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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva financni analyzou podniku Prazskd energetika, a. s. Prace je
rozdélena na cast teoretickou a cdast praktickou. V teoretické casti jsou vymezeny zakladni
pojmy tykajici se financni analyzy a dale jednotlivé metody financni analyzy. V praktické casti
Jjsou metody financni analyzy aplikovany na podnik Prazska energetika, a. s. v letech 2009-
2013. V zaveru prace jsou shrnuty vysledky financni analyzy a doporuceny navrhy ke zlepseni
stavajici situace podniku.
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TITLE
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The subject of this Master's thesis is to analyse a financial position of the company Prazska
energetika, a. s. Thesis is divided into theoretical and practical part. In theoretical part are
explained fundamental terms of financial analysis and described particular methods of
financial analysis. Practical part is focused on applying methods of financial analysis to
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financial analysis and recommended changes to improve financial situation of the company.
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Uvob

Jen tézko si lze v dneSnim turbulentnim ekonomickém prostfedi predstavit Uspésné
fungovani podniku bez komplexniho zhodnoceni jeho finanéni situace. Finan¢ni analyza
poskytuje informaci o tom, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou
strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou
fadu dalsich vyznamnych skute¢nosti. Ukolem finanéni analyzy je rozpoznat slabé stranky,
které pro podnik pfedstavuji budouci hrozbu, a identifikovat silné stranky, které by podnik
mohl v budoucnu vyuzZit jako prilezitost. Vysledky, které finan¢ni analyza poskytuje, vyuziva
nejen management podniku, ale také investofi, obchodni partneti, banky a mnoho dalSich

subjekti.

Cilem diplomové prace je pomoci metod finan¢ni analyzy komplexné zhodnotit
finan¢ni situaci podniku Prazska energetika, a. s. a provést komparaci s konkuren¢nim
podnikem vV energetickém priamyslu. V piipadé neuspokojivych vysledki doporudit

navrhy, které by mohly vést ke zlepSeni finan¢ni situace podniku.

Finan¢ni analyza je zpracovana z externiho pohledu, kde hlavnimi zdroji informaci jsou
rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. Vzhledem k tomu, Ze v dob¢é zpracovani této
diplomové prace nejsou k dispozici ucetni vykazy podniku za rok 2014, jsou analyzovana

data v letech 2009-2013.

Diplomova prace je rozdélena do Sesti hlavnich kapitol. Prvni kapitola je vénovana
zékladnim pojmim tykajicim se finan¢ni analyzy. Krom¢ vyznamu finan¢ni analyzy jsou zde

uvedeni jeji uzivatelé a také zdroje dat pro finan¢ni analyzu.

Ve druhé kapitole jsou detailn¢ popsany metody, které se pouzivaji ve finan¢ni analyze,
priemz jsou vybrany takové metody, které jsou relevantni pro odvétvi, ve kterém putisobi

podnik Prazska energetika, a. s. Tato ¢ast je podkladem pro praktickou ¢ast finanéni analyzy.

Tteti kapitola se vénuje vlivu IFRS na vysledky finan¢ni analyzy. V této ¢asti jsou Struc¢né

popsany mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi, dale jsou uvedeny hlavni vyhody

v v

a CAS.

Ctvrtou kapitolou za¢ina prakticka &ast diplomové prace. V této kapitole je popsan podnik

Prazska energetika, a. s., jeho vztahy ke Skupiné PRE, a. s., kK dcefinym podnikiim a dal§im
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subjektiim. Struéné je charakterizovan i srovnavany podnik, kterym je podnik CEZ, a. s., lidr

V energetickém odvétvi.

V paté kapitole jsou teoretické poznatky o finan¢ni analyze z pfedchozich kapitol ptimo
aplikovany na podnik Prazska energetika, a. s. Podnik je posuzovan z hlediska vertikalni
a horizontalni analyzy ucetnich vykazt, rozdilovych ukazatelli, pomérovych ukazateli a
analyzy soustav ukazateli. Zjisténé vysledky podniku jsou detailné¢ slovné i graficky
interpretovany. Zaroven jsou komparovany s dosazenymi vysledky konkuren¢niho podniku

CEZ, a. s.

Posledni, Sesta kapitola uzce souvisi s predchozi kapitolou a zaméfuje se na zavérecné
shrnuti dosazenych vysledki a posouzeni celkové finan¢ni situace podniku Prazska
energetika, a. s. vletech 2009-2013. V ptipadé neuspokojivé finan¢ni situace budou

doporucena opatieni pro jeji zlepSeni.
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1 ZAKLADNI POJMY FINANCNI ANALYZY

1.1 Vyznam a cil finan¢ni analyzy

Uspé&sny podnik 21. stoleti neni pii svém hospodateni schopen fungovat bez rozboru
finan¢ni situace. Finan¢ni analyza poskytuje udaje, které pomahaji podniku zhodnotit svou
finan¢ni situaci, stabilitu a finan¢ni zdravi. Finan¢ni analyza dale ptipravuje podklady pro
rozhodovani o fungovani podniku. Finan¢ni analyza je tedy dulezita ve vztahu k minulosti,

soucasnosti i K progndzovani budouciho vyvoje [14].

hodnoceni minulosti zkoumani perspektiv

finanéni pomérova analyza finanéni planovani

Obriazek 1: Casové hledisko hodnoceni informaci

Zdroj: Upraveno podle [14]

Z obrazku 1 vyplyva, ze se podnik nejprve ohlizi do minulosti a hodnoti vyvoj firmy.
Minulost informuje o kladech a zaporech podniku, vykonnosti a rizicich, kterd vyplyvaji
Z dosavadniho fungovani podniku. Diky datim z minulosti je moZné provést finan¢ni analyzu,

jejiz vysledky jsou vstupnimi tidaji pro finan¢ni planovani.

Existuje cela fada definici pojmu finan¢ni analyza. Ruckova tika, ze ,,financni analyza
predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena v jednotlivych ucetnich

vykazech. “ [14]

Griinwald definuje financni analyzu jako proces, ktery zkouma vliv provozni, investi¢ni

a finan¢ni ¢innosti na vyvoj finanéni situace podniku [5].

Podle Sedlacka je ,,financni analyza podniku pojimana jako metoda hodnoceni financniho
hospodareni podniku, pri které se ziskana data tiidi, agreguji, poméruji mezi sebou navzdjem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzdlni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich

vyvoj. “ [15]

Droms popisuje finanéni analyzu jako uméni analyzovat a interpretovat financni data.
Pouziti ndstroji financni analyzy pomahd pochopit finan¢ni Udaje a ndsledné je pouzit

k rozhodovani [2].
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Mezi nejbéznéjsi cile finan¢ni analyzy podle Sedlacka patii [15]:
e zhodnoceni vlivu vnitiniho a vnéjsiho prostiedi podniku,
e analyza vyvoje podniku,
e analyza vztahu mezi ukazateli, tzv. pyramidalni rozklady,
e poskytnuti vstupnich tidaji pro rozhodovani do budoucnosti,
e analyza variant budouciho vyvoje a vybér idedlni varianty,
e interpretace vysledk,
e tvorba navrhi ve finan¢nim planovani a fizeni podniku.

Finan¢ni analyza nachazi Siroké vyuziti pfi fizeni spolenosti, vyhodnocovani investic
a planovani a ocenovani podniku. Déle je také dalezitym podkladem pro ziskavani investort,

leasingového financovani a vérl od bank.

1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Uspésnost finan¢ni analyzy zavisi na kvalit¢ zdroji informaci. Je nutné si uvédomit, ze
mylné tidaje mohou vysledky finanéni analyzy zkreslit. Zdroje informaci se ¢erpaji pfedevsim
z ucetnich vykazii, které jsou soucasti ucetni zaveérky. Mezi uCetni zavérkou sestavenou podle

IFRS a ¢eskou zavérkou existuji ur¢ité odliSnosti.

Hlavni odlisnosti je pfedevsim ucel, ke kterému jsou ucetni zavérky pouzivany. Hlavnim
cilem ucetni zaverky sestavené podle IFRS je poskytovat kvalitni informace pro rozhodovani
investortl. Ugetni zavérka sestavena podle Eeskych predpisti se potyka s problémy, které jsou
spojeny s danovymi zakony. Pii zpracovani ucetnich vykaza je piihlizeno k potencidlnim
dasledkiim danych Ucetnich postupli, coz vede k vyuzivani vSech legislativou povolenych
moznosti, bez ohledu na jejich Gcelnost. DalSim rozdilem je, ze pfiprava ucetnich vykazii
v souladu s IFRS vyZaduje zachycovat transakce podle jejich ekonomické podstaty. Oproti
tomu Ceské Gcetnictvi stavi na pravni normé [8].

Ugetni vykazy lze rozdélit do dvou &asti: financni iicetni vykazy (externi) a ucetni vykazy
vnitropodnikové. Externi U€etni vykazy poskytuji informace pfedevSim o stavu a struktufe
majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledkli hospodatfeni a penéznich tocich. Tyto Ucetni

vykazy slouzi nejen vedeni podniku, ale pfedevs§im i externim uzivatelim.
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Zakladnimi vykazy ucetni zavérky sestavené v souladu IFRS jsou podle Dvotakové [3]:
e rozvaha,
e vykaz zisku a ztrat,
e vykaz zmén vlastniho kapitélu,
e vykaz cash flow,
e priloha.

Vnitropodnikové uetni  vykazy nemaji pravné zdvaznou Upravu, vychazeji

z individualnich potteb jednotlivych podnikt a vedou ke zptesnéni vysledkd financni analyzy.

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Existuje cela fada uzivatell, které zajimaji informace tykajici se finan¢ni stranky podniku.
Kazda zajmova skupina preferuje jiné informace, a proto je dualezité, pro koho je finan¢ni

analyza zpracovavana [8].

Finan¢ni analyza poskytuje informace nejen pro odborniky a experty, ale i pro laickou

vefejnost, a proto musi byt srozumitelna a prehledna [16].

Subjekty, které vyuzivaji finan¢ni analyzu, mtizeme rozdélit na externi a interni.

1.3.1 Externi uzivatelé

Investori
NejcastéjSimi uzivateli finan¢nich informaci jsou akcionaii ¢i vlastnici, ktefi do podniku

vlozili kapital. Zajima je, zda jsou vlozené prostiedky nélezit¢ zhodnocovany a vyuzivany.

Banky

Banky a véfitelé zkoumaji pfedev§im likviditu svych obchodnich partneri a jejich
schopnost splacet zadvazky. Rozhodujici roli pti poskytovani uvért hraje bonita klienta.

Stat

Statni instituce zajimaji finan¢ni data z hlediska plnéni dafiovych povinnosti a rozdélovani
dotaci. Dale stat sleduje schopnost podniku vytvaret zisk a podilet se tak na rlstu narodniho
hospodafstvi.

Obchodni partneri

Dodavatelé a odbératelé se zaméfuji predevSim na to, zda bude podnik schopen dostat

svych zavazkl. Rozhodujici je solventnost, likvidita a zadluzenost podniku [5].
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Konkurence
Konkurenti vyhledavaji predevsim ty podniky, které vynikaji v oblasti ziskovosti, aby se

u nich mohli inspirovat [8].

1.3.2 Interni uzivatelé

Manazeri

Manazefi vyuzivaji finan¢ni analyzu piedevS§im pro kratkodobé a dlouhodobé finan¢ni
fizeni podniku. Finan¢ni analyza poskytuje feSeni v fadé rozhodovacich uloh, jako je napf.
rozdélovani disponibilniho zisku, alokace volnych penéznich prostfedki nebo vybér
vhodného zpiisobu financovani.

Zaméstnanci

Zaméstnanci maji zajem na hospodaiské a finan¢ni stabilité¢ podniku z divodu zachovani

pracovnich mist a mzdovych podminek. Zajimaji se mozny 0 mzdovy narust.
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

Pro zpracovani finan¢ni analyzy existuji rizné rozborové metody a je na kazdém podniku,
aby si vybral tu, ktera je pro n¢j nejvhodnéj$i a poskytne nejspolehlivéjsi udaje. Mezi
nejcastéji pouzivané techniky patii analyza absolutnich ukazateld, analyza rozdilovych
ukazatelti, analyza pomérovych ukazateli a analyza soustav ukazateli. Grafické zobrazeni

metod znazoriuje obrazek 2.

Obrazek 2: Metody finan¢ni analyzy
Zdroj: Upraveno podle[14]

2.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Podstata analyzy absolutnich ukazatelli spo¢iva v pouzivani tidajl, které jsou obsazeny
Vv ucetnich vykazech. Absolutni ukazatelé vyjadiuji urcity jev bez vztahu k jinému jevy a jsou
velmi citlivé na velikost podniku, coZ komplikuje mezipodnikové porovnavani vysledka.
V ramci jednoho podniku vSak funguji spolehlivé. Absolutni ukazatele lze rozclenit na
stavové a tokové. Stavové ukazatele jsou obsazeny v rozvaze a uvad¢ji udaje o stavu
(napf. majetku, finan¢nich zdroji) k urcitému Casovému okamZiku. Tokové ukazatele jsou

obsazeny ve vykazu zisku a ztrat a ve vykazu cash flow. Tokové ukazatele vypovidaji o
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zmén¢ absolutnich ukazatell, ke kterym doSlo za urcité obdobi. Analyza absolutnich

ukazatell v sob¢ zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu [5].

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veliCiny v case, nejCastéji ve vztahu
K minulému obdobi. Kromé sledovani zmén absolutni hodnoty v ¢ase jsou zjistovany také
jejich relativni zmény, které jsou udavany v procentech. Zmény jednotlivych polozek vykazi
se sleduji po fadcich a z tohoto divodu je tato metoda nazyvana horizontalni analyzou

absolutnich dat [15].
Pro vyjadieni absolutni zmény se postupuje takto:
Absolutni zména = hodnota v béZzném obdobi — hodnota v minulém obdobi (1)
Pro vyjadieni procentni zmény se postupuje takto:

L hodnota v béZném obdobi — hodnota v min. obdobi
Procentni zména = —— - * 100 (2)
hodnota v minulém obdobi

2.1.2  Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli analyza komponent se zabyva vnitini strukturou absolutnich
ukazatell. Vertikalni analyza zjistuje podily jednotlivych dil¢ich polozek vykazii na celku.
Oproti horizontalni analyze se nepostupuje napfi¢ jednotlivymi roky, ale v ramei jednotlivych
let. Pfi vyjadieni komponent se postupuje odshora doli. Jako zaklad pro procentni vyjadieni
se bere ve vykazu zisku a ztrat nejcastéji velikost trzeb (= 100 %). V ptipad¢ rozvahy se jedna

0 sumu aktiv, respektive pasiv [15].

Cilem vertikalni analyzy je zjistit, jaky je podil jednotlivych komponent na celkové
hodnot¢ aktiv, celkové hodnoté pasiv a podil jednotlivych polozek vykazu zisku a ztrat na

celkovych trzbach.

Postup pro vypocet je mozné znazornit takto:

P =ct ®)

P, - hledany vztah
B; - velikost poloZky bilance

2. B; - suma hodnot poloZek v ramci ur¢itého celku
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2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Analyza rozdilovych ukazatelti slouzi k analyze finan¢ni situace podniku s orientaci na
jeho likviditu a zaméfuje se na Ucetni vykazy, které v sobé primarné nesou tokové polozky.
Jedna se predevsim o vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. Mezi rozdilové ukazatele se fadi

cisty pracovni kapital, cisté pohotové prostredky a cisty penezné-pohledavkovy financni fond.

Nejdulezitéjsi rozdilovy ukazatel — Cisty pracovni kapital je podle Knapkové definovan jako
., rozdil mezi obéznym majetkem a krdatkodobymi cizimi zdroji a md vyznamny vliv na platebni

schopnost podniku. “ [8]
Cisty pracovni kapital je rezerva, ktera podniku umozni pokradovat ve svych aktivitich
i vtakovém pripadé, kdy uréitd situace vyzaduje vysoky vydej penéznich prostiedki.

Konstrukce ¢istého pracovniho kapitdlu je zobrazena na obrazku 3.

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

kapital

Cizi kapital dlouhodoby

Dlouhodoby

CPK

Obézny v

majetek

Cizi kapital kratkodoby

Obrazek 3: Konstrukce ¢Cistého pracovniho kapitalu

Zdroj: Upraveno podle [8]

Z obrazku 3 vyplyva, ze Cisty pracovni kapital pfedstavuje tu c¢ast obézného majetku, ktera

je financovana dlouhodobym kapitalem.

2.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatelil je povazovana za zékladni nastroj finan¢ni analyzy. Jedna
se 0 nejoblibenéjsi a nejrozsifenéjSi metodu financni analyzy, protoZze umoziiuje podniku
ziskat rychly obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikdch podniku. Vyhodou analyzy
pomérovymi ukazateli je, Ze vychazi z vefejné dostupnych informaci, tzn. ze zékladnich
ucetnich vykazli. Pomérova analyza dava do "poméru" ukazatele mezi sebou a tim ukazuje

finan¢ni situaci podniku v $irSich souvislostech [7].
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Podle Riickové se "pomeérovy ukazatel vypocita jako pomer jedné nebo nekolika ucetnich

polozek zakladnich ucetnich vykazii k jiné polozce, nebo jejich skupiné.” [14]

Ukazateli existuje celd fada a je vyhradné¢ na daném podniku, aby si sestavil takovy
soubor hodnoticich ukazatell, ktery nejlépe odpovida jeho ekonomické ¢innosti. V praxi se

nejcastéji pozivaji ukazatelé likvidity, rentability, zadluZenosti, aktivity a kapitalového trhu.

2.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je dualezitd pro finan¢ni rovnovahu podniku, protoZe jen likvidni podnik je
schopen tadné a vcas splacet své zavazky. Naopak pfili§ vysokd mira likvidity také neni
vhodna, protoZe velké mnozstvi finan¢nich prostiedkll je vdzano v aktivech a brani tim jejich

potencialnimu zhodnocovani. Cilem podniku je tedy nalézt vyvazenou likviditu [14].

Ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozné platit (Citatel), s tim, co je nutné zaplatit
(jmenovatel). Ukazatele likvidity se rozdé€luji podle likvidnosti polozek aktiv z rozvahy, které

se dosazuji do Citatele [15].
Bézna likvidita (current ratio, likvidita 3. stupné)

Do likvidnich aktiv zde patii finan¢ni majetek, kratkodobé pohledavky a zasoby. Bézna
likvidita udava, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Cim vyssi je
hodnota ukazatele, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze se zachova platebni schopnost podniku.

Optimalni hodnoty bézné likvidity se pohybuji v rozmezi 1,5 - 2,5 [14].

Pokud je hodnota bézné likvidity nizka, znamena to, Ze kratkodobé zavazky neni mozné
Z obéznych aktiv uhradit a je nutné je hradit z dlouhodobych zdroji financovani. Takové
podniky uplatiiuji agresivni strategii fizeni a jsou charakterizovany vy$§imi vynosy, ale
i vy§8im rizikem. Naopak podniky, které operuji s vysokou bé&znou likviditou, neefektivné
vyuzivaji své finan¢ni prostfedky. Jedna se o konzervativni strategii, kterd je charakterizovana
niz8§imi vynosy a niz§im rizikem.
obéZna aktiva

Bézna likvidita = kratkodobé zavazky X

Pohotova likvidita (quick ratio, likvidita 2. stupné)

V piipadé pohotové likvidity se do likvidnich prosttedkli nezatazuji zasoby. Ukazatel
pohotové likvidity by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1 - 1,5. Podnik, ktery by mé&l ukazatel

pohotové likvidity roven 1, by byl schopen uspokojit vS§echny z4dvazky, aniz by musel prodat
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své zasoby. Vertitelé pozaduji vyssi hodnotu ukazatele, naopak pro akcionate a vedeni bude

ptiznivéjsi niz§i hodnota z divodu vyssiho zhodnocovani vloZzenych prostiedkt [14].

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) )
onotova HRVIAIta = = | tkodobé zavazky

Okamzita likvidita (cash ratio, likvidita 1. stupné)

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery vyjadiuje okamzitou schopnost spole¢nosti uhradit
své kratkodobé zavazky. Do likvidnich aktiv je zahrnut pouze finan¢ni majetek, tj. penize
V hotovosti, na béznych uctech a jejich ekvivalenty kratkodobé cenné papiry a Seky. Do
kratkodobych zdvazkl zahrnujeme i kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci. Pro

okamzitou likviditu je doporucovana hodnota alespon 0,2 [19].

Okamsita likvidita = penézni prostiedky ©)
A VI = i tkodobé zavazky

2.3.2  Ukazatele rentability

Rentabilita neboli "ziskovost" udava schopnost podniku dosahovat zisku pouZzitim
vlozeného kapitélu, tzn. schopnost podniku vytvaret nové zdroje. V zasad¢ plati, ze ¢im vyssi
rentability podnik dosahuje, tim Iépe hospodaii s majetkem a kapitalem. Ukazatele rentability
uspésného podniku by mély mit rostouci trend [8].

Ukazatele rentability vyjadiuji pomér urcitého vysledku hospodaieni a ur¢itého druhu
vstupu, kterym mtizou byt celkova aktiva, trzby nebo kapital. Udavaji, kolik K¢ zisku ptipada

na vstup, ktery je obsazeny ve jmenovateli [14].

Zdrojem informaci pro vypocet rentability je vykaz zisku a ztrat a rozvaha. Zisk, ktery lze

zjistit z vykazu zisku a ztrat je podle Rickové mozny vyjadrit nékolika zplisoby:
EBIT

Jednd se o zisk, ktery odpovida provoznimu vysledku hospodafeni a nejsou od néj

odecteny uroky a dang. Je vhodny pro mezifiremni srovnani.
EAT

Zisk po zdanéni neboli ¢isty zisk se vyuziva ve vSech ukazatelich, které hodnoti vykonnost

firmy. Jedna se o zisk odpovidajici vysledku hospodateni za b&zné obdobi.
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EBT

Je provozni zisk, ktery je snizeny nebo zvySeny o financni a mimotfadny vysledek
hospodareni. Tento zisk je vhodny pro srovnani vykonnosti firem, které nemaji stejné danové

zatizeni.

Kaskadu ziskovosti vystihuje obrazek 4.

NOPAT

Cisty provozni zisk

EBT

Zisk pted zdanénim

EBIT

Zisk pted zdanénim a uroky

EBITDA

Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy

Obrazek 4: Kaskada ziskovosti
Zdroj: Upraveno podle [8]

Rentabilita celkového kapitialu - ROA

Ukazatel ROA (Return On Assets) fika, do jaké miry se podniku dafi z dostupnych aktiv
generovat zisk. V ptipadé dosazeni EBIT do Ccitatele je tento ukazatel vhodny pro komparaci
podnikll s riznymi dafiovymi podminkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.
Ve jmenovateli miizou vystupovat celkova aktiva nebo celkovy kapital [15].

_ EBIT
"~ aktiva

ROA (7
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Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Ukazatel ROE (Return On Equity) vyjadiuje, kolik K¢ zisku pfipada na jednu K¢ vlastniho
kapitalu. Dale poskytuje investorim informaci, jestli je jimi vlozeny kapital nalezité
zhodnocovan s prihlédnutim k riziku investice. Pro investory je dilezité, aby hodnota
ukazatele ROE byla vys$si nez troky, které by obdrzeli pfi jiné form¢ investovani [15].

_ EAT
~ vlastni kapital

ROE (8)

Rentabilita aplatného kapitalu - ROCE

Ukazatel ROCE (Return On Capital Employed) tik4, jaké ziskovosti dosihl podnik
vyuzitim vlozenim tplatného kapitalu - vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazkt. Vysledna

hodnota by méla byt vyssi, nez je irokova mira z cizich zdrojt, ze kterych se plati urok.

EBIT
ROCE =
0C vlastni kapital + dlouhodobé zavazky ©)

Rentabilita trzeb - ROS

Ukazatel ROS (Return On Sales) vyjadiuje ziskovou marzi, ktera je dulezitym ukazatelem
pro hodnoceni Gspés$nosti podnikani. Popisuje tedy, kolik K¢ zisku ptipada na jednu K¢ trzeb.
V Ccitateli zlomku se muze nachdazet EAT, EBT nebo EBIT. Pokud chce vsSak podnik
srovnavat ziskovou marzi s ostatnimi podniky, tak je vhodné pouzit EBIT, aby nebyl vysledek
ovlivnén napf. riznou kapitalovou strukturou nebo vysi danového zatizeni [8].

_ EAT/EBT/EBIT

ROS
trzby

(10)

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Pojem "zadluZzenost"
popisuje skutecnost, ze podnik vyuziva k financovani aktiv ve své Cinnosti cizi zdroje.
Vysokd zadluzenost podniku nemusi byt nutné negativni charakteristikou firmy, protoze
pusobeni finan¢ni paky a danového Stitu mize pozitivné pfispivat K rentabilité¢ vlastniho

kapitalu [7].

V redlné ekonomice nepfipadd v Uvahu, aby podnik financoval veSkera sva aktiva
Z vlastniho nebo naopak pouze z ciziho kapitalu. Jednim ze zdkladnich Gloh finan¢niho
managementu je tedy volba vhodné skladby zdroji financovani z hlediska efektivnosti

a financ¢ni stability.
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Cizi kapital je levnéjsi, ale jeho uzivani s sebou nese i nevyhody. Plati, Ze ¢im vyssi je
podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu, tim vyssi je riziko pro vétitele. To mize vést
k tomu, ze budou véfitelé pozadovat vyssi urokové sazby. Stejné tak vyssi podil ciziho

kapitalu na celkovém kapitalu zpisobuje vyssi rizikovost akcii [14].

Pti analyze financni struktury firem se pouziva cela fada ukazateld zadluzenosti, které jsou
odvozeny zejména z udaji v rozvaze. Nejcastéji pouzivanymi ukazateli jsou ukazatel celkové

zadluzenosti, ukazatel irokového kryti a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.
Ukazatel celkové zadluZenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti neboli ukazatel véfitelského rizika udava pomér mezi cizim
kapitalem a celkovymi aktivy podniku. Doporuc¢ena hodnota se mtize u riiznych autori lisit,
vétSinou se vSak pohybuje mezi 30 - 60 %. Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto
ukazatele, tim vyssi je riziko pro véfitele. Véfitelé tedy budou upifednostiiovat niz$i miru
zadluzenosti. Naopak vlastnici preferuji vyssi zadluzenost, ktera zvysuje rentabilitu vlastniho

kapitalu [8].

ciz{ kapital (11)

Celkova zadluzenost = y -
celkova aktiva

Ukazatel arokového kryti
Ukazatel tirokového kryti podava informaci o tom, kolikrat pievysuje zisk placené uroky.

Jestlize je ukazatel roven 1, tak to znamend, ze na zaplaceni Uroku je potieba celého zisku.
Jako postacujici je uvadéna hodnota, kdy zisk pokryva troky 3x az 6x [15].

Podnik, ktery neni schopen platit uroky, je odsouzen k upadku. Cim vyssi je hodnota
ukazatele tirokového kryti, tim vyssi je finan¢ni stabilita podniku.

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti = (12)

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Zde se uplatiiuje zlaté pravidlo financovani, které tikd, ze dlouhodoby majetek by mél byt
kryt dlouhodobymi zdroji. Pokud je vysledek niz$i nez 1, tak podnik musi cast svého
dlouhodobého majetku financovat kratkodobymi zdroji. Takovy podnik zastava agresivni
strategii financovani, ktera je sice levnéjsi, ale také vice rizikova. O takovém podniku lze
hovotit jako o podkapitalizovaném. V opaéném piipadé podnik, ktery pouziva dlouhodobé
zdroje ke kryti i ¢ast kratkodobého majetku, je piekapitalizovan. Podnik je finan¢né stabilni,

nicméné financovani je drazsi [14].
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vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

. (13)
dlouhodoba aktiva

Kryti dl. majetku dlouhodobymi zdroji =

2.3.4 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatelli vyjadiuje, jak uspésné nebo netspésné se daii podniku vyuzivat
sva aktiva. Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty a tak je dilezité hodnotit jejich stav

vzdy ke vztahu k odvétvi, ve kterém podnik provozuje svou ¢innost [7].

Pokud méa podnik aktiv vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim i zisk. Na
druh¢ stran¢ pokud ma podnik aktiv nedostatek, tak ptichdzi o potencidlni vynosy, které by

mohl ziskat [15].
Podle Kislingerové je mozné tento ukazatel vyjadiit ve dvou modelech [7]:

e rychlost obratu - udava pocet obratek za obdobi, béhem kterého bylo dosazeno

trzeb obsazenych v ukazateli,
e doba obratu - vyjadiuje pocet dni, respektive let, po ktery trva jedna obratka.

Tyto dva ukazatele se nejcastéji provadeji k celkovym aktiviim, zasobam, pohledavkam ci

zavazkim.
Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel vyjadiuje pomér trzeb k celkovému vlozenému kapitalu a byva také

oznacovan jako vazanost celkového vlozeného kapitalu [14].

Obrat celkovych aktiv fika, kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval, zpravidla za

rok. Doporuc¢ena hodnota se uvadi v intervalu 1 - 1,5.

roc¢ni trzb
Obrat celkovych aktiv = roem T2y (14)

aktiva

Obrat zasob

Je vyjadien pomérem trzeb a primérného stavu zasob a udava, kolikrat je v pritbéhu roku
kazda polozka zasob prodana a znovu uskladnéna. Obecné plati, ze ¢im vyS$si je hodnota, tim
lépe. Pokud je ukazatel v mezipodnikovém srovnani vyss$i, znamend to, ze podnik nema
nadbytecné nelikvidni zasoby, které by znamenaly zbytecné naklady. V ptipadé nizs$i hodnoty

ukazatele nez je oborovy pramér lze usuzovat, ze ma podnik zastaralé zasoby [15].
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rocni trzby

Obrat zasob = (15)

zasoby
Doba obratu zasob

Jedna se o ukazatel, ktery udava, jak dlouho trva jeden obrat. To znamena pocet dnti, kdy

jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich spotieby nebo prodeje. Doba obratu zasob by

v

) primérny stav zasob
Doba obratu zasob = = * 360 (16)
trzby

Doba obratu pohledavek

Dobu obratu pohledavek Ize vyjadiit jako podil prumérného stavu pohledavek
a primérnych dennich trzeb. Tento ukazatel vyjadiuje, jak dlouho je majetek v podniku vazan
ve form¢ pohledavek. Doporucenou hodnotou je bézna doba splatnosti faktur, avSak je nutné

pfi analyze ptihlédnout k velikosti firmy [14].

pramérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = 17

trzby
Doba obratu zavazkua

Tento ukazatel je vyjadien jako podil kratkodobych zdvazki a primérnych dennich trzeb.
Podava informaci o tom, jak rychle jsou splaceny zdvazky firmy. Je vhodné, aby doba obratu

zavazku dosahovala alespon hodnoty doby obratu pohledavek [14].

. . kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazki = *

iy 360 (18)

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Zatimco predchozi ukazatele vychazeji z Géetnich hodnot, ukazatele kapitalového trhu
pracuji s trznimi hodnotami [7]. Ukazatele kapitalové trhu poskytuji informace investorim
a potencialnim investortim. Investofi, ktefi vlozili své finance do zakladniho kapitalu podniku,
se zajimaji o navratnost svych investic. Podle Sedlacka "Ize ndavratnosti investic dosahnout
bud prostrednictvim dividend, nebo riistem ceny akcii." [15]

Stejné jako u pfedchozich pomérovych ukazateli je ukazatelii kapitdlového trhu cela tada.

vvvvvv

zisk na akcii, dividendovy vynos, vyplatni pomér a pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii.
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U&etni hodnota akcie

Jedna se o ucetni hodnotu, kterd znazoriuje dosavadni vykonnost firmy. Podnik, jehoz
ucetni hodnota akcie ma v pribéhu let rostouci tendenci, se jevi pro potencialni investory jako

finan¢né zdravy [14].

vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = (19)

pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii
Cisty zisk je vyjadien jako celkovy zisk po zdanéni a vyplaté primarnich dividend. Dany
ukazatel informuje akcionatfe o zisku na jednu akcii, ktery je vSak rozdélovan na zisk pro
vyplatu dividend a zisk reinvestovany, takze neumoznuje zjistit konkrétni vysi dividendy.

Obecné plati, ze ¢im vyssi hodnoty ukazatel dosahuje, tim 1épe [8].

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (20)

pocet kmenovych akcii
Dividendovy vynos

Oproti ptedchozimu ukazateli jednoznacné¢ udavd zhodnoceni vlozenych finan¢nich

prostiedki. Pro akcionafe je rozhodujici, aby mél pfijem z dividend rostouci tendenci [14].

dividendovy vynos na 1 akcii (21)

Dividendovy vynos = — -
vyvy trzni cena akcie

Vyplatni pomér

Tento ukazatel udava, jak velky podil vytvofeného Cistého zisku je vyplacen akcionaiiim

v podob¢ dividend. Cilem akcionaid je, aby byl tento pomér co nejvyssi [15].

dividendovy vynos na 1 akcii

Vyplatni pomér = (22)

Cisty zisk na akcii
Pomér trzni ceny akcie k zisku na akceii

P/E ratio udava, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednu K¢ zisku. Tento ukazatel
promitd budouci oc¢ekavani investorti ohledné tempa riistu, miry zisku a podilu dividend na
zisku. Na zaklad€ rozdilu P/E ratia podniku a P/E ratia odvétvi Ize odhadnout, zda jsou akcie

podhodnoceny nebo nadhodnoceny [8].

P trZzni cena akcie
—ratio = —; — (23)
E zisk na akcii
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2.3.6 Hodnotové ukazatele vykonnosti

Hodnotové ukazatele vykonnosti fesi nedostatek ostatnich pomérovych ukazatelt, které
vychazeji z G&etnich vykazt. Uetni vykazy v sob& zahrnuji pouze explicitni néklady, to
znamena, ze se v ucetnictvi objevi pouze naklady na cizi kapital. Zahrnout implicitni naklady

do vysledku hospodaieni podniku se snazi ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA [7].
Ekonomicka pridana hodnota EVA

Hlavni mys$lenkou ekonomické ptidané hodnoty je, Zze investice vytvaii hodnotu pro
investory v piipad¢, Ze je jeji oCekavana vynosnost vEétsi nez kapitdlova nakladovost.
V odborné literatuie neexistuji 7z4dnd doporuceni ohledné hodnot, kterych by mél podnik
Vv ramci tohoto ukazatele nabyvat. Podstatné je, aby podnik dosahoval kladnych hodnot, tedy

tvotil ekonomickou ptfidanou hodnotu a zaroven aby tento ukazatel rostl v Case.

Ekonomické ptidana hodnota se da vypocitat dvéma zpisoby. Prvni, ktery je uvadény ve
vetsing literatury, vypada takto:
EVA = NOPAT — C * WACC (24)
NOPAT = EBIT * (1 — danova sazba) (25)
Podnik v tomto ptipadé vytvaii hodnotu, kdyz je Cisty provozni vysledek hospodateni
(NOPAT) vyssi nez naklady pouzitého kapitalu [13].
V této diplomové praci vSak bude pouzit vypocet podle ratingového modelu Ministerstva
pramyslu a obchodu a CR, ktery je detailngjsi a vypo¢ita se nasledujicim zptisobem [12]:
WACC 92 _ (1 - q) «

A
e = VK
A

NU (UZ B E)

BU+D \A A (26)

UZ - tplatné zdroje (vlastni kapital + bankovni uvéry + odpisy)
A - aktiva celkem

d - danova sazba

NU - nékladové aroky

BU - bankovni Givéry

D - dluhopisy

VK - vlastni kapital
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Primérné naklady kapitalu (WACC) lze ziskat souftem bezrizikové sazby (rf) a tii
rizikovych ptirazek:
WACC = r¢+rpa + I'rinsTaBHPOD (27)
Iy - bezrizikova sazba
r.a - funkce ukazatelii charakterizujici velikost podniku
rrinsTaB - funkce ukazateli charakterizujici tvorbu produkéni sily
I'pop - funkce ukazateli charakterizujici vazby mezi aktivy a pasivy

Za bezrizikovou sazbu r; se nejCastéji povazuje prumérna sazba statnich dluhopisi.

Hodnota ra se urci podle velikosti podniku:
- jestlize jsou uplatné zdroje vétsi nez 3 mld. K¢, tak se rLa=0,0 %
- jestlize jsou Gplatné zdroje mensi nez 100 mil. K¢, tak se ra=5,0 %
- jestlize jsou Uplatné zdroje vétsi nez 100 mil. K¢, ale mensi nez 3 mld. K¢, tak rca:

_ (3 mld.k¢ - 0Z)?

_ 28
fLa 1682 (28)

Rizikova pfirdzka rpnstas je urCena dle ukazatele bézné likvidity daného podniku

a pramérné likvidity odvétvi a urci se timto zpusobem:
- jestlize je bézna likvidita vétsi nez XL (pramér prumyslu), tak se rgnstas = 0,0 %
- jestlize je bézna likvidita mensi nez 1, pak reinstag = 10,0 %
- jestlize je bézna likvidita vétsi nez 1, ale mensi nez XL, pak se rgnstas vypocita
timto zptisobem:
(XL — bézna likvidita)?
r =

(29)

Podnikatelské riziko rpop se odviji od produkéni sily podniku a struktury jeho financovani

a vypocita se takto:

1 = VK+ BU+ D urokova mira

* —— (30)
A BU+D

- jestlize je EBIT/Aktiva vétsi nez X1, tak reop = 0,0 %

- jestlize je EBIT/Aktiva mensi nez O, je rpop = 10,0 %
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2.3.7 Vzijemné vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazateli

Pomoci vyse uvedenych pomérovych ukazateli lze spocitat, jakou ma podnik napf.
zadluzZenost, rentabilitu, aktivitu, ¢i likviditu. Takovy vysledek hodnoceni vsak nemusi byt
dostacujici, a proto je nutné zvazovat vzajemné vazby mezi jednotlivymi oblastmi hodnoceni

a posuzovat situaci komplexn¢ [8].

Rentabilita je ovliviiovana vSemi ostatnimi slozkami, tzn. aktivitou, likviditou
a zadluzenosti. Je na kazdém podniku, aby volil takové hodnoty jednotlivych slozek, které
odpovidaji vyvoji podniku a riziku, které je ochoten podstoupit. Obrazek 5 zobrazuje pasmo

kompromisnich feSeni, ve kterych by se mél podnik pohybovat.

Likvidita ROE

=
S z
a >
= =
% -
~ %

0 ZADLUZENOST 100

Obrazek 5: Vzajemné vztahy mezi rentabilitou, zadluzenosti a likviditou

Zdroj: [1]

Vztah aktivity a rentability

Mezi obratem aktiv a rentabilitou podniku plati piima umeéra, tzn. ¢im je obrat aktiv

A4

nejproduktivnéjsi aktiva. Vztah mezi aktivitou a ziskovosti Ize vyjadfit rovnici [15]:
T obrat aktiv =T ziskovost
Vztah likvidity a rentability

Aby byl podnik likvidni, tak musi disponovat vysokou hodnotou obéznych aktiv. To vSak
znamenda, 7e jsou v téchto aktivech vazany prostiedky, které by mohly byt pouZity ke
generovani dalsitho zisku. Z toho je patrné, Ze zvySovani likvidity vyusti ve snizenou

rentabilitu podniku. Zavislost mezi likviditou a rentabilitou Ize vyjadfit jako [8]:

T likvidita ={ ziskovost
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Vztah zadluZenosti a rentability

Vliv zadluZenosti na rentabilitu podniku miize byt pozitivni, ale i negativni. Pokud podnik
vyuziva cizi zdroje efektivné, potom zvySend zadluzenost plsobi na rentabilitu vlastniho

kapitalu pozitivné [8].

Vyuzivani cizich zdroji lze povazovat za efektivni az do okamziku, kdy uroveit dluhu
prekroc¢i urcitou mez (bod optima zadluzenosti). V tento okamzik pifestdva finan¢ni paka
pusobit pozitivné a snizuje se rentabilita firmy. Je to proto, ze s rustem zadluzenosti roste
i trokova mira, protoze banka pozaduje za vyssi riziko vy$si vynos. Vztah mezi zadluzenosti

a rentabilitou tedy lze popsat dvéma rovnicemi [15]:
T nizka zadluzZenost =T ziskovost

T vysoka zadluzenost =l ziskovost

2.4 Analyza soustav ukazateli

Finan¢né-ekonomickou situaci lze analyzovat celou fadou rozdilovych a pomérovych
ukazatelli. Problém je, ze jednotlivé ukazatele maji omezenou vypovidaci schopnost,
protoze popisuji pouze urcity usek ¢innosti podniku. Snahou autora tedy bylo najit jediny
synteticky ukazatel, ktery by dokazal podat informaci o tom, zda je na tom podnik dobie

nebo Spatné.

Analyza soustav ukazateli ma podle Ruckové za cil "vyjadrit souhrnnou charakteristiku

celkové financné-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho cisla." [14]

Nutno podotknout, ze takové ukazatele jsou vhodné pouze pro rychlé srovnani podniki

a mohou slouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni.

Rostouci pocet ukazatelii v modelu umoziuje detailnéjsi zobrazeni finanéné-ekonomické
situace, na druhou stranu ale pfili§ velky pocet ukazateli ztézuje orientaci a vysledné

hodnoceni podniku. Lze rozliSovat dvé skupiny souhrnnych ukazateld [15]:
e soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli - pyramidové rozklady,

e ucelové vybrané skupiny ukazatelii - bonitni a bankrotni modely.
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24.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

"Podstatou pyramidovych soustav je popsani vzdajemné zavislosti jednotlivych ukazatelii na

Jedné strané a sloZitych vnitinich vazeb v ramci pyramidy na strané druhé.” [14]

Jedna se o ukazatele, u kterych existuje matematicka provazanost. Pyramidové soustavy
ukazatel spocivaji ve stale podrobnéjSim rozkladu vrcholového ukazatele, ktery by mél
predstavovat zéakladni cil spolenosti. Obrazek 6 znazornuje dva zdkladni postupy, jez se

pouzivaji pii rozkladani.

Rozklad ukazatel( v soustavé

Aditivni rozklad Multiplikativni rozklad

Obrazek 6: Rozklad ukazatell v soustave hierarchicky uspotadanych ukazatelt

Zdroj: Upraveno podle [14]

Nejcastéji je rozkladan ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktery je také nazyvan
Du Pontiiv rozklad. Ukazatel ROE lze vyjadfit rovnici:
ROE = danové bifemeno * ROA = sloZena finan¢ni paka (31)
Tento vzorec jde dale vyjadtit takto:
ROE = danové biemeno * ROS * obrat aktiv * Gr. bfemeno * sloZzena finan¢ni paka (32)

A jednotlivé slozky rozkladu, kromé& vypoctu ROA, ROS a obratu aktiv, které jiz byly

popsany v ptfedchozim, se vypocitaji nasledujicim zpisobem:

EAT

v 7 v __ 33

danové biremeno EBT (33)

sloZena finan¢ni paka = urokové biremeno * finan¢ni paka (34)
EBT

7 7 v [ 35

urokové biremeno EBIT (35)
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fi i paka = celkova aktiva (36)
IHAnCil PA%A = Jlastnd kapital

Za nejpresnéjsi metodou rozkladu je povazovan logaritmicky rozklad ukazatele ROE, pti
kterém se pocitaji indexy a diference. Prostiednictvim indexu ur¢itého ukazatele se da zjistit,
o kolik % se dany ukazatel zménil mezi dvéma po sob¢ nasledujicimi roky. Index lze

vypocitat takto:

Ind _ukazatel Ay (37)
NACXA = kazatel Ap_,

Diference oproti tomu uddva absolutni zmény mezi dvéma roky, které po sobé
bezprostiedné nasleduji:
Diference, = ukazatel A — ukazatel At_; (38)

Logaritmicky rozklad vysvétluje, jak zmény jednotlivych ukazateli ptispély k celkové

zméné ukazatele ROE. Pfi zméné ukazatele A se zména ROE vypocita nasledovné [7]:

A
In+ (")
_ A

Aroe, = ——F7DpAE -~ F AroE
ROEt_;

(39)

Du Pontuv rozklad je zobrazen na obrazku 7.

Danové Financni paka

bremeno celkem

Urokové

Obrat aktiv by
femeno

Financni paka

Obrazek 7: Du Pontuv rozklad
Zdroj: Upraveno podle [7]
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2.4.2 Bankrotni modely

Podstatou bankrotnich modelt je informovat uzivatele jednim ¢islem o tom, zda je podnik

v dohledné¢ dobé ohrozen bankrotem. Tyto modely vychazi z ptedpokladu, Zze podniky

rrrrr

¢i s rentabilitou vlozeného kapitdlu. NejzndméjSimi bankrotnimi modely jsou Altmantiv

index, Index IN a Tafflerav model [8].
Altmaniv index (Z-skore)

Jedna se o model vytvofeny profesorem Altmanem na ziklad¢ diskriminac¢ni analyzy,
kterd byla provedena u nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych americkych
podnik v 80. letech minulého stoleti. Pouzitim Altmanova indexu lze objevit potencidlni
problémy v podniku, problémem vSak je pouziti v Ceském prostiedi, které se od amerického
vyrazné lisi.

Profesor Altman stanovil diskrimina¢ni funkci vedouci k vypoctu Z-skore zvlast' pro
podniky, které vefejn€ obchoduji s akciemi a zvlast’ pro ostatni podniky. Z-skoére pro podniky

s vefejné obchodovatelnymi akciemi se vypocita podle vztahu [15]:
Zi=12xX;+14%X, +33*X3+0,6*X,+1,0*X; (40)
X, - ¢isty provozni kapital/celkova aktiva
X, - nerozdéleny zisk/celkova aktiva
X5 - EBIT/celkova aktiva
X, - trzni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota celkovych dluhti
X5 - celkovy obrat/celkova aktiva

Pokud je Z-skore podniku vétsi nez 2,99, tak lze hovofit o uspokojivé situaci. Pti
vypocitané hodnot€ od 1,81 do 2,99 se podnik nachdzi v tzv. Sedé zoné a nelze jednoznacné
uréit, zda je UspéSny nebo ma problémy. Hodnoty pod 1,81 signalizuji potencialni
bankrot [14].

Index IN (Index diavéryhodnosti)

Nevyhodu pfedchozi modelu, ktery je t€Zko aplikovatelny na ceské prostiedi, odstraiuje
Index IN vytvofeny manzely Neumaierovymi. Od roku 1995 do soucasnosti byly vytvofeny

¢tyti indexy IN.
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Index IN95 vytvofeny v roce 1995 stejné jako Altmandv index zahrnuje pomérové
ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému ukazateli je navic pfifazena
vaha, ktera je vazenym primérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi, z ¢ehoz vyplyva, ze

tento model ptihlizi ke specifikim jednotlivych odvétvi [14].

Index IN99 je model konstruovany z pohledu vlastnika. Pro tvorbu nového indexu byla
pouzita diskriminaéni analyza, pomoci které byly zrevidovany vahy ukazateli indexu IN95

platné pro CR s ohledem na jejich vyznam pro dosaZeni kladné hodnoty ekonomického zisku.

Index INO1 spojuje piedchozi dva indexy a navic zohlediiuje snahu o sledovani tvorby

pfidané hodnoty.

Index INO5 je poslednim znamym modelem. Tento model ptihlizi k provedené analyze
primyslovych podnikt, ktera byla provedena v roce 2004. Index INO5 lze vypocitat podle
vztahu [15]:

INO5 =0,13 xX; + 0,04 * X, + 3,97 * X3 + 0,21 * X, + 0,09 * X5 (41)
X, - aktiva/cizi kapital
X, - EBIT/nakladové uroky
X5 - EBIT/celkova aktiva
X, - celkové vynosy/celkova aktiva
X5 - ob€zna aktiva/kratkodobé zavazky a aveéry

Pokud je index INO5 vétsi nez 1,6, tak lze predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci.
Interval mezi hodnotami 0,9 a 1,6 piedstavuje oblast Sedé zoény nevyhranénych vysledkd.

Hodnota mensi nez 0,9 je alarmujici a predstavuje pro podnik vazné finan¢ni problémy.

2.4.3 Bonitni modely

Cilem bonitnich modeld je vyjadfit finan¢ni situaci a vykonnost podniku jednim cislem.
Hranice mezi bankrotnimi a bonitnimi modely je velice mald, protoZze oba druhy modelt
ptitazuji firmé jeden hodnotici koeficient. Nejvétsi rozdil je pfedevSim v celu. Bankrotni
modely hodnoti pouze moznost bankrotu podniku, zatimco bonitni modely popisuji pouze

moznost zhorseni finan¢ni urovné podniku a stavi na teoretickych poznatcich [1].

Do této skupiny ukazateld patii Kralickliv Quicktest.
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Kralickiiv Quicktest

Tento jednoduchy bodovy systém byl vyvinuty v roce 1990. Z kazdé ze 4 zakladnich
oblasti analyzy (stabilita, likvidita, rentabilita, vysledek hospodafeni) byl vybran jeden
ukazatel tak, aby byla zabezpeCena vyvazenost finan¢ni stability a vynosové situace

podniku [15].

Prvnim ukazatelem je kvéta vlastniho kapitalu, kterd vypovida o finan¢ni sile podniku
a udava, do jaké miry jsou aktiva financovana vlastnim kapitalem podniku. Kvoéta vlastniho

kapitalu Ize vypocitat jako [7]:

vlastni kapital (42)

Kvéta vlastniho kapitilu = —~ -
p celkovi aktiva

Dals$im ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery podava informaci o tom, za
jak dlouh¢ Casové obdobi je podnik schopen uhradit své dluhy, pokud by kazdy rok generoval
stejné cash flow jako v analyzovaném obdobi. Doba splaceni dluhu z cash flow se vypocita

takto [7]:

cizi kapital — kratkodoby finan¢ni majetek (43)

D laceni dluh F =
oba splaceni dluhu z C bilan¢ni cash flow

Nasledujici dva ukazatele se zaméfuji na rentabilitu podniku. Prvnim ukazatelem je
rentabilita trzeb, kterd neni méfena ziskem, ale cash flow. Druhym ukazatelem je

rentabilita aktiv.

5 cash flow
CFv% trzeb = ————— (44)
trzby
EBIT
= 45
ROA aktiva (49)

Bonita podniku je potom provedena ve tfech krocich. Nejprve se kazdy ukazatel podle

dosazeného vysledku ohodnoti podle tabulky 1.

Tabulka 1: Stupnice hodnoceni ukazatelt Kralickova Quicktestu

Vyborny Velmi dobry Ohrozen
(2) (2) insolvenci (5)
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5let <12 let > 12let > 30 let
CF v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Upraveno podle [7]
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Nasledné se zhodnoti zv1ast’ finanéni stabilita (soucet bodové hodnoty u kvoéty vlastniho
kapitalu a doby splaceni dluhu déleny dvéma) a zvlast' vynosova situace (soucet bodové
hodnoty CF v % trzeb a ROA dé¢leny dvéma). Bonita, tedy vysledné Cislo charakterizujici

celkovou situaci podniku, se vypocitd jako jednoduchy aritmeticky primér bodua ziskanych za

jednotlivé ukazatele [7].

Podnik se jevi jako bonitni, pokud se vysledna znamka nachazi pod trovni 2. Hodnoty
v intervalu 2 az 4 prezentuji Sedou z6nu a hodnoty vyssi nez 4 informuji o finan¢nich potizich

podniku.
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3 VLIV VYUZITI IFRS NA VYSLEDKY FINANCNI ANALYZY

3.1 Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi

Zakladnim podnétem mezinarodni harmonizace ucetnictvi je existence globalizovaného
kapitdlového trhu. Investofi, manazefi, dodavatelé¢, odbératelé, banky a dal$i subjekty
operujici na mezinarodnich trzich vyzaduji ekonomické informace, na zdklad¢ kterych se
mohou racionaln¢ rozhodovat. Zdrojem téchto informaci jsou nejcastéji ucetni vykazy.
Problém nastava, pokud je Gcetnictvi zaloZeno pouze na ndrodni legislativé ptisluSného statu

a tyto informace se pro potencialniho uzivatele stavaji nesrozumitelnymi [8].

ReSenim je mezinarodni harmonizace ucetnictvi, kterd ma podle Dvotfdkové za cil
"sjednotit informacni systémy, urychlit komunikaci a zvysit srovnatelnost a vseobecnou

srozumitelnost a spolehlivost ekonomickych informaci." [3]

Vysledkem této snahy je vytvofeni mezinarodnich ucetnich standardd (IFRS). Jedna se
0 soubor standardi Ucetniho vykaznictvi, které vyddva Rada pro mezinarodni ucetni
standardy (IASB). Hlavnim cilem standardi je dosazeni vysoké miry srovnatelnosti
a transparentnosti ucetnich zavérek v radmci celého svéta. V soucCasnosti je platnych ptiblizné

40 standard a 20 interpretaci.

Standardy IFRS nejsou obecné platnou pravni normou, mohou vSak byt v urcité miie
piejimany do narodnich pravnich tprav. Na rozdil od Ceského ucetnictvi IFRS nestanovuji
konkrétni formu tcetnich vykazl, nevyzaduji Zadnou tctovou osnovu a neuvadi souvztaznosti
ucti, ale pouze definuji obsah a minimalni rozsah informaci, které musi podnik v ucetnich
vykazech zvefejnit. Na daném podniku potom zalezi, jaké metodické postupy zvoli, musi vSak
postupovat v souladu se zasadami a pravidly IFRS. Vysledkem je, ze Zadné dvé spole¢nosti
nemaji stejné uspotradani uctl a totoZnou strukturu ucetnich vykazii. Systém IFRS je zaloZeny
na principu poskytovani vérného zobrazeni ekonomické skute¢nosti. Tim nuti podniky chovat

se hospodarné a poskytovat jasné a prithledné zpravy [8].

Povinnost sestavovat konsolidovanou uéetni zavérku v souladu s IFRS maji od roku 2005
vSechny spole¢nosti s vefejné¢ obchodovanymi cennymi papiry registrované na uzemi
Evropskeé unie. V ¢eskych piedpisech je tato skutecnost zakotvena v zakoné €. 563/1991 Sb.
0 ucetnictvi, kde je uvedeno, jaké podniky maji povinnost sestavovat G€etni zavérku podle

IFRS a jaké podniky se k tomu mohou samy rozhodnout [6].
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3.2 Vyhody a nevyhody vyuzivani IFRS

Z pohledu ¢eskych podnikt existuji urcité vyhody a nevyhody, plynouci z pouzivani

systému IFRS. Hlavnimi vyhodami jsou piedevsim [8]:
e lepsi zobrazeni finan¢ni pozice a vykonnosti podniku,
e srovnani podniku s mezinarodni konkurenci,
e moznost vstupu na svétové kapitalové trhy,
e snadngjsi ptistup k investortim,
e zvySeni divéryhodnosti podniku.

Na druhou stranu souvisi s vyuzivanim systému IFRS ¢eskymi podniky i fada nevyhod. Za

hlavni nevyhody lze povazovat:
e nemoznost vychazet pti vypoctu dan¢ z HV vypocitaného dle IFRS,
e vyssi pozadavky na ucetni systém,
e vysoké naroky na odborné znalosti ucetnich pracovnikaii,
e Ucetni zavérka dle IFRS je obsahlejsi, nez ucetni zavérka sestavovana dle Ceskych
ucetnich standardi.
3.3 Zakladni rozdily mezi ¢eskym ucetnictvim a IFRS

Ministerstvo financi konsistentné usiluje o harmonizaci Ceského ucetniho systému se
smérnicemi EU s cilem pftiblizit ho standardim IFRS. I pfes tuto snahu existuje stdle mnoho

rozdilii mezi témito Gcetnimi systémy.

Pfedmétem nasledujiciho textu je snaha o zobrazeni zakladnich odliSnosti mezi ucetni
zaveérkou sestavovanou podle systému mezindrodnich standardy tcetniho vykaznictvi IFRS
a ucetni zavérkou sestavovanou na zékladé ceskych ucetnich standardi CAS.

3.3.1 Ucetni zavérka
Povinné ¢asti ucetni zavérky
IFRS - Ucetni zavérka sestavend podle IFRS maé tyto povinné &asti: rozvaha, vykaz zisku

a ztrat, vykaz zmén vlastniho kapitalu, vykaz cash flow a pfiloha.
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CAS - Ucetni zavérka sestavend podle ceskych ucetnich standardli nemusi povinné

obsahovat vykaz zmén vlastniho kapitdlu a vykaz cash flow.
Ména pouzita pri vykazovani

IFRS - M¢na pouzita pii vykazovani je definovana jako ména, kterou podnik pouziva ve
vyznamném rozsahu, nebo ma na podnik vyznamny dopad. Podnik si miize vybrat, jestli

sestavi svou ucetni zavérku v jiné méné, nez je ména vykazovani.
CAS - Ucetni zavérka musi byt sestavena v ¢eské meéné.
Format rozvahy

IFRS - Neni stanoven zavazny format ani potadi, je pozadovano samostatné vykazovani

celkovych aktiv a celkovych zavazkd.
CAS - Zavazné usporadani je predepsano.
Format vykazu zisku a ztrat

IFRS - Neni pfedepsan zavazny format, naklady musi byt vykazany podle jejich ucelu
nebo druhu.

CAS - Zavazné usporadani je ptredepsano, ndklady musi byt vykadzany podle jejich ucelu
nebo druhu.
3.3.2 Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
Pozemky, budovy a zarizeni

IFRS - Nahradni dily jsou povazovany za dlouhodoby majetek v piipadé, ze je podnik

planuje vyuzivat déle nez jedno ucetni obdobi a zarovei se jedna o vyznamné polozky.
CAS - Nahradni dily jsou povazovany vzdy za zasoby.
Odpisovani

IFRS - Pouzitelné metody odpisovani - linearni, degresivni, vykonova. Lisi se od CAS
U komponentniho odepisovani - pokud mé& majetkova slozka soucésti s rGznou dobou

Zivotnosti, tak se povinné odepisuji zvlast.

CAS - Pouzitelné metody odpisovéni - linearni, SYD, DDB. Ceské uéetnictvi sice povoluje

komponentni odepisovani, neni v§ak povinné.
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Investice do nemovitosti

IFRS - Investice do nemovitosti je nemovitost, ktera je drzena za G¢elem pronajmu. Lze ji

ocenit redlnymi hodnotami namisto ziistatkovych ucetnich hodnot.
CAS - Neni definovana kategorii investice do nemovitosti, neexistuje specificka tprava.
Leasing

IFRS - Predmét finanéniho leasingu vykazuje ve svych aktivech najemce, pronajimatel

Vv rozvaze vykazuje pohledavku vii¢i najemci.

CAS - Predmét finan¢niho leasingu vykazuje ve svych aktivech pronajimatel a zaroven ho

i odepisuje.
Nehmotna aktiva

IFRS - Nehmotné aktivum s kone¢nou dobou pouzitelnosti se odepisuje, s neurcitou dobou

pouzitelnosti se neodepisuje.

CAS - Veskera nehmotna aktiva maji kone¢nou dobu pouzitelnosti a odepisuji se [4], [18].
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4 PREDSTAVENI PODNIKU PRAZSKA ENERGETIKA, A. S.

4.1 Zakladni udaje o spoleCnosti

Nazev: Prazska energetika, a. S.
Sidlo: Na Hroud¢ 1492/4, Praha 10
Pravni forma: Akciova spolecnost

IC: 60193913

Predmét podnikani: Obchod s elekttinou
Zakladni kapital: 3 869 443 000 K¢

3 869 443 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1000 K¢

4.2 Skupina PRE a jeji historie

Skupina PRE je tietim nejvétsim dodavatelem elektiiny v Ceské republice. Vétsina
odbératelt pochazi z hlavniho mésta Prahy, jejich sluzeb Ize ale vyuzit na celém uzemi Ceské
republiky. V soucasné dobé Skupina PRE zaméstnava 1 390 zaméstnanci a v roce 2013
distribuovala okolo 6,3 TWh elektifiny a dosdhla konsolidovaného zisku 2,7 mld. K¢&.
Zakladnimi aktivitami Skupiny PRE je prodej, obchodovani s elekttinou, distribuce elektiiny,

jeji vyroba a doplitkové energetické sluzby.

Tradice Skupiny PRE trva vice nez sto let. Dne 1. 9. 1897 byl zalozen piedchiidce
spole¢nosti Skupiny PRE - Elektrické podniky kralovského hlavniho mésta Prahy. Tento
podnik v minulosti kompletné zajist'oval pro hlavni mésto vyrobu elektiiny, vystavbu, udrzbu
a provozovani vSech trati elektrickych drah, osvétleni na ulicich a v domech a také i distribuci
elektrické energie pro velké pramyslové podniky, drobné podnikatele a domécnosti.
V pribéhu prvni poloviny minulého stoleti prosla firma fadou reorganizaci a restrukturalizaci,
preckala obé svétové valky a obdobi socialistického hospodafeni. V roce 1990 se Prazské
energetické zadvody staly samostatnym stadtnim podnikem a dne 1. 1. 1994 vznikla akciova

spole¢nost Prazska energetika, a. S. v dnesni podobg.

V poslednich letech se energeticky trh vyrazné zmeénil, coZ vyvolalo nutnost zmén ve
vSech dosavadnich aktivitich Skupiny PRE, které se do té doby soustied’ovaly pouze na
segmenty distribuce a obchodovani s elektfinou. Postupné vznikl podnikatelsky model, ktery

ma zéklad ve ¢tyfech segmentech: distribuce, obchodovani, vyroba a energetické sluzby.
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Skupinu PRE tvofi matefska spole¢nost Prazska energetika, a. s., a jeji 100 % dcefiné
spole¢nosti: PREdistribuce, a. s., PREméfeni, a. s. a eYello CZ, k. s. Struktura Skupiny PRE

je znazornéna na obrazku 8.

Praiska energetika, a. s.

PREdistribuce, a. s. PREméreni, a. s. eYello CZ, k. s.

Obrazek 8: Skupina PRE
Zdroj: Upraveno podle [13]

4.3 Prazska energetika, a. S.

Matetska spole¢nost Prazska energetika, a. s. (dale jen PRE, a. s.) vznikla v roce 1994.
Prostiednictvim dcefiné spole¢nosti PREdistribuce, a. S. je provozovatelem distribuéni
soustavy, ktera puisobi na uzemi hlavniho mésta Prahy a mésta Roztoky. V soucasnosti
prodava podnik PRE, a. s. elektfinu vice nez 700 000 odbératelim, coz ji fadi mezi piedni

dodavatele elekttiny v Ceské republice.

Poslanim podniku PRE, a. s. je zvySovani spokojenosti svych zakaznikid, akcionait a
zaméstnancii poskytovanim spolehlivych a kvalitnich dodavek elektiiny. Déle byt
spolecensky odpovédnym podnikem a podpofit tak svij vztah k zakaznikim a klicovym

partnerim.

Strategickou vizi podniku PRE, a. s. je byt silnym energetickym dodavatelem, jenz
zajiStuje udrZitelnou, spolehlivou, ekologickou a inovativni dodavku energie a energetickych
sluzeb v celé CR s diirazem na Prahu a okoli; spole¢nosti, ktera je ekonomicky a socialng

odpovédna akcionafiim, obéanim, zdkaznikiim i zaméstnanciim.

Strategii podniku PRE, a. s. je trvale udrzitelny rtst jeho hodnoty Skupiny, ktera bude
spolehlivym partnerem zékaznikii, lidrem inovaci a spolecensky zodpovédnou energetickou

skupinou.
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Z hlediska poctu zaméstnanct je zfejmy jejich pozvolny nartist v prabéhu let 2008-2013.
Vyjimkou byl rok 2010, kdy doslo k sniZeni po¢tu zaméstnancti oproti roku 2009. Kazdy rok
se zvysi pocet zaméstnancl v priméru o 6,5 zaméstnance, coz piedstavuje meziro¢ni narast

Vv priméru o 1,04 %. Pocéty zaméstnanct v letech 2009-2013 jsou zobrazeny v tabulce 2.

Tabulka 2: Pocet zaméstnanct podniku PRE, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013
Pocet zaméstnancll PRE, a. s. 617 615 620 636 643
Zdroj: Viastni zpracovani

4.4  Dceriné spolecnosti

Spole¢nost PREdistribuce, a. s. byla zaloZena v roce 2005 a jejim cilem je kromé dodavek
elektfiny provoz, sprava a obnova distribu¢ni sit¢ na svém zisobovacim Uzemi v Praze
a Vv Roztokdch u Prahy. Distribuce elektfiny zahrnuje vesSkeré procesy a Cinnosti spojené
S rozvojem a obnovou sitovych aktivit, pfipojovanim zakaznikd, provozovanim, udrzbou

a opravami sit€¢ na daném uzemi.

Spole¢nost PREméfeni, a. S., byla zalozena v roce 1998 a hlavnim predmétem jeji
podnikatelské Cinnosti je vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a pfistroji, opravy
a montdz méfidel, provozovani statniho metrologického stiediska pro ovéfovani métidel
a poradani skolicich a kvalifika¢nich kurzii. V pribéhu dalSich let byly ¢innosti spole¢nosti
rozsifeny o montaz, opravy, revize a zkouSky vyhrazenych elektrickych zafizeni, odpocty

asbér dat meéficich zafizeni, kontrolu plombovani a odpocty elektroméri, plynoméru,

vvvvv

Spole¢nost eYello CZ, k. s., byla zalozena v roce 1996 s ptivodnim nazvem PREleas, a. s.
V fijnu roku 2012 byla spole¢nost piejmenovana na eYello CZ a jeji hlavni ¢innosti je leasing

a pronajem technologii a technologickych celkii a obchodovani s elektiinou a plynem [13].

4.5 Vlastnicka struktura podniku

Vlastnicka struktura podniku je tvofena ¢eskou spolecnosti Prazska energetika Holding,
a. s., ktera je jeho majoritnim akcionafem a vlastni vice nez 58 % akcii, dale némeckou
spole¢nosti EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG, ktera vlastni pies 41 % akcii. Zbyly
podil ptipadd na fyzické a pravnické osoby. Hlavnim akciondfem spolecnosti Prazska
energetika Holding, a. s. je od zaloZeni v roce 2000 hlavni mésto Praha, ktery vlastni 51 %
akcii. Zbylych 49 % vlastni némecka spoleénost EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG.

Vlastnickou strukturu podniku PRE, a. s. zobrazuje graf 1.

45


http://www.predistribuce.cz/
http://www.premereni.cz/
http://www.yello.cz/cs/

0,553% __0,005%

B Prazska energetika Holding, a. s.

41,396%
B EnBW Energie Baden-
Wirttemberg AG

i Pravnické osoby

58,046%
M Fyzické osoby

Graf 1: Vlastnicka struktura podniku PRE, a. s.
Zdroj: Upraveno podle [13]

4.6 Charakteristika trhu s elektfinou v Ceské republice

Energeticky trh v Ceské republice prosel od sklonku tisicileti vyraznymi zménami.
Vydanim Energetického zakona ¢.458/2000 Sb. v roce 2000 byl odstartovan proces
v pravnim odtrzeni distributori od obchodnikii. Do té doby na tzemi Ceské republiky
figurovaly pouze tii podniky, které zaroven poskytovaly jak distribuci, tak obchod
s elektrickou energii. Jednim z nich byl i podnik PRE, a. s. Vysledkem procesu liberalizace
byl vstup velkého mnozstvi konkuren¢nich dodavateld na trh s elektrickou energii. Od té
chvile mél kazdy koncovy odbératel moznost si svobodné zvolit svého dodavatele elektiiny.
Navzdory vstupu novych dodavatelii si podnik PRE, a. s. udrzuje svou pozici na trhu a nadale

patii mezi hlavni dodavatele elektrické energie v Ceské republice.

Hlavnim cilem procesu liberalizace bylo zvysit konkurenci, ktera by znamenala sniZeni
cen elektrické energie pro koncové zakazniky. Snizit ceny elektrické energie se vsak v Ceské
republice, stejné jako ve vétSiné evropskych stati nepodafilo, pfedev§im diky globalni
ekonomické krizi. Ackoliv za poslednich 5 let klesla trzni cena elektrické energie na
spotovém kurzu pfiblizné na polovinu, tak tuto zménu koncovy odbératel ve vysledku témer
neucitil. Divodem je pribéZzny narist jinych slozek ceny elekttiny, pifedevSim nakladi

na financovani obnovitelnych zdrojui.
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4.7 Porovnavany podnik

Pro lepsi srovnani bude podnik PRE, a. s. komparovan s podnikem CEZ, a. s. Tento
podnik byl vybran vice divodt. Prvnim déivodem je, Ze podnik CEZ, a. s. stejné jako podnik
PRE, a. s. sestavuje ucetni zavérku podle mezinarodnich ucetnich standardi IFRS. Provedené
analyzy tak budou relevantni. Dale podnik CEZ, a. s. figuruje na burze, tak?e bude mozné
provést srovnani ukazateli kapitdlového trhu. V neposledni fadé¢ se jedna o piimého
konkurenta podniku PRE, a. s. I pfes to, ze se podnik PRE, a. s. nemize svou velikosti
s podnikem CEZ, a. s. poméfovat, tak se jedna o jeho pfimého konkurenta a o to zajimavéj§i

bude jejich srovnani.

471 CEZ, a.s.

Skupina CEZ je v soucasné dobé nejvétsim energetickym uskupenim v Ceské republice
i vramci celé stiedni ajihovychodni Evropy. Skupina CEZ vznikla spojenim matefského
podniku, kterym je akciova spole¢nost CEZ a dal§imi distribuénimi spole¢nostmi. Skupina
funguje od roku 2003 a zaméstnava pies 32 tis. zamestnanct. V roce 2013 distribuovala okolo
66,7 TWh elekttiny a dosahla konsolidovaného zisku 35,2 mld. K¢ [17].
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5 FINANCNI ANALYZA PODNIKU PRAZSKA ENERGETIKA, A. S.

Cilem této kapitoly je provést finan¢ni analyzu podniku PRE, a. s. v letech 2009-2013 a na
jejim zékladé komplexné zhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Kromé posuzovani vyvoje
hodnot ukazateli v ¢ase bude podnik PRE, a. s. srovnavan s konkuren¢nim podnikem CEZ,
a. S., ktery rovnéz sestavuje ucetni zavérku podle IFRS. Zdrojem informaci pro finan¢ni
analyzu je rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. Dal$i informace poskytuje ptiloha,

ktera je nedilnou soucasti cetni zavérky a obsahuje velké mnozstvi dopliujicich informaci.

Polozky ucetnich vykazi jsou uvedeny v tisicich K¢&.

5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je horizontalni a vertikalni rozbor finan¢nich vykaza.
V této podkapitole bude nejprve provedena horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku

a ztrat. Nasledn¢ bude provedena i vertikalni analyza téchto ucetnich vykazi.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy poskytuje informace o zménach majetkové a kapitdlové
struktury v jednotlivych letech. Zmény jsou demonstrovany v absolutni vysi a v procentnim
vyjadieni k pfedchozimu roku.

Majetkova struktura

Tabulka 3: Horizontalni analyza aktiv podniku PRE, a. s. v tis. K¢ a %

AKTIVA 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
Dlouhodoba aktiva

Pozemky, budovy a zafizeni 76 976 4,0% -41 254 -2,1% -31948 -2% 31875 1,7%
Nehmotny majetek 4154 2,1% -4 706 -2,4% -19945  -10% -15017 -8,7%
Majetkové Ucasti 0 0,0% 0 0,0% 0 0% 170000 1,8%
Pohledavky z obchodnich vztah( -1516 -6,7% 6871 32,4% -4 286 -15% 8273 34,8%
Pajcky -1503293 -57,2% -421228 -37,5% 1523056 217% 115233 5.2%
Dlouhodoba aktiva celkem -1423679 -9,9%  -460317 -3,6% 1466877 11,8% 310364 2,2%
Zéasoby 243 0,7% -11595 -34,3% 12130 54,5% 10789 31,4%
Darové pohledavky -21326 -69,7% 123 840 1334,5% -15842 -11,9% 15836 13,5%
Pohledédvky z obchodnich vztahd -1097 325  -40,7% 496 855 31,1% -391011 -18,7% 631787 37,1%
Pajcky 1549767 644,2% 186282 104%  -1205527 -61,0% 253767 32,9%
Penize a penéini ekvivalenty -952785 -61,8% -406 198 -68,9% -60 263 -32,8% 93 197 75,5%
Obézna aktiva celkem -521426 -11,5% 389 184 9,7% -1660513 -37,6% 1005376 36,6%
AKTIVA CELKEM -1945105 -10,3% -71133 -0,4% -193636 -1,1% 1315740 7,9%

Zdroj: Upraveno podle [21]
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Z tabulky 3 je patrné, Ze vyvoj bilan¢ni sumy celkovych aktiv byl v jednotlivych letech
pomérné rozkolisany. K nejvyraznéjsimu poklesu celkovych aktiv doslo v obdobi 2009/2010,
a to 0 10,3 %, coz predstavovalo 1 945 105 tis. K¢. Tento pokles byl zpisoben predev§im
poklesem odbéru elektiiny u velkoodbérateli i maloodbératelti, coz se Vv rozvaze promitlo
jako snizeni kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti 0 40,7 %. Ackoliv hodnota
poskytnutych kratkodobych pljc¢ek vzrostla 0 644,2 %, tak to na celkovou sumu aktiv nemélo
témét zadny vliv, protoze zaroven doslo také k velkému poklesu poskytnutych dlouhodobych
pujcek. V tomto obdobi také poklesla hodnota penéznich prostredk, a to z diivodu vyrazného

snizeni smének.

Naopak v obdobi 2012/2013 doslo k naristu celkovych aktiv o 1 315 740 tis. K¢, tedy
0 7,9 %. Ke zlepseni vysledkli doslo téméf ve vSech polozkach aktiv, nejmarkantné;j$i narist
je vSak mozné pozorovat u kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht (37,1 %)
a poskytnutych kratkodobych pijéek (32,9 %). Za povSimnuti stoji narGst penéznich
prostiedkii o 75,5 %, ktery byl disledkem zvySeni urcitych polozek kratkodobych zavazk.

Kapitalova struktura

Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv podniku PRE, a. s. v tis. K¢ a %

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
Zékladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy 510 0,0% 181882 15,5% -164181 -12,1% 88464  7,4%
Nerozdélené zisky -605 086 -12,2% 91277 2,1% -11267 -0,3% 150 037 3,4%
Vlastni kapital celkem -604576 -6,0% 273159 29% -175448 -1,8% 238501 2,5%
Pajcky -1305063 -51,9% -1210670 -100,0% 2 500 000 0 0,0%
Zavazky z obchodnich vztaht 20196 18,8% -1449 -1,1% 10779 8,5% 11 828 8,6%
Rezervy 10817  4,2% -267 282 -99,7% 1565 171,6% -266 -10,7%
OdloZeny danovy zévazek -4616 -10,1% 81471 197,9% -41870 -34,1% 19573 24.2%
Dlouhodobé zivazky celkem -1278666 -43,7% -1397930 -84,8% 2470474 988,2% 31135 1,1%
Pajcky 280787 26,8% 1049818 79,1% -2097878 -88,3% 574 438 205,7%
Darové zavazky -7217 -11,0% 6114 10,4% -47 193 -72,8% 174 1,0%
Zavazky z obchodnich vztaht -341870 -7,1% -47975 -1,1% -331183 -7,5% 467 696 11,4%
Rezervy 6437 284,8% 45681 525,3% -12408 -22,8% 379  9,0%
Kratkodobé zavazky celkem -61863 -1,0% 1053638 17,9% -2488662 -359% 1046104 23,6%
PASIVA CELKEM -1945105 -10,3% -71133  -0,4% -193636 -1,1% 1315740 7,9%

Zdroj: Upraveno podle [21]
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Pti horizontdlni analyze pasiv lze vychazet ze stejnych bilan¢nich hodnot, jako Vv ptipadé
horizontalni analyzy aktiv. Suma aktiv a pasiv v jednotlivych obdobich se musi rovnat, tudiz

I procentni zmény musi byt stejné. Horizontalni analyzu pasiv dokumentuje tabulka 4.

Pokles pasiv v obdobi 2009/2010 byl zpisobeny zejména poklesem pftijatych
dlouhodobych ptjéek 0 51,9 %, jenz korespondoval s ubytkem penéz na stran¢ aktiv. Na

ubytku pasiv se podilel i klesajici zisk, souvisejici s hospodatskou krizi a Gtlumem primyslu.

V obdobi 2012/2013 témef vSechny polozky pasiv zaznamenaly rtst. Nejvice se na ristu
celkové hodnoty pasiv podilely kratkodobé zavazky, zejména ptijaté kratkodobé pijcky, které
vzrostly o 205,7 %. Jejich pohyb lze pozorovat na narGstu penéznich prostfedkt. Dalsi
rostouci polozkou, ktera stoji za povSimnuti, je narist odloZzeného danového zavazku
0 24,2 % vlivem vys§iho rozdilu mezi dafovym a ucetnim ocenénim dlouhodobého majetku.
Zisk PRE, a. s. v roce 2013 sice poklesl, ale konsolidovany ¢isty zisk Skupiny PRE vzrostl

navzdory neptiznivym makroekonomickym faktorim o 11 %.

5.1.2  Vertikalni analyza rozvahy

Cilem vertikalni analyzy rozvahy je vyjadieni jednotlivych polozek vykazl jako procentni
podil ke zvolené zakladné (= 100 %). V ptipadé majetkové struktury se jedna o sumu aktiv,
Vv piipadé¢ kapitalové struktury o sumu pasiv.

Majetkova struktura

Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv podniku PRE, a. s.

AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoba aktiva

Pozemky, budovy a zafizeni 10,2% 11,8% 11,6% 11,6% 10,9%
Nehmotny majetek 1,0% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9%
Majetkové Ucasti 50,7% 56,5% 56,7% 57,4% 54,2%
Pohledavky z obchodnich vztah( a ostatni pohledavky 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%
Pajcky 13,9% 6,6% 4,2% 13,3% 13,0%
Dlouhodoba aktiva celkem 75,9% 76,2% 73,8% 83,5% 79,1%
Zéasoby 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3%
Darové pohledavky 0,2% 0,1% 0,8% 0,7% 0,7%
Pohledévky z obchodnich vztah( a ostatni pohledavky 14,3% 9,4% 12,4% 10,2% 13,0%
Pajcky 1,3% 10,6% 11,7% 4,6% 5,7%
Penize a penéini ekvivalenty 8,2% 3,5% 1,1% 0,7% 1,2%
Obézna aktiva celkem 24,1% 23,8% 26,2% 16,5% 20,9%
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: Upraveno podle [21]
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Pomér dlouhodobych a kratkodobych aktiv byl v pribéhu let 2009-2013 viceméné¢ stabilni,
vyjimku tvofil rok 2012, kdy doSlo k zméné tohoto pomeru. Tato zména byla zapti¢inéna

zejména narustem dlouhodobych a poklesem kratkodobych poskytnutych pijcek.

Pfi pohledu na tabulku 5 Ize konstatovat, Ze nejvétsi vliv na hodnotu celkovych aktiv mély
majetkové ucasti, jejichz hodnota se pohybovala v rozmezi 50 - 60 % celkovych aktiv.
Majetkové ucasti predstavuji podily ve dcefinych spole¢nostech PREdistribuce, a. s.,
PREmg¢feni, a. s. a eYello CZ, k. s. a byly nejstabilngjsi polozkou aktiv. Stejné¢ tak hmotny
a nechmotny majetek nedosahl v prubéhu let vyraznéjsich zmén a jeho hodnotu Ize povazovat

za stabilni.

Vétsi vypovidaci schopnost poskytuje analyza kratkodobych aktiv. Ackoliv se jedna
0 obchodni podnik, tak hodnota zasob nabyvala velmi nizkych hodnot, protoze elektrickou
energii nelze skladovat. Zasoby jsou tvofeny jinymi komoditami, nez hlavnim pifedmétem
prodeje podniku. Jedna se naptfiklad 0 material, ¢i zbozi. Nejvétsi mérou se na hodnoté
kratkodobych aktiv podilely kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahii a kratkodobé
poskytnuté pajcky.

Kapitalova struktura

Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv podniku PRE, a. s.

PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital

Zéakladni kapital 20,5% 22,9% 23,0% 23,2% 21,5%
Rezervni fondy 6,2% 6,9% 8,0% 7,1% 7,1%
Nerozdélené zisky 26,3% 25,8% 26,4% 26,7% 25,6%
Vlastni kapital celkem 53,0% 55,6% 57,4% 57,0% 54,2%
Pajcky 13,3% 7,2% 0,0% 15,0% 13,9%
Zavazky z obchodnich vztaht a ostatni zavazky 0,6% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Rezervy 1,4% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0%
OdloZeny dafovy zavazek 0,2% 0,2% 0,7% 0,5% 0,6%
Dlouhodobé zavazky celkem 15,5% 9,7% 1,5% 16,3% 15,3%
Pajcky 5,5% 7,8% 14,1% 1,7% 4,7%
Darové zavazky 0,3% 0,3% 0,4% 0,1% 0,1%
Zavazky z obchodnich vztahl a ostatni zavazky 25,6% 26,5% 26,3% 24,6% 25,4%
Rezervy 0,0% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3%
Kratkodobé zavazky celkem 31,5% 34,7% 41,1% 26,6% 30,5%
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: Upraveno podle [21]
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Pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroju povazovat za vyvazeny, protoze se v prub¢hu let
2009-2013 vyrazné¢ nezménil. Jak lze vidét v tabulce 6, nejvyznamnéjsi Cast pasiv je
dlouhodobé tvotfena vlastnim kapitadlem, ktery piedstavuje jeji nadpolovicni ¢ast. Zbyla

polovina je tvofena cizimi zdroji.

Na celkové hodnoté vlastniho kapitalu se v tomto obdobi nejvice podilel zakladni kapital
a nerozdélené zisky. Ob¢ polozky byly zastoupeny téméf shodnou hodnotou a béhem let se

prakticky neménily. Zbylou ¢ast tvofily rezervni fondy.

W v

Z hlediska struktury cizich zdroji tvofily vyznamnéjsi cast kratkodobé zavazky, konkrétné
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti. Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahid byly

stabilni, jejich procentni hodnota se v prib&hu let nijak dramaticky neménila.

Nejvétsi zmeény lze pozorovat u polozek dlouhodobych a kratkodobych ptijatych pajcek
vroce 2011. Duvodem této zmény byla reklasifikace dlouhodobych bankovnich uveéra
splatnych vroce 2012 do kratkodobych uvéra. V nasledujicim roce se tento pomér opét
obratil a kratkodoby dluh z roku 2011 byl ve formé kratkodobych bankovnich Gvérti nahrazen
dlouhodobymi bankovnimi Uvéry, coz vedlo k posileni finan¢ni stability spole¢nosti. Za
povsSimnuti stoji také vyrazné sniZzeni dlouhodobych rezerv, ke kterému doslo v roce 2011

a tento stav setrval az do roku 2013.

5.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat poskytuje informace o zménach naklada
a vynosu v jednotlivych letech. Zmény jsou demonstrovany v absolutni vysi a v procentnim

vyjadieni k ptfedchozimu roku.

Analyza vynosu

Tabulka 7: Horizontalni analyza vynost podniku PRE, a. s. v tis. K& a %

VYNOSY

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
Vynosy z prodané elektfiny a plynu -947 743 -4,7% -391 656 -2,0% -339 685 -1,8% 263024 1,4%
Dalsi provozni vynosy 30624 3,5% 4 852 0,5% 57144 6,3% -50938 -5,3%
Ptijaté dividendy -210200 -23,6% 202500 29,7% 191700 21,7% -146000 -13,6%
Ostatni zisky a ztraty -33366 -56,0% 244285 932,3% -249584 -92,3% -27367 -130,9%
VYNOSY 1160 685 -5,2% 59981 0,3% -340425 -1,6% 38719 0,2%

Zdroj: Upraveno podle [21]

Pii pohledu na tabulku 7 Ize konstatovat, ze celkové vynosy neprosly béhem let 2009-2013

dramatickymi zménami, nicméné dochéazi k jejich kontinudlnimu sniZovani. Nejvétsi zménu
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lze evidovat v obdobi 2009/2010, kdy doslo k poklesu celkovych vynost o 5,2 %. Na poklesu
se nejvic podepsal propad hodnoty vynost z prodané elektfiny a plynu, ktery se meziro¢né
snizil o 4,7 %. Klesajici tendence vynosi z prodané elektiiny a plynu pokracovala
I V nasledujicich letech, ale propad hodnot uz nebyl tak markantni. Divodem poklesu byla
celkova hospodaiska stagnace, pocasi a neustale tvrdsi konkuren¢ni boj. Soucasné s poklesem
této polozky doslo k rastu dalSich provoznich vynost. Tato polozka zahrnuje neustdle se
rozsifujici Skalu poskytovanych sluzeb, kterymi podnik kompenzuje pokles vynosu v oblasti

hlavniho pfedmétu podnikani.

Velkych zmén v obdobi 2010/2011 doznala polozka ostatnich ziskti a ztrat. Enormni
narust 0 932,3 % byl zplsobeny zictovanim rezervy (221 mil. K¢) na soudni spor se
spole¢nosti CEZ, a. s. z roku 2001. Soudni spor byl po vleklém soudnim fizeni ukonéen
mimosoudni dohodou. K ridstu této polozky ptispél i prodej nevyuzitého distribu¢niho
majetku. Hned v nasledujicim obdobi 2011/2012 doslo k poklesu polozky ostatnich ziskl
a ztrat, protoze Cast rezervy byla pouzita na platbu soudniho sporu a zbyvajici ¢ast byla

rozpusteéna.

Analyza nakladi

Tabulka 8: Horizontalni analyza naklad podniku PRE, a. s. v tis. K&a %

NAKLADY
2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013

Néklady na prodanou elektfinu a plyn -969 492 -5,1% -737 248 -4,1% -155 485 -0,9% 231646 1,4%
Osobni naklady 33729 6,9% 33835 6,5% -21363 -3,8% 23144 4,3%
Odpisy 11318 6,1% 8006 4,0% 8033 39% -6636 -3,1%
Nakoupené sluzby, material a energie 7 376 1,4% 58 847 11,3% 4910 0,8% -5416 -0,9%
Vypuijéni naklady -3336 -2,8%  -5431 -4,7%  -1352 -1,2% -66585 -61,9%
Dafi z pfijmu -15752 -7,0% 96225  46,2% -73444 -24,1% 3007 1,3%
NAKLADY -936 157 -4,6% -545 766 -2,8% -238701 -1,3% 179 160 1,0%

Zdroj: Upraveno podle [21]

Tabulka 8 dokumentuje kontinualni snizovani celkovych nakladi v letech 2009-2013.
K nejvétsimu poklesu celkovych nakladi doslo v obdobi 2009/2010. Na sniZeni celkovych
nakladi v obdobi 2009/2010 se nejvétsi mérou podilel pokles nakladl na prodanou elektiinu
aplyn, a to z dlivodu pokraCovani Gspornych opatieni, kterd byla zahdjena jiz v roce 2009.
Tato opatfeni umoznila sniZit provozni naklady o 5,1 %. V priibc¢hu dalSich let byla pfijata
dalsi Gsporna opatieni, mezi ktera patfila naptfiklad Gspora nakladi na dodavky a sluzby

od externich subjekta.
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V tomto roce a i v letech nasledujicich dochazelo k ristu osobnich naklada. Rust v obdobi
2009/2010 byl zpisoben precenénim zavazkid k zaméstnancim, vyplyvajicich z kolektivni

smlouvy. V dalSich letech byl narist zptisoben predevsim ristem mezd.

A4

Pokles dan¢ z ptijmu v roce 2010 byl zptisoben nizs$i hodnotou zisku pied zdanénim oproti
roku 2009 a také zménou sazby dané z prijmu pravnickych osob. V roce 2010 doslo ke

snizeni sazby této dan¢ z 20 % na 19 %. V dalsich letech se jiz sazba dan¢ z pfijmi neménila.
K nartstu polozky nakoupené sluzby, material a energie doslo diky cetnym opravam
dlouhodobého majetku (41,0 %) a marketingové akci "Podzim 2011", ktera slouzila k ziskani

novych zakazniki a k zamezeni odchodu stavajicich zakaznikGi k jinym dodavatelim

elektrické energie (8,5 %).

Pozornost upoutava prudky pokles vypajénich nékladti v obdobi 2012/2013 o 61,9 %,
ktery byl zplisoben snizenim primérného objemu dlouhodobych uvért, primeérné urokoveé

sazby a fluktuaci ocenéni Girokovych SWAPTU.

5.1.4  Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Cilem vertikalni analyzy je analyzovat jednotlivé polozky vykazu zisku a ztrat k urcité
vztazné veliC¢iné. Za tuto vztaznou velicinu byly zvoleny celkové vynosy, respektive celkové
naklady.

Analyza vynost

Tabulka 9: Vertikalni analyza vynost podniku PRE, a. s.

VYNOSY

2009 2010 2011 2012 2013
Vynosy z prodané elektfiny a plynu 91,8% 92,3% 90,2% 90,1% 91,1%
Dalsi provozni vynosy 4,0% 4,3% 4,3% 4,7% 4,4%
Ptijaté dividendy 4,0% 3,2% 4,2% 5,2% 4,5%
Ostatni zisky a ztraty 0,3% 0,1% 1,3% 0,1% 0,0%
VYNOSY 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: Upraveno podle [21]

Z hlediska vynost je zifejmé, ze podnik PRE, a. s. ma obchodni charakter, protoze vétSinu
jeho vynosu ptedstavovaly vynosy z prodané elektiiny a plynu. Ostatni polozky vynosu - dalsi
provozni vynosy, ptijaté dividendy a ostatni zisky a ztraty tvofily dohromady necelych 10 %.
Pomér jednotlivych polozek se v prib&hu let vyrazné neménil a lze jej povazovat za stabilni.
Z tabulky 9 je patrny pouze vykyv v polozce ostatnich ziskd a ztrat, ktery byl zptuisobeny jiz

zminovanym zuctovanim rezervy na soudni spor se spolecnosti CEZ, a. s.
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Analyza nakladi

Tabulka 10: Vertikalni analyza nakladt podniku PRE, a. s.

NAKLADY

2009 2010 2011 2012 2013
Naklady na prodanou elektfinu a plyn 92,5% 92,0% 90,7% 91,1% 91,4%
Osobni naklady 2,4% 2,7% 2,9% 2,8% 2,9%
Odpisy 0,9% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1%
Nakoupené sluzby, materidl a energie 2,5% 2,7% 3,1% 3,1% 3,1%
Vypujéni naklady 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,2%
Dan z pfijmu 1,1% 1,1% 1,6% 1,2% 1,2%
NAKLADY 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: Upraveno podle [21]

Tabulka 10 dokumentuje, ze vyvoj celkovych nakladi ve sledovanych letech mél
obdobnou tendenci jako vyvoj celkovych vynost. Nejvyssi zastoupeni méla polozka naklady
na prodanou elektiinu a plyn, kterd po sledované obdobi pokazdé ptesdhla 90 %. Ostatni

nakladové poloZky tvoftily zbylych 10 % a jejich hodnota se v priib&hu let viceméné nemeénila.

5.1.5 Analyza vysledku hospodareni

V této Casti je analyzovan vyvoj vysledku hospodafeni podniku PRE, a. s. Graf 3
zobrazuje vyvoj Cistého zisku (EAT), zisku pied zdanénim (EBT), zisku pfed zdanénim
a odectenim nakladovych urokt (EBIT) a zisku pied zdanénim, odectenim nakladovych trokt

a odpisti (EBITDA).
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Graf 2: Vyvoj vysledku hospodateni podniku PRE, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovani
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Zgrafu 2 je evidentni pocate¢ni pokles vysledku hospodatfeni, jeho nasledujici rist
a opétovny pokles az do roku 2013. Klesajici trend hospodaiského vysledku dokumentuje
kazdoro¢ni snizovani vynost z prodané elekttiny a plynu a nelze ho hodnotit pfili§ pozitivng,
nicméné podobny trend prevlada i u vysledku hospodaieni CEZ, a. s. a ostatnich podnik
Vv energetickém pramyslu. Zisk firmy neni nijak vyznamné snizovan vyptjénimi naklady, na
jeho konecné vysi se vétsi mérou podileji odpisy.

Z hlediska déleni EBIT podnik PRE, a. s. zaznamenal pozitivni vyvoj podilu ¢istého zisku
v letech 2009-2013. Podil vypajénich nakladt se pohyboval kolem 5 % EBIT, vyjimkou je
rok 2013 kdy doslo k jejich snizeni na 1,9 % EBIT. Déleni EBIT znézoriuje tabulka 11.

Tabulka 11: Déleni hospodaiského vysledku podniku PRE, a. s. pfed tiroky a zdanénim

EBIT

2009 2010 2011 2012 2013
Vypujéni naklady 5,6% 6,2% 4,3% 4,6% 1,9%
Daf z pFijmd 10,7% 11,3% 12,0% 9,8% 10,9%
EAT 83,6% 82,5% 83,7% 85,7% 87,2%
EBIT 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Zdroj: Viastni zpracovani

5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele jsou dalsi skupinou ukazateld, které jsou vyuzivané k tizeni finan¢ni

situace firmy, pfedevsim jeji likvidity.

5.2.1 Analyza Cistého pracovniho kapitalu
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Graf 3: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu podniku PRE, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovani
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Graf 3 znazoriuje vyvoj Cistého pracovniho kapitalu podniku PRE, a. s. v jednotlivych
letech. Cisty pracovni kapital nabyval ve viech analyzovanych letech zapornych hodnot, coz
znamena, ze kratkodobé zavazky prevysovaly kratkodoby majetek, ktery slouzi ke splaceni
téchto zavazkd. Tento zpisob fizeni likvidity je velice rizikovy, nicméné je energetickém
pramyslu bézny, takze neni nutné se zapornymi hodnotami zbytecné znepokojovat.

Nejvyssi zaporné hodnoty Cistého pracovniho kapitalu dosahl podnik v roce 2011. Tento
jev byl zptisobeny rtstem ptijatych kratkodobych pijcek o 1 049 818 tis. K& Nemalou mérou

se na kazdoro¢ni absolutni podob¢ ukazatele podilel také odliv finan¢nich prostfedktl ve

formé vyplaceni akcionatskych dividend, ktery jeho hodnotu snizuje.

5.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelii je povazovana za zakladni nastroj finan¢ni analyzy. Cilem
této podkapitoly je provést analyzu likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity a analyzu

kapitalového trhu. Vypoéitané ukazatele budou porovnavany s ukazateli podniku CEZ, a. .

5.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku informuje o schopnosti podniku dostat svym kratkodobym zavazktm.
Podnik, ktery je nelikvidni, ¢eli riziku nesolventnosti. Naopak pfili§ vysokéa hodnota likvidity

sniZzuje vynosnost podniku.

Tabulka 12: Ukazatele likvidity podniku PRE, a. s.

LIKVIDITA

pAVOL] 2010 2011 2012 2013
BéZna likvidita 0,77 0,68 0,64 0,62 0,68
Pohotova likvidita 0,76 0,68 0,63 0,61 0,68
Okamzita likvidita 0,26 0,10 0,03 0,03 0,04

Zdroj: Viastni zpracovani

Pii pohledu na tabulku 12 je evidentni, Zze ukazatele likvidity zdaleka nedosahuji
doporucenych hodnot. Uz pfi vypoctu cistého pracovniho kapitdlu bylo ptfedesldno, Ze
energeticky primysl je velice specifické odvétvi, a proto ani v tomto ptipadé nelze pouzit
hodnot doporu¢enych v odborné literatuie. VEtsi vypovidajici hodnotu o finan¢ni stabilité
podniku PRE, a. s. poskytne vyvoj ukazateli v case a také mezipodnikové srovnani

s konkurenci.
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U bézné likvidity podniku PRE, a. s. Ize v prubéhu let pozorovat spiSe negativni vyvoj,
pouze posledni obdobi ptinesl rast jeji hodnoty. K nejvétsimu poklesu doslo v obdobi
2009/2010. Tento pokles byl zpisoben vétSim snizenim obéznych aktiv, nez bylo snizeni

kratkodobych zavazkt. Jako pozitivni se jevi mirny narast likvidity v poslednim sledovaném
obdobi.

Z grafu 4 je patrné, ze podnik CEZ, a. s. dosahoval v letech 2009-2013 lepsich hodnot
V oblasti bézné likvidity nez podnik PRE, a. s. Nejvétsi rozdil je mozné pozorovat Vv roce
2012, kdy hodnota b&zné likvidity podniku CEZ, a. s. témét dvojnasobné prevysuje hodnotu
bézné likvidity podniku PRE, a. s.
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Graf 4: Komparace hodnot b&zné likvidity podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovani

Ukazatel pohotové likvidity vykazuje téméf totozné hodnoty, jakou jsou hodnoty
ukazatele bézné likvidity. Diivodem je jiz zminovany fakt, Ze elektrickou energii neni mozné
skladovat. Hodnota zasob podniku tedy velmi mald a na hodnotu pohotové likvidity ma

zanedbatelny vliv. Vyvoj ukazatele ma proto stejné vysvétleni jako u bézné likvidity.

Stejné Ize hodnotit i vysledky pohotové likvidity podniku CEZ, a. s., které se v obdobi
2009-2013 vyrazn€ nelisi od vysledkil bézné likvidity. Graf 5 zndzorfiuje srovnani pohotové
likvidity podniku PRE, a. s. a podniku CEZ, a. s.
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Graf 5: Komparace hodnot pohotové likvidity podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovani

Pii pohledu na tabulkové hodnoty okamzité likvidity lze pozorovat pocateéni strmy
pokles vroce 2010, ktery byl zpusobeny velkym poklesem kratkodobych finan¢nich
prostiedkd, predev§im smének. V nasledujicim roce doslo k dalSimu, jiz mirnéj§imu poklesu
smének. Dale v tomto roce doslo také k poklesu prostiedkd na bézném uctu. V nasledujicich

letech dosahoval ukazatel okamzité likvidity hodnot v mezich 0,03 - 0,04.

Graf 6 dokumentuje, Ze i ve tietim ptipadé dosahoval podnik CEZ, a. s. lepsich hodnot.
Celkové je mozné konstatovat, ze Si podniky ptsobici v energetickém odvétvi mizou dovolit
disponovat malym mnozstvim kratkodobého finan¢niho majetku. Elektricka energie je
nezbytny statek a je vzajmu odbcrateld, aby fadné a vcas splaceli své zavazky vici

energetickym podnikiim, v opaéném piipadé totiz mize dojit k pteruseni jeji dodavky.
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Graf 6: Komparace hodnot okamzité likvidity podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita ptedstavuje schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného
kapitalu. Pfi vypoctu vétSiny ukazatelli rentability byl pouzity EBIT, ktery eliminuje vliv
zadluZeni a danového zatizeni.

Rentabilita celkového kapitilu - ROA

Tabulka 13: Rentabilita celkového kapitalu podniku PRE, a. s.

ROA

2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (v tis. K¢) 2086165 1842549 2539090 2362570 2158551
Aktiva celkem (v tis. K¢) 18875245 16930140 16859007 16665371 17981111
ROA 11,05% 10,88% 15,06% 14,18% 12,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska tohoto ukazatele dopadl podnik PRE, a. s. nejlépe v roce 2011, kdy ukazatel
doséahl hodnoty 15,06 %. Ackoliv byly trzby v roce 2011 niZs§i nez v roce 2010, tak podnik
dosahl rastu obchodni marze z prodané elektiiny a plynu diky sniZzujicim se nakladim.
V nésledujicich letech doslo k poklesu zisku a rastu aktiv (v roce 2013 az o 17,9 %), coz

zpusobilo znatelny pokles rentability celkového kapitalu na 12 %.

Pii pohledu na graf 7 je mozné sledovat vyvoj tohoto ukazatele u podniku CEZ, a. s.
Rentabilita celkového kapitalu ma klesajici tendenci a od roku 2009 se snizila na méné nez
polovinu jeji ptivodni hodnoty. Tento vyvoj byl zplGsobeny kontinudlnim poklesem zisku
a ristem aktiv v prib&hu let 2009-2013. V porovnani s podnikem PRE, a. s. podnik CEZ a. s.
znatelné ztracel, a to misty az o 6 %. Lze tedy konstatovat, ze se podniku PRE, a. s. dafilo

z dostupnych aktiv dosahovat ve vétsi mife zisku, nez podniku CEZ, a. s.
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Graf 7: Komparace hodnot rentability celkového kapitalu podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani

60



Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Tabulka 14: Rentabilita vlastniho kapitalu podniku PRE, a. s.

ROE

2009 2010 2011 2012 2013
EAT (v tis. K¢) 1744228 1519700 2125447 2023723 1883282
Vlastni kapital (v tis. K¢&) 10011180 9406604 9679763 9504315 9742816
ROE 17,42% 16,16% 21,96% 21,29% 19,33%

Zdroj: Viastni zpracovani

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu patii k nejsledovanéjsim ukazatelim vykonnosti
podniku. Tabulka 14 ukazuje, Ze vyvoj tohoto ukazatele je podobny, jako v pfedchozim
ptipadeé. Nejvyssi hodnoty bylo opét dosazeno v roce 2011, kdy byla hodnota rentability
vlastniho kapitalu 21,96 %. Nejvétsi mérou se na tomto vysledku podilela hodnota ¢istého
zisku, ktera oproti pfedchozimu obdobi vzrostla o 39,9 %, zatimco vlastni kapital vzrostl
pouze 0 2,9 %. I kdyz byla rentabilita vlastniho kapitalu v poslednich letech klesajici, tak lze
jeji troven hodnotit velmi pozitivné, protoze se pohybovala vysoko nad primérem urocéeni

dlouhodobych vkladi.
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Graf 8: Komparace hodnot rentability vlastniho kapitalu podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafu 8 Ize u podniku CEZ, a. s. pozorovat vysokou hodnotu rentability vlastniho
kapitalu v roce 2009, kterd byla zptisobena nizkou urovni vlastniho kapitalu. V dalSich letech
se Cisty zisk snizoval, vlastni kapital rostl a hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu
klesala. Zavérem lze konstatovat, ze podnik PRE, a. s. produkoval vice K¢ zisku na jednu K¢

vlastniho kapitalu.
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Rentabilita aplatného kapitalu - ROCE

Tabulka 15: Rentabilita uplatného kapitalu podniku PRE, a. s.

ROCE

2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (v tis. K¢&) 2 086 165 1842 549 2539090 2362570 2 158 551
Vlastni kapital (v tis. K¢) 10011180 9406604 9679763 9504315 9742 816
Dlouhodobé zavazky (v tis. K¢) 2926591 1647925 249995 2720469 2751604
ROCE 16,12% 16,67% 25,57% 19,33% 17,28%

Zdroj: Viastni zpracovani

U tohoto ukazatele 1ze vyvodit lehce odliSny trend, nez u ukazatelti predchozich. Ukazatel
nejprve rostl mirné v roce 2010, poté se jeho hodnota zvysila prudce a zaznamenala
maximalni hodnoty 25,57 % v roce 2011. V nasledujicim roce doslo opét k velké zméné,
tentokrat k prudkému poklesu. Tabulka 15 objasiiuje tyto vykyvy. Nejvétsi mérou se na téchto
drastickych zménach podilely dlouhodobé zavazky, které v roce 2011 nejprve klesly o 84 %
a poté vzrostly o 988,2 % v roce 2012. Rok 2013 byl ve znameni dal§iho, mirngjsiho poklesu.

Graf 9 ukazuje, Ze rozdil mezi namé&fenymi hodnotami obou podnikti je v ramci tohoto
ukazatele jest¢ markantnéjsi nez v piedchozich ptipadech. Tento rozdil je zpiisobeny zejména
vysokymi hodnotami dlouhodobych zavazki u podniku CEZ, a. s., jez se pohybuji na trovni
vlastniho kapitélu. Co se ty¢e trendu kiivky podniku CEZ, a. s., tak ten je podobny jako
v piedchozich piipadech. Nejvyssich hodnot nabyl ukazatel v roce 2009, v dalsich letech jeho
hodnoty pozvolna klesaji. Celkové lze naméfené hodnoty obou podniki hodnotit kladng,

protoze pievysSuji urokovou miru z cizich zdroj.
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Graf 9: Komparace hodnot rentability uplatného kapitalu podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rentabilita trzeb - ROS

Tabulka 16: Rentabilita trzeb PRE, a. s.

ROS

2009 2010 2011 2012 2013
EBIT (v tis. K¢) 2086165 1842549 2539090 2362570 2158551
Triby (v tis. K<) 21253923 20336804 19950000 19667459 19879545
ROS 9,82% 9,06% 12,73% 12,01% 10,86%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti pohledu na tabulku 16 je zfejmé, Ze rentabilita trzeb v obdobi let 2009-2013 kopirovala
trend vySe zminénych ukazateld (s vyjimkou ROCE), kdy nejprve klesala, poté rostla, a poté
znovu klesala. Nejvyssich hodnot tohoto ukazatele bylo dosazeno opét v roce 2011, kdy se
rentabilita trzeb vySplhala na hodnotu 12,73 %. V tomto roce podnik dosahl nejvyssiho zisku,

zatimco trzby oproti pfedeslému roku poklesly.
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Graf 10: Komparace hodnot rentability trzeb podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ackoliv se nejedna o $patné vysledky, tak podnik PRE, a. s. v porovnani s podnikem CEZ,
a. s. znacné zaostaval. Divodem takového rozdilu v ziskovych marzich mize byt predev§im
velikost obou podnikii. CEZ, a. s. je vyrazné vétsim podnikem nez PRE, a. s., takZe se d4
ptedpokladat, ze dosahuje vysSich Gspor z rozsahu a zvySuje tak rentabilitu trzeb. Srovnani

hodnot rentability trzeb obou podnikl znadzortiuje graf 10.
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5.3.3 UKkazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji a funguji jako
indikatory vySe rizika. Vysoké hodnoty zadluZenosti nemusi byt nutné negativni

charakteristikou firmy.

Celkova zadluzenost

Tabulka 17: Celkova zadluzenost podniku PRE, a. s.

Celkova zadluzenost

2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodobé zavazky (v tis. K¢) 2926591 1647925 249995 2720469 2751604
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 5937474 5875611 6929249 4440587 5486691
Aktiva celkem (v tis. K¢&) 18875245 16930140 16859007 16665371 17981111
Celkova zadluZzenost 46,96% 44,44% 42,58% 42,97% 45,82%

Zdroj: Viastni zpracovani

Celkova zadluzenost podniku PRE, a. s. se pohybuje v doporucenych mezich a Ize ji
hodnotit pozitivné. Z tabulky 17 je vidét, Ze trend tohoto ukazatel je zpocatku klesajici.
V roce 2011 ukazatel celkové zadluZenosti zaznamenal minimalni hodnotu a nasledujici dva
roky opét rostl. Nizka zadluZzenost podniku v roce 2011 souvisela se zménou struktury cizich
zdroju. V tomto roce doslo k rapidnimu poklesu dlouhodobych zavazki, ktery byl vys$si nez
rust zavazki kratkodobych.
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Graf 11: Komparace hodnot celkové zadluzenosti podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovani

64



Graf 11 ukazuje, ze podnik CEZ, a. s. dosahuje vy3sich hodnot celkové zadluZenosti. To
znamena, ze vyuziva ve vétsi mife financovani cizimi zdroji, nez podnik PRE, a. s. Zajimavé
je srovnani struktury cizich zdroji obou podnikd. Zatimco u podniku PRE, a. s. pfevysuji

kratkodobé zavazky, tak u podniku CEZ, a. s. je situace naprosto opacna.

Urokové kryti

Tabulka 18: Urokové kryti podniku PRE, a. s.

EBIT (v tis. K&) 2086165 1842549 2539090 2362570 2158551
Vypujéni naklady (v tis. K¢) 117 727 114 391 108 960 107 608 41023
Urokové kryti (x) 17,72 16,11 23,30 21,96 52,62

Zdroj: Vlastni zpracovani

U tohoto ukazatele dosahoval podnik PRE, a. s. vynikajicich vysledkt. Celkova
zadluZenost se béhem let pohybovala v rozmezi 40 - 50 %, ale ukazatel Grokového kryti
rapidné vzrostl. Nejvétsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2013, kdy zisk témét 53x pievySoval

placené uroky. Takto vysoka hodnota byla zptisobena nizkymi nakladovymi uroky.

U podniku CEZ, a. s. lze sledovat naprosto opa¢nou tendenci ve vyvoji ukazatele
urokového kryti. V obdobi 2009 - 2013 doslo poklesu zisku a rastu vyptjcnich nakladt, coz
zpusobilo pokles hodnot sledovaného ukazatele. Graf 12 ukazuje, Ze ve srovnani s podnikem
PRE, a. s. dosahoval celkové horsich vysledkd, nicméné stale uspokojivych. Lze konstatovat,
ze ani jeden z podnikli nemd problémy s vytvafenim potfebnych ziskii pro kryti urokt

z pujcek, a mohou si tedy dovolit navysit objem piijatych bankovnich uvért.
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Graf 12: Komparace trokového kryti podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Tabulka 19: Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji podniku PRE, a. s.

Kryti dl. majetku dl. zdroji

Vlastni kapitdl (v tis. K¢) 10011180 9406604 9679763 9504315 9742 816
Dlouhodobé zavazky (v tis. K¢) 2926591 1647925 249995 2720469 2751604
Dlouhodoba aktiva (v tis. K¢) 14331814 12908135 12447818 13914695 14225059
Kryti dl. majetku dl. zdroji 0,90 0,86 0,80 0,88 0,88

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 19 je ziejmé, Ze tento ukazatel dosahoval ve vSech sledovanych letech hodnoty
mensi nez 1. Podnik je tzv. podkapitalizilovany. To znamena, ze podnik PRE, a. s. financuje
cast svych dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji. Jednd se o agresivni strategii
financovani, ktera je sice levnéjsi, ale pro podnik predstavuje urCité riziko souvisejici s

uhradou svych zavazkd.

Graf 13 ukazuje, ze obdobnych vysledkti v oblasti financovani dlouhodobého majetku
dosahl i podnik CEZ, a. s. Naméfené hodnoty jsou sice vétsi nez u podniku PRE, a. s., ale
stale mensi nez 1. U obou podnikl lze konstatovat stabilni vyvoj tohoto ukazatele v prib&éhu
let 2009-2013. Z hlediska postaveni, v jakém se oba podniky nachazi, nepfedstavuje tento typ

financovani zasadni problém.
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Graf 13: Komparace kryti dl. majetku dl. zdroji podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovani
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5.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity pomahaji podniku odhalit, zda je velikost jednotlivych druhd aktiv
V rozvaze priméiena vzhledem k dosahovanym hospodatskym vysledkim. Ukazatele aktivity

se daji vyjadrit v podob¢ obratu, nebo doby obratu jednotlivych polozek.

Obrat celkovych aktiv

Tabulka 20: Obrat celkovych aktiv podniku PRE, a. s.

Obrat celkovych aktiv

2009 2010 2011 2012 2013
Triby (v tis. K<) 21253923 20336804 19950000 19667459 19879545
Aktiva celkem (v tis. K¢&) 18875245 16930140 16859007 16665371 17981111
Obrat celkovych aktiv (x) 1,13 1,20 1,18 1,18 1,11

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik PRE, a. s. dosahoval v ramci tohoto ukazatele uspokojivych hodnot. Hodnota
obratu celkovych aktiv dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2010, kdy se aktiva obratila celkem

1,2x. K tomuto vysledku pfispélo zejména snizeni hodnoty aktiv oproti roku 2009.

Vysledky podniku CEZ, a. s. nebyly v ramci tohoto ukazatele zdaleka tak uspokojivé.
Naméiené hodnoty byly az 6x nizsi, nez u podniku PRE, a. s. a navic lze pozorovat jejich
klesajici tendenci, kterd je zptisobena kazdoro¢né klesajicimi trzbami a stoupajici hodnotou
celkovych aktiv. Nejhoriho vysledku dosahl podnik CEZ, a. s. v roce 2013, kdy se celkova
aktiva obratila pouze 0,19x. Nizka hodnota tohoto ukazatele signalizuje neefektivni vyuziti

majetku podniku a lze ji zlep$it zvySenim trzeb, nebo prodejem majetku.
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Graf 14: Komparace obratu celkovych aktiv podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrat a doba obratu zasob

Tabulka 21: Obrat a doba obratu zsob podniku PRE, a. s.

Obrat a doba obratu zasob

2009 2010 2011 2012 2013
Trizby (v tis. K<) 21253923 20336804 19950000 19667459 19879545
Z4soby (v tis. K¢) 33603 33 846 22 251 34 381 45170
Obrat zasob (x) 632,50 600,86 896,59 572,04 440,11
Doba obratu zasob (ve dnech) 0,6 0,6 0,4 0,6 0,8

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel obratu zasob v prub&hu let 2009-2013 zna¢né kolisal a zaroven dosahoval velmi
vysokych hodnot, coz bylo zptisobeno nizkou hodnotou zasob typickou pro energetické
odvétvi. Dle tabulky 21 dosahl ukazatel nejvyssi hodnoty v roce 2011, kdy byla kazda
polozka zasob 897x prodana a znovu uskladnéna. Naopak, nejniz$i hodnoty obratu zasob bylo

dosazeno v roce 2013, kdy zasoby zaznamenaly nejvétsi hodnotu za poslednich 5 let.

Doba obratu zasob uzce souvisi s predchozim ukazatelem a udava, kolik dni trva jeden
obrat. Cim je doba obratu zasob niz§i, tim lépe. Tento ukazatel dosahuje ve vsech

sledovanych letech hodnoty mensi nez 1.

Tabulka 22: Obrat a doba obratu zasob podniku CEZ, a. s.

Obrat a doba obratu zasob

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat zasob (krat) 25,49 26,88 22,26 17,55 19,82
Doba obratu zasob (ve dnech) 14,1 13,4 16,2 20,5 18,2

Zdroj: Viastni zpracovdni

Z tabulky 22 vyplyva, ze podnik PRE, a. s. dosdhl v obou zkoumanych ukazatelich
n&kolikanasobné lepsich hodnot nez podnik CEZ, a. s. Navic je tendence ukazatelii obratu
zasob a doby obratu zasob klesajici, respektive rostouci, tedy v obou piipadech opacnd, nez

by méla byt. Dlivodem je klesajici hodnota trzeb a rostouci hodnota zasob.

Obrat a doba obratu pohledavek

Tabulka 23: Obrat a doba obratu pohledavek podniku PRE, a. s.

Obrat a doba obratu pohledavek

2009 2010 2011 2012 2013
Trzby (v tis. K¢) 21253923 20336804 19950000 19667459 19879545
Kratkodobé pohledavky (v tis. K¢) 2696040 1598715 2095570 1704559 2336346
Obrat pohledavek (x) 7,88 12,72 9,52 11,54 8,51
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 45,7 28,3 37,8 31,2 42,3

Zdroj: Vlastni zpracovani



Hodnoty téchto ukazatelt byly stejné jako v pfedchozim piipadé rozkolisané. Z tabulky 23
vyplyva, Ze nejlepsich hodnot podnik dosdhnul v roce 2010. Trzby v tomto roce sice poklesly
(-4,3 %), ale tento pokles byl zastinény snizenim hodnoty kratkodobych pohledavek (-0,7 %).
V tomto roce musel podnik PRE, a. s. primérné ¢ekat 28,3 dni, nez obdrzel platbu od svych

odbératelu.

Tabulka 24: Obrat a doba obratu pohledavek podniku CEZ, a. s.

Obrat a doba obratu pohledavek

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat pohledavek (x) 2,84 2,29 2,45 1,92 1,80
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 126,8 157,5 146,9 187,2 200,0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi pohledu na tabulku 24 lze konstatovat, ze ani v ramci tohoto ukazatele nedosahoval
podnik CEZ, a. s. nikterak pozitivnich vysledki. Oproti podniku PRE, a. s. byly naméfené
hodnoty az 5x hor$i. Tendence ukazateli obratu pohledavek a doby obratu pohledavek je
navic klesajici, respektive rostouci. U takového podniku by v budoucnosti mohla nastat vyssi

potieba uvért, tedy 1 vyssi naklady.
Obrat a doba obratu zavazku

Tabulka 25: Obrat a doba obratu zdvazka podniku PRE, a. s.

Obrat a doba obratu zavazki

2009 2010 2011 2012 2013
Trzby (v tis. K<) 21253923 20336804 19950000 19667459 19879545
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 5937474 5875611 6929249 4440587 5486691
Obrat zavazkii (x) 3,58 3,46 2,88 4,43 3,62
Doba obratu zavazku (ve dnech) 100,6 104,0 125,0 81,3 99,4

Zdroj: Viastni zpracovani

Z pohledu na tabulku 25 vyplyva, ze doba obratu zavazku v prvnich tfech sledovanych
letech rostla, coz Ize hodnotit jako velice pozitivni. Nicméné v roce 2011 doslo k prudkému
poklesu tohoto ukazatele, celkem o 34,9 %. Tento pokles byl zplisoben rapidnim snizenim
hodnoty zavazkl. V roce 2013 hodnota zavazkl opét vzrostla, stile v§ak nedosdhla hodnot
jako v letech 2009-2011. Vysledky, které poskytuje ukazatel doby obratu zavazku, lze
celkové hodnotit jako vyborné. Doba obratu zavazkli primérné pievySuje dobu obratu
pohledéavek az 2,8X. To znamena, Ze podnik dostava zaplaceny své pohledavky 2,8x dfive,

nez splati své zadvazky.
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Tabulka 26 dokumentuje, Ze podnik CEZ, a. s. dosahuje v ramci tohoto ukazatele jesté
lepsich vysledk, navic 1ze sledovat jeho rostouci tendenci. V SirSi souvislosti je ale nutné
tento ukazatel opét porovnat s ukazatelem doby obratu pohledavek. U podniku CEZ, a. s.
prevySuje primérné doba obratu zavazkti dobu obratu pohledavek zhruba 2,2X. To je dano

predevsim vyssi dobou obratu pohledavek.

Tabulka 26: Obrat a doba obratu zavazkt podniku CEZ, a. s.

Obrat a doba obratu zavazk(

2009 2010 2011 2012 2013
Obrat zavazk (x) 1,14 1,18 0,99 1,00 0,86
Doba obratu zavazku (ve dnech) 315,6 304,2 363,8 359,5 419,9

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu, na rozdil od predchozich ukazateld, nevychazeji pouze
Z Ucetnich, ale 1 z trznich hodnot. Tyto ukazatele jsou dilezité predevSim pro investory
a potencialni investory, jejichz cilem je zhodnoceni vlozenych prostiedki. Aby nebyly
vysledky jednotlivych ukazatelti zkreslené, tak v této podkapitole bude vyjimecné pocitano

s ucetnimi hodnotami celé Skupiny PRE, a. s.

Skupina PRE v soucasné dob¢ nefiguruje na Prazské burze cennych papirt, a. s., kde
ukoncila obchodovani v roce 2011. S akciemi je mozné obchodovat pouze na druhé ceské

burze - RM-Systém.
Ugetni hodnota akcie

Tabulka 27: Ugetni hodnota akcie Skupiny PRE

Uéetni hodnota akcie

2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital (v tis. K¢) 11415067 11520052 12532736 12760271 13812274
Pocet emitovanych akcii (v tis. ks) 3 869 3 869 3 869 3 869 3 869
Ucetni hodnota akcie (v K¢) 2950 2977 3239 3298 3570

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi pohledu na tabulku 27 Ize vyvoj tohoto ukazatele u Skupiny PRE povazovat za idedlni,
protoZe v analyzovaném obdobi dosahuje rostoucich hodnot. Vzhledem k tomu, Ze se pocet
emitovanych akcii neménil, tak byla tcetni hodnota akcie ovliviiovana pouze vysi vlastniho
kapitalu. Ugetni hodnota akcie vzrostla z hodnoty 2 950 K& v roce 2009 na 3 570 K& v roce
2013, celkem tedy o 620 K&.
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Cisty zisk na akcii
Tabulka 28: Cisty zisk na akcii Skupiny PRE

Cisty zisk na akii

2009 2010 2011 2012 2013
EAT (v tis. K¢) 2143 681 2 245 663 2 881373 2 443 404 2713343
Pocet kmenovych akcii (v tis. ks) 3869 3869 3869 3869 3869
Cisty zisk na akeii (v K¢) 554 580 745 631 701

Zdroj: Viastni zpracovani

Tento ukazatel vyjadiuje zisk, ktery piipada na jednu akcii. Je nutné vzit v ivahu, ze zisk
lIze pouzit na vyplatu dividend, nebo reinvestovat. Ani v tomto piipadé nebyla hodnota
ukazatele ovlivnéna po¢tem emitovanych akcii, ktery je v letech 2009 - 2013 konstantni. Na
hodnotu ukazatele mél vliv pouze Cisty zisk. Ztabulky 28 vyplyva, ze Cisty zisk ve
sledovaném obdobi rostl, pouze v roce 2011 doslo k jeho poklesu oproti ptedchozimu obdobi.
Kdyby nedochazelo ke zméné vyplatniho poméru, tak se da fict, ze by akcie Skupiny PRE

4

piinesly investorovi v roce 2013 témét 1,3x vyssi hodnotu, nez v roce 2009.
Dividendovy vynos

Tabulka 29: Dividendovy vynos Skupiny PRE

Dividendovy vynos

2009 2010 2011 2012 2013
Dividendovy vynos na 1 akcii (v K¢) 543 543 520 442 442
TrZni cena akcie 6 850 7700 7950 8440 8000
Dividendovy vynos 7,9% 7,1% 6,5% 5,2% 5,5%

Zdroj: Viastni zpracovani

Oproti predchozimu ukazateli poskytuje investorovi dividendovy vynos jasnou informaci
0 zhodnoceni vlozenych finanénich prostfedkd. Pfi pohledu na tabulku 29 je evidentni
klesajici tendence ukazatele. Pouze v roce 2013 je mozné sledovat jeho mirny narUst.
Dlivodem snizujicich se hodnot ukazatele je, ze dividendovy vynos na akcii v jednotlivych
letech klesa, zatimco trzni cena akcie roste. Vyjimku tvoii pouze jiz zmifiovany rok 2013, kdy

se trzni cena akcie sniZila. Pro investora tyto vysledky pfedstavuji negativni signal.

Hodnota dividendového vynosu Skupiny CEZ na rozdil od Skupiny PRE Vv analyzovanych
letech vzrostla, a to z 5,1 % v roce 2009 na 7,7 % v roce 2013. Rist byl zpisobeny predevsim

klesajici trzni cenou akcie.
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Vyplatni pomér

Tabulka 30: Vyplatni pomér Skupiny PRE

Vyplatni pomér

2009 2010 2011 2012 2013
Dividendovy vynos na 1 akcii (v K¢) 543 543 520 442 442
Cisty zisk na akii (v K¢&) 554 580 745 631 701
Vyplatni pomér 0,98 0,94 0,70 0,70 0,63

Zdroj: Viastni zpracovani

Tento ukazatel poskytuje informaci o tom, jaka ¢ast z Cistého zisku na akcii je vyplacena
akcionarim ve formé dividendy. Z tabulky 30 Ize vyvodit, ze Skupina PRE uplatiiuje pomérné
silnou dividendovou politiku. V minulosti Skupina PRE vyplacela akcionaiim dokonce vic
nez sto procent konsolidovaného zisku, nicméné hodnota vyplatniho poméru Vv poslednich
letech klesa. Divodem mohou byt naptiklad soustavné investice do rozvoje distribu¢nich siti ¢i

investice v oblasti vyroby. I ptes to se jedna o ptiznivé hodnoty pro akcionare.

Pro srovnani, vyplatni pomér Skupiny CEZ v roce 2013 piedstavoval 61 %, tedy o 2 %
méné, nez vyplatni pomér Skupiny PRE. Tendence tohoto ukazatele u Skupiny CEZ je vsak

~rowr

rostouci, akcionaiim je tedy kazdy rok vyplacena vétsi ¢ast Cistého zisku ve formé dividendy.

P/E Ratio

Tabulka 31: P/E Ratio Skupiny PRE

P/E Ratio

2009 2010 2011 2012 2013
TrZni cena akcie 6 850 7 700 7 950 8 440 8 000
Cisty zisk na akdii (v K&) 554 580 745 631 701
P/E Ratio 12,36 13,27 10,68 13,37 11,41

Zdroj: Viastni zpracovani

P/E Ratio vyjadiuje, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Obecné
plati, Ze ¢im vyssi je tento pomérovy ukazatel, tim jsou akcie relativné drazsi. Investofi totiz

plati vy$si cenu za stejnou jednotku zisku, nebo obracené stejnou cenu za niz$i zisk.

Pfi pohledu na tabulku 31 lze u Skupiny PRE v letech 2009-2013 sledovat pomérné
konstantni vyvoj. Nejvyssich hodnot tohoto ukazatele bylo dosazeno Vv letech 2010 a 2012,
kdy se vysledky lisily pouze o desetinu.

Dle grafu 15 Ize s nadsazkou konstatovat, ze akcie Skupiny CEZ jsou vii¢i akciim Skupiny
PRE mirn¢€ podhodnocené. Pro relevantnéjsi srovnani by bylo tfeba provést porovnani hodnot

P/E Ratio s primérem odvétvi.
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Graf 15: Komparace ukazatele P/E Ratio Skupiny PRE a Skupiny CEZ

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3.6 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomické ptidana hodnota je jednim z nejdalezitéjSich kritérii, posuzujicich vykonnost
podniku. Ukazuje, zda spole¢nost za urcité obdobi zvySila nebo snizila svou hodnotu pro své

vlastniky.

Tabulka 32: Vyvoj WACC podniku PRE, a. s.

WACC

2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikové sazba ry 4,67% 3,71% 3,79% 2,31% 2,26%
Rizikové pFirazky ria Fenstas Frop 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
WACC 14,67% 13,71% 13,79% 12,31% 12,26%

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 33: Ekonomické ptidana hodnota podniku PRE, a. s.

Ekonomicka pridana hodnota EVA

2009 2010 2011 2012 2013
ROE 17,42% 16,16% 21,96% 21,29% 19,33%
Naklady na vlastni kapitdl re 19,16% 16,64% 16,48% 15,20% 16,38%
Vlastni kapital (v tis. K¢) 10011180 9406604 9679763 9504315 9742816
EVA (v tis. Kc) -174 058 -45 190 530 272 579 118 287 476

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi pohledu na rozklad ukazatele WACC, ktery je znazornén Vv tabulce 32, Ize vidét, ze se
sklada ze dvou slozek: bezrizikové sazby (rr) a tii rizikovych ptirazek (ria, rrinstag, fropy. Za
bezrizikovou sazbu r; byla dosazena primérna sazba statnich dluhopisti, ktera v priubéhu

analyzovanych let klesala. Za zminku stoji rizikova ptirdzka finan¢ni stability, kterd byla ve
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vSech letech 10 %, protoze bézna likvidita nabyvala hodnot nizSich nez 1. Jak jiz bylo
predeslano diive, tak nizS§i hodnoty bézné likvidity nejsou v energetickém pramyslu
neobvyklé, nicméné¢ maji na hodnotu ukazatele WACC a nasledné i ukazatele EVA znacny

vliv. Ostatni rizikové ptirazky (ria, reop) byly v prubéhu analyzovanych let rovny 0 %.

Ve vyvoji ukazatele EVA podniku PRE, a. s. Ize jen téZko hledat urcity trend. Pii pohledu
na tabulku 33 je patrné, Ze v prvnich dvou sledovanych letech nabyvaly hodnoty ukazatele
zapornych ¢isel, a nedochazelo tak k tvorbé hodnoty pro zédkazniky. V dalSich tfech letech uz
ekonomicka ptidand hodnota nabyvala kladnych hodnot. Hodnota ukazatele EV A byla nejvice
ovliviiovana slozkou nakladt na vlastni kapital (re) a rentabilitou vlastniho kapitalu. Hodnota

vlastniho kapitalu se béhem let vyraznéji nemenila.

Graf 16 ukazuje, Ze k nejvétS§imu nartustu ukazatele EVA doslo v roce 2011. V tomto roce
podnik PRE, a. s. po odecéteni ucetnich nakladi, dani a nakladi na cizi i vlastni kapital
vygeneroval ekonomicky zisk 530 272 tis. K¢. Celkove lze ukazatel EVA hodnotit spiSe

pozitivné a je otazkou dalSich let, jakou hodnotu bude podnik pro své vlastniky vytvaret.
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Graf 16: Vyvoj ukazatele ekonomické pridané hodnoty EVA podniku PRE, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.4 Analyza soustav ukazatelu

5.4.1 Du Pontuv rozklad

Jak jiz bylo vysvétleno, ukazatel rentability vlastniho kapitalu patii k nejsledovangj$im
ukazatelim vykonnosti podniku. Cilem Du Pontova rozkladu je rozlozit vrcholovy ukazatel
na dil¢i ukazatele a vysvétlit, jak tyto dil¢i ukazatele ovliviuji jeho hodnotu. Aby bylo mozné
znazornit rozklad vrcholového ukazatele v jednotlivych letech, tak byl Du Pontiv rozklad

zachycen do tabulky, nikoliv jako obvykle ve formé& pyramidového grafu.

Tabulka 34: Rozklad rentability vlastniho kapitalu podniku PRE, a. s.

Du Pontlv rozklad

2009 2010 2011 2012 2013
ROE 17,4% 16,2% 22,0% 21,3% 19,3%
Danové bfemeno 88,6% 87,9% 87,5% 89,7% 88,9%
ROA 11,1% 10,9% 15,1% 14,2% 12,0%
ROS 9,8% 9,1% 12,7% 12,0% 10,9%
Obrat aktiv 1,13 1,20 1,18 1,18 1,11
Slozena financni paka 177,9% 168,8% 166,7% 167,4% 181,1%
Urokové bfemeno 94,4% 93,8% 95,7% 95,4% 98,1%
Financni paka 1,89 1,80 1,74 1,75 1,85

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 34 zachycuje vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu v letech 2009-2013.
Déle obsahuje veskeré slozky, které se podileji na jeho vysledné hodnoté. Pii pohledu na
tabulku nelze konstatovat jednozna¢ny trend ve vyvoji u Zadného z ukazateld, proto je
vhodnéjsi vychazet z tdaju, které poskytuje tabulka 35. Ta udava, jaky vliv maji jednotlivé
slozky na celkovou diferenci ukazatele ROE v analyzovanych letech. K vypoc¢tu hodnot

jednotlivych slozek byla pouzita logaritmickd metoda rozkladu.

Tabulka 35: Podil jednotlivych slozek na diferenci ROE podniku PRE, a. s.

Podil jednotlivych sloZek na diferenci ROE

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013

ROE -1,3% 5,8% -0,7% -2,0%
Daniové bfemeno -0,1% -0,1% 0,6% -0,2%
ROA -0,3% 6,1% -1,3% -3,4%
Slozena financni paka -0,9% -0,2% 0,1% 1,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2010 doslo k poklesu ROE o 1,3 %. Na této negativni zmén¢ se nejvétsi mérou

podilela zména hodnoty sloZené finan¢ni paky. Jeji pokles byl zpisobeny zejména sniZenim
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hodnoty finan¢ni paky, jako disledek poklesu poméru aktiv a vlastniho kapitalu. Stejné tak

I hodnota urokového bifemene zaznamenala pokles, coz signalizuje negativni vyvoj.

Rok 2011 byl ve znameni rapidniho ristu ukazatele ROE. Na celkové zméné ukazatele
ROE o 5,8 % se nejvice podilel ukazatel ROA se 6,1 %. K nartistu ROA doslo diky zvyseni
ziskové marze. Jak jiz bylo zminéno, v tomto roce vzrostl EBIT a poklesly celkové trzby.

Mirné zpomaleni obratu aktiv mélo na ukazatel ROA pouze nepatrny vliv.

V roce 2012 se ukazatel ROE znovu snizil, tentokrat pouze o 0,7 %. Hodnotu vrcholového
ukazatele opét nejvice ovlivnil ukazatel ROA (-1,3 %). Ukazatel ROE byl dale ovlivnén

hodnotou danového biemene (0,6 %) a hodnotou slozené finan¢ni paky (0,1 %).

V poslednim analyzovaném obdobi doslo opét ke snizeni hodnoty vrcholového ukazatele.
Na celkové zméné ukazatele ROE o 2,0 % se nejvice podilel ukazatel ROA, jehoZz hodnota
klesla 0 3,4 %. Tento pokles byl zptisobeny snizenim ziskové marze a také zpomalenim
obratu aktiv. V tomto roce lze pozorovat vyrazn€j$i zménu hodnoty sloZzené finanéni paky,

nez v letech ptedchozich. Na jeji rist ma vliv jak Grokové bifemeno, tak 1 financni péka.

Po provedeni analyzy jednotlivych obdobi lze konstatovat, ze rentabilita vlastniho kapitalu
byla nej¢astéji ovlivnéna rentabilitou aktiv. Z rozkladu rentability aktiv je zfejmé, ze na jeji
celkové zméné prevazuje vliv ziskové marze. Aby podnik zlepSil rentabilitu vlastniho
kapitalu, tak by se m&l zaméfit zejména na rist tohoto ukazatele. Ukazatel obratovosti aktiv
dosahuje uspokojivych hodnot, coz znamena efektivni vyuziti aktiv v podniku. Ukazatel
finanni paky se ve sledovaném obdobi pfiliS neméni, coz dokumentuje stabilni vysi
zadluzeni podniku. Hodnoty danového biemena taktéZ nabyvaji pfevazné konstantnich hodnot

a dlouhodobé nijak vyrazné neovliviiuji vrcholovy ukazatel ROE.

5.4.2 Bankrotni modely

Altmanovo Z-skére

Tabulka 36: Vypocet Altmanova Z-skore podniku PRE, a. s.

Altmanovo Z-skore

Vahy 2009 2010 2011 2012 2013

éisty pracovni kapital/Aktiva celkem 1,2 -0,09 -0,13 -0,18 -0,12 -0,12
Nerozdéleny zisk/ Aktiva celkem 1,4 0,37 0,36 0,37 0,37 0,36
EBIT/Aktiva celkem 3,3 0,36 0,36 0,50 0,47 0,40
Vlastni kapital/Dlouhodobé a kratkodobé zavazky 0,6 0,68 0,75 0,81 0,80 0,71
Trzby/Aktiva celkem 1,0 1,13 1,20 1,18 1,18 1,11
Altmanovo Z-skore 2,45 2,54 2,68 2,70 2,45

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pii pohledu na tabulku 36 Ize konstatovat, ze podnik PRE, a. s. dosahuje primérnych
hodnot a spadd do tzv. "Sedé zony". U podnikl, které se nachédzeji v Sedé zoné nelze
jednoznacéné urcit, zda v nasledujicich letech zkrachuji, ¢i nikoliv. V tomto piipadé je opét
nutné zohlednit fakt, ze se jedna o energeticky podnik a da se ptredpokladat, Zze ostatni
spole¢nosti a domacnosti budou i nadale spotfebovavat elektrickou energii. Celkové vysledky
Altmanova Z-skore nejvice negativné ovlivnila zaporna hodnota pracovniho kapitalu, ktera je
typickd pro energetické podniky a podrobnéji byla rozebirdna v ptfedchozich kapitolach.

Ostatni dil¢i ukazatele dosahuji nadpriimérnych hodnot.

Pii mezipodnikovém srovnani je evidentni, e podnik CEZ, a. s. dosahuje v ramci tohoto
ukazatele vyrazné horSich hodnot. Teorie tika, Ze podnik, ktery se nachdzi pod urovni Sedé
z6ny, mohou zastihnout vazné finan¢ni problémy. Ani v tomto piipadé se nedomnivam, ze
podnik CEZ, a. s. sméfuje k bankrotu, zejména z hlediska postaveni podniku na trhu. Aby
podnik CEZ, a. s. pozitivné ovlivnil hodnotu Altmanova Z-skoére, tak by musel zejména zvysit
obratovost majetku. Srovnani vysledkti Altmanova Z-skore obou sledovanych podnikt

znazornuje graf 17.
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Graf 17: Komparace hodnot Altmanova Z-skore podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovdni
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INO5
Tabulka 37: Vypocet indexu INO5 podniku PRE, a. s.

IN 05

Vahy 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem/ Dlouhodobé a kratkodobé zavazky 0,13 0,28 0,29 0,31 0,30 0,28
EBIT/N&kladové droky 0,04 0,71 0,64 0,93 0,88 2,10
EBIT/Aktiva celkem 3,97 0,44 0,43 0,60 0,56 0,48
Trzby/Aktiva celkem 0,21 0,24 0,25 0,25 0,25 0,23
Obéznd aktiva/Kratkodobé zavazky 0,09 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06
IN 05 1,73 1,68 2,14 2,05 3,16

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle tohoto kritéria se da fict, ze se podnik PRE, a. s. nachazi nad "Sedou zoénou" a lze
konstatovat uspokojivy vyhled finan¢ni situace do dalSich let. Oproti predchozimu ukazateli
jsou vysledné hodnoty indexu INOS5 v analyzovanych letech vice rozkolisané, respektive
rostouci. Z tabulky 37 je ziejmé, Ze je to predev$im diky nakladovym trokum. V roce 2013

byly 2,6x nizs§i nez v ptedchozim obdobi, coz zpisobilo, ze index INOS vzrostl o cely bod.

Podnik CEZ, a. s. podle vysledkd indexu INO5 spadd do "Sedé zony", takze nelze
jednoznaéné predikovat vyvoj jeho finanéni situace. Pii pohledu na graf 18 je ziejmy rozdilny
trend ve vyvoji hodnot indexu INO5 obou podnikti. Rostouci tendence u podniku PRE, a. s.
byla vysvétlena v predchozim odstavci. Negativni vyvoj kiivky indexu INO5 u podniku CEZ,

a. s. je zpusobeny piedevs§im rustem nakladovych trokt a kontinualnim poklesem zisku.
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Graf 18: Komparace hodnot indexu INO5 podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.4.3 Bonitni modely

Kralickiiv Quicktest

Tabulka 38: Vypocet Kralickova Quicktestu podniku PRE, a. s.

Kralicktv Quicktest

2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapitél/Aktiva celkem 53,0% 55,6% 57,4% 57,0% 54,2%
Dlouhodobé a kratkodobé zavazky/CF 6,5 44 8,2 7,9 7,5
CF/Triby 6,5% 8,3% 4,4% 4,6% 5,5%
EBIT/Aktiva 11,1% 10,9% 15,1% 14,2% 12,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 39: Kralicktv Quicktest — hodnoceni podniku PRE, a. s.

Hodnoceni
2010 2011 2012

Vlastni kapitél/Aktiva celkem 1 1 1 1 1
Dlouhodobé a kratkodobé zavazky/CF 3 2 3 3 3
Financni stabilita 2,0 1,5 2,0 2,0 2,0
CF/Trzby 3 2 4 4 3
EBIT/Aktiva 3 3 1 2 2
Vynosova situace 3,0 2,5 2,5 3,0 2,5
Celkové hodnoceni 2,5 2,0 2,3 2,5 2,3

Zdroj: Viastni zpracovani

Nejvétsi prednosti Kralickova Quicktestu je, Ze umoznuje rychle a pomérné spolehliveé
ohodnotit analyzovany podnik. Tabulka 39 podavéa informaci o tom, ze podnik PRE, a. s.
dopadl v ramci tohoto ukazatele primérné a ve vSech analyzovanych letech, vyjma roku 2010,
spada do ,,Sed¢ zony* nevyhranénych vysledki. V roce 2010, byl podnik ohodnocen zndmkou
2, jenz se dd povazovat za horni hranici bonitniho intervalu. Na nepftili§ pozitivnich
vysledcich se nejvice podilely nizké hodnoty cash flow. Tento problém souvisi S nizkou
likviditou podniku. Vysledky Kralickova Quicktestu jsou v jednotlivych letech rozkolisané

a jen té€zko lze piedpovidat vyvoj v nasledujicich letech.

Pokud by mély byt analyzovany obé¢ slozky Kralickova Quicktestu zvlast, tak lepSich
vysledkd dosahuje podnik v oblasti finan¢ni stability. Nizké hodnoty cash flow sice opét
oslabuji vysledky celé sloZky, nicméné nadprimérné vysledky kvoty vlastniho kapitalu tento

jev dokonale kompenzuji.

Z grafu 19 je ziejmé, Ze srovnani obou podnikil vyslo Iépe pro podnik CEZ, a. s. Ve viech
sledovanych letech dosahl lepSich vysledkl, nez podnik PRE, a. s., pouze v roce 2013 se

namétené hodnoty rovnaji. Oba podniky se nejvice liSi v rentabilité trzeb, ktera je méfena
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pomoci cash flow. Lepsich vysledkd dosahl podnik CEZ, a. s., ktery ve viech analyzovanych
letech obdrzel znamku 1. Rostouci trend naméfenych hodnot u podniku CEZ, a. s. nelze

hodnotit pozitivné.
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Graf 19: Komparace hodnot Kralickova Quicktestu podniku PRE, a. s. a CEZ, a. s.

Zdroj: Viastni zpracovani
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6 ZHODNOCENI VYSLEDKU A NAVRH NA ZLEPSENI

V této kapitole budou shrnuty a zrekapitulovany vysledky, ke kterym se dospélo pomoci
finanéni analyzy. V ptipad¢ neuspokojivych vysledkli budou doporuceny navrhy ke zlepSeni
soucasné financni situace podniku PRE, a. s. V ramci finan¢ni analyzy byla provedena
analyza absolutnich ukazateld, analyza rozdilovych ukazateld, analyza pomérovych ukazatelt

a analyza soustav ukazatelt.

V ramci horizontalni analyzy rozvahy bylo zjisténo, ze vyvoj celkové bilan¢ni sumy byl
pomérné rozkolisany. Nejvétsi meziro¢ni zména byla zaznamendna v roce 2010, kdy doslo
k poklesu bilan¢ni sumy o 1 945 105 tis. K¢, tedy 10,3 %. Nasledujici dva roky se bilanéni
suma témét nezmenila, avSak v roce 2013 byl zaznamenan jeji meziro¢ni rist o 1 315 740 tis.
K¢, tedy 7,3 %. Vyvoj bilan¢ni sumy byl v analyzovanych letech nejvice ovlivnén zménami

ptijatych a poskytnutych ptijéek a pohledavek a zavazki z obchodnich vztaht.

Z vertikalni analyzy rozvahy vyplynulo, ze pomér dlouhodobych a kratkodobych aktiv
byl v pribéhu sledovanych let viceméné stabilni. Celkova aktiva byla z v&tsi ¢asti tvofena
dlouhodobymi aktivy. Ta pfedstavuji v praméru 77,7 %. Zbylou ¢ast, v praiméru 22,7 %,
predstavuji obézna aktiva. Nejvétsi vliv na hodnotu celkovych aktiv maji majetkové ucasti,
které se pohybuji v rozmezi 50 - 60 % celkovych aktiv. K nejvétSim zméndm ve struktuie
aktiv dochazelo u pfijatych a poskytnutych ptijcek a u pohledavek a zdvazka z obchodnich

vztaht.

Ani pomér vlastnich a cizich zdroji se v analyzovaném obdobi pfili§ neménil. Celkova
pasiva byla v priméru z 55,4 % tvofena vlastnimi zdroji, z 11,7 % dlouhodobymi zavazky
az32,9 % kratkodobymi zdvazky. Na celkové hodnoté pasiv se nejvice podilel vlastni
kapital, nerozdélené zisky a kratkodobé zavazky z obchodnich vztahli. Nejvétsi zmény

u struktury pasiv byly zaznamenany u polozek piijatych pujcek.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat poskytla informaci o tom, ze k nejvétsi zmeéné
celkovych vynosti doSlo v roce 2010, kdy poklesly o 1 160 685 tis. K¢&, tj. o 5,2 %.
V nasledujicich letech neprosly hodnoty celkovych vynost vyraznéj$imi zménami, nicméné
stale klesaji. Vynosy z prodané elektiiny a plynu zaznamenaly stejny vyvoj jako celkové
vynosy. K velkym zmé&nam doslo u polozky ostatnich ziski a ztrat, kde se hodnoty ménily az

0 stovky procent.

Z hlediska celkovych nakladi 1ze konstatovat, ze k nejvétsimu poklesu doslo v roce 2010,

a to 0 4,6 %. Tento pokles byl zpiisobeny zejména poklesem nékladli na prodanou elektiinu
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aplyn. V dalSich letech celkové naklady diky Gspornym opatfenim klesaji, nicméné stale

pomalej$im tempem.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat potvrdila fakt, ze se jednd o obchodni podnik,
protoze v praméru 91,1 % celkovych vynosii predstavovaly vynosy z prodané elektiiny
a plynu. Zbylych 8,9 % ptipadlo na ostatni vynosové polozky. Celkovée Ize fict, ze se struktura

vynosti v analyzovanych letech vyraznéji nemeénila.

Struktura celkovych nakladi byla ve sledovanych letech témét stejna jako struktura
celkovych vynost. Néklady na prodanou elektfinu a plyn predstavovaly v priméru 91,5 %,
zbylych 8,5 % tvoftily ostatni ndkladové polozky. Ani struktura ndkladd se v prib&hu let

vicemén€ neménila.

Vysledky, které poskytla analyza vysledku hospodareni, jsou velice rozkolisané.
Vysledek hospodateni nejprve klesal, nasledné rostl a poté opét klesal az do roku 2013, coz
souvisi s kazdoro¢nim poklesem vynosil z prodané elekttiny a plynu. Zisk firmy neni vyrazné
snizovan vypijénimi naklady, na jeho konecné vysi se vétsi mérou podileji odpisy.

Analyza €istého pracovniho kapitalu piinesla vysledky, které nejsou nikterak lichotivé.
Ve vsech sledovanych letech nabyla hodnota ¢istého pracovniho kapitalu zapornych hodnot,
coz se muze jevit jako rizikové, nicméné je nutné vzit v uvahu postaveni analyzovaného
podniku na trhu, stejné tak jako skuteCnost, ze 1 ostatni podniky, které piisobi v energetickém

prumyslu, dosahuji v rdmci tohoto ukazatele zdpornych hodnot.

Ani ukazatele likvidity neptinesly povzbudivé vysledky. VSechny naméfené hodnoty se
pohybovaly pod doporu¢enymi hodnotami a v analyzovanych letech dokonce meziro¢né
klesaly. Je evidentni, Ze podnik disponuje malym mnozstvim kratkodobého finan¢niho
majetku a vétSinu investic financuje z veért. Tento typ financovani nemusi v energetickém
odvétvi nutné znamenat potize. Elektrickd energie je nezbytny statek a je v zajmu odbérateld,
aby fadné a vcas splaceli své zavazky vici energetickym podnikiim, v opacném piipadé totiz
mize dojit k preruseni jeji dodavky.

Ukazatele rentability signalizuji, Ze je podnik dlouhodobé schopny dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Hodnoty vSech ukazateli rentability zaznamenaly
v analyzovanych letech nadprimérnych hodnot. Trend vyvoje rentability byl u vSech
ukazateld obdobny. V letech 2009 a 2010 se hodnoty ukazateld vyrazné¢ nemeénily, ale v roce
2011 prudce vzrostly a dosahly maximalnich hodnot. Nasledujici dva roky doslo k poklesu

hodnot vsech ukazateld a je otazkou, jaky bude vyvoj v dalsich obdobich.
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Ukazatele zadluzenosti poskytly informaci o tom, jak si podnik vedl v oblasti
financovani. Celkova zadluzenost podniku se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi 40 %
a 50 %, tedy v doporucenych mezich. V rdmci trokového kryti dosahoval podnik vybornych
vysledkd, kdy zisk primérné 26x pievysoval placené uroky. Déle bylo zjisténo, ze podnik
uplatituje agresivni strategii financovani, tedy ze financuje cast svych dlouhodobych aktiv
kratkodobymi zdroji. Tato strategie je sice levnéjsi, ale pro podnik predstavuje urcité riziko,

souvisejici s thradou svych zavazki.

V ramci ukazateli aktivity podnik dosahoval nadprimérnych vysledkid. Celkova aktiva
se za rok primérné obratila 1,18x, zasoby 628,42x, pohledavky 10,03x a zavazky 3,59x.
Pozitivnim faktem je, ze doba obratu zavazkl byla v kazdém roce vétsi, nez soucet doby
obratu zasob a pohledavek, coZz podniku umoznovalo financovat pohledavky i zasoby
dodavatelskymi  Gvéry. Nadprimérmé vysledky v oblasti aktivity tUzce souvisi

s podprimérnymi vysledky v oblasti likvidity, a je tfeba dojit k ur¢itému kompromisu.

Ukazatele kapitalového trhu poskytly zajimavé vysledky. Za pozitivni 1ze povazovat
rostouci hodnoty tcetni hodnoty akcie a Cistého zisku na akcii. Nicméné, z pohledu akcionate
dochazelo témét kazdy rok ke snizovani dividendového vynosu a vyplatniho poméru. Ackoliv
tyto vysledky mohou pfedstavovat negativni signal pro akcionare, tak stile dosahuji
nadpramérnych hodnot. Vyvoj ukazatele P/E Ratio byl ve sledovanych letech rozkolisany,

celkové vSak dosahuje pomérné vysokych hodnot.

Prvni dva sledované roky nabyval ukazatel EVA zapornych hodnot a nedochazelo ke
tvorbé hodnoty pro zakazniky. Nasledujici obdobi uz znamenaly kladnou hodnotu ukazatele
ekonomické ptidané hodnoty a nejvétSich hodnot ukazatele dosahl podnik v roce 2011, kdy
vytvofil ekonomicky zisk 530 272 tis. K¢. Celkovée Ize ukazatel EVA hodnotit spiSe pozitivné,

a je otazkou dalSich let, jakou hodnotu bude podnik pro své vlastniky vytvaret.

K celkovému zhodnoceni finanéni situace podniku byly pouzity bankrotni a bonitni
modely. Hodnoty Altmanova Z-skore a Kralickova Quicktestu zatadily podnik do "Sedé
zony" nevyhranénych vysledki, kdy nelze s jistotou urcit, jestli se financni situace podniku
vyviji ptiznivé, nebo naopak. U Altmanova Z-skore a Kralickova Quicktestu byly zpisobené
zejména zapornymi hodnotami Cistého pracovniho kapitdlu, respektive nizkymi hodnotami
cash flow, jenz souvisi s nizkou likviditou podniku. Podle ukazatele INO5 se podnik nachazel

nad "Sedou zonou" a lIze prognozovat uspokojivy vyhled financni situace do dalSich let.
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Doporuceni navrhii ke zlepSeni financ¢ni situace podniku

Pii komplexnim pohledu na vysledky finan¢ni analyzy lze konstatovat, Ze podnik PRE,
a. s. dosahoval ve vétsin¢€ analyzovanych ukazatel stabilnich a v poméru ke konkuren¢nimu

podniku CEZ, a. s. nadprimérnych vysledki.

Nejvétsi problémy obou podnikl piedstavovaly nizké hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu
a likvidity, jejichz dobré vysledky jsou piedpokladem solventnosti. I pfes to, ze se jednalo
0 hodnoty bézné pro energeticky primysl, tak bych se do budoucna doporucil zamé&fit na
jejich zlepseni. To by mohlo pomoci piedejit problémtm v piipadé abnormalnich vykyva cen
energii na burzach elektrické energie. Aby podnik dosahl lepSich vysledkl v oblasti likvidity,
tak by mél dle mého nézoru snizit kratkodobé zavazky, za ptedpokladu nezménéného objemu
obéZznych aktiv. Dale si myslim, Ze by se mél podnik zaméfit na zvySeni penéZnich

prostiedki, protoZe v sou€asnosti financuje vétSinu svych investic z aveéru.

Spatné hodnoty &istého pracovniho kapitalu a likvidity se rovnéz velkou mérou podilely na
neprili§ lichotivych vysledcich v oblasti bankrotnich a bonitnich modeld. V ptipadé jejich

zlepSeni by se podnik ptesunul z "Sedé zony" do "zony uspokojivé finanéni situace".

V oblasti vysledku hospodatfeni bylo mozné za posledni tii roky sledovat kontinudlni
pokles, ktery ovliviioval hodnoty ukazateli rentability. Jelikoz v nasledujicich letech
neocekdvam rust trzeb, tak bych doporucil, aby podnik nadédle pokracoval ve snizovani

naklada.

Prilezitost do budoucna vidim ve vyrob¢ elektrické energie z alternativnich zdroju, ktera
V poslednich letech vyznamné piispéla ke zlepSovani hospodatského vysledku. Podnik
soucasn¢ provozuje 10 solarnich elektraren a planuje dalsi velké investice napt. do vétrnych

elektraren.

V poslednich letech sehrdla v energetickém pramyslu velkou roli liberalizace trhu.
Diky liberalizaci trhu elektrické energie maji zakaznici pravo volit si svého dodavatele
elekttiny. Aby byl podnik PRE, a. s. konkurenceschopny, tak by mél pokracovat v tvorbé
novych produktii a nabidek pro zékazniky. Touto cestou si lze udrzet stavajici zakazniky,

ziskat nové a postupné rozsifovat zédkaznickou sit’ po celé Ceské republice.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo provést finan¢ni analyzu podniku PRE, a.s., ktery
sestavuje ucetni zavérku podle mezinarodnich ucetnich standardii, zhodnotit jeho finan¢ni

situaci a doporucit navrhy pro zlepseni finanéni situace podniku. Prace byla rozd¢lena na ¢ast

teoretickou a ¢ast praktickou.

Teoreticka Cast se skladala ze tii kapitol. V prvni kapitole byly popsany zakladni pojmy
tykajici se finan¢ni analyzy, jako je jeji vyznam, uzivatelé a zdroje dat. Druha kapitola byla
zamétena na popis metod, které se pouzivaji ve finan¢ni analyze. Vybrany byly metody, které
se nasledn¢ pouzily v praktické casti. Posledni kapitola teoretické casti byla vénovana

charakteristice [FRS, jejim hlavnim vyhoddm a nevyhodam a hlavnim odlisnostem od CAS.

Prakticka ¢ast byla taktéz rozdélena do tfi kapitol. Nejprve byl charakterizovan podnik
PRE, a.s., jeho vztahy ke Skupiné¢ PRE, a. s., dcefinym podnikiim a dalSim subjektim.
Soucasné byl predstaven i konkurenéni podnik CEZ, a. s. Nasledujici, nejrozsahlejsi kapitola
byla vénovana samotné aplikaci jednotlivych metod finan¢ni analyzy na podnik PRE, a. s.
Byla provedena vertikalni a horizontalni analyza u¢etnich vykazi, analyza rozdilovych ukazateld,
analyza pomérovych ukazateli a analyz soustav ukazatelt. Zjisténé vysledky byly porovnany
s dosazenymi vysledky konkurenéniho podniku CEZ, a. s. Posledni kapitola obsahovala
rekapitulaci dosazenych vysledkii a posouzeni celkové finan¢ni situace podniku PRE, a. s.

v letech 2009-2013. Nasledné byly doporuceny navrhy pro zlepseni v zaostavajicich oblastech.

Finan¢ni analyza byla provedena v obdobi 2009-2013 a vstupni data byla Cerpana
z vetejn¢ publikovanych tcetnich zaveérek podniku. Vysledky finan¢ni analyzy svédci o dobré
finan¢ni pozici podniku PRE, a. s. Podnik dosahoval ve vétSin¢ ukazateli nadprimérnych
hodnot a v mezipodnikovém srovnani pievazné "porazel" podnik CEZ, a. s.

Podniku PRE, a. s. bylo doporuceno n¢kolik navrhii ke zlepSeni jeho stavajici finan¢ni
se podnik pohyboval hluboko pod doporuc¢enymi hodnotami. S likviditou souvisely

i primérné az podprumérné vysledky bankrotnich a bonitnich modelt.

Situace v energetickém prumyslu je v Soucasné dobé relativné obtizna a lze se pouze
domnivat, jakym smérem se bude v nasledujicich letech ubirat. Poptavka po elektiiné je
ovliviiovana stagnaci ekonomického vyvoje v EU, nestalosti na penéznich trzich a politickou
a ekonomickou nejistotou. K nepfili§ pozitivnim vyhledim do dal§ich let dale ptispivaji

rozsahlé regulatorni zdsahy na ndrodni i evropské urovni. Zakladnim piedpokladem pro
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pokracovani v dlouhodobé stabilnich ekonomickych vysledcich je, ze nevzniknou vyrazné
odchylky ve vyvoji makroekonomickych ukazateli HDP. Jedna se zejména o odchylky
v oblasti inflace zivotnich nakladd, cen primyslovych vyrobki, Grokové miry, sménnych
kurzi nakupnich cen elektfiny asazby dané¢ zpfijmu. Dal$im aspektem je pocasi.

vvvvv

takovy zisk.

Véfim, ze se mi uspésné povedlo provést financni analyzu podniku PrazZska
energetika, a. s., zhodnotit jeho financ¢ni situaci a doporudit navrhy ke zlepSeni. Timto

povazuji stanovené cile za splnéné.

Diky zpracovani této diplomové prace jsem rozsifil a nasledné v praxi ovéfil své znalosti

V oblasti finan¢ni analyzy, které v budoucnu urcité vyuziju.
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Priloha A: Rozvaha podniku PRE, a. s. v letech 2009-2013 v tis. K¢

AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoba aktiva

Pozemky, budovy a zafizeni 1922251 1999227 1957973 1926025 1957900
Nehmotny majetek 193 811 197 965 193 259 173 314 158 297
Majetkové Gcasti 9566801 9566801 9566801 9566801 9736801
Pohledévky z obchodnich vztah( a ostatni pohledavky 22719 21203 28 074 23788 32061
Puajcky 2 626 232 1122939 701711 2224767 2 340 000
Dlouhodoba aktiva celkem 14331814 12908135 12447818 13914695 14225059
Zasoby 33603 33 846 22 251 34 381 45170
Dariové pohledavky 30 606 9280 133120 117 278 133114
Pohledavky z obchodnich vztahU a ostatni pohledavky 2696040 1598715 2095570 1704559 2336346
Pajeky 240563 1790330 1976612 771085 1024 852
Penize a penézni ekvivalenty 1542 619 589 834 183 636 123 373 216 570
ObéZna aktiva celkem 4543431 4022005 4411189 2750676 3756052
AKTIVA CELKEM 18875245 16930140 16859007 16665371 17981111

Zéakladni kapital 3869443 3869443 3869443 3869443 3869443
Rezervni fondy 1171867 1172377 1354259 1190078 1278542
Nerozdélené zisky 4969870 4364784 4456061 4444794 4594831
Vlastni kapital celkem 10011180 9406604 9679763 9504315 9742816
Pajcky 2515733 1210670 2500000 2500000
Zavazky z obchodnich vztaht a ostatni zavazky 107 703 127 899 126 450 137 229 149 057
Rezervy 257 377 268 194 912 2477 2211
OdloZeny danovy zavazek 45778 41162 122 633 80763 100 336
Dlouhodobé zdvazky celkem 2926591 1647925 249995 2720469 2751604
Pajcky 1046532 1327319 2377137 279 259 853 697
Darové zavazky 65 887 58 670 64 784 17 591 17 765
Zavazky z obchodnich vztahl a ostatni zavazky 4822795 4480925 4432950 4101767 4569463
Rezervy 2 260 8 697 54378 41970 45 766
Kratkodobé zavazky celkem 5937474 5875611 6929249 4440587 5486691

PASIVA CELKEM 18875245 16930140 16859007 16665371 17981111




Piiloha B: VZZ podniku PRE, a. s. v letech 2009-2013 v tis. K¢

Vykaz zisku a ztrat

2009 2010 2011 2012 2013
Vynosy z prodané elektfiny a plynu 20376734 19428991 19037335 18697650 18960674
Naklady na prodanou elektfinu a plyn -18 928597 -17959105 -17221857 -17066372 -17 298018
Hruby zisk z prodeje elektfiny a plynu 1448137 1469886 1815478 1631278 1662656
Dalsi provozni vynosy 877 189 907 813 912 665 969 809 918 871
Osobni naklady -487 443 -521172 -555 007 -533 644 -556 788
Odpisy -186 941 -198 259 -206 265 -214 298 -207 662
Nakoupené sluzby, material a energie -515 344 -522 720 -581 567 -586 477 -581 061
Vypjeni naklady -117727  -114391  -108960  -107 608 -41023
Ptijaté dividendy 891 000 680 800 883300 1075000 929 000
Ostatni zisky a ztraty 59 567 26 201 270486 20902 -6 465
Zisk z bézné cinnosti pired zdanénim 1968 438 1728 158 2430130 2 254 962 2117 528
Dan z pfijma -224 210 -208 458 -304 683 -231 239 -234 246

Zisk z bézné Cinnosti po zdanéni 1744228 1519700 2125447 2023723 1883282




