdi i v roce 2007 vstoupila na kapitalovy trhGesku energeticka skupina
RWE Gas AG z Mmecka, ktera v roce 2002 podepsala s Fondem n&manajetku
smlouvu o privatizaci spateosti Transgas, a.s. a dalSialtyi regionalnich

plynarenskych spotmosti, vzniklych vySe uvedenou transformaci statnpodniku.
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Jest v témz roce se RWE AG stala vihym vlastnikem spot@ost Transgas a.s. V
roce 2005 pakigjmenovala tuto spataost na RWE Transgas a.s. a §da ji fizenim
veSkerych aktivit naceském trhu. Odkoupenimétginového podilu v regionéalnich
plynarenskych spotmostech, vytviila RWE silnou energetickou skupinu tdaském
trhu, ozndovanou RWECR. Matéskou spolénosti skupiny RWECR je zahrarini
spol&énost RWE AG, se sidlem Opernplatz 1, Essengmétku.

RWE Transgas / Gas Storage

(uskladnéni)

Jihomoravska
plynarenska a.s.

Severomoravska
plynarenska a.s.

RWE Energie
a.s.

Vychodoceska
plynarenska a.s.

J J J

Distribuce
JMP Net, s.r.o.

Distribuce
SMP Net, s.r.o.

J

Distribuce
VCP Net, s.r.o.

J

Distribuce
Net4Gas

J

Obréazek 1: Organizai struktura RWE 'R

Zdroj: vlastni zpracovani

V minulosti zaji$ovaly vSechny regionalni plynarenské spotesti ¢innosti spojené
s obchodem i distribuci zemniho plynu zanpaeposkytovaly zakaznikn dalsi sluzby
s tim spojené. Roku 2005 doslo k liberalizaci tshanergiemi a do odti zaaly
vstupovat nové podnikatelské subjekty. Roku 20G@wvislosti s fijetim evropské
legislativy doSlo k vylenéni ¢innosti provozovani igpravni soustavy ze spofesti
RWE Transgas, a.s. do samostatné spolgti. Nasledé roku 2007 veSla v platnost
novela Energetického zakona, odpovidajici dalSirbagavkim smérnice Evropské
Unie na liberalizaci trhu s energiemi, a na zaklegto novely musely také regionalni
plynarenské podniky wyenit ¢ast svécinnosti, souvisejici s provozovani distréni
sit, do dceéinych podnikKi. Tomuto pravnimu oddeni ¢innosti sefikd unbundling a
bylo dilezitym okamzikem v historii energetického @&tli. V souvislosti s timto
odcElenim ¢innosti doSlo k nastaveni regétdho ramce a dohledu nad metodikou

cenotvorby poplatk za pFepravu zemniho plynu. \enénim c¢asti cinnosti
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souvisejicich s dodavkami zemniho plynu koncovyrkazailkim, byla Spol&nost
nucena uzast se svou da@nou spolénosti (MCP Net, s. r. 0.) smlouvu oigvodu
zisku s @innosti od okamziku oddeni, tedy 1. ledna 2007. Dle této smlouvy je
spole&nost WCP Net, s. r. 0. zavazana kazdow prevadit ve prospch Spolénosti
swvij zisk po realizaci fidélu do povinného rezervniho a socialniho fondu apako
Spolg&nost je povinna uhraditfpadnou ztratu spateosti VCP Net s. r. 0.

Clenstvi Spolénosti ve skupin RWE CR ji zavazuje v oblasti ndkupu a prodeje
zemniho plynu a to smlouvou s RWE Transgas, apsodeji a nakupu zemniho plynu,
a déle v oblasti distribuce zemniho plynu zékakriko smlouvou s ¥P Net, s. r. 0.
Spole&nost je, ztitulu své podnikatelskénnosti realizované v ramci energetického
odwtvi, vystavena fedevSim riziku ztraty trhu, které souvisi s libeati trhu

s energiemi a jeho otgsnim konkurenci, dale riziku kreditnimu, které sguv
s platebni neschopnosti zakaZnila jinym neovlivnitelnym rizikm, zejména riziku

pocasi.

Ucetnictvi a @etni vykazy Spolgnosti jsou vytveéeny v souladu s Mezinarodnimi
standardy &etniho vykaznictvi, ve zmi schvaleném Evropskou unii&tni zavrky
spole&nosti jsou sestaveny na bazi historickychipmvacich cen, s vyjimkou fingnich
nastrofi, které jsou odgvany realnou hodnotou vykadzanou do vysledku hcapaod
Spolgnosti. Wetni ménou Spolénosti je K. Transakce realizované v ciziéng jsou
prepaitdny na zaklagl smennych kurdi platnych k datu jednotlivych transakci.
Piipadné kursové rozdily vyplyvajici gchto transakci jsou vykazovany ve vysledku
hospodéeni. Spolénost vlastni dlouhodoby hmotny a nehmotny majeta§meéna
administrativni budovy, pozemky a kandsk& vybaveni. Tento majetek je vykazovan
VvV pafizovacich cenach snizenych o opravky a opravnézgpldNasledné vydaje jsou
vykdzany jako samostatné aktivum nebo jsd#idgmy k &etni hodnat prislusného
aktiva, je-li pravdpodobné, Ze ekonomicky prash spojeny s danou polozkou
spole&nost ziska, a je-li gizovaci cena polozky spolehtivméritelna. BEZné opravy a
udrzba se &uji do néklad.** Budovy a z#izeni jsou odepisovany metodou

rovhomeérnych odpis na zaklad jejich predpokladané Zivotnosti, kterd je u budov

“Lvyro¢ni zprava Spolmosti za rok 2010
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odhadovana 25-50 let, u stiicq z&izeni 3-15 let a u kancétkého vybaveni 3-15 let.
Pozemky ve vlastnictvi Spaleosti se neodepisuji. Nehmotn& aktiva jsowetiictvi
Spole&nosti vykazovana v fzovacich cenach po o&teni opravek a opravnych
poloZzek. Nehmotny majetek je odepisovan rovaa na zaklad jeho gedpokladané
doby Zivotnosti, ktera je u software 3-5 let a tdteo nehmotného majetku 5-6 let.
Spole&nost nerealizuje nakup majetku formou leasingutatiem. Nemovitosti, které
nejsou spokénosti vyuzivany pro vlastnicély a jsou pronajimany, nebo drzeny za
Gcelem jejich zhodnoceni, jsou povazovany za invediic nemovitosti. Pro otevani
investic do nemovitosti je pouzivano modelurms&ni pdizovacimi naklady. Vynosy

z ndjemného jsou vykazovany ve vykazu #isk ztrat rovnorrné po dobu trvani

najmu. Spolénost nevyviji Zzadné aktivity v oblasti vyzkumu aveje.
3.2 Analyza situace v energetickém oditvi

Jak jiz bylo uvedeno vySe, Spdaimst realizuje obchodr@nnost v oblasti energetiky.
Odwétvi energetiky bylo, stefh jako odwtvi celého piimyslu, poznamenano
hospodéskou recesi, kterd se datuje do obdobi konce rOk8,2a jejiz nasledky jsou
patrné i dnes. JeSpred rokem 2008 vyznanirovlivnil energeticky trh vstugeské
republiky do Evropské unie aijeti evropské legislativy, kdy postuprdosio k piné
liberalizaci trhu a uvokni bariér omezujicich vstup novych subjeldo odwtvi.
Ekonomicky pokles, ktery se naplno projevil vipthu roku 2009, jen urychlil to, co
melo prijit pozckji. Otevieny energeticky trh a krize, vedouci ekonomickéjekiip

k hledani maximalnich fingnich Gspor, fispéla k n&ekanému idstu konkurence.
Konkurergni boj se odehravaiedevSim na poli prodejnich cen, které jsou pro
zakazniky tim nejsikjSim rozhodujicim faktorem o zZim¢ dodavatele energii. &oliv

je v energetickém odtwi nyni absence bariér vstupu novych suliiekpodleéha
kontrolni a reguléni ¢innosti statu a dalSich organizaci. Tvorbu praviigudpigi pro
energetické oditvi zaji¥uje Ministerstvo pimyslu a obchodu (energeticky zakon,
vyhlaSky o energetické ¢innosti a dalSi pravni a prowdd predpisy). Cenova
rozhodnuti, obecna kontrola obchodnich*¢endslovani & odebirani licenci a ochrana

prav konénych spatebiteli, jsou v kompetenci Energetického regumidho Gadu.

2 podle zékona 526/1990 Sb., o cenach waizpozd;jsich predpisi
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Spolenost OTE®, a.s. je nezavisly provozovatel kratkodobého stenergiemi. Jsou
zde také dalSi organizace a spaolesti zastupujici nejerejSi zajmy, napiklad Statni
energeticka inspekce, Hospesié komora, Ceska plynarenska unieCesky
plynarensky svaz a dalSi. Vyvoj v energetice jeivovh nejen stupgm regulace a
ekonomicka situace v zemi a klimatické podminkystRaci ekonomika fpdstavuje
vyznamny potencial. Vyrobni podniky roagi vyrobni plochy a spétbovavaji vice
energii. Domacnosti nejsou nuceny realizovat Usperysvych vydajich za energie a
jejich spoteba tedy neklesa. Také vyvojgasi do velké miry duje vyvoj poptavky po
energiich (zejména hotione-li o zemnim plynu). V plynérenstvi se jako sS®HO
ozna&uji zimni mesice, kdy spdeba zemniho plynu stoupa v zavislosti na t&plae-i
vyrazre chladrjSi patasi a v sezonnich i mimosezénich obdobiaklmprna teplota

klesa pod dlouhodoby teplotni normal, poptavka zsgaoste.
3.2.1 Vyvoj ekonomické situace \CR

Vyvoj ¢eské ekonomiky a zakladnich makroekonomickychiirelr letech 2008 — 2011
je uveden v tabulce 8. Z ukazdtéé Zejmy mist HDP* do roku 2008, pcemZ tento
rast vykazoval jiz pomalejSi tempo nez tegdchozich letech. V nasledujicim roce je
zietelny velky pokles, kdy se HDP propadl o 4,7%. alsich dvou letech HDP
postupr znovu roste, nicmeéntempo tistu neni uspokojivé a mezi lety 2010 a 2011
dohé&zi k dalSimu zpomaleni. Mira inflace zaznangemabce 2008 rekordni vzestup o
6,3%, v dalSich letech je sice vyr&znizSi, nicmen opét vykazuje pomdrné rychly
vzestupny trend, kdy v roce 2011 mira inflace daeogevySuje miru zvySeni HDP.
Mira registrované nezafstnanosti je ve sledovaném obdobi nejhorsi v r@dd 2kdy
ani zlepSeni HDP néispelo k mezirgénimu poklesu, ba naopak doSlo od roku 2009
jes€ o dalSi narst nezamsstnanosti. V roce 2011 se 0,4% neZamanost snizila,
piesto je velmi vysoka. Vydaje na kameu spotebu domacnosti jizipd rokem 2008
zaznamenaly sestupnou tendenci. V roce 2009 pd& Ba§znamnému poklesu vydaj
na spatebu domacnosti, coz bylo vyvolano jakdisktdek probihajici recese a

3 Operator Trhu Energif
4 Hruby Domaci Produkt
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aspornych op#eni. Od roku 2009 se jiz vydaje domacnosti vy&aznezvySily a
dokonce v roce 2011 &pznovu klesaji. Z uvedeného se zda, Ze domacrexiaji

opatrré se svymi prosedky, a hledaji cesty jak utracet co nejekoridii

Tab. 9: Vyvoj makroekonomickych ukazdt€IR v letech 2007 - 2011

Ukazatel Jednotka| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Hruby doméci produkt mld. K¢ 2688 2929 3116| 3353 3663 3848 3739| 3775 3809
Riist HDP (stélé ceny) % 38 47 6.8 70 57 31| 47 27 17
HDP na 1 obyvatele Ke 263 497| 286 979| 304 478| 326 553| 354 808| 368 986| 356 405| 358 957| 362 949
Hruby disponibilnf dchod | mld. Ke 2582| 2783| 2969| 3164| 3378 3644| 3462| 3490 3517
Hrubé narodni Gspory mid. Ke 589| 674 764 841| 04| 1001| 773| 783| 797
Defétor HDP %, rIr 09 40| 03 05 33 19 19| 17| 07
r'\]ﬂérzzrrggt'sgr?;’;’:e %, primar 90| 92| 90| 81 66| 54/ 80| 90| 86
Mira inflace %, pramer 0,1 2.8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9
;/ggfg%ma konenou %, lr 55 13 2,7 2,9 31 23 0,8 06| -08
éé‘;:‘;cgﬁs‘?“b” %, rir 53 3,2 2,9 43 41 30| 04 06| -05

Zdroj: www.czsu.cz
3.2.1 Vyvoj spotieby zemniho plynu VCR

V Ceské republice bylo v roce 2007 sftitovano celkem 8,7 mil. hzemniho plynu.
V roce 2008 i pes chlad®jSi paiasi bylo spdaebovano fiblizné stejné mnozstvi plynu.
AvSak vroce 2009 je patrny dopad Uspornych i@pét na stra® konenych
spotebiteli, neba@ bylo spotebovano plynu mén prestoze pimérna teplota se
pohybovala na stejné urovni jako v roce 2008. \er@010 doslo k néstu spoteb
zemniho plynu o 0,8 mil. fnplynu gedevsim vlivem chladiiiho pa&asi. V dalsim
roce je vy3si spéeba plynu o 0,7 mil. fhovlivnéna mirnym oZivenim ekonomiky a

moznosti nakupovat zemni plyn I&jirvlivem silné odétvoveé konkurence.
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Spotreba zemniho plynu v CR obdobi2007- 2011
(v mil m%)
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Graf 2.: Vyvoj spateby plynu VCR v letech 2007-2011 (v mil. $n

Zdroj: www.eru.cz, vlastni zpracovani

Teplotni vivoj v CR v obdobi 2007-2011
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Graf 3.: Teplotni vyvoj \CR v letech 2007-2010

Zdroj: www.eru.cz, vlastni zpracovani
3.2.2 Vyvoj spotieby plynu v regionu VychodniCechy a Vysdina

Jak jiz bylo uvedeno vySe, Spofmst dodavd zemni plyn a elektrickou energii
zékaznikm v regionu VychodniCechy acasténé v regionu Vyséina (Zdar nad

Sazavou). Vzhledem k velmi malému podilu prodegkteické energie na celkovych
obchodnich aktivitdch spaleosti, bude dale &novana pozornost obchodovani se

zemnim plynem na region&rymezeném trhu.
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Obrazek 2: Regionalni vymezeni trhu Spalesti

Zdroj: www.eru.cz

Objem spatbovaného zemniho plynu v regionu Vychodréichy a Vyseéina ¢inil
vroce 2007 pblizne 12 tis. GWh. Tato sptgba byla z 80% pokryta dodavkami
Spole&nosti (prodany objem zemniho plyginil 9,7 tis. GWh). V roce 2008 speba

v regionu mird poklesla, poklesl vSak i podil dodavek Sgalesti na této celkove
regionalni spaeke na 74%. V roce 2009 Spdleost je&k udrzela suj podil na trhu,
avSak vroce 2010 ifps velky fist spoteby v regionu vyznanin pokles objem
dodavek, kterymi Spotmost kontroluje regionalni trh a to na arav&0%. Tento pokles
je zcela nepochykn ovlivnén vysokou mirou konkurence v plynarenstvi, kdy se
konkurergni podniky zandtily na ziskani zakaznikpredevSim cenou vyragmizsi, nez
kterou svym zakaznikn nabizi Spoknost. Tento trend pok&gje i v roce 2011, kdy
dochéazi vlivem nekonkurenceschopnych cen Spolsti k odchodu dalSich zakazaik
ke konkurenci, a kontrolovany podil na regionalniimu spoteb zemniho plynu se

shiZuje o dalSich 9%.
Tab. 10: Vyvoj spdeb plynu v regionu Vychodriiechy a Vyseina (v GWh)

2007 2008 2009 2010 2011

Podil dodavek plynu Spolénosti

Kralovéhradecky kraj 3869 3832 3592 3 847 3503
Pardubicky kraj 4070 4032 3831 4 365 4017
Kraj Vysatina 4199 4191 3972 4 448 3989
Spoteba plynu (v GWh) 12 138 12055 11395 12660 11509
Prodej plynu \CP a.s. (v GWh) 9 689 8 945 8 454 7612 5912
Podil na regionalnim trhu 80% 74% 74% 60% 51%

Zdroj: www.eru.cz, vlastni zpracovani
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3.2.3 Vyvoj obchodnich aktivit Spolenosti

Spole&nost nabizi na trhu s energiemi zemni plyn a odir2R10 také elektrickou
energii zakaznikm ze vSech segment Nejvyznamgji se v minulosti na objemu
prodaného zemniho plynu podileli zdkazni¢ad vyrobnich podnik (zpracovatelsky
pramysl) a roviéZz domacnosti, které zemni plyn pouzivali jako higepné palivo.
Vzhledem k tomu, Ze Spaleost je smluvé vazana dlouhodobymi smlouvami s RWE
Transgas, a.s. na nakup a prodej zemniho plynujskadesjednany dlouhodstplatné
ceny, stava se Spdleost v poslednich letech, kdy se v &W stupiuje intenzita
konkurence a zemni plyn je veéln obchodovan na spotovém trhu,
nekonkurenceschopnou i@ ve ¥tSi mie ztracet své zakazniky. Odchod zakainik
ztad velkych vyrobnich podnikzatal jiz v roce 2008, kdy se poprvécado hovdit o
ekonomické recesi. Vtomto obdobi Spwlest ztratila zakazniky fpdevsim ze
sklaského a papirenskéhoupnysiu (Sklo Bohemia, KrkonoSské papirny a dalsi).
Vroce 2009 doSlo k odchodu dalSich vyznamnych zdikaA (nag. automobilovy
zavod SKODA a.s.). Neni divu, Ze v roce 2010 odhkaznik v tomto segmentu jest
zesilil, nebd na trhu iz operuji specializované podniky, kteedbizeji Emto zakaznik
velmi vyhodné podminky a velmi nizkou cenu. V r@@.0 vstupuje na trh s plynem
spolenost CEZ a.s., ktera je velmi oblibenym dodavatelem eleké energie

v ¢eskych domacnostech i v podnicich. FaktCEYZ a.s. pinesl zakazniikm nabidku
prodeje zemniho plynu za vyha#i ceny, nez které v tu dobu nabizi spotesti
skupiny RWECR, je jen dal3im vysitlenim pro pokraujici odliv zakaznik, kdy se ve

[T
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Mezirocnivyvoj (pokles) poctu zakazniki
Spolecnosti
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Graf 4.: Vyvoj p@tu zakaznilk Spol&nosti (meziréni zmena)

Zdroj: vlastni zpracovani

Snizujici pdet zakaznik Spole&nosti ma samaejm¢ vliv na objem prodaného

zemniho plynu.

Objem prodaného plynu zéakazai se v roce 2008 pohyboval okolo 9 000 GWh,
z ¢ehoz téndt polovinu gedstavovaly dodavky plynu velkym zakaazinik (vyrobnim
podnikim). S rostouci odtvovou konkurenci peet €chto zédkaznik ve Spolénosti
klesq a klesa i objem celkového prodaného zemniyraupSpol€nosti. V roce 2011
¢ini objem prodaného zemniho plynu velkym édibeiim méré nez polovinu ve
srovnani s rokem 2008, kdy cada hospod&ka recese. Ret zakaznik a objem
prodaného zemniho plynu zékazinik ziad menSich podnikatela podniki se az do
roku 2011 drzel fiblizné konstantni Growh V roce 2011 vSak doSlo k vyraznému
poklesu zejména zigodu vyrazg nizSich cen zemniho plynu, které nabizi
konkurergni podniky. Vyvoje prodeje zemniho plynu v kategddmacnost je ovlivén
predevsim klimatickymi podminkami a racionélnim chuwd zdkaznik. Od roku 2008
kdy probihala hospodigka recese az do roku 2010 seqiozakaznikk ani objem
prodaného zemniho plynu v této kategorii vygamemnenil. Vyswvétlit to Ize jednak tim,
Ze v odvtvi do toku 2010 najsobil silny konkuredni hr&, ktery by se specializoval
na domacnosti a nabidl vyraziepSi cenu, nez vté dORWE, které platilo za
spolehlivého dodavatele,fada spdebiteli radsji nechla riskovat. Se vstupeiEZ

a.s na trh se zemnim plynem se vSak vSe razemilomEnergeticky gigant, od kterého
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vétSina domacnosti odebira elektrickou energigegd s nabidkou nizSich cen zemniho
plynu ve srovnani s RWERada spdebiteli na tuto nabidku slySela a rozhodla se
zmenit dodavatele. Spateost tak v roce 2011fighazi o 25% prodeje zemniho plynu
praw v disledku odchodu domacnosti ke konkurenci. Ztratuazaikh v objemu
prodaného plynu Spaleosti nekompenzuje ani P&t zdkazniik ziskanych a objem
prodaného mnozstvi elektrické energie.

Prodej zemniho plynu Spolecnosti zakaznikum (v GWh)
10000 -
9000 -
$000 - -

7000 7 N oztatni

G000 -

—] Domacnost
5000 -
o mhTaloodberalel
4000 -

3000 By elkoodberatel

2000 - .
0 - T T T

2008 2009 2010 2011

Graf 5.: Vyvoj prodeje plynu zakazri Spol€nosti (v GWh)

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2008 byl ndkup a prodej Spiiesti v pegznich jednotkach té#h vyrovnan.
Spole&nost realizovala hrubou marzi (rozdil mezi trzbanprodeje zemniho plynu a
naklady na pitizeni a pepraveni plynu k zakaznik) ve vysi 124 mil. K. O rok
pozcji dochazi k poklesu objemu prodeje, avSak vyvdjupdich a prodejnich cen se
jevi priznivi pro Spolénost, ktera realizuje hrubou marzi ve vysi 406 mdi. V roce
2010, ktery by se na prvni pohled jevil diky velképoklesu objemu prodeje ado
zakaznik jako ztratovy, byl pro Spoteost rovez priznivy a bylo dosazeno hrubé
marze ve vySi 562 mil. & V nasledujicim roce vSak uravéairubé obchodni marze
klesa, nebo trzby klesaji rychleji nez naklady na nakup zeronghynu. Prodejni ceny
jsou odvozovany od cen nakupnich. Pro zakaznikgdzdoméacnosti a menSich
podnikateli jsou ceny vyhlaSovany s platnosti ¢tartleti. Za €chto okolnosti dochazi
mezi nakupnimi a prodejnimi cenami Kitgmu casovému nesouladu, ktery owvliyje

mezira:ni vyvoj marze.
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Nikup a prodej zemniho plynu VCPa.s.
(v mil. K¢)
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Graf 6.: Vyvoj nakupu a prodeje plynu Spmiesti (v mil. K&)

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych skuteosti bylo zjis¢no, Ze Spolénost sice realizuje pozitivni
obchodni marzi, avSak celkovy objem prodeje zempliiou v technickych jednotkach
stadle klesa. Na tomto poklesu se podili zejménav arhkaznik ke konkurenci.
Chovani zdkaznik kteri maji zcela volné moznosti rozhodovat se o doddivanergii,
je pochopitelné. festoze Spolmost vramci RWECR nabizi zakazntnm fadu
skwlych a vysoce kvalitnich sluzeb, které vSak natziké konkurence,istava i nadale
nekonkurenceschopnou a je proto ohroZena jeji didoibd budouci existence

v odwtvi.

Strana/0



3.3 Analyza majetkové a finar€ni struktury Spoleénosti

Analyza majetkové a fin&ni struktury je provedena pomoci absolutnich atixelach
ukazatel. Pro zpracovani analyzy byly vyuZity informacekaise z detnich vyka#a
vyro¢nich zprav Spolaosti za obdobi 2008 — 2011.

3.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové situace

Z hlediska sloZzeni majetku Spdimsti je ve sledovaném obdobi patrny kolisavy grom
dlouhodobého a @iného majetku. Zatimco v letech 2009 a 2010 je goastélych a
ob¢Zznych aktiv 60 : 40, v letech 2008 a 201XDia aktiva klesaji a émi se i pondr

dlouhodobého a @iného majetku.

Tab. 11: SloZeni majetku Spoétsti (v mil. Kg)

Aktiva k 31. 12. (v mil. K) 2008 2009 2010 2011

Aktiva 4042 4721 4843 4264
Dlouhodoby majetek 2909 2 886 2 867 2 842
Obgzny majetek 1133 1834 1976 1422
Ostatni aktiva 0 1 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Struktura majetku spoleinosti (v mil. K¢)
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Graf 7.: Majetkova struktura Spdéleosti (v mil. K&)

Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti — vlastni zpracovani

Celkova aktiva Spotmosti v roce 2010 rostla pomaleji, v porovnanitedpghozim
rokem, tj. o neceld 3% oprofistu aktiv o téns¢ 17% v roce 2009. V roce 2011 doslo
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k mezirénimu poklesu hodnoty celkovych aktiv o 12%. Dloublog majetek
Spole&nosti vroce 2010 mien poklesl vlivem odpigé dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku. Hodnota dlouhodobého majetku no@x®i poklesla také v roce
2011. V okZzném majetku je patrnyist, ktery je vSak niZSi ve srovnaniustem
obéZnych aktiv v roce 2009.1t ol&Zného majetku v roce 2010 byl pozitévavlivnén
naristem pohledavek. Z dlouhodobych pohledavek se maotatstu podili zejména
vySSi odloZzena a@va pohledavka a dlouhodobé poskytnuté zaloligt Rratkodobych
pohledavek je zjsoben zejména rostouci pohledavkou z titulu newgri@ho pevodu
zisku z dc&iné spolénosti, rostoucimi dohadnymic¢ty aktiv a vy3Si pohledavkou
z titulu DPH. Pozitivni vlivy zpsobujici v roce 2010ist ok¥Zného majetku jsou v3ak
kompenzovany snizenim kratkodobého fitriho majetku (pokles péanich
prostedki z cashpoolingu) oproti roku 2009, kde tyto gari prostedky meziréné
vyrazreé vzrostly. Vroce 2011 zaznamenala Spotest dokonce pokles &bného
majetku o 28%, ficemz tento pokles byl #goben pedevSim sniZzenim hodnoty
kratkodobych pohledavek a finariho majetku Spotaosti.

Tab. 12: Horizontalni analyza aktiv Spatesti

Aktiva k 31. 12. (tis. K) relativni znéna absolutni zrina
2009 2010 2011 2 009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 16,8% 2,6% -11,96% 679535 121 659 -579 072
B. DLOUHODOBY MAJETEK -0,8% -0,7% -0,9% -22 730 -19 436 -24 579
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek -32,4% -48,0% -94,3% -16 -16 -16
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek -13,6p6 -13,5% -19,7% -22 714 -19 420 -24 563
B. lll. | Dlouhodoby finagni majetek 0,09 0,0% 0,0% 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 62,0% 7,7% -28,1% 701 746 141 901 -554 472
C.|. | Zasoby 0% 0% 0,0% 0 0 0
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky -23,500 135,5% -27,5% -4 637 20 429 -9 779
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 29% 12,6% -10,2% 30930 138941 -126 737
C. IV. | Finarni majetek 1754,3% -2,4% -60,0% 675 453 -17 469 -417 956
D. OSTATNI AKTIVA - p fechodné ity 138,2% -90,1% -24,2% 519 -806 -22

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodoby majetek se v roce 2008 podilel na calkeySi majetku Spotamosti ve
vySi 72%. V roce 2009 a 20Xil podil dlouhodobého majetku na celkovych aktive
priblizn¢ 60%. Naproti tomu v roce 2011 doch&zi vlivem smiZeelkového objemu
aktiv (diky poklesu o&¥ného majetku) ke zvySeni podilu dlouhodobého rajeia
celkovém objemu aktiv a to na uraveentt 67%. Podil kratkodobych pohledavek na

celkové sum aktiv se v piib¢hu sledovanych let pohybuje okolo 26%. Kolisaniijpod
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ob¢Zného majetku na celkové hodéatktiv je tedy zpsobeno vykyvy v kratkodobém
finanénim majetku Spokaosti.

Tab. 13: VertikalIni analyza aktiv Spofesti

Aktiva k 31. 12.
2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 72,0% 61,1% 59,2% 66,7%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,d% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 4,1% 3,0% 2,6% 2,3%
B. lIl. Dlouhodoby finadni majetek 67,8% 58,1% 56,6% 64,3%
C. OBEZNA AKTIVA 28,0% 38,9% 40,8% 33,3%
C. L Z&soby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. . Dlouhodobé pohledavky 0,5% 0,3% 0,7% 0,6%
C. Il Krétkodobé pohledavky 26,6% 23,4% 25,7% 26,2%
C. IV. Finaréni majetek 1,09 15,1% 14,4% 6,5%
D OSTATNI AKTIVA - p Fechodné dty 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: vlastni zpracovani
3.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza zdroja financovani

RozloZeni zdrdj financovani Spolosti se ve sledovaném obdobi jevi jako reldtivn
stalé. Ponr vlastniho a ciziho kapitalu Speétesti se pohybuje v letech 2008 — 2010
v poneru 75:25. V roce 2011 se tento pamavysSuje.

Tab. 14: SloZeni finamich zdrofi Spol&nosti (v mil. Kg)

Pasiva k 31. 12. (mil. § 2008 2009 2010 2011

Pasiva 4042 4721 4843 4264
Vlastni kapital 3071 3521 3810 3571
Cizi zdroje 971 1200 1033 692
Ostatni pasiva 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova pasiva Spataeosti vroce 2010 rostla pomaleji, v porovnanitedphozim
rokem, tj. o necela 3% oprofistu pasiv o 17% v roce 2009. V roce 2011 objemvpasi
dokonce mezirén¢ poklesl o 12%. Vlastni kapital Spetesti v roce 2010 rostl vliivem
rostouciho hospodgkého vysledku. Tentoist je vSak nizSi v porovnani s vyvojem
vlastniho kapitalu v roce 2009, kdy mezim® doSlo k naistu hospod&kého vysledku

0 449913 tis. K Oproti pozitivhimu vyvoji ve vlastnim kapitalu zeamenala
Spole&nost v roce 2010 pokles v cizich zdrojich finangdvdento pokles je Zfsoben

snizenim kratkodobych zavarzhk to zejména vlivem poklesu zavazktitulu prijatych
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zéloh. V roce 2011 doslo ve viastnim kapitéalu klpsk o0 238 297 tis. K Tento pokles

byl zpisoben pedevSim snizenim vysledku hospimid EZného obdobi.

Zarovie

doslo vtomto k mezigmimu poklesu cizich zdmdj zejména vlivem sniZzeni
kratkodobych zavazkz obchodniho styku o 34%.

Struktura zdroeji financaovani spolecnosti

(v mil. K¢&)
4731 4843
5000 .
4500 4 342 420
4 0C0

3500 . Ostath: pasivs
3nco T
2 A0
20eo IV 1astn: apital
-oLU ——Pasiva
L DCo

S50

0

200 Zooz 2010

Cizi zdraje

Graf 8.: Finaini struktura Spolaosti (v mil. Kg)

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Spolénosti — vlastni zpracovani

Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2008 az 20&lodou absolutnich a relativnich

zmen je uvedena v tabulce 15.

Tab. 15: Horizontalni analyza pasiv Spolesti

Pasiva k 31. 12. (tis.&

relativni znéna

absolutni zdna

roj: vlastni zpracovani
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2009 2010 2011 2 009 2010 2011

PASIVA CELKEM 16,8% 2,6% -12,0% 679535 121659 -579 073‘
A. VLASTNI KAPITAL 14,7% 8,2% -6,3% | 450159 288622 -238 297
Al Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0
A. ll. | Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0
A. lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku ®»0 0,0% 0,0% 0 0 0
A. IV. | Hospodésky vysledek minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 246 596 443
A. V. | Vysledek hospodani tZného @etniho obdobi (+/-) 153,9% 38,8% -23,2%| 449913] 288026 -238 739
B. CIZi ZDROJE 23,6%| -13,9% -33,0% | 229440| -166 945 -340 776
B. I Rezervy 134,4%| 215,1% 6,2% 4510 16 921 1533
B. Il. | Dlouhodobé zavazky -100,0% 0,0% 0,0%| -29 006 489 0
B. lll. | Kratkodobé zavazky 31,7% -15,5% -34,0%| 287 207| -184 355 -342 310
B. IV. | Bankovni U¥ry a vypomoci -100,0%  0,0% 0,0%| -33272 0 0
C. OSTATNI PASIVA - piechodné ity pasiv -78,8%| -99,5% | -100,0% -64 -17 0
zd



Podil vlastniho kapitalu na celkové vySsi pasiv detech 2008 — 2009 pohyboval okolo
75%. V dalSich letech dochéazelo k postupnému nadysigoodilu vlastniho kapitalu na
celkovém kapitalu Spodaosti a to v roce 2010 na téfv9% a v roce 2011 dokonce na
84%. Hodnota podilu ciziho kapitalu na celé 8uaktiv se vroce 2008 a 2009
pohybovala okolo 25%, v nasledujicich letech pathdaelo k poklesu.

Tab. 16: Vertikalni analyza pasiv Spaiesti

Pasiva k 31. 12. (tis.& 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
A VLASTNI KAPITAL 76,0% 74,6% 78,7% 83,8%
Al Zakladni kapitél 23,8% 20,3% 19,8% 22,5%
Al Kapitélové fondy 7,9% 6,8% 6,6% 7,5%
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku %,6 5,6% 5,5% 6,2%
A. V. Hospoddsky vysledek minulych let 30,5% 26,1% 25,5% 28,9%
A V. Vysledek hospodani zného @etniho obdobi (+/-) 7,2% 15,7% 21,3% 18,6%
B. ClIZi ZDROJE 24,0% 25,4% 21,3% 16,2%
B. I Rezervy 0,1% 0,2% 0,5% 0,6%
B. Il Dlouhodobé zavazky 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Il Kratkodobé zavazky 22,4% 25,3% 20,8% 15,6%
B. IV. Bankovni U¥ry a vypomoci 0,89 0,0% 0,0% 0,0%
C. OSTATNI PASIVA - pirechodné @ty pasiv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4 Analyza vynodi, naklada a zisku Spol€nosti

Spole&nost si v obdobi hospottké recese vedla diebz pohledu vySe ziskuiéstoze
dochazelo k postupnému snizovani objemu prodejazzalkim, priznivy pongr mezi
nékupni a prodejni cenoui@gobil, Ze v letech 2009 a 2010, kdy s&egké ekonomice
naplno projevuje ekonomické recese, zvySovala Spotd swij vydélek. V roce 2009
bylo dosaZzeno meziéa¢ o téne 2,5krat ¥tSihocistého zisku, nez vipdchozim roce,

a v roce 2010 to bylo o dalSich 39% vice. Teid#t ra situace, kdy odchazeji zakaznici
ke konkurenci a Spateost ztraci trzni podil po desitkach procent, ritauhodok
udrzitelny. Obdobi poklesu je patrné jiz z vystedioku 2011, kdy zisk Spataosti
mezirainé poklesl o 23%.
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Vyvoj dosazeného zisku Speétesti ve sledovaném obdobi je obsazen v tabulce 17.

Tab. 17: Vyvoj zisku Spotmosti (v mil. K&)

Vyvoj zisku (v mil. K¢) 2008 2009 2010 2011

EAT (Cisty zisk) 292 742 1030 791
EBT (Zisk pred zdagnim) 273 786 1112 831
EBIT 274 793 1112 831
EBITDA 291 806 1133 840
Nakladové troky 1 7 0 0
Odpisy 17 13 20 9
Dah z pijmi -19 44 82 39

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2009 doSlo ke zvySenitaevé povinnosti aifblizné 44 mil. K& bylo odvedeno
do statniho rozpiu na danich. Spataost sodasré ¢erpala v piibéhu roku finagni
prostedky v ramci cashpoolingu skupiny RWIR, cozZ pedstavovalo nakladové troky
ve vysi 6,6 mil. K. V podniku #Zistal ¢isty zisk ve vySi 742 mil. K V roce 2010
vlivem vysoké obchodni marZe vzrostlandea povinnost na 82 mil. ¥ Spol€nosti
zustal v tomto roceisty zisk ve vysi 1 030 mil. & ktery byl rozdlen akcion&im.
V roce 2011 doslo k poklesu realizované obchodniZena snizila se dava povinnosti
na 39 mil. K. Cisty zisk Spolénosti, ktery bude rozden ténei v piné vysi mezi

akcion&e, ¢inil 791 mil. K.

Rozdéleni zisku spoleénosti (v mil. K¢)
120
1030

100

80 /\@

&0 Makladov 2urolky
40 —Baﬁzpfij‘nfl

0 et EAT (Cisty zisk)

[
220
200g 2009 2010 2.1

Graf 9.: Rozdleni zisku Spolénosti (v mil. K&)

Zdroj: Vyroéni zpravy Spolénosti — vlastni zpracovani
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3.4.1 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Analyza vyvoje vysledku hospoini Spolénosti je provedena pomoci absolutnich a
relativnich ukazatélza obdobi 2008 — 2011.

Tab. 18: Horizontalni analyza vykazu Zisk ztrat Spolénosti

Vykaz zisla/ztrat (v tis. K) relativni znéna absolutni znina
2009 2010 2011 2 009 2010 2011
-1 051
Trzby za prodej zbozi -5,2% -6,5% -14,3%| -432 419 -510 477 529
N&klady vynaloZené na prodané zbozi -8/8%  -9,0% -11,8%| -714 028 -667 093] -800 007
OBCHODNI MARZE 227,0% 38,6% -44,7% 281609 156 616| -251 522
Vykony -20,5% 91,5% 40,3% -5 197 18 489 15 590
Vykonové spateba -40,8% 37, 7% -5,3% -2 835 1553 -303
PRIDANA HODNOTA 195,9% 41,1% -39,6% 279246] 173552 -235 629
Osobni né&klady 57,1% -6,4% -7,4% 13221 -2 312 -2 508
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -19,2% 50,7% -55,3% -3 189 6821 -11215
Ostatni provozni vynosy 51,50 15,5% -8,1%| 237670 108491 -65452
Ostatni provozni naklady -6,1%  -14,3% -3,3% -18471| -40471] -10988
PROVOZNI Vysledek hospodaeni 199,6% 40,3% -25,2% 525356] 318 006| -279 269
Vynosové uroky -59,3% 30,2% -39,9% -6 547 1353 -2 328
Nékladové aroky 471,9% -99,9%|  675,0% 5482 -6 640 27
FINAN CNi Vysledek hospodaeni -121,9% -370,4% -40,4% -12 029 7993 -2 355
Vysledek hosp. RED ZDANENIM 188,0% 41,5% -25,3% 513326 325999 -281 624
Dan z piijmi za BZnoucinnost -329,4% 86,0% -52,2% 63 410 37972

Vysledek hosp. ZA (CETNi OBDOBI 153,9% 38,8% -23,2% 449916 288 027

Zdroj: vlastni zpracovani

Obchodni marze Spaleosti v roce 2010 vzrostla o téh39%, coz odpovidariblizné
hodnot 157 mil. K& PrestoZe se jednd o pozitivni vliv na hosps#g vysledek
Z provozni¢innosti, oproti pedchozimu roku se jedna o vyrazanzsi fist, neb@ v roce
2009 obchodni marZze mezir@é narostla o téwt 282 mil. K&. Od roku 2008, kdy se
zataly projevovat prvni dsledky ekonomické recese, a zakaznici realizovghotna
opafteni, je patrny pokles trzeb z prodeje energii.c8e¥ vSak dochazi k poklesu
nékladi na nakup &hto energii, ktery je té#h dvojndsobny ve srovnani s poklesem
trzeb. Tento fakt vyznandrmprispel k dobrym vysledkm roku 2009. V roce 2010 se jiz
poner poklesu trzeb a poklesu nakiagriblizuje, presto naklady na nakup energii
klesaji rychleji nez trzby a to &p prispélo k velmi dobrym vysledkm roku 2010.
Naproti tomu v roce 2011 dochazi k poklesu obchadaize o 252 mil. K piicemz

tento negativni vyvoj je ovlivn rychlejSim tempem poklesu trzeb ve srovnani
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s poklesem nakldad Osobni naklady v roce 2010 ve Spolesti meziréné poklesly o
vice neZz 6% a tento pokles pokuge i vroce 2011. Odpisy majetku se v roce 2010
zvySily o 7 mil. K&, vroce 2011 pak mezikné poklesly o vice nez 55%. Ostatni
provozni vynosy jsou ovlivmy zejména vySi &kavaného jevodu zisku dadéné
spole&nosti. V roce 2009 a 2010 doSlodstu ostatnich provoznich vyno® 52% a
15%. Vroce 2011 byl zaznamenan pokles provoznighosh o 8% pra¢ vlivem

poklesu zisku ddeé spolenosti.

Tab. 19: VertikaIni analyza vykazu zisk ztrat Spolénosti

Vykaz ziski a ztrat
2008 2009 2010 2011

Trzby za prodej zbozi 99,7% 99,7% 99,5% 99,1%
N&klady vynaloZené na prodané zbozi 98[2%  94,6% 91,9% 94,2%
OBCHODNI MARZE 1,5% 5,2% 7,6% 4,9%
Vykony 0,3% 0,3% 0,5% 0,9%
Vykonova spateba 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
PRIDANA HODNOTA 1,7% 5,4% 8,1% 5,7%
Osobni néklady 0,3% 0,5% 0,5% 0,5%
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 0,R% 0,2% 0,3% 0,1%
Ostatni provozni vynosy 5,6% 8,9% 10,9% 11,7%
Ostatni provozni naklady 3,60 3,6% 3,3% 3,7%
PROVOZNI Vysledek hospodaeni 3,2% 10,0% 15,0% 13,0%
Vynosové Uroky 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Nakladové Uroky 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
FINAN CNi Vysledek hospodaeni 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
Vysledek hospodiieni PRED ZDANENIM 3,3% 10,0% 15,1% 13,1%
Daii z prijmi za EZnouginnost -0,2% 0,6% 1,1% 0,6%

Vysledek hospoditeni ZA UCETNi OBDOBI 14,0% 12,5%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladnou pro vypracovani vertikalni analyzy byloleny Trzby z prodeje zbd%ia
sluzeb. Podil obchodni marze na trzbach od roki8 2@0roku 2010 roste na Urave
7,6%. V roce 2011 se podil snizil na 4,9%. Podobjwpj je u gidané hodnoty. Podil
osobnich naklad na trzbach se od roku 2009 drzi na urovni 0,5%dilPastatnich
provoznich vynos v pribéhu sledovaného obdobi postéproste z 5,6% na 11,7%
vroce 2011. Naproti tomu podil ostatnich provoknitdkladi na trzbach kolis&

v pribéhu let okolo 3,5%, v roce 2011 se ngiavySuje.

“5 Zbozim je zde mySleno energie (zemni plyn a ebiirenergie) nakoupené zgelen prodeje
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SloZeni povozniho vysledku hospodareni (v mil. K¢)
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Graf 10.: SloZeni provozniho vysledku hospeda Spolénosti (v mil. K&)

Zdroj: Vyroéni zpravy Spolénosti — vlastni zpracovani

V roce 2008 ¢inil provozni zisk Spolknosti 263 mil. K, vroce 2009 doslo
k mezir@nimu tastu o 525 mil. K a v roce 2010 pak o dalSich 318 mik.Rok 2011
znamenal pokles o 279 mil.¢K Spol€nost nevyviji Zadné aktivity miniédného
charakteru a tak je vysledngisty zisk iblizné 95% tvden praé¢ provoznim

vysledkem hospodani Spolénosti.
3.5 Analyza pracovniho kapitalu a likvidity

Analyza cistého pracovniho kapitdlu Spoétesti ukazuje dostatek prostiki v letech
2009 az 2011 na pokryti splatnych zawvazkodil ¢istého pracovniho kapitalu na
ob¢Zném majetku je v tomtéasovém obdobi v souladu s dop@ymi hodnotami (30
—50%). V roce 2008 na tom v3ak Sgolest byla fife. Podivame-li se na vyvoj podilu
Cistého pracovniho kapitalu na aktivech Spotesti, vidime od roku 2008 postupny
rast. V roce 2011 jiz dochazi k poklesu, co@z@ byt znamkou budouciho rfgmivého

vyvoje.
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Tab. 20: Vyvojcistého pracovniho kapitalu Spotesti (v mil. KE)

Pracovni kapital (v mil. K) 2008 2009 2010 2011

AKTIVA 4041,6 47212 4842,8 4 263,8
ObsZna aktiva 11128 1819,2 1940,7 1396,0
Z&soby 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé pohledavky 1074,3 1105,3 12442 11175
Finartni majetek 38,5 714,0 696,5 278,5
Kratkodobé zavazky 938,4 11923 1 008,0 665,7
Kratkodoby cizi kapital 905,1 11923 1 008,0 665,7

Kratkodobé bankovni @y a vypomoci 33,3

Cisty pracovni kapital . 626,9

Podil CPK / OA 34%

Podil CPK / A
Zdroj: vlastni zpracovani

Spol&nost ve svém majetku neeviduje Zadné zasoby. Pnad@pitéal je pozitiva
ovlivnén zejména pohledavkami z obchodnich vifakteré do roku 2010 rostly a
v roce 2011 poklesly. Dale je zde vliv kratkodobéinancninho majetku, ktery v letech
2009 a 2010 byl ve Spaleosti evidovan na vysoké arovni a v roce 2011 pgloamre
poklesl. Na vyvoj pracovniho kapitaluigobi kratkodobé zavazky negativm roce
2009, kdy doSlo k jejich zvySovani. V letech 201®2@l1, kdy dochazi k poklesu

zavazki, ma tento pokles spiSe pozitivni vliv &aty pracovni kapital.

Cisty pracovni kapital (v mil. K¢)
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B Eratlkodobé pohledaviy

2002 2009 2010 2011

Graf 11.:Cisty pracovni kapital Spateosti (v mil. Kg)

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Spolénosti — vlastni zpracovani
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Z analyzy ¢istého pracovniho kapitadlu vychézi situace Spuisti ve sledovaném
obdobi pozitiv. K posouzeni rizika platebni neschopnosti pitele slouzi dalsi

metitka, kterymi jsou Bzna likvidita, pohotovéi hotovostni (okamzita) likvidita.

Tab. 21: Vybrané ukazatelé likvidity Spohesti

Vybrané ukazatele likvidity 2008 2009 2010

Bé&zna likvidita 1,19 1,53 1,93 2,10
Pohotova likvidita 1,19 1,53 1,93 2,10
Okamzitd likvidita 0,04 0,60 0,69 0,42

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota kzné likvidity v roce 2008 se pohybovala pod dogenymi hodnotami (1,5

— 2,5). Vroce 2009 hodnota tohoto ukazatele viaasa 1,53 a dostala se na spodni
hranici dopordenych hodnot. V roce 2010 a 201&Zb4 likvidita Spolénosti déle
rostla. Ukazatel pohotové likvidity Spdéleosti se v letech 2008 a 2009 pohybuje na
arovni dopordenych hodnot (1 — 1,5), zatimco v roce 2010 a Jizlthto dopordgeni
vyrazre piekrauje. Hotovostni likvidita v roce 2008 vykazujéil@ nizké hodnoty,
neodpovidajici dopotiené urovni. Naproti tomu v letech 2009 a 20L@kpstuje
doporieny interval (0,2 — 0,5). V roce 2011 index hotdmosikvidity klesa na Urovig
ktera je v souladu s dopa@enimi. DalSi zvySovani pohotové a okamzité likwidity

pro Spolénost mohlo znamenat neefektivni vyuzivani fitrioh prostedk.
3.6 Analyza aktivity

Analyzou aktivity né¢fime &innost a intenzitu nakladani s jednotlivymi polodka
aktiv pri podnikatelskécinnosti. Dilezitym ukazatelem je pmérna doba splatnosti
pohledavek, ktera vypovida o tom, kolik dni posigtdirma v paiméru svym

zakaznikm produkty a sluzby na bezéroy awr.

Obrat celkovych aktiv ve sledovaném obdobi klepgsto je vSak hodnota ukazatele
vySSi, nez minimalni dopotana hodnota. iitinou sniZzovani jsou zejména klesajici
trzby z prodeje zboZi a sluzeb. Zde by se Spalst n€éla zantiit na vyvoj trzeb a
vyvoj aktiv a usilovat spiSe o opay trend, tedy o zvySovani obratu aktiv. Obrat
pohledavek ve sledovaném obdobi rmdimoste. Znamena to, Ze postupeasu je

Spole&nost schopna transformovat pohledavky v likvidnogiiedky stale ¢astji.
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Primérn& doba splatnosti pohledavek se pohybuje okola®4 zatimco pimérna
doba splatnosti zavaiks/ letech 2009 a 2010 kolisa mezi 40 a 50 dnyece 2011 se
snizuje na 37 dni. Snizujici se hodnota doby spkinzavazk by mela byt pro
Spole&nost signalem, Ze jédba posilit svou vyjednavaci pozici u dodavaselpokusit
se dohodnout prodlouzeni doby splatnosti kratkodblgavazk. V kazdém sréru je
tieba sledovat imérnou dobu splatnosti pohledavek a zavaaksnazit se o zachovani
urcité casove rezervy, aby se Spalest nedostala do situace, kdy svym dodawatel

hradi zavazky five, nez inkasuje adekvatni ekvivalent od svycltazakd.

Tab. 22: Vybrané ukazatelé aktivity Spaiesti

Ukazatele aktivity

2009

2010

Obrat celkovych aktiv 2,06 1,67 1,52 1,49
Obrat pohledavek 14,07 15,21 15,28 15,34
Obrat zavazk 9,37 6,86 8,04 9,77
Doba obratu pohledavek (dny) 26 24 24 24
Doba obratu zavazk(dny) 39 53 45 37

Zdroj: vlastni zpracovani

3.7 Analyza profitability (rentability)

Ukazatelé

k mezipodnikovému srovnavani, nebo se analyzujiraeni podniku Wase.

rentability jsou

Tab. 23: Vybrané ukazatelé rentability Sgolesti

relativni dfitka tvorby zisku,

které se pouZzivaji

Vybrané ukazatele rentability

Rentabilita trzeb (ROS)

3,3%

10,1%

15,1%

13,1%

Rentabilita aktiv (ROA)

6,8%

16,8%

23,0%

19,5%

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

9,5%

21,1%

27,0%

22,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledki vybranych ukazatélrentability v letech 2008 — 2010 jéepmé, Ze dochazi
ve Spolénosti ke zlepSeni rentability ve vSeché&seth. V roce 2011 se vSak vyvoj
meéni a rentabilita trzeb, vlastniho kapitalu i akfipol&nosti klesa.

Pro WtSi detail Ize vyuzit pyramidového rozkladu ukaleteentability vlastniho

kapitalu na jednotlivéasti, jehoz rozklad je uveden v tabulce 24.

Z rozkladu vrcholového ukazatele rentability vldstn kapitalu je #jmé, Ze na
pozitivnim vyvoji v letech 2009 a 2010 se podilgegevsim #st ziskové marze

(rentability trzeb). Rst rentability trzeb, byl zsoben zejména rostoucim
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hospodéskych vysledkem a to navzdory klesajicim trzbamistRhospodéského
vysledku je dan rychlejSim tempem poklesu naklad nakup energii ve srovnani
s poklesem trzeb. Dochazi tak tep klesajici mnozstvi prodaného zemniho plynu
k realizaci vysSi obchodni marze, ktera omlije hospodésky vysledek. Tento vyvoj
vSak nebyl dlouhodabudrzitelny a tak v roce 2011 je patrny pokles ability trzeb o
2%. Mezi dalSi vyznamné faktory owiivjici rentabilitu vloZzeného kapitalu phat
daiova redukce zisku, ktera se v letech 2009 — 20hylpmvala okolo 95% a fing&ni
paka, tj. pomir aktiv k vlozenému kapitalu, ktera do roku 2010dabya konstantni

arovni a v roce 2011 poklesla.

Tab. 24: Rozklad rentability vlastniho kapitalu #gdoosti

Rozklad ROE 2008 2009 2010 2011
ROE 9,5% 21,1% 27,0% 22,2%
Urokova redukce zisku 99,6% 99,2% 100,0% 100,0%
Daiiova redukce zisku 107,1% 94,4% 92,6% 95,3%
Finanéni paka 1,3 1,3 1,3 1,2
ROA 6,8% 16,8% 23,0% 19,5%
Obrat aktiv 2,06 1,67 1,52 1,49
Trzby (v mil. K) 8 309 7871 7 379 6 343
Aktiva (v mil. K) 4042 4721 4 843 4 264
ROS 3,3% 10,1% 15,1% 13,1%
Pridana hodnota 1438 422 595 360
Osobni naklady 23 36 34 32
Odpisy 17 13 20 9
Ostatni V - N 16 421 571 512

Zdroj: vlastni zpracovani
3.8 Analyza zadluzenosti

Analyza zadluzenosti slouzi k posouzeni rizikayédaeu podnik nize celit pri dané
struktue majetku a zdrdjjeho financovani. Cilem podrikby méla byt takova finaéni

struktura, ktera buderedstavovat co nejnizSi naklady na kapital a budeowidiat

casoveé struktie majetku.

Analyzou ukazatél zadluzenosti v letech 2008 — 2011 bylo Zj&t, Ze Spolénost
vyuziva ke sve&innosti ve ¥tSi mie vlastni zdroje financovani #ils se nezadluzuje

dlouhodobym cizim kapitalem.
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Tab. 25: Vybrané ukazatelé zadluzenosti Spalsti

Ukazatele zadluZenosti 2008 2009 2010 2011
Equity Ratio 76,0% 74,6% 78,7% 83,8%
Debt Ratio 23,9% 25,3% 20,8% 15,6%
Debt Equity Ratio 31,5% 33,9% 26,5% 18,7%
Urokové kryti 236 119| 278086 26 798
Urokova redukce zisku 1,0 1,0 1,0 1,0
Finartni paka 1,3 1,3 1,3 1,2
multiplikator jmeni vlastniki 1,3 1,3 1,3 1,2
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,1 1,2 1,3 1,3
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,1 1,2 1,3 1,3

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel samofinancovani v obdobi 2008 — 2010 wyjeahodnoty okolo 76%. V roce
2011 vSak vyraziji roste na arove témei 84%. Pondr vlastniho kapitadlu na celkovém
objemu zdraj financovani se tak mezif¢ 0 5% zvysil. Ukazatel celkové zadluZenosti
v roce 2009 miriroste a naslednv letech 2010 a 2011 klesa. Pro investory znamena
klesajici zadluZzenost snizovani rizika. Z analykgaatele kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitdlem vyplyva, Ze podnik k financovasnych dlouhodobych aktiv
vyuziva vlastni dlouhodoby kapital a dava takedmost stabilid a nikoliv vySSim
vynosim a riziku. Potvrzuje to obéztnost a zdrZzenlivost podniku ve vyuzivani cizich
arocenych zdraj financovani. Rowé¥ multiplikator jneni viastniki, ktery vychazi
vétSi nez 1, vypovida o finani politice podniku, ktera je spiSe obetna a opatrnostni.
Nutno vSak podotknout, Ze zvySeni rentability vidsd kapitalu by zaéthto podminek
mohla Spolénost dosdhnout pouzitim wenych cizich zdrdj a nemusela bytgom
nijak ohrozit svou finani situaci. Urdeny cizi kapital je totiz obeénlevrgjsim
zdrojem financovéni, nez kapital vlastni. Hodnotgaaatele kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji ve sledovaném obdohiy&Si nez 1 a ma rostouci trend.
Doporweno je gitom udrzovat hodnotu tohoto ukazatele na UroviRdstouci ukazatel
podniku sice znamena stabilitu a jistotu, ale pkdhhancuje stale &Si cast i
kratkodobého majetku drahymi dlouhodobymi zdrojlastava se do situace, kdy bude

piekapitalizovan.
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3.9 Analyza ukazateli trzni hodnoty akcii

Ukazatelé kapitdlového trhu davaji informace o tada pro investory ipdstavuje

vloZeni prostedki do nakupu akcii podniku jistotu navratnosti téteeistice a zarove
jaky mohoucekéavat finagni vynos.;

Tab. 26: Vybrané ukazatelé kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu 2008 2009 2010 2011
Trzni hodnota akcie 6510 K 5500 K 4970 K 10 800 K
Ugetni hodnota akcie 3197 K 3665 K 3966 K 3718K
EPS (isty zisk na akcii) 304 K 773 K 1072 K 824 K
P/E ratio 21,4 7,1 4,6 13,1
M/B ratio 2,0 15 1,3 2,9
DPS (Dividenda na akcii) 472 K 304 K 772 K 1072 K
Dividendovy vynos 7,3% 5,5% 15,5% 9,9%
Aktivaéni pongr 155,1% 39,3% 72,0% 130,1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ucetni hodnota akcii do roku 2010 vykazovala rostarerid, coZ ukazuje na fin&mi
stabilitu a dobrou finami situaci podniku. V roce 2011 vSak doSlo k polJeZ niize
byt signalem z&najicich potizi. TrZzni hodnota akcii se vSak whajzcela opamym
trendem. Od roku 2008 dochéazelo k poklesu a v @€l cena akcii vzrostla na
rekordni Urové. Zisk na akcii od roku 2008 zaznamenal rostoundéaci. V roce 2011
se vSak vyvoj obraci na druhou stranu a zisk na akeoti roku 2010 klesa o 23%.
Poner trzni ceny akcie a ziskuripadajiciho na jednu akcii byl v roce 2008 vysoky,
vlivem vysSi trzni ceny a relatigmizkého zisku na akcii. V roce 2009 doSlo k pokles
P/E a vroce 2010 byli investoochotni zaplatit za jednotku zisku necelych %, K
zatimco v roce 2011 by za akcie vydali az 2,5kié vDividendovy vynos, ktery se ve
Spole&nosti vaze k dosazenym vysléatk z hospodieni v provozni oblasti, klesl v roce

2009 na 5,5%, v roce 2010 t&ntrojnasobr vzrostl a v roce 2011 ¢pklesl na arove
9,9%.
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3.10Analyza dalSich ukazateh

Mezi mér¢ pouzivané ukazatele paproduktivita prace a jejiiené formy. Zejména
ukazatelé podilu mzdovych nakiadcha trzbach podniku podavaji informaci, kolik
Z objemu trzeb za prodané zbozi a sluzby nalezégtmandm. Také pimeérna nesicni

mzda n@ize byt velmi zajimavym ukazatelem, ktery vypovidatam, jak jsou

zamestnanci podniku hodnoceni za svou préaci.

Tab. 27: Vybrané ukazatelé produktivity prace

Ukazatele produktivity prace 2008 2009 2010 2011

Pridana hodnota na zastnance (v tis. K) 3476 8 787 12 149 7 993
Trzby na zamsstnance (v tis. K) 202 649 163 979 150 592 140 957|
Primérna rani mzda zarstnance (v tis. K) 297,0 545,9 477 484
Primérna nesicni mzda zarstnance (v tis. K) 24,7 45,5 39,8 40,3

Podil mzdovych nékladna trzbach

0,1%

0,3%

0,3%

0,3%

Podil osobnich nakldidha trzbach

0,3%

0,5%

0,5%

0,5%

Podil osobnich naklddha gidané hodnat
Spole&nosti

16,2%

8,6%

57%

8,8%

Zdroj: vlastni zpracovani

Velkost gidané hodnoty fipadajici na jednoho zatstnance Spotaosti rostla v letech
2008 — 2010, fcemz byla nejvice ovliwna giznivym vyvojem mezi trzbami a
naklady na nakup energii, kdytgi pokles naklad ve srovnani s poklesem trzeb
piedstavoval rostouci obchodni marzi Spotesti. Vroce 2011 se jiz vyvoj
v mezir@nich znénach néklatl a trzeb z prodeje zboZzi a sluzeb nejevil jiz tékrpvy

a pidana hodnota Spalrosti gipadajici na jednoho zaistnance klesla. V roce 2011
vSak zarove dochazi k poklesu gtu zangstnané@, coz ma na tento ukazatel spiSe
pozitivni viiv. Piimérnd nesicni mzda zarstnance Spotaosti se pohybuje na velmi
vysoké drovni, a dalo by séici, Ze vletech 2010 a 2011 vykazujgibpzné
konstantnich hodnot. Zde vSak musime vzit v Gvabp@et zangstnané v roce 2011
poklesl a piimérna zda je pitom zachovana, doslo tedy k mirnémutsin mzdovych
nakladi. Presto se vSak podil mzdovych naklada trzbach Spodmosti pohybuje na
arovni 0,3% jiz dlouhodab Pongr osobnich nédklada pidané hodnoty Spoteosti
udava, jaky objem nakladna vyplatu mezd, zdravotniho a socialniho p&jiSta

piipadné socialni benefity pracovijkje vyplacen zifdané hodnoty Spot@osti.
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Tento pongr byl ve Spolénosti v roce 2008 Urovni 16%.¢Bem obdobi 2009 az 2010
doslo k poklesu celkem o vice nez 10%, coz byhlsapeno velkymistem obchodni
marze a fidané hodnoty. V roce 2011 dochaziuktu pongru osobnich naklad a
piidané hodnoty zejména #Zvbdu poklesu ukazatele ve jmenovateli, tedy poklesu

piidané hodnoty fb zachovani tért stejné Urova osobnich naklad jako v roce 2010.

Tab. 28: Ostatni ukazatelé Spolesti

Ostatni ukazatele 2008 2009 2010 2011
Podil gidané hodnoty Spoteosti na trzbach 1,7% 5,4% 8,1% 5,7%
Podil osobnich naklddha trzbach Spotmosti 0,3% 0,5% 0,5% 0,5%
Podil odpis majetku na trzbach Spdaieosti 0,2% 0,2% 0,3% 0,1%
Podil ostatni vynasna trzbach 5,6% 8,9% 11,0% 11,8%
Podil ostatni ndkladna trzbéch 3,6% 3,6% 3,3% 3,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy ostatnich ukazateSpol&nosti je zajimavy vyvoj podilu Ostatni vyrioea
trzbach, ktery od roku 2008 neustéle roste. HlgahdZzkou ostatni vynas ovliviaujici
ve velké mie tento pozitivni vyvoj, jsou nevyplacené ziskitioé spolénosti VCP Net
S. r. 0., které v roce 2009 a v roce 2010 meénifwvelmi vyrazié narostly. Naproti tomu
podil ostatnich nakld@dna trzbach je dlouhodskpriblizné konstantni na Grovni okolo
3,5%.

3.11 Analyza divéryhodnosti, bonity a bankrotniho rizika

K posouzeni finatni situace Spotaosti a vyhodnoceni, zda existuje v budoucich
letech riziko bankrotu, byl vybran Altméam bankrotni model. Pro vyget je
uvazovano s modelem Z-skére pro spotesti obchodované naiegnych trzich, neld

Spole&nost ma akcie kétovany na Burze cennych gapraha.

Tab. 29: Altmaidv model bankrotu

Altmaniv model 2008 2009 2010 2011

Cisty pracovni kapital / Aktiva 1,2 0,05 0,16 0,23 0,21
Nerozdlené zisky / Aktiva 1,4 0,53 0,59 0,65 0,66
EBIT / Aktiva 3,3 0,22 0,55 0,76 0,64
Vlastni kapital / Cizi zdroje 0,6 3,87 2,64 2,77 8,99
Trzby / Aktiva 1,0 2,06 1,67 1,52 1,49

Zdroj: vlastni zpracovani

Strana87



Podle vysledk Z-skore je hodnota ve vSech sledovanych letecBivysZz doporéena
hodnota 2,99. Tato dopafend a Zadouci hodnota, ktera byla stanovena nadtakl
dlouhodobych analyz, ztia uspokojivou finatni situaci analyzovaného podniku.
Spolenosti tedy dle vysledk Altmanova modelu vifstich dvou letech bankrot
nehrozi. Pozitivni vyvoj Z-skére je ovlign zejména trzni hodnotou akcii a obratem

aktiv.

Pro hodnoceni bonityi rizika bankrotu slouzi, podobrnjako Altmariv model, také
ukazatele IN95, IN91 a INO1. Vyvojengéchto ukazatelovych systémse zabyvali
manzelé Neumaierovi, Kisou autory celéady dalsich ekonomickych mod&l.

K vyhodnoceni finaéni situace Spotaosti je pouzito modelu INO1.

Tab. 30: Index bonity a bankrotu - INO1

Kombinovany index Vahy 2008 2009 2010 2011

Aktiva / Cizi zdroje 0,13 0,5 0,5 0,6 0,8
EBIT / ndkladové uroky 0,04 9,4 4,8 11 123,5 1071,9
EBIT / Aktiva 3,92 0,3 0,7 0,9 0,8
Vynosy / Aktiva 0,21 0,5 0,4 0,4 0,3
Ohézna aktiva / (kr.zavazky + kr.émy) 0,09 0,1 0,1 0,2 0,2

INO1 10,8 6,5 11 125,5 1074,0
Zdroj: vlastni zpracovani

Vypoétena hodnota indexu INO1 pro Spiiest se ve vSech letech pohybuje vysoce
nad doportienou urovni ve vysi 1,77. Podle vyslédinodelu INO1 tvéi Spole&nost
ekonomicky zisk a fspiva ktvorls hodnoty pro své vlastniky. Nejvyznagjinje
model ovlivrén vyvojem ukazatele urokového kryti, ktery vychgm Spolénost velmi
vysoky. Je to zejména diky tomu, Ze Spotesti @i své cinnosti nevyuZziva filis casto
aroceny dlouhodoby cizi kapital a voli spiSe politikoaincni stability a nikoliv rizika a

zadluzovani.

6 Napriklad modelu INFA vyuZzivaného Ministerstvemupiyslu a obchodu pro benchmarkingové

srovnavani podnikatelskych subjéktiostupného také na www.mpo.cz
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3.12 Srovnani vyvoje Spolénosti s odwtvim

Srovnani vysledk financni analyzy Spoknosti s odétvim je provedeno pro obdobi let
2008 — 2010. Data, na jejich zakiage mozZné provést srovnani, vypracovalo
Ministerstvo pfimyslu a obchodu ve svych finarich analyzach podnikatelské sféry.
Odwétvim je rozumdno energetické odtwi ozn@&ovano v analyzach MPO pod
odwtvovou klasifikaci Vyroba a rozvod elgkty a plynu (NACE — D).

3.12.1 Analyza rentability

Vyvoj rentability odwtvi a Spolénosti se vyvijel v pibéhu let 2008 az 2010 pékud
odliSré. Rentabilita vlastniho kapitalu o#tvi v roce 2009 mirh vzrostla, pestoze
v tomto roce se v ekonomice nejvice projevil hogpsldy propad. V roce 2010 vsak jiz
dochazi k poklesu ukazatele rentability viastnitapitalu (ROE). Naproti tomu ve
Spole&nosti dochazelo ve sledovaném obdobi Kistr, icemz mezi roky 2008 a 2009
byl tento fist skokovy (vice neZz dvojnasobny). Rentabilita wids kapitalu je ve
Spole&nosti ovlivnena pozitivnim vyvojem v ziskové marzi. Vyvoj ziskbvmarze
v odwtvi zaznamenava v roce 2010 vyrazny propad, naoyakj rentability trzeb
Spolenosti je rostouci. Obrat aktiv se v @tivi zvySoval a pozitivé ovliviioval vyvoj
ROE, naproti tomu ve Spaleosti dochazelo v fibéhu sledovaného obdobi k poklesu a
spiSe negativnimutgobeni na ROE. Hodnotu rentability vlastniho kdpitddwtvi

zvySuje fisobeni finatni paky, ktera vyraznpievysuje hodnotu 1.

Tab. 31: Rozklad ROE Spdieosti — srovnani s odtvim

Ukazatelé rentability 2008 2009 2010
ROE 9,5% 21,1% 27,0%
Darova redukce zisku 107,19 94,4% 92,6%
y Finanéni paka 1,3 1,3 1,3
Spole&nost
ROA 6,8% 16,8% 23,0%
Obrat aktiv 2,1 1,7 1,5
ROS 3,3% 10,1% 15,1%
ROE 15,3% 16,5% 12,0%
Darnova redukce zisku 78,7% 78,4% 79,0%
Odvetvi Finanéni paka 2,1 2,0 2,2
ROA 10,0% 11,2% 5,8%
Obrat aktiv 0,7 0,7 0,8
ROS 14,69 15,3% 7,5%

Zdroj: www.mpo.cz — vlastni zpracovani
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Z vySe uvedenych skuteosti k vyvoji rentability Spolaosti v porovnani s hodnotami
za celé oddtvi, vychazi Spolénost Iépe. Je vSaketba vzit v ivahu vSe, co bylo dosud

ve finartni analyze Spolmosti zjiS€no.

Srovnani ROE a ROA Spolecnosti a odvétvi

30%

25% A

BROE (Bpolednost)
20% - y
BEROA (Bpolecnost)

15% - BROE (Odvétvi)

BEOA (Odvétyi)
10% - : v .
BFinanénipaka (Spolednost)

504 4 OFinanénipaka (Odvéty

0% -

2008 2009 2010

Graf 12.: Rentabilita Spataeosti — srovnani s odtvim

Zdroj: www.mpo.cz — vlastni zpracovani

3.12.2 Analyza likvidity

Vyvoj likvidity ve sledovaném obdobi se ve Spwlesti vyvijel stejnym sirem, jako

v odwtvi. Z vysledKi je patrny fist keZné likvidity odwtvi z hodnoty 1,19 na Uroiie
1,42, gicemz tyto hodnoty jsou pod dopdanou uUrovni 1,5 — 2,5. Také ve Spuolesti

je rastovy trend, nehld Spol&nost zvySila Bznou likviditu svého majetku z 1,19 na
hodnotu 1,93 a spije tak od roku 2009 doparené hodnoty. Ukazatelé pohotoveé i
okamzité likvidity roviez ve sledovanérsasovém intervalu rostou jak v aftvi, tak ve
Spole&nosti, gicemz hodnoty likvidity vypoitané za Spolmost jsou vySSi, nez
hodnoty od¥tvi. Ukazatel okamzité likvidity vykazuje v lete@009 a 2010 za odtvi
hodnoty v souladu s dopamnimi (0,2 — 0,5). Naproti tomu Spoéitest v Echto letech
vykazuje hodnoty vysSi. Dalstst okamzité likvidity by mohl znamenat neefektivni

hospodé&eni s finaknimi prostedky Spolénosti.
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Tab. 32: Likvidita Spolénosti — srovnani s odtwim

Vybrané ukazatele likvidity 2008 2009 2010
L1 0,04 0,60 0,69

Spol&nost L2 1,19 1,53 1,93
L3 1,19 1,53 1,93
L1 0,11 0,30 0,30

Odwtvi L2 1,08 1,22 1,30
L3 1,19 1,34 1,42

Zdroj: www.mpo.cz — vlastni zpracovani
Z analyzy likvidity Spolénosti v porovnani s hodnotami celého &dv vyplyva, Ze
Spole&nost je schopna hradittas své splatné zavazky, stgjjako WtSina subjeklt

podnikajicich v oblasti energetiky.
3.12.3 Analyza pracovniho kapitalu

V odwtvi ve sledovaném obdobkidinil podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech giblizn¢ 64%. Vlastni kapital se na celkovém objemu fifrdoh zdrof
podilel @iblizné¢ z 49% (v roce 2010 o 3% m#&n Zatimco podil vlastniho kapitalu
v roce 2010 klesl, podil dlouhodobych zavazia celkovém kapitalu rostl. Pracovni
kapital od¥tvi se pohyboval na urovni okolo 10%. Naproti tomiSpolénosti podil
dlouhodobého majetku na aktivech vilpthu let klesal z irowvh72% na hodnotu 60%
a iblizil se tak hodnotdm odtvi. Podil vlastniho kapitalu na celkovém objemuopi
financovani vSak vykazoval spiSe rostouci tendargesahoval Grove 75%, cozZ je o
25% vice, nez v odvi. Dlouhodoby cizi kapital neni Spoleosti téndit vyuzivan a
jeho podil se blizil 0%. Podil pracovniho kapitéla celkovych aktivech Spaieosti
pak v pfibéhu let zaznamenal rostouci trend. Podil pohledéeekelkovych aktivech je
ve Spoleénosti i v celém odétvi velmi podobny a kolisa okolo 25%. Podobné je to
s vyvojem kratkodobych zavazkNaopak finatini majetek se ve Spdleosti podili na

celkovych aktivech fiblizn¢ 14%, zatimco v oditvi je to pouze 7%.
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Tab. 33: Skturkura majetku a zavaZ&pol&nosti — srovnani s odtvim

Pracovni kapital 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek / Aktiva 72% 61% 60%
Vlastni kapital / Aktiva 76% 75% 79%
Dlouhodobé zavazky / Aktiva 1% 0% 0%
Spolenost Pracovni kap. / Aktiva 4% 13% 19%
Z&soby / Aktiva 09 0% 0%
Pohledéavky / Aktiva 27% 23% 26%
Fin. majetek / Aktiva 1% 15% 14%
Kr. zAvazky / Aktiva 239 25% 21%
Dlouhodoby majetek / Aktiva 62% 66% 64%
Vlastni kapital / Aktiva 49% 49% 46%
Dlouhodobé zavazky / Aktiva 14% 17% 19%
o Pracovni kap. / Aktiva 8% 10% 10%
Odwetvi ” -
Z&soby / Aktiva 39 3% 2%
Pohledéavky / Aktiva 29% 21% 23%
Fin. majetek / Aktiva 3% 7% 7%
Kr. zAvazky / Aktiva 289 21% 22%

Zdroj: www.mpo.cz — vlastni zpracovani

Zatimco v od¥tvi platilo zlaté pravidlo financovani a pénmezi dlouhodobymi aktivy
a dlouhodobymi zdroji financovani byfiplizn¢ vyrovnan, ve Spotmosti tomu tak
apir¢ nebylo. Majetek Spotmosti je fiblizné z 60% pedstavovan dlouhodobym
majetkem. Dlouhodobé zdroje financovani Spotesti, do kterychadi vliastni kapital a
dlouhodoby vygjceny kapitdl, vSak o i¢tinu pFevySuje hodnotu dlouhodobého
majetku, a lze tedyici, Ze ¢4st oldZného majetku je financovana péax vlastniho

kapitalu Spolénosti.

Pravidlo financovantika, Ze je dlezité dodrzovat optimalni kapitdlovou strukturu a
udrzovat dlouhodoba aktiva s dlouhodobymi zdrajiaficovani a kratkodoba aktiva
s kratkodobymi zdroji financovani v souladu. Hlawniyznamem tohoto pravidla je, ze
objem vlastniho kapitalu by éhbyt nanejvys roven hodnostalych aktiv, dlouhodab
v podniku vézanych, nebBoje nejdrazsi formou financovani a n#8m by se tedy

s €mito prostedky plytvat.
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4 SHRNUTI

Na zaklad provedené horizontalni a vertikalni analyzy aktivsledovaném obdobi
muzZemetici, Ze Spolénost neprovatla Zzadné vyznamné inve&ti akce na roz&vani
svecinnosti, neb6 Urovei stalych aktiv vykazuje stabilni vyvoj. Objem dl@mgobého
majetku na celkové hodnot aktiv Spol€nosti gedstavuje fblizné 60%.
NejvyznangjSi poloZzkou dlouhodobého majetku je fidah investice v dadéné
spoleénosti VCP Net, s. r. 0. Qfna aktiva Spolmosti jsou tveéena pedevsim
pohledavkami za odipateli, pohledavkou ztitulu nevyplaceného ziskuerioh@
spolg&nosti, dohadnymi &y na nevyfakturované dodavky energii a kratkodobym
finanénim majetkem. Nejvyzna$jsi rist v aktivech byl zazmenén v roce 2009 vlivem
zvySeni finatdniho majetku Spotamosti. V dalSim roce aktiva rostla vyra&zpmomaleji a

to predevsim vlivem kratkodobych pohledavek. Nasteqrak vroce 2011 doslo
k poklesu aktiv zd@vodu sniZzeni objemu finaniho majetku a kratkodobych

pohledavek.

Analyza pasiv odhalila kapitalovou strukturu, ktexhroku 2010 neni zcela optimalni.
Pomer vlastniho kapitdlu na celkovém objemu pasiv vgEiz pievySuje objem
dlouhodobého majetku. Lze tedigi, Ze Spolénost kryje¢ast okkZného majetku timto
dlouhodobym a nakladnym zdrojem financovani. Dlaldi® cizi zdroje nejsou
Spole&nosti téendi vilbec ve sledovaném obdobi pouzivany. Kratkodobézkgvgou
tvofeny zejména zavazky z obchodnich vitah pijatymi zalohami od zékaznik
Celkovd pasiva Spateosti vroce 2009 vzrostla fedevSim vlivem vysSiho
hospodéského vysledku d&Zného obdobi. V naledujicicm roce sistrpasiv zpomalil,
piicemz hlavni podil na tom to vyvoji ma pomalejsi temstu vysledku hospodani
Spole&nosti. V roce 2011 pak vlivem poklesu hosps#ého vysledku dochazi ke
sniZzeni celkové hodnoty zdédjinancovani.

Vyvoj vysledku hospodani Spolénosti ve sledovaném obdobi jeedugen gedevsSim
vyvojem obchodni marZe, ktera vyjage rozdil mezi dosazenymi trzbami z prodeje
energii zdkaznikm a néklady, vynaloZzenymi na nakuwghto energii. V roce 2009 byl

poner mézi témito trzbami a naklady pro Spdéleost giznivy vlivem meziréniho
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poklesu cen vstup které se jen velmi pozvolna promitaly do snizdoy@odejnich cen
z&kaznikm. Prodejni ceny museji byt transparentni a pogiléha@ntrolnim
mechanisim ERU. Cenovou politkou, ktera je v souladu s platnpravnimi gedpisy

a ndizenimi, jsou prodejni ceny pro drobné zakaznikynidatele a domacnosti
vyhlaSovany ¢tvrtletré s timésicni platnosti. Pr&v tomuto gistupu lze psoudit
pozitivni vyvoj v obchodni marzi v roce 2009¢aste&ne jeS€ v roce 2010, kdy se
tempo fistu obchodni marze jiz zpomalilo. Vyvoj vysledkushoddeni viivem
obchodni marze v roce 2011 je touto politikou a inénim zvySenim nakupnich cen
poznamenan negati¥n Dochazi k rychlejSimu poklesu trzeb ve srovnatirosni
poklesu naklail a Spolénost ztraci ¢dst obchodni marze, sniZuje se ®&@&n
hospodésky vydilek. Negativié na vyvoj trzeb pisobi nejen promitnuti rosoucich cen
vstupi, které roviz ovlivnili vyvoj prodejnich cen, ale zaravevyraznym odlivem
zékaznik ke konkurenci, kterd je diky oteanym podminkam nakupu energii na
Energetické burze schopna realizovat ndkup za nmahigSi ceny a poskytnout tak
zakaznikm velmi vyhodnou cenu prodejni. Sp@lest se tak stava
nekonkurenceschopnou a bohuZel to neplati pouagmentu velkych zakaznikale

negativié se z&ina projevovat také v segmetnu nej§iim, a to u domacnosti.

Vyvoj v pracovnim kapitdlu Spaleosti na zaklagl provedené analyzy jevil ve
sledovaném obdobi jako uspokojivy. Podil pracovrkhpitalu na celkovych aktivech
se pohybuje na dopatené arovni a absolutni hodnota pracovniho kapiwé@kazuje
spiSe rostouci trend. Radnz analyzy likvidity Spolénosti vyplyva, Ze je Spateost

v dobré finakini situace a je schopna hradit své zavaziasv

Analyzou obratu celkovych aktiv bylo odhalena sjidiuse schopnost Spdieosti
Lotacet" svij majetek, nebd obrat aktiv vykazoval ve sledovaném obdobi kle$aji
trend. Tento vyvoj je dantedevSim klesajicimi trzbami Spotesti. Porovnanim
pramérné doby inkasa pohledavek a zavazkchazi Spolénost roviéz dolie. Lze
fici, Ze pohledavky jsou Spdaleosti inkasovanyiiblizbn¢ se splatnosti 24 dnzatimco
své zavazky Spoteost hradi v piméru se splatnosti 40 dnJe zde tedy dostdtea
¢asova rezerva, kterou jeeba udrZovat, fijppadré jeS€ zvySovat, aby nebyla ohroZzena

platebni schopnost Speéteosti ve vztah k vetitelam.

Stranad4



Hodnoceni rentability Spataosti ukazalo velmi vyraznyust v roce 2009, ktery
pokratoval, i kdyZz v mirgjSim tempu také v roce 2010. Spoiest v &chto obdobi
realizovala vysokych ziska za jejich vyvojem stoji vySe uvedena obchodnizma jeji

rostouci trend. Vroce 2011 jiz dochazi k prvningate/nim projewm spojenych
s rostouci odétvovou konkurenci a odlivem zakazfiikNavzdory vysoké prodejni
cerg, ktera reagovala na vyvoj cen nakupnich, se népodgpolenosti udrzet rostouci
trent obchodni marze a dochazi k poklesuctineh vysledk, coz zmgisobilo mezirgni

shizeni vSech ukazatelentability.

Spole&nost @ své ¢innosti vyuziva cizich ukenych zdraj financovani jen idka a
rostouci hodnota urokovéhokryti to jen potvrzujefir@ncovani je tedy vyuZzivano
spiSe kratkodobych nedmnych zdraj a vlastniho kapitalu Spaleosti. Dlouhodoby
majetek je zcela kryt vlastnim kapitdlem, kterytdeZaste&ne financuje okZnou ¢ast
aktiv. Neni tedy dodrzeno zlaté pravidlo financdyékdy je Zadouci pouze takova
aroveir vlastniho kapitalu a dlouhodobého cizi kapitalter& by pokryla aktiva,
dlouhodol vazana v podniku. Zapojenindtgi miry ciziho uréeného kapitalu by mohl

podnik zvySit svou rentabilitu a kapitdlovou stuukt majetku a zdréjoptimalizovat.

Z pohledu akciond je zajimavy vyvofisteho zisku fipadajiciho na jednu akcii, ktery
od roku 2008 postugnrostl. Vroce 2011 vSak zaznenava pokles, ktenyvisd
S nepiznivou situaci na trhu vlivem rostouci @gtové konkurence, jez figpela
odlivem zakaznik ke sniZzeni trzeb a zisku Sp@&testi. Naproti tomu P/E ratio
v pribéhu sledovaného obdobi klesalo a v roce 2011 zazmamadist, ktery je dan

piedevsim vyvojem trzni ceny akcii na burze cennyagtirp.

Vyhodnocenim Altmanova bankrotniho modelu vychaaartni situace Spolmsoti
jako dobra a Izefedpokladat, Ze vifstich dvou letech neni j@SEpol€&nsot ohroZzena
bankrotem. Prakticky totéZz potvrzuje analyza fifvdnsituace modelem INO1, ktery
vychazi nad dopotienou urovni, kteréika, Ze Spoknost generuje ekonomicky zisk a

prispiva k tvorks hodnoty podniku.
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5 DOPORWENI

Vysledky provedené fingni analyzy Spoknosti poukazuji na dobrou s&asnou
finan¢ni situaci podniku. Spotmost v letech, kdy seétdina jinych podnikatelskych
subjekfi potykala s dsledky hospoddké recese, prosperovala a dosahovala vysokych
vydélka. Od roku 2010 vSak v odivi sili konkuregni boj a vyvoj trzeb Spoémosti
vykazuje rychlejSi tempo poklesu. Proto jeba, aby na tuto situaci Spéhest
reagovala a s@asr¢ pravidel analyzovala svou fin&ni situaci.

5.1 Vyuziti konceptu ekonomické gidané hodnoty

Doporwuji, aby byl ve spolknosti Vychodgeska plynarenska, a.s. (dale jen
Spole&nost) sledovan ekonomicky zisk, jako vyznamny fifrarukazatel, ktery ma Sirsi
vypovidaci schopnost ve srovnani s analyzainého vysledku hospoini ci

obchodni marze. Vyptem ekonomické iidané hodnoty a jejim pyramidovym
rozkladem na dif vlivy je mozné pesré a nazors identifikovat problematické oblasti
v podnikatelskécinnosti Spolénosti, gipadré analyzovat jejich vyvoj ve vztahu

k odwtvi ¢i konkurergnim podnikim s vyuZitim benchmarkingu.
5.1.1 Koncept EVA a jeho pouZiti ve Spolénosti

Analyza finagni situace podniku pomoci tr&dich metod finaéni analyzy je
v podnicich dobke zndma acasto vyuzivana. Nicméntento gistup @Finasi fadu

problémi, se kterymi s€asto zpracovatel takové analy2yko vyrovnava.

Tradiéni finareni ukazatelé vychazeji z minulého vyvoje podnikujaBo datovou
z&kladnu voli @etni vykazy podniku. Tyto zdroje informaci vSak nexinbyt zcela
Uplné a analytik je nucefadu informaci hledat v jinych dostupnych zdrojithketni
vykazy ¢asto nezobrazuji trzni hodnotu vioZzenych pexfiti do podniku a jsou
podiizeny snaze o davou optimalizaci. Ukazatelové systémy fidah analyz,
sestavené vyhradnna zaklad téchto informaci, pak nepodavajigsné informace a
neodrazeji zcela upinrealitu, v niz se analyzovany podnik nachazi. Vel

v Uvahu, Zgada dilezitych rozhodnuti v podniku, tykajicich se pdhtizadluZzovani¢i
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investovani, je realizovana na zaklagjednoduSenych a ne zcela reélnych fiméch
adaji, maze takové rozhodnutit@dstavovat v budoucnu pro podnik fidahproblémy

a ztratu konkurenceschopné sily.

Mezi nefastji sledované finaéni ukazatele na vrcholové Uroviizeni Spolé&nosti
pati cisty zisk, jeho #zné podoby a s@asré realizovana obchodni marze.
Z vyjmenovanych ukazatiele zejme, Ze primarni cile leadepodniku jsou zagieny
na maximalizaci zisku a zvySovani obchodni marZentd gistup je samazjme
pochopitelny, nicméh v prostedi silre konkureknim neni dlouhodab udrzitelny,
pokud je realizovan prastdnictvim cenové politiky. Kratkodebsice zvySovani cen
muze pisobit pozitiviek na marzi a zisk, aleiiye ¢i pozcji této situace vyuzije
konkurence, nabidne vyhojéi ceny a Spolaost v konéném disledku snizi objem
prodeje, trzeb a ztrati své zakazniky. Ziskat »iveéru zdkaznilkk a znovu realizovat
rostouci trzby je pak velmi nelehky ukol. Pro inwey (akcionée) kapitalu by nila byt
mnohem dlezitéjSi dlouhodoba prosperita podniku, reprezentovamakgenymi a
vérnymi zakazniky, a zvySovani hodnoty vioZzenych ffemtdi. Tyto odliSné zajmy
mezi manazery (leadry) a vlastniky (stakeholdergbuj dany také politikou
odmenovani. Zatimco vedouci pracovnici si stanovuji gifdolE zvySovani absolutni
hodnoty zisku a marZze a jsou za dosaZeni pozitivivigsledki odmeénovani, pro
akcion&e je odnénou jednak samdejmeé vyplacena dividenda, ale ro¥h olekavana
budouci hodnota, kterou by ziskali kigad prodeje své &asti v podniku. Ta je
ocekavana jako rostouci, neb@&im déle investh nechavaji stj kapital uloZeny
v podniku, tim vice riskuji a ckt za to vysSi zhodnoceni. Neni tedy jednoduchditsla

cile vSech pedstaviteh podniku.

Tyto problematické oblasti fie pomoci odstranit vyuziti konceptu Ekonomické
piidané hodnoty (EVA). Neni vykonnosti podniku metodou Ekonomick&dpné
hodnoty umo#uje identifikovat oblasti &innosti podniku, vyznamnovliviujici jeho
vykonnost a konkurenceschopnost. Umge tak ridit tyto ¢innosti a hledat silné
stranky vedouci k dalSi tva¥bhodnoty pro vlastniky kapitalu. To vSe s pouZitim
jediného nastroje, ktery je pro finariho analytika dofe srozumitelny a velmi

piehledny a usnaalje spravnou interpretaci zj&tych vysledk smérem k vedeni.
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Obecré je EVA metitkem zisku, ktery fedstavuje hodnotu, jez v podnikidstane po
odetteni naklad na kapitél vlastni i cizi. Implementace koncepimeni podniku
s vyuzitim EVA umo#uje vedoucim pracovnilkn chovat se a jednat, jako by byli
vlastniky (akcionfl) kapitalu a poméaha jim zlepSovat operativni, fidrd a invesiini
rozhodovéani. Astupy pro vypoéet Ekonomické fidané hodnoty jsou v zasadiva.
Prvni vychazi z dostupnyclEétnich vyka# spol&nosti, propoitava ndklady na vlastni
kapital a pondtuje dosazenou rentabilitu vlastniho kapitalérsito zjiS€nymi naklady.
V literatufe je nazyvan jakod@tni model vypstu EVA*'. Druhy fistup, oznéovany
jako ekonomicky model vygtu EVA, rovréz vychazi z Getnich udaj analyzovaného
podniku, které vSak dgitymi definovanymi kroky upravuje, a progitava naklady na

kapital vlastni i cizi.

S ohledem na skuirosti, které byly o Spotmosti zjiSEny z (tetnich vykas,
doporwuji pouZit &etni model vypstu EVA. Rada definovanych Gprav pro vyuZiti
ekonomického modelu, tykajicich séedevsim ptizovani majetku formou leasingu,
vydaji na vyzkum a vyvoj, vyznamnych fin&amich investic, které nemaji souvislost
s podnikatelskodinnosti spolénosti a dalSich polozek, nejsou Sgolesti realizovany.
Vyuzitim &etniho modelu EVA, ktery je zaloZzen na metodicea®tané Ministerstvem
pramyslu a obchodu, je mozné pdme snadno analyzovat vlastni figan situaci a

zarover provadit odwtvové a benchmarkingové srovnavani.
5.1.2 Vypocet a vyhodnoceni ukazatele EVA Spotaosti

Na zaklad vySe uvedeného byl pro vyfet EVA Spol€nosti pouzit detni model
(ratingovy model) a vypet néklad vlastniho kapitalu byl proveden metodou
stanoveni rizikové iirdzky za jednotlivd rizika. NiZze je zndzém dopordeny
pyramidovy rozklad ukazatele, ktery nahrazuje kampl finargni analyzu situace
podniku a podava informace aildzitych oblastech hospoidai Spolénosti, ktere
ovliviuji dosazeny ekonomicky zisk. Pyramidovy rozkladadtele EVA je fehledny

a snadny pro orientaci vSech uzivatel

“" Blize popséan v kapitole 2.5.1 Analyza hodnotovyikhzateh
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Tab. 34: Pyramidovy rozklad EVA roku 2010 (v ti)K

426 743 809 033
382 290

2
>

Spread (ROE - re) VK
12,1% 21,2% 3520983 3809 605
47 086

ROE

re

21,1% 27,0%

%

9,0% 5,8%

Ukazatel
2009 | 2010
vliv na zménu EVA

Bezrizikova sazba

Rizikova girazka

4,7% 3,7% 4,3% 2,1%
80 636
[ | ]

ROA A/VK Dai. redukce zisku Urok. redukce zisku
16,8% 23,0% 1,34 1,27 94,4% 92,6% 99,2%| 100,0%
-46 948 -16 640

I
EBIT / Trzby Trzby / A
10,1% 15,1% 1,67 1,52
I
PH / Trzby Trzby Aktiva
5,4% 8,1% 7871 7379 4721 4843
0
Osobni N / Trzby Trzby z prodeje ZP DI. majetek
0,5% 0,5% 7851 7 340 2 886 2 867
-58 943
) () ()
Odpisy / Trzby Trzby za sluzby Zasoby
0,2% 0,3% 20 39 0 0
(+) ()
Ost. V - N/ Trzby Pohledavky
5,3% 7,7% 1121 1280
169 801
*)
Kr. fin. majetek

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyhodnoceni pyramidového rozkladu EVA — vyvoj ved2010

Ukazatel ekonomickétfmlané hodnoty v roce 2010 mezing vzrostl o 382 mil. K. Na
tomto pozitivnim vyvoji ekonomického zisku se petlilpredevSim st vlastniho
kapitalu Spolénosti a rovez rist spreadu (rozdilu mezi rentabilitou vliastnihoitap
a néklady na vlastni kapitél). Naklady na vlastapitdl vlivem poklesu bezrizikové
arokové sazby a roe#d poklesu rizikové firaZky zaznamenaly mezifoi pokles, coz
melo v kong&ném disledku pozitivni vliv na vyvoj ekonomického ziske vysi 116
mil. K¢. Rentabilita vlastniho kapitalu zaznamenala v 12@€0 meziréni rist o téng
6%, cozZ pedstavovalo pozitivni vliv na vysledny ekonomickgkzve vysi 219 mil. K.
Rentabilita vlastniho kapitdlu byla pozit&rovlivnéna rentabilitou trzeb (ziskovou
marzi), kterd mezikmé vzrostla o 5% a vygenerovala tak pozitivni vliv wgvoj
ekonomickeého zisku ve vysi 355 mil¢Ka rovréz prakticky nulovou arokovou

redukci zisku ve srovnani gguchozim rokem. Naopak negativni vliv na vyvoj
rentability vlastniho kapitalu &h vyvoj obratu aktiv, jehoZz sniZeni ovlivnilo EVAev
vySi -79 mil. K&, dale sniZzeni po#nu aktiv a vlastniho kapitalu (finani paky), které
zpasobilo pokles EVA o -47 mil. Ka v neposledniact také vliv daoveé redukce zisku
hodnoty na celkovych trzbach, ktery se meaaitozvysil o 3% a fispel k tvorbé EVA
192 mil. K& a sodasre podil ostatnich vyndspo odéteni ostatnich nakldicha trzbach,
jejichz podil se rov¥ mezir@né zvysil o 2,5% a pspel k tvorbé ekonomického zisku
169 mil. K&. Naproti tomu mezi problematické oblastiipatejména mezitni pokles
trzeb, ktery zpsobil pokles obratu aktiv a dale pak zvySeni paiett z obchodnich

vztahl, coZ roviZ negativi ovlivnilo obrat aktiv.
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Tab. 35: Pyramidovy rozklad EVA roku 2011 (v ti)K

EVA
809 033 593 261

Ukazatel
2010 | 2011
vliv na zménu EVA

Spread (ROE - re) VK
21,2% 16,6% 3809605 3571308
-170 842 -44 930
I
ROE re
27,0% 22,2% 5,8% 5,6%
-180 288 9 446
I
Bezrizikové saztfd Rizikova girazka
3,7% 3,5% 2,1% 2,0%
7 388
[ [ ]
ROA A/ VK Dai. redukce zisku Urok. redukce zisku
23,0% 19,5% 1,27 1,19 92,6% 95,3% 100% 100%
-149 054 -56 845
I
EBIT / Trzby Trzby / A
15,1% 13,1% 1,52 1,49
I
PH / Trzby Trzby Aktiva
8,1% 5,7% 7379 6 343 4843 4264
-154 409
0
Osobni N / Trzby Trzby z prodeje ZP DI. majetek
0,5% 0,5% 7 340 6 289 2 867 2842
4 896
) () ()
Odpisy / Trzby Trzby za sluzby Zasoby
0,3% 0,1% 39 54 0 0
8 498
(+) ()
Ost. V - N/ Trzby Pohledavky
7,7% 8,1% 1280 1143
20 839
*)
Kr. fin. majetek

Zdroj: vlastni zpracovani

8 7de bylo i vypoctu r, uvazovano s bezrizikovou sazbqupro pololeti roku 2011 ve vysi 3,51%

dostupné na www.mpo.cz

696 279
83 260



Vyhodnoceni pyramidového rozkladu EVA — vyvoj ved2011

Ukazatel ekonomickérglané hodnoty v roce 2011 mezing poklesl o 216 mil. K. Na
tomto negativnim vyvoji ekonomického zisku se peldijednak pokles vlastniho
kapitalu Spolénosti (-45 mil. K) zejména vlivem nizSiho dosazeného hospsiaEno
vysledku Zného obdobi a roi poklesu spreadu o bezmala 5%. Vyvoj spreadu je
negativié ovlivnén predevsSim rentabilitou vlastniho kapitalu Sgolesti, ktera
mezirané klesla o 5% a ovlivnila tak EVA ve vysi -180 mK¢. Vyvoj rentability
vlastniho kapitalu je dani@devSim vyvojem rentability trzeb (ziskové marddgra
mezira:iné poklesla o 2% a vygenerovala tak negativni doa8WA ve vySi -127 mil.
K¢, dale pak vyvojem obratu aktiv, ktery se sniZive pokr&ujiciho poklesu trzeb a
ovlivnil EVA ve vysi -22 mil K&, a v neposledniad negiznivym vyvojem finadni
paky, ktera mezimn¢ klesla na arouve 1,19 a ovlivnila ekonomicky zisk ve vysi -57
mil. K¢&. Negativni dopady na ROE zmiljie daiova redukce zisku, kterd oproti roku

2010 poklesla o necela 3% a pozithavlivnila EVA ve vySi 26 mil. K.

Analyza finarni situace Spotsosti metodou EVA zjistila stejné informace, ktergdy
zjisteny béZnou finarni analyzou Spotosti, zpracovanou vyse. Jako problematicka
se ukazuje fedevSim oblast rentability viastniho kapitalu, &tgg negativé ovlivnéna
poklesem ziskové marze a r@énpoklesem obratu aktiv. N&chto vlivech se podili
zejména klesajici trend trzeb z prodeje vyrolaksluzeb Spotmosti. V navaznosti na
zjistené skuténosti doporduji Spole&nosti, zandiit se na udrzeni stavajiciho portfolia
zakaznik. Vzhledem k sotasnému chovani konkurence a zakaknila trhu je to
mozné za fedpokladu nabidky konkurenceschopné prodejni cBriym samoiejmeé

souvisi schopnost a snaha Spotesti, aktivié ovlivnit dlouhodobé nakupni kontrakty

Vv s

5.2 ZvySeni trzeb

Na zaklad analyzy vyvoje trzeb a rentability v letech 2012011 byla ve Spotmosti
identifikovana jako problematicka oblast prodejenného plynu a elektrické energie
zakaznikm. K zajistni dalSi prosperity a dlouhodobé existence Sipalsti v odtvi,
je treba pijmout takova opdeni, ktera povedou ipdevSim ke zmigmi odlivu

zékaznik ke konkurenci.
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Jak jiz bylo uvedeno vySe, Spomst realizuje podnikatelskotinnost v odétvi
energetiky s teritoridlnim zaffenim na region VychodnCechy a region Vyssna.
Analyzou vyvoje spdeb v e&chto regionect ve srovnani s objemem dodavek
realizovanych na tomto regionalnim trhu Sgalesti, bylo zji&no, Ze Spolénost od
roku 2007 ztraci sy trzni podil po desitkach procent. V letech 2088810 byl tento
pokles ovlivign zejména odlivem velkych zdkazhik fad vyrobnich podnik kterym
Spole&nost nebyla schopna nabidnout, anegpvesSkeré snahy, konkurenceschopnou
cenu. Objem prodeje velkym zakazinik ¢inil pfitom v roce 2008 tégi polovinu
celkového prodaného mnoZzstvi zemniho plynu. V 2@#0 vSak sili konkureéni boj

v odwtvi také o malé zakazniky. Vstupem sgolestiCEZ do odétvi a jeho vyhodnou
cenovou nabidkou prodeje plynu a elektrické enemgikaznikm dosSlo k dalSimu
odlivu zakaznik ze vSech segmeantOdliv zakaznilk ke konkurenci nezmirnila ani
shaha Spolmosti (v ramci skupiny RWER, jiZ je ¢lenem) nabidnout zakaztiik
produkty za vyhodjSich podminek.

Shrnuti situace:
+ Spole&nost patici do skupiny RWECR je v powdomi zakaznfi diky
obchodni znéce vniména jako spolehlivy dodavatel plynu.
+ Spol&nost v ramci RWECR nabizi zékazntkm ceno¥ zvyhodréné
produkty s fixaci smlouvy na dobu az 24siui.
+ Spolénost vramci RWECR nabizi zékaznfkm sluzby call centra,
zakaznické kancetd, on-line service, e-shop, on-lingigmjeni, vyizeni
Zadosti o zranu dodavatele gadu dalSich.
- Spole&nost vramci skupiny RWE ma nejvysSi ceny plynueatgk
zékazniky vnimana negati&r ztrata dveéry.
- Produkty nabizené Spaleosti v ramci RWECR nejsou pro zékazniky
dostateén¢ zajimavé a finatné motivatni — velmi podobné produkty nabizi

také konkurenci¢asto za niZsi ceny.

Sluzby nabizené Spdieosti vramci RWECR jsou sice na vysoké

arovni, pesto obdobné sluzby ve stejné kwvalihabizi také neptSi

“9Viz kapitola 3.2.2 Vyvoj spoeby plynu v regionu Vychodritiechy a Vyseina
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konkurenti v od¥tvi — zakaznik dostane stejné sluzby u konkurenjesta

.

za nizSi ceny.

Z uvedenych skutmosti vyplyva, Ze snaha vyvijet dalSi sluzby prkazaiky by byla
neefektivni a natinnou, neb6 konkurence nabizi sluzby na stejrysoké arovni a pro
dodavatele, vySe ceny za odebranou energjiuaplyn nebo elektrickou energii). Proto
doporwiuji zvazit snizeni cen pro zakazniky v kategortdloodbkeratel a Domacnost a
to i za cenu dtasného poklesu obchodni marze. Nebude-li Spok reagovat na
.dramatickou“ situaci na trhu a necha zakazniky jibdke konkurenci, zcela
nepochybl u nich ztrati évéru a velmi obtizé bude tyto zakazniky ziskavat&p
V sowtasnosti je cena plynu u konkurence vygamizsi (napiklad cenik CEZ pro
produktovouiadu eTarif uvadi cenu 0,925¢HMIWh, zatimco BZzny cenik RWE az
1,218 KE/MWh) a existuje tedy redélné riziko, Ze odliv zakiéd z roku 2011 bude
v letech 2012 a 2013 pokiavat stejnym tempem. Je vSak nutné, aby se Spude
aktivné snazila ovliwmiovat ceny nakupni, které jsou v gaané dob vazany smluvnim
vztahem (dlouhodobym né&kupnim kontraktem) a jsoo $pol€nost v porovnani
s cenami, za které nakupuje konkurenceéaském energetickém trhu, nevyhodné.

Tab. 36: Predikce vyvoje prodeje plynu za neéagnych podminek

Simulace vyvoje za nezrnénych " «  Zména
podminek 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011
Spotteba plynu v€R 91673 86216 95139 85646 88100 91705 -10% 3%
Spotireba plynu VychodniCechy 12055 11395 12660 11509 11723 12203 -9% 2%
podil regionalni spatby 13% 13% 13% 13% 13% 13% 1% -1%
Podil na regionalnim trhu 74% 74% 60% 51% 38% 29% -15% -26%
Prodej plynu (v mil. K &) 8283 7851 7336 6143 4618 3679
Prodej plynu (v GWh) 8945 8454 7612 5912 4444 3541
Velkoodlgratelé 4291 3385 2562 1993 1098 722
Malé podniky a odératelé 1599 1541 1646 1137 967 789
Domécnosti 3054 3048 3404 2564 2161 1812
Potet zadkazniki 290629 290240 278294 232753 194692 162874  -16% -16%
Velkoodlgratelé 921 837 531 349 229 151 -34% -34%
Malé podniky a odératelé 23275 23138 21373 17436 14224 11604 -18% -18%
Domacnosti 266 433 266 265 256 390 214968 180238 151119 -16% -16%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 37: Predikce vyvoje prodeje plynti pmén¢ prodejni ceny (snizeni)

Simulace vyvoje [¥i snizeni ceny

2008 2009 2010 2011  2012¢ 2013+ ZMena  zména

na Groveii roku 2010 2011 2012
Spotteba plynu vCR 91673 86216 95139 85646 88100 91705 -10% 3%
Spoticeba plynu VychodniCechy 12055 11395 12660 11509 11723 12203 -9% 2%
podil regionalni spagtby 13% 13% 13% 13% 13% 13% 1% -1%
Podil na regionalnim trhu 74% 74% 60% 60% 60% 60% 0% 0%
Prodej plynu (v mil. K¢&) 8283 7851 7 336 6 669 6793 7071
Prodej plynu (v GWh) 8945 8454 7612 6920 7049 7337
Velkoodlratelé 4291 3385 2562 2329 2373 2470
Malé podniky a odératelé 1599 1541 1646 1497 1525 1587
Domécnosti 3054 3048 3404 3094 3152 3281
Potet zadkazniki 290 629 290240 278294 278294 278294 278294 0% 0%
Velkoodlgratelé 921 837 531 531 531 531 0% 0%
Malé podniky a odératelé 23275 23138 21373 21373 21373 21373 0% 0%
Domécnosti 266 433 266 265 256390 256390 256390 256 390 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedené tabulky 34 a 35 z&titych zjednoduSeni predikuji praggbdobny vyvoj a to
jednak v situaci, kdy Spalaost nebude dat nic a zakaznici budou v nasledujicich
letech odchazet stejnym tempem, jako tomu byloce 12011, a jednak za situace, kdy
Spol&nost snizi prodejni cenu na urdveoku 2010, kterd sefibplizuje cenam
konkurence. Druha varianta vSake@stavuje pro Spataost fakt, Ze se bude s n&ii
pravdpodobnosti muset nadily ¢as vzdat realizace vysoké obchodni marzec&ou

je nutné, aby Spoteost aktivié puasobila na svého dodavatele energii a snazila se

vyjednat @iznivejSi podnimky pro naku energii.

Tab. 38: Predikce vyvoje zisku Spé&hesti # snizeni ceny

Zisk Spoletnosti (v mil. K¢) 2008 2009 2010 2011*

EVA (ekonomicky zisk) -117 427 809 150
EAT (Cisty zisk) 292 742 1030 322
EBT (zisk gred dagmi) 273 786 1112 361
EBITDA 291 806 1133 371

Zdroj: vlastni zpracovani

Snizeni prodejni ceny zaqupokladu negmnych nakupnich cen by agobilo pokes
ekonomické fidané hodnoty a dalSi ukazdielProto je nutné pro celkové zlepSeni
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situace a zajighi budouciho pokravani ¢innosti Spolénosti ieSit rovrgz aktivre
otdzku vstup.

Domnivam se, Ze Spdaleost obdobi poklesu svych W piekona, nebije finantné
zdrava a silnd a vlastni dostatek internich Zdre¢ forme neroz@leného zisku

z minulych let. Diky realizaci navrZzenych ofeati bude schopna odradit své zakazniky
od snahy zrnit svého dodavatele energii a zachovat jejigtaedl. Sokasre bude-li
Spole&nost pravideld vyhodnocovat svou fin&ni situaci s vyuzitim modelu EVA a
analyzovat situaci v o@dwi a u svych nejgtSich konkurent, bude schopna rychle
reagovat na své slabé stranky #ésmivat ke zvySeni své konkurenceschopnosti a

zvySovani hodnoty podniku pro vlastniky.
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6 ZAVER

V této diplomové praci bylo provedno posouzeni rifmd situace spol@osti
Vychodaieska plynarenska, a.s., kterd vyviji podnikatelskénnost v obchod

s energetickymi komoditami. Spoéteost ma dlouholetou historii na trhu s energiemi
v Ceské republice. Teritoridnse jeji obchodni aktivity zaftuji na oblast Vychodnich
Cech, kde Spolmost zajifuje svym zakaznikm dodavky zemniho plynu a elektrické
energie. Spolmost paii do skupiny podnik RWE CR a nabizi svym zakazwrik fadu
kvalitnich sluZeb a jistotu spolehlivych dodavelemii.

V uplynulych letech proSlo energetické &t fadou zndn, které zasadnovlivnily
podnikatelskoucinnosti v této oblasti. A uz to byla liberalizace trhu, ot@ni
energetického trhu volné konkurenci a naslednalaeguze strany statt ekonomicka
recese. Vysledkengthto udalosti v energetickém dadivi je rostouci mira konkurence
a boj o kazdého zakaznikajdgemz konkure#éni boj se odehravéar@devsim na drovni
prodejnich cen. Prév v oblasti cenové je Spaleost oproti svym neptSim
konkurentim v nevyhod, neba prodejni cena, kter4 se odviji od ceny nakupni, je
vyrazre vysSi, nez ceny konkurence. Oviwmo je to pedevSim dlouhodobymi
nakupnimi kontrakty, které Spdleostu zaiela se svym dodavatelem energii, a které
jsou oproti cendm energii obchodovanych na eneigetiurze vyrazhvyssi. Nabidka

Spole&nosti se tak stava stale niédronkurenceschopnou.

V prakticke ¢asti této diplomové prace bylo provedeno zhodnodewincni situace
Spole&nosti s vyuZzitim tragdnich metod finaéni analyzy. Z vysledk analyzy vychazi
stavajici finanni situace Spotmosti jako uspokojiva. Spalrost nema problémy se
splacenim svych zavaikcas a je spolehlivym aigiéryhodnym obchodnim partnerem.
Primérnna doba splaceni zavdzgievySuje pimérnou dobu inkasa pohledavek. Také
analyza zadluzenosti Spofosti se ukazuje jako dobra. Spwlest g své ¢innosti
témet nevyuziva cizich ugenych zdraj a mira zadluZeni je tak velmi mala. Jako
problematické se v analyze firamho zdravi ukdzaly hodnoty rentability Spoiesti,
které v roce 2011 vykazujici sestupny trend. Ralittale ve Spolénosti ovlivrena

piedevsim rychlejSim tempem poklesu trzeb vlivem awsiho pétu zakaznik
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piechézejicich ke konkurenci. Tento negativni vyuM@dgtavuje pro Spataeost velké
riziko nejisté budouci existence v @étivi a je feba pijmout takova opdeni, ktera

povedenou ke zmi#éni, ba dokonce zastaveni odchodu zakaznik

Na zaklad zjiSttnych poznati bylo dopordeno vyuzivat ve Spateosti k hodnoceni
celkové finagni situace metody ekonomickéfigmané hodnoty, ktera ipdstavuje
komplexni nastroj pro posouzeni vykonnosti podrakuahrazuje tak klasickou finam
analyzu. Jedna se o stiiizeni podniku, ktery stBuje zamy vlastnik kapitalu a
vedoucich pracovnik a pomaha zlepSovat rozhodovani ve fimach a investinich
oblastech. Zaroweumoziuje @i analyze vlastni situace vyhodnocovat a provonavat
vysledky s od¥tvim ¢i s jinym konkuretnim podnikem. Dale bylo Spdieosti
doporieno reagovat na vyvoj trhu snizenim prodejnich &éeré by ngly zabranit
pokratujicimu odlivu zakaznik Zde je vSak nutné, aby Spahest zahdjila jednani se
svym sogasnym smluvnim dodavatlem energii a pokusila sedngt piznivejSi
podminky v oblasti cen nakupu energifi §plneni ttchto gedpoklad ma Spolénosti
Sanci na urZeni vyznamného podilu na trhu s emargee zajistit pokrdovani své

podnikatelsk&innosti v odtvi.
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Priloha 1: etni zéaérka spolénosti Vychoddeska plynarenska, a.s. — Rozvaha
(aktiva)

VYCHODO CESKA PLYNARENSKA,
A.S.

UCETNIi ZAV ERKA

VYKAZ FINAN _CNi POZICE

2011 2010 2009 2008

tis. K& tis. K& tis. K& tis. K¢
AKTIVA
Dlouhodoba aktiva
Pozemky, budovy, Z&eni 17 202 46 861 43 643 59 758
Investice do nemovitosti 82 606 72 388 86 717 99 553
Nehmotn4 aktiva 1 18 34 50
Investice v dcéiné spolénosti 2742165 2742165 2742165 2 742165
OdloZené d&ova pohledavka 10 410 9 582 3076 18 781
Derivaty 305 8923 0 0
Obchodni a jiné pohledavky 15011 17 000 12 000 932
Dlouhodoba aktiva celkem 2867 700 2896937 2887635 2921239
Kratkodoba aktiva
Obchodni a jiné pohledavky 781458 782315 833324 509551
Derivéaty 35119 37 288 4 658 0
Pohledavky z nevyfakturovanych dodavek 227059 351917 255534 451607
Splatna da z prijmut 0 0 0 22 990
Pohledavky z titulu danz pridané hodnoty 73 904 72778 12 647 90 566
Penize a peaizni ekvivalenty 278530 696486 713 955 38 502

1396070 1940784 1820118 1113216

Dlouhodoba aktiva drzena k prodeji 0 5122 13431 7194
Kratkodoba aktiva celkem 1396070 1945906 1833549 1120410
AKTIVA CELKEM 4263770 4842843 4721184 4041649
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Priloha 2: etni zéérka spolénosti Vychoddeska plynarenska, a.s. — Rozvaha
(pasiva)

VYCHODO CESKA PLYNARENSKA,
A.S.

UCETNI ZAV ERKA

VYKAZ FINAN CNi POZICE

(pokraéovani)
2011 2010 2009 2008

tis. K& tis. K& tis. K& tis. K&
PASIVA
Vlastni kapital
Zéakladni kapitél 960 602 960602 960602 960 602
Rezervni fond 319348 319348 319348 319348
Ostatni kapitalové fondy 266 425 266 425 266 425 266 425
Nerozdleny zisk a ostatni fondy 2024933 2263230 1974607 1524449
Vlastni kapitél celkem 3571308 3809605 3520982 3070824
Dlouhodobé zavazky
Rezervy 21 001 20 352 3505 2 562
Derivaty 0 0 0 29 006
Ostatni dlouhodobé zavazky 489 489 0 0
Dlouhodobé zavazky 21 490 20 841 3 505 31568
Kratkodobé zavazky
Rezervy 5319 4433 4 360 793
Zavazky z obchodniho styku a jiné zavazky 188 427 550 029 351326 425 858
Derivéaty 1993 455 23 130 52 120
Prijaté zalohy na dodavky plynu a elékty 463929 372711 780274 414768
Splatna da z prijmu 1992 74 494 26 270 0
Ostatni daové zavazky 5619 6 452 9435 10 680
Ostatni finadni zavazky 3693 3822 1902 35038
Kratkodobé zavazky celkem 670972 1012396 1196697 939 257
PASIVA CELKEM 4263770 4842842 4721184 4041649
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Priloha 3: Wetni zavrka spolénosti Vychoddeska plynarenska, a.s. — Vykaz fisk
ztréat
VYCHODO CESKA PLYNARENSKA, A.S.

UCETNI ZAV ERKA

VYKAZ UPLNEHO VYSLEDKU

2011 2010 2009 2008

tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢
Trzby 6343047 7378987 7870975 8308593

-5983

Nakoupeny plyn a elekha 356 -6 783666 -7 449206 -8 166 069
Ostatni provozni vynosy 741 924 807 375 698 884 461 213
Osobni naklady -31 535 -34 043 -36 355 -23134
Odpisy a sniZeni hodnoty aktiv -9 063 -20 278 -13 457 -16 646
Ostatni provozni naklady -233780 -241869 -282340 -300811
Provozni vysledek hospodéeni 827 237 1106 50€ 788 501 263 146
Finargni vynosy 3511 5839 4 486 11 033
Finartni naklady -31 -4 -6 644 -1162
Finanéni vysledek hospodéeni 3480 5835 -2 158 9871
Vysledek hospodeani gred zdasnim 830717 1112341 786 343 273 017
Dan z pijmi (splatné a odlozend) -39 249 -82 134 -44 162 19 248

Vysledek hospodi#eni za &etni obdobi 791 468 1 030 207 742 181 292 265
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Priloha 4: Wetni zaérka spolénosti Vychoddeska plynarenska, a.s. <eBled o
pergznich tocich
VYCHODO CESKA PLYNARENSKA, A.S.
UCETNI ZAV ERKA
PREHLED O PENEZNICH TOCICH

2011 2010 2009 2008

tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢

Vysledek hospodi#eni pred zdarénim 830717 1112341 786343 273017
Upravy o nepeéZni operace:
Odpisy a sniZeni hodnoty aktiv 9 066 20 469 13 457 16 646
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 6 158 40 777 50 577 52 096
Zisk z prodeje dlouhodobého majetku -14 173 -2575 -13 004 -4 809
Zisk z prodejeasti podniku 0 0 0 -3781
VyuUc¢tované nakladové a vynosové Uroky -3 480 -5 835 2 158 -9871
Zmena realné hodnoty derivat 12325 -64229 -62 655 81126
Nevyplaceny fijem z titulu gfevodu podilu na
zisku -629 473 -688564 -575159 -370439
Ostatni nepe¥zni operace 12 625 0 0 0

223765 412384 201717 33984
Zmena stavu kratkodobych pohledavek 50298  -20 956 97 804 -149 292
Zmena stavu kratkodobych zavark -271217 -211370 289 695 -3 536
Pengzni tok z provozni¢innosti 2846 180058 589216 -118 844
Prijaté uroky 3511 5839 4 486 11 033
Vyplacené uroky -31 -4 -6 644 -1162
Vratka na dani (+) / Zaplacenaida péijma (-) -112579  -40 416 20803 -38610
Prijaté dividendy a podily na zisku 688564 575159 370439 334116
Cisty penéZni tok z provozni&innosti 582311 720636 978300 186533
Vydaje spojené s nabytim dlouhodobého majetk -225 -1 574 -671 =732
Prijmy spojené s prodejem dlouhodobého majetl 29 851 3117 22919 8941
Prijmy spojené s prodejetiasti podniku 0 0 0 34 657
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Cisty penéZni tok z investini &innosti 29 626 1543 22 248 42 866
Vyplacené dividendy -1 029893 -739648 -291823 -452 993
Cisty penézni tok z finanéni &innosti -1 029893 -739648 -291823 -452 993
Cisté per&zni toky celkem -417 956  -17 469 708 725 -223 594
Penize a peiini ekvivalenty na zgtku obdobi 696 486 713 955 5230 228824
Zmena stavu petr a pelzni ekvivalent -417 956  -17469 708725 -223594
Penize a pe&zni ekvivalenty na konci obdobi 278530 696486 713955 5230
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