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ANOTACE

Tato diplomova prace je zamérena na zhodnoceni financni situace vybrané spolecnosti
na zaklade vysledkii financni analyzy. V teoretické cdsti prace jsou vymezeny zdakladni pojmy
financni analyzy a jednotlivé metody. V praktické casti jsou metody financni analyzy
aplikovany na vybrany podnik. V zaveru prace jsou vysledky jednotlivych analyz shrnuty
a doporuceny navrhy ke zlepseni soucasné situace podniku.

KLiCOVA SLOVA

financ¢ni analyza, horizontalni a vertikalni analyza, pomeérové ukazatele, Du Pont rozklad,
bankrotni a bonitni modely

TITLE

Evaluation of the Financial Situation of a Company

ANNOTATION

This thesis is focused on the evaluation of the financial situation of the chosen company based
on the results of financial analysis. Theoretical part of the thesis defines fundamental terms
of the financial analysis and describes particular methods. Practical part is focused
on applying methods of financial analysis to the company. Conclusion of the thesis provides
summarization of results and recommendations to improve the financial situation of the
company.

KEYWORDS

financial analysis, horizontal and vertical analysis, financial ratios, Du Pont decomposition,
bankruptcy and credibility models
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Uvob

V dneSnim svété je pro uspésné fungovani podniku dilezité nejen ovladani obchodni
stranky podnikatelské ¢innosti, ale také té finan¢ni. Pro hodnoceni finan¢ni stranky existuje
divodi hned nékolik. Patii mezi n€ naptiklad ziskani zpétné vazby o €innosti managementu,
zjisténi aktudlniho stavu podniku a odhad jeho budouciho vyvoje. Na zaklad¢ tohoto
zhodnoceni je pak mozné ucinit riznd napravna opatieni ke zlepSeni soucasné situace podniku
a reagovat na vysledky v ramci finan¢niho planovani. Zhodnotit finanéni situaci spole¢nosti
umoziuje financni analyza, ktera je nedilnou soucésti finan¢niho fizeni. Je mozné setkat se
s riznymi pfistupy a technikami analyzy, avSak cil maji vSechny spolecny, a to podat co

nejveérngjsi obraz o financéni situaci nejen podniku samotnému, ale 1 externim subjektam.

Cilem této prace je pomoci finanéni analyzy zhodnotit finan¢ni situaci vybrané spolecnosti
a navrhnout piipadnd doporuceni ke zlepSeni soucasného stavu. Pro ucely této prace je
vybrana energeticka distribu¢ni spoleénost CEZ Distribuce, a. s. a pro lepsi vypovidaci
schopnost analyzy je provedena komparace s ostatnimi distributory elektrické energie

pusobicimi na tzemi Ceské republiky.

Finan¢ni analyza je zde provedena z pohledu externiho analytika. Podkladem pro jeji
zpracovani jsou predevsim informace obsazené ve vyroc¢nich zpravach spolecnosti. Data jsou

analyzovana za obdobi 2011 — 2015.

Diplomova prace obsahuje celkem pét kapitol. Prvni dvé kapitoly tvoti teoretickou ¢ast. Je
zde vymezen vyznam financni analyzy, jeji zdroje a uzivatelé. Déle jsou tu popsany metody

a vybrané ukazatele finan¢ni analyzy.

Treti kapitola je uvodni kapitolou praktické c¢asti prace. Obsahuje charakteristiku
analyzované spolecnosti, strucné piiblizeni problematiky fungovani trhu s elekttinou, jehoz je
tento podnik soucasti, a predstaveni ostatnich distributort elektrické energie, se kterymi je
spolecnost v dal§i kapitole porovnavana. Ve ¢Etvrté kapitole jsou aplikovany vybrané metody
finan¢ni analyzy na zvolenou spoleCnost. Mezi pouZzit¢é metody patii analyza ukazateli
absolutnich, rozdilovych, pomérovych a soustav ukazatel. Pro lepSi posouzeni vysledk
finan¢ni analyzy je provedena komparace s podniky zabyvajicimi se, stejné jako analyzovana
spolecnost, ¢innosti distribuce elektfiny. V posledni kapitole jsou pak shrnuty vysledky
jednotlivych analyz a na jejich zaklad¢€ je zhodnocena finan¢ni situace podniku. Zaroven jsou

zde uvedeny navrhy a doporuceni pro zlepSeni ¢i udrzeni soucasné situace spolecnosti.

11



1 ZAKLADNI POJMY FINANCNI ANALYZY

1.1 Definice a vyznam finan¢ni analyzy

V soucasné dob¢ dochézi k neustalym zméndm ekonomického prostiedi, které se promitaji
do hospodaieni firem, jez jsou jeho soucasti. K uspéSnému hospodatfeni podniku je nutné

vyuzivat rozbor finan¢ni situace. K jejimu zhodnoceni se tedy vyuziva tzv. finan¢ni analyza.

Pocatky finan¢ni analyzy ve svété jsou patrné stejné staré jako vznik penéz. Je logické, ze
se v prubéhu Casu vyvijela podle doby, ve které¢ méla fungovat. V pocatcich znazoriiovala
predevSim absolutni zmény v ucetnich vysledcich. Postupem cCasu se ukdzalo, ze rozvaha
avykaz zisku a ztraty jsou zdrojem kvalitnich informaci ke zjisténi uvérové schopnosti
podniki. V Cechéch se pojem finanéni analyza zadal objevovat po druhé svétové valce, ale

k velkému rozmachu doslo az po roce 1989.

Finan¢ni analyza je definovana mnoha zptsoby. Podle Rickové se jedna o systematicky

rozbor ziskanych dat obsazenych pfedevs§im v ucetnich vykazech. [15]

Kalouda charakterizuje finan¢ni analyzu jako nastroj, diky kterému je mozné z bézné

dostupnych informaci ziskat informaci dalsi, jinak nedostupnou. [5]

-----

ucetnictvi, ale i z dalsich informacnich zdroju (a to z financnich i nefinancnich) uvniti' i vne
podniku. Tento proces obsahuje analyzu a hodnoceni financni situace podniku a jeho vystupy

pak slouzi k financnim a dalsim typiim rozhodovani cilovych skupin uzivatelii. “ [18, s. 16]

Peterson a Fabozzi pak vysvétluji finanéni analyzu jako vybér, hodnoceni a interpretaci
finan¢nich udajii a dalSich souvisejicich informaci, které podniku pomahaji zhodnotit jeho
provozni vykonnost a finan¢ni situaci. Tedy to, jak dobfe podnik vyuziva své zdroje

k vytvoteni zisku a do jaké miry je schopen uspokojit v€as své zdvazky. [12]

Smyslem finan¢ni analyzy je pfipraveni podkladi pro kvalitni rozhodovani o fungovani
podniku. Mezi Gcetnictvim a rozhodovanim o podniku je Uzka spojitost. Z pohledu finanéni
analyzy predklada ucetnictvi do ur¢ité miry presné hodnoty penéznich tidaji vztahujicich se
pouze k jednomu ¢asovému okamziku. Tyto tdaje jsou téméf izolované. K tomu, aby mohly
byt vyuzity pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, musi byt podrobeny finan¢ni analyze.
Ta umoznuje ziskat ptedstavu o finanénim zdravi podniku. Posuzuje minulost i soucasnost
a zaroven poskytuje progndzy (obraz) budouciho vyvoje podniku. Hlavnim pfinosem této

analyzy je porovnani jednotlivych ukazatelli v ¢ase a prostoru. [15],[20]
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hodnoceni minulosti [' zkoumani perspektiv

e
finanéni pomérova analyza _ finanéni planovani cas
Obrizek 1: Casové hledisko hodnoceni informaci
Zdroj:[15]

Z obrazku 1 je ziejmé, ze se podnik nejdiive ohlizi do minulosti a hodnoti svlij vyvoj az
do soucasnosti. Finan¢ni analyza je podkladem pro finan¢ni planovani. Diky vyuziti dat
z minulosti se ziskaji podklady pro zpracovani finanéni analyzy, jejiz vysledky jsou poté

vstupnimi daty pro finan¢ni planovani, které zkouma finan¢ni perspektivy dané spole¢nosti.

Obecnym ukolem finan¢ni analyzy je v prvé fadé posouzeni finan¢niho zdravi podniku,
které se provadi ve Ctyfech krocich. Prvnim krokem je ramcové posouzeni situace dle
vybranych ukazateld. Poté nasleduje podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orientacnich
znalosti z ptedeslého (prvniho) kroku. Dalsim krokem je provedeni hlubsi analyzy
negativnich jevi, které vyplynuly z pfedchozich krokli a zavérecny krok zahrnuje névrh

na moznd opatieni a zhodnoceni ptipadnych rizik.

Zakladnim nastrojem jednoduché finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. [15]

1.2 Informacni zdroje finan¢ni analyzy

Ziskani kvalitnich informaci je zakladni podminkou pro uspéSné zpracovani financni

analyzy. Obecné€ lze informacni zdroje rozdé€lit na interni a externi.

Mezi interni zdroje patfi ucetni vykazy, vyro€ni zpravy, zpravy vrcholového vedeni
podniku, vedoucich pracovniki ¢i auditorti a firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu
nebo zaméstnanosti. Ke zdrojim externim patii informace z oficialnich ekonomickych
statistik nebo z burzovniho zpravodajstvi, z komentaii z odborného tisku, z nezavislych

hodnoceni a prognéz.

Zakladnim zdrojem dat jsou vySe zminé€né ucetni vykazy podniku. Mezi né patfi rozvaha,
vykaz ziskii a ztrat, prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow), piehled o zménéch
vlastniho kapitalu a pfiloha k ucetni zavérce.

Rozvaha je ucetni vykaz zachycujici bilancni formou stav majetku (Cili aktiva) a zdroju

jejich financovani (pasiva), a to vzdy k ur¢itému datu. Informuje tedy o tom, jaky majetek
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podnik vlastni a z jakych zdrojt je financovan, pficemz, jak vyplyva z vyse uvedené¢ho, musi
platit, Ze aktiva se rovnaji pasivim. Néazvy jednotlivych polozek rozvahy, a hodnoty v nich
obsazené, vychazi z jednotlivych uc¢th ucetni osnovy a postupi uctovani. Jednotlivé polozky

rozvahy podrobné popisuje vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozdéjsich piedpisu.

Vykaz ziski a ztrdt je pisemny piehled, ktery poskytuje informace o dosazeném
hospodéiském vysledku. Zachycuje vztah mezi vynosy dosazenymi za urcité obdobi

a naklady, které souvisi s jejich vytvofenim.

Vykaz o penéznich tocich (neboli vykaz cash flow) zachycuje vznik a pouziti penéznich
prostiedkll. Jedna se tedy o piehled ptijmi a vydajt firmy za dané obdobi, kdy je Zadouci, aby
ptijmy pfevySovaly vydaje. [20]

Ptehled o zménach vlastniho kapitalu zobrazuje zmény vlastniho kapitalu, které nastanou
v prib¢hu ucetniho obdobi. V konecném dlsledku se do celkové zmény vlastniho kapitalu
promitnou zmény vyplyvajici z transakci s vlastniky (napft. vklady do vlastniho kapitalu nebo
vybéry formou dividend) a zmény vyplyvajici z ostatnich operaci (napt. zmény z precenéni
nékterych financnich aktiv a zavazkd ¢i presuny mezi fondy tvofenymi ze zisku nebo

prostfednictvim dosazeného hospodaiského vysledku). [8],[20]

Velké mnozstvi informaci obsahuje také jiz zminénd vyro¢ni zprava, kterd informuje
majitele, obchodni partnery, potencialni investory, finan¢ni Gstavy a zakazniky o majetkové,
finan¢ni a dichodové situaci podniku. Vyroc¢ni zprava musi obsahovat zvetejiované udaje
ucetni zavérky, vyrok auditora tykajici se Gcetni zavérky, tdaje o dulezitych skute¢nostech,
které se vztahuji k G€etni zavérce a rovnéZ i vyklad o uplynulém a pfedpokladaném vyvoji
podnikani spolecnosti a jeji financni situaci. Kazdd vyro¢ni zprava musi byt ovéfena

auditorem. [15]

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace vyplyvajici z finan¢ni analyzy podniku, tedy poznatky o jeho finan¢nim zdravi,
slouzi dvéma skupindm uZivatelll. Jedna se o uZivatele interni a externi. Postup zpracovani
finan¢ni analyzy se 1i8i podle koncovych uZivatelll, jelikoZ kazdého uZivatele zajimaji jiné
informace, které z finan¢ni analyzy lze ziskat. Mezi interni uZivatele finan¢ni analyzy patii

pfedev§im manazefi, dale také zaméstnanci.

Manazefti vyuzivaji finan¢ni analyzu pro kratkodobé, ale zvlasté pro dlouhodobé finan¢ni
fizeni podniku. V mnohych ptipadech finan¢ni analyzu pravé manazeti také zpracovavaji, a to

diky pfistupu k informacim vefejné nedostupnym. [20],[8]
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V kratkém casovém obdobi sleduji manaZzetfi v prvni fad¢ platebni schopnost podniku.
Z hlediska provozni analyzy zkoumaji strukturu zdroji a finan¢ni nezavislost podniku.
Ziskovost je dillezitym tdajem finan¢ni analyzy, ktery zajima nejenom manazery, ale také
vlastniky podniku. Déle management sleduje také likviditu, diky které muze rozhodovat
o ptipadnych krocich v oblasti obchodné-tivérové politiky ve vztahu k véfitelim

a dodavatelim. [15]

Zaméstnance zajima predevsim prosperita podniku, jistota zaméstnani a rovnéz stabilita

v mzdové a socialni oblasti.

Mezi externi uzivatele financni analyzy patfi investofi, banky a jini véfitelé, obchodni
partnefi, konkurence, stit a jeho organy a dal$i. Investofi vyuzivaji informace z finan¢ni
analyzy podniku z diivodu rozhodovéani o pfipadnych investicich. Zabyvaji se pfevazné mirou
rizika a vynosl spojenych s vloZzenym kapitalem. Sleduji také informace o tom, jak podnik
naklada s prostfedky, které do podniku vlozili. Toto hledisko je dilezité ptedevsSim

u akciovych spolecnosti, kde vlastnici kontroluji manazery, jak hospodati.

Banky a ostatni vetitelé vyuzivaji data z finan¢ni analyzy k ziskani pfedstavy o finan¢nim
zdravi potencidlniho ¢i existujiciho dluznika. Véfitel se podle téchto informaci rozhoduje, zda
uvér podniku poskytne, v jaké vysi a za jakych podminek. Pfedavéani zprav o finan¢ni situaci

podniku byva nedilnou soucasti uvérovych smluv.

Obchodni partnery, tedy dodavatele a odbératele, zajima v prvni fadé schopnost podniku
dostat svym zavazkiim z danych obchodnich vztahii. Zaméfuji se predev§im na zadluZenost,

solventnost a likviditu podniku. [20]

Snahou konkurentii je ziskat informace hlavné¢ o téch podnicich, které jsou na trhu
uspesné. Od téch se nasledné mohou inspirovat a poté aplikovat dobré praktiky ve svém

podniku. [8]

Stat se zabyva zejména kontrolou vykazovanych dani. Informace vyuzivd také
ke statistickym prizkumiim a rozdélovani finan¢nich vypomoci (subvence, dotace, aj.). Dale
provadi kontrolu podniki se statni ucasti a sleduje finan¢ni zdravi téch podniki, kterym byly

sveteny statni zakézky v rdmci vefejné soutéze. [20]
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2 METODY A UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

2.1 Metody finan¢ni analyzy

Nastroji finanéniho hodnoceni podniktli, které vyuziva finanéni management ¢i externi
analytici, jsou metody financni analyzy. Klasickd finan¢ni analyza obsahuje dvé ¢asti, které

jsou navzajem propojené. Jsou jimi fundamentalni a technické analyza.

2.1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni neboli kvalitativni analyza je postavena na rozsdhlych znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Je zalozena také
na zkusenostech odbornikli a na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich
vyvoj. Ke zpracovani vyuziva velké mnozstvi kvalitativnich dat. Zakladem fundamentalni
analyzy podniku je zpravidla identifikace prostfedi, v némz se podnik nachézi. Jednd se
pfedev§im o analyzu vlivu vnitiniho a vnéjSiho ekonomického prostfedi podniku, jeho

momentalni faze zivota a vlivu charakteru jeho cilt.

Metodou fundamentalni analyzy je komparativni analyza, ktera je zaloZena predevsim
na slovnim hodnoceni. Mezi fundamentalni analyzy patii naptiklad SWOT analyza, metoda
kritickych faktor uspéSnosti, BCG matice a metoda balanced scorecard (BSC).
Fundamentalni analyza je zakladnim ramcem pro analyzu technickou. [16]

2.1.2 Technicka analyza

Technickd neboli kvantitativni analyza vyuzivd matematické, statistické a dal$i metody
ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych daji a nésledné¢ kvalitativné posuzuje jejich
vysledky. V zavislosti na uUcelu, ke kterému analyza slouzi, a na datech, kterd vyuziva,

existuje n€kolik metod pro zpracovani finan¢ni analyzy. Patii mezi né:
e analyza absolutnich ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,
e analyza pomérovych ukazateld,

e analyza soustav ukazatelil. [16]

2.2 Analyza absolutnich ukazateli

Obsahem analyzy absolutnich ukazatell je zejména horizontalni a vertikalni analyza.
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2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, nékdy také oznaCovana jako analyza trendii nebo analyza ¢asovych
fad, se zamétuje na Casové zmeény absolutnich ukazatela. Pti této analyze se tedy sleduje, jak
se vyviji zkoumané veli¢iny v Case, obvykle ve vztahu k minulému ucetnimu obdobi. Jejim
vystupem je zpravidla ¢asovy trend analyzovaného ukazatele, ktery se vyuziva pro predikci
jeho budouciho vyvoje. Minuly vyvoj libovolného ukazatele ale nemusi mit pro jeho
soucasnost témet zadny vliv. Oznaceni ,,horizontalni analyza* je odvozeno od sledovani zmén
jednotlivych polozek ucetnich vykazl (rozvahy, vykazu ziski a ztrat) po fadcich, tedy

horizontaln¢. [15],[5]

K rozboru se pouzivaji fetézové a bazické indexy. Je nutné, aby interpretace zmén byla

provadéna komplexné a zaroven byly brany v ivahu zmény absolutni i relativni.
absolutni zména = U, — U;_, = AU, (1)

Ut - Ut—l _ AUt
Ues Ut

relativni zména =

)

kde U, je hodnota ukazatele, 7 je béZny rok a #-1 je rok predchazejici.

Je nezbytné, aby pii hodnoceni vyvoje situace byl bran zietel na zmény a vyvoj
specifickych ekonomickych podminek prostiedi, a to naptiklad zmény v dafiové soustave,

zmény podminek na kapitdlovém trhu, zmény cen vstupli, mezindrodni vlivy atd. [3]

2.2.2  Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, oznaCovana také jako analyza komponent, se zaklada na vyjadieni
jednotlivych polozek ucetnich vykazii jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné
poloZené jako 100 %. V piipadé rozboru rozvahy se zpravidla jako zakladna zvoli vySe aktiv

nebo pasiv. Pro rozbor vykazu ziski a ztrat se zvoli velikost celkovych vynosi ¢i nakladi. [8]

Obecny vzorec 1ze zobrazit jako:

U;
XU’

kde U; je hodnota dil¢iho ukazatele a > U, je velikost absolutniho ukazatele. [3]

podil na celku =

)

Vyhodou této analyzy je skuteCnost, Zze nezavisi na meziro¢ni inflaci a diky tomu

umoziuje srovnavani vysledkl analyzy z riznych let. Oznaceni ,,vertikalni analyza* vychazi

17



z toho, Ze se pii procentnim vyjadieni jednotlivych komponent postupuje v jednotlivych

letech od shora dolt, tedy vertikalné. [16]

2.3 Analyza rozdilovych ukazatelt

K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku zaméfené zpravidla na jeho likviditu se

vyuzivaji rozdilové ukazatele.

Mezi nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele je fazen &isty pracovni kapitdl (CPK), jinak
feCeno provozni kapital. Je definovan jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi
cizimi zdroji a vyznamné ovliviiuje platebni schopnost podniku (solventnost). Aby byl podnik
likvidni, musi mit potiebnou vysi relativné volného kapitalu, tedy ptebytek kratkodobych
likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Cisty pracovni kapitél je ta &ast ob&Zného majetku,

kter4 je financovana dlouhodobym kapitalem. [8]

Kladna hodnota cistého pracovniho kapitdlu piedstavuje finanéni polstar, diky kterému
muze podnik pokracovat ve svych aktivitach i v ptipade€, ze by jej potkala néjaka nepiizniva
situace, ktera by vyzadovala vysoky vydej penéznich prostfedkd. Jeho velikost zavisi jak
na obratovosti kratkodobych aktiv firmy, tak i na vné&jSich okolnostech, kterymi muize byt

napt. konkurence, stabilita trhu, danova legislativa, celni piedpisy, apod. [16]

2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou hlavnim néstrojem financni analyzy a analyza ucetnich vykazi
pomoci téchto ukazatelii patfi k nejoblibenéjSim a nejcastéji pouzivanym metoddm. Je to
predevsim z toho diivodu, ze umoznuji ziskat rychlou ptredstavu o finan¢ni situaci v podniku.
Jejich vypoctem vSak analyza nekonci. Vysledky analyzy davaji managementu piedstavu
o oblastech vyzadujicich hlubsi zkoumani. Pomérovy ukazatel se vypocitd jako pomér jedné
¢i nékolika polozek zakladnich ucetnich vykazii k polozce jiné nebo k jejich skupin€. Existuje
nékolik skupin pomérovych ukazatel. Do téchto skupin jsou ukazatele roztiidény podle
jednotlivych oblasti hodnoceni hospodateni a finanéniho zdravi podniku. Mezi tyto skupiny
patii predevsim ukazatele zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity, ukazatele kapitalového

trhu a ukazatele cash flow. [16],[15]

Uspokojujici hodnoty pomérovych ukazateli likvidity jsou pro podnik nezbytné, pokud
chce dale uspeésné pokracovat ve své Cinnosti. Dosahovani dobrych hodnot u ukazatelti
aktivity je dilezité k udrzeni nizkych ndkladi a tim také vysSich ziskd. Ukazatele

zadluzenosti dévaji ptedstavu o tom, jak je podnik riskantni a jakou Cast svych piijmi musi
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vyplacet svym véfitelim. Ukazatele rentability pak spojuji oblast aktivity a zadluzenosti
a znazornuji jejich efekt na ziskovost podniku. Ukazatele kapitdlového trhu fikaji, co si

investofi mysli o podniku a jeho budoucim vyvoji. [1]

2.4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Lze fici, Ze ukazatele likvidity
pométuji to, ¢im je mozné platit (Citatel) stim, co je nutné zaplatit (jmenovatel). Tyto
ukazatele se zabyvaji nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv podniku a rozdé€luji se podle likvidnosti (tj.

preménitelnosti na penize) polozek aktiv, které jsou dosazované do citatele. [16]

Obecné Ize za likvidni majetek povazovat ta aktiva, kterd mohou byt rychle pfeménéna

na penize, aniz by pfilis ztracela svoji hodnotu. [1]

RozliSuji se zpravidla tfi zdkladni ukazatele likvidity, a to bézna likvidita, pohotova

likvidita a okamzita likvidita.

Bézna likvidita

Bézna likvidita (current ratio) byva oznacovana jako likvidita 3. stupné. Tento ukazatel
udava, kolikrat ob&zna aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje podniku. Znamena to tedy,
kolikrat by byl podnik schopen uspokojit véfitele, kdyby vSechna obéZzna aktiva proménil
na hotovost. Doporuc¢enou hodnotou pro tento ukazatel je rozmezi 1,5 — 2,5. [8],[20]

obéina aktiva

béna likvidita = 4
AN I = A tkodobé cizi zdroje “)

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (quick ratio) je likviditou 2. stupn€. Do svého Ccitatele nezahrnuje
nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, a to zasoby. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je
vrozmezi 1 — 1,5. Vyznamné je také hodnoceni vyvoje tohoto ukazatele. V ptipad¢, ze
dochazi k rstu, mélo by to signalizovat pfedpokladané zlepSeni finan¢ni a platebni situace

a naopak. [8],[3]

(obéina aktiva — zasoby)

pohotova likvidita =

)

kratkodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita

Okamzité likvidita (cash ratio) je oznacovana jako likvidita 1. stupn€. Vstupuji do ni pouze
ty nejlikvidnéjsi poloZky zrozvahy. Do Citatele se dosazuji penize, at’ uz v hotovosti

¢i na béZnych Uctech, a jejich ekvivalenty, jako naptiklad voln€é obchodovatelné kratkodobé
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cenné papiry, splatné¢ dluhy, sméne¢né dluhy a Seky. Hodnota tohoto ukazatele by se méla

pohybovat v rozmezi 0,2 — 0,5. [16],[8]

kratkodoby financni majetek

okamzita likvidita = (6)

kratkodobé cizi zdroje

Jako nastroj efektivniho fizeni penéznich tokl spiiznénych spolecnosti se v soucasné dobé
pouziva tzv. cash pooling, ktery znamend "soustredovani prebytkii penéznich prostiedkii
na jednom uctu, a to v kombinaci s moznosti vyuzivani kontokorentu.* [6, s. 558] Cilem
vyuzivani tohoto ndstroje je nahrazeni u podnikti ve skupiné decentralizovaného fizeni
finan¢ni hotovosti centralnim fizenim likvidity. Vyuziva se predevsim ve velkych korporacich
a spole¢nostech majicich ¢lenitou vertikalni a horizontalni strukturu, které zaroveil disponuji
vice ucty u jedné banky, a jsou ekonomicky propojenymi osobami. Mize slouZzit napf.
ke vzagjemnému sdileni pracovniho kapitalu s cilem snizeni nakladd kapitalu, a to uroka
a poplatkli bance. Cash pooling je vSeobecné bankovnim produktem umoziujicim skupiné
nahromadit penézni prostfedky a ty pak pouzit pro budouci investici ¢i k zaptjéeni kapitalu.
Je dostupny spolecnostem, jez jsou, jak jiz je zde zminé€no, soucasti ekonomicky propojenych
subjektl. Podminkou vyuzivani cash poolingu je uzavieni rdmcové smlouvy pro piistup
k hlavnimu Gétu (tzv. Master ucet). Ostatni Géty jsou pak oproti tomuto Uétu vyrovnavany.
Pro vSechny ucty musi byt stanoveny kreditni a debetni tirokové sazby. Zaroven musi byt
sjednén stupeni urokovych sazeb mezi bankou a jednotlivymi spolecnostmi zapojenymi
do cash poolingu, a také mezi témito spole¢nostmi navzajem. Jednim z typl cash poolingu je

tzv. realny cash pooling, kdy dochazi k redlnym prevodiim mezi jednotlivymi Gcty. [6]

2.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability udéavaji, kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu jmenovatele.
Tyto ukazatele bezesporu nejvice zajimaji akcionafe a potencialni investory, avSak 1 pro jiné
skupiny maji dalezity vyznam. Snahou kazdého podniku by mélo byt, aby ukazatelé
rentability mély v €ase rostouci tendenci. Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele patii rentabilita
celkovych aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita investovaného kapitalu a rentabilita

trzeb. [20],[15]

V praxi se vyuZivaji modifikace ukazateli rentability. Ty se 1i8i podle toho, jaky druh

vvvvvv

(viz. tabulka 1). Ty je mozné vyc€ist pfimo z vykazu zisku a ztraty. Prvni z nich je zisk
pred odectenim Urokl a dani ¢ili EBIT, ktery odpovidd provoznimu vysledku hospodateni.

Vyuziva se v pfipadé mezifiremniho srovnani. Druhou kategorii je zisk po zdanéni, jinak
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zvany Cisty zisk neboli EAT. Ptedstavuje cast zisku, kterou lze délit na zisk k rozdéleni
(dividendy prioritnich a kmenovych akcionaiti) a zisk nerozdéleny, ktery slouzi k reprodukci
v podniku. Ve vykazu zisku a ztraty jej lze nalézt pod polozkou vysledek hospodatreni
za bézné ucetni obdobi. Tato kategorie zisku se vyuziva v ukazatelich hodnoticich vykonnost
podniku. Posledni kategorii je zisk pied zdanénim neboli provozni zisk snizeny ¢i zvysSeny
o finan¢ni a mimotadny vysledek hospodateni, od kterého nebyly odecteny dané (EBT).

Vyuziva se v ptipadech srovnani vykonnosti podniki s rozdilnym danovym zatizenim. [15]

Tabulka 1: Kategorie zisku

Cisty zisk (EAT)

+ dan z piijmu za béznou Cinnost

+ dan z pfijmu za mimotadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj:upraveno podle[8]

Rentabilita aktiv (ROA)

Pomoci ukazatele rentability celkovych aktiv, oznaCovaného také jako rentabilita
celkového vlozeného kapitdlu, je méfena celkova efektivnost podniku, jeji vydélecna
schopnost, pfipadné produkéni sila. Pii vypoctu se vyuziva poméru zisku s celkovymi aktivy,
aniz by bylo zkoumano, z jakych zdroji jsou financovana. PoloZzka zisku vSak neni zcela
jednozna¢na. To, jaka ,,forma“ zisku je k vypoctu pouzita, md vliv na jeho interpretaci
1 vysledek. Naptiklad v ptipade, ze je do Citatele dosazen EBIT, je ukazatel vhodny pro
komparaci podnikll sriznymi daflovymi podminkami a také srozdilnym uwrokovym
zatizenim. [15],[16]

EBIT

ROA = 7
aktiva )

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitalu je mozné vyjadfit vynosnost kapitalu
vlozeného vlastniky podniku (akcionafi, spole¢niky a dal§imi investory). Udava, kolik €istého
zisku pfipadd na jednu korunu kapitdlu investovaného akcionafem. Rist tohoto ukazatele
muze byt zpisoben naptiklad vétSim vytvofenym ziskem podniku, poklesem urokové miry
ciziho kapitalu, sniZzenim podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu nebo kombinaci

predchozich. Rentabilita vlastniho kapitalu se vypocita podle vzorce:
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ROE = EAT 8
~ vlastni kapital ®)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Ukazatel rentability investovaného kapitdlu udava, kolik hospodaiského vysledku
pied zdanénim (EBIT) doséhl podnik z jedné koruny, kterou investovali véfitelé a akcionaii.
Pomoci tohoto ukazatele se hodnoti vyznam dlouhodobého investovani na zakladé urceni
vynosnosti vlastniho kapitalu spojeného s dlouhodobymi zdroji. Vzorec pro vypocet ukazatele

vypadé nasledovné: [20],[3]

ROCE = EBIT 9
 vlastni kapital + dlouhodobé dluhy ©)

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb, oznacovany nckdy také jako ziskova marze, je dileZitym
ukazatelem pro hodnoceni tspésnosti podnikani. Vyjadiuje mnozstvi vyprodukovaného zisku
v korunach na jednu korunu trzeb. Pro vypocet Ize v Citateli pouzit rizné formy zisku, a to
EAT, EBT ¢i EBIT. Tento ukazatel se vyuziva pfedevS§im pro mezipodnikové srovnéani

a srovnani v case. [3],[8] Rentabilita trzeb se vypocita dle nasledujiciho vztahu:

zisk (EAT,EBT,EBIT)
ROS = — (10)
triby

2.4.3 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelll aktivity se zjistuje, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy.
Jinymi slovy tyto ukazatele poskytuji podniku informace o tom, jak vyuziva jednotlivé ¢asti
majetku a jak s nimi naklada. Pokud mé podnik aktiv vice, vznikaji mu zbyte¢né néklady
a diky tomu 1 niz$i zisk. V pfipadé, ze mé podnik aktiv nedostatek, musi se vzdat mnoha
podnikatelskych prilezitosti a pfichdzi tak o vynosy, které by jinak mohl ziskat. Je mozné
pouzit dvé formy téchto ukazatell, a to dobu obratu nebo ukazatel poctu obratli. Pocet obratil

vyjadfuje pocet obratil za rok a doba obratu pak pocet dni. [16],[20]

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv, oznaCovany také jako vazanost celkového vlozeného kapitdlu,
vyjadiuje pocet obratek, tzn., kolikrat se aktiva obrati, za dany Casovy interval (zpravidla
za rok). Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim efektivngji podnik vyuZiva sviij majetek. Obecné

doporuc¢ovanad minimalni hodnota tohoto ukazatele je rovna 1. Ukazatel je zpravidla vyuzivan
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pro mezipodnikové srovnani. [15],[3] Obrat celkovych aktiv je vyjadfen nasledujicim

vztahem:

triby (11)

brat celkovych aktiv =
ObTat Ccetrovych Akt = - lkova aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku méfi, jak efektivné je v podniku vyuzivan dlouhodoby
majetek. Vyjadiuje, kolikrat se tento majetek obrati v trzby za rok. Tento ukazatel je ovlivnén
mirou odepsanosti majetku a metodami odpisovani, kdy vysoka odepsanost zlepsuje hodnotu

ukazatele.

triby

obrat dlouhodobého majetku =

12
dlouhodoby majetek (12)

Obrat zasob

Obrat zasob je ukazatel, ktery vyjadiuje intenzitu vyuziti zasob, tedy kolikrat je kazda
polozka zasob v pritbéhu obdobi (rok) prodana a znovu naskladnéna. Je-li hodnota ukazatele
vys$§i nez oborové priaméry, pak nemd podnik zbytecné nelikvidni zasoby vyzadujici
nadbyte¢né financovani. Pokud je to naopak, ma podnik piebytecné zasoby, jez jsou
neproduktivni a vazou na sebe prostfedky, které je nutné profinancovat. Tim dochazi

ke zvySovani vazanosti kapitalu, jez ptinasi podniku nulovy vynos.

trzby

obrat zasob =

(13)

zasoby

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava primérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotieby nebo prodeje. V piipade, Ze je zdsobou hotovy vyrobek ¢i zbozi, je
doba obratu zasob také indikatorem likvidity, jelikoZ znamend dobu, za kterou se zdsoba

v v

hodnot.[16],[20]

doba obratu zasob = ——202 14
oba obratu zaso = treby /360 (14)

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dni mezi vystavenim faktury za prodej zbozi
¢i vyrobkli a okamzikem pfijeti platby. Hodnota ukazatele se srovnava s dobou splatnosti

faktur a odvétvovym priimérem. [8],[20]
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doba obratu pohledavek = P2edAVkY 15
oba obratu pohledavek = [r%by 360 (15)

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkl je ukazatel, ktery udava dobu od vzniku zdvazku do doby jeho
splaceni. Popisuje platebni disciplinu podniku vici dodavatelim, z toho divodu muize byt
uzite¢ny pro potencialni ¢i stavajici véfitele. Hodnota tohoto ukazatele by mé¢la dosahovat
alespon hodnoty doby obratu pohledéavek. [8],[3]

zavazky

doba obratu zavazkl = W

(16)

2.4.4 UKkazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti se pouzivaji jako indikatory vySe rizika, které podnik nese
pfi daném poméru a struktufe vlastnich a cizich zdrojii. Jednim z hlavnich cili finan¢niho
fizeni je dosahnout optimalniho pomeéru vlastnich a cizich zdroji financovéni, tedy optimalni
zadluzenosti. Pomér téchto zdroj souvisi s ndklady, které jsou spojeny se ziskanim urcitého
druhu kapitalu. Néklady na cizi kapitél jsou obecné troky, jez podnik musi zaplatit za ziskani
cizich zdroji. Néklady na vlastni kapital jsou obecné dividendy a vyplaty podili na zisku.
Cizi kapital je levngj$i neZ vlastni z toho divodu, Ze uroky z ciziho kapitalu sniZuji danové
zatizeni podniku, jelikoz urok je soucast ndkladi a snizuje zisk, z né¢hoz se plati dané. V tomto
ptipadé¢ se jedna o tzv. datovy efekt ¢i danovy Stit. Naopak vlastni kapitdl je nejméné

wewvr

urokové platby. [8],[3]

V redlné ekonomice neni mozné, aby zejména vétsi podnik financoval veSkera sva aktiva

jen z vlastniho nebo pouze z ciziho kapitalu. [15]

Ukazatel zadluzenosti, které jsou odvozeny predevs§im z udaji v rozvaze, se vyuziva cela
fada. Mezi nejCastéji pouzivané patii ukazatel celkové zadluZenosti, koeficient

samofinancovani a ukazatel rokového kryti.

Ukazatel celkové zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti, nazyvany také jako ukazatel vétitelského rizika, je hlavnim
ukazatelem zadluzenosti. Doporuc¢end hodnota, jez je uvedena v fad¢ odbornych publikaci, je
rozmezi 30 — 60 %. Tento ukazatel vyjadiuje podil vetiteli na celkovém kapitélu, ze kterého
je financovan majetek podniku. Plati, Ze riziko véfitell je vyssi tim, ¢im je vySs$i hodnota

tohoto ukazatele. Vétitelé tedy davaji prednost niz§im hodnotam ukazatele. [8],[3]
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) 5 ) cizi kapital
ukazatel celkové zadluzenosti = ~ - (17)
celkova aktiva

Koeficient samofinancovéani

Koeficient samofinancovani je dopliikovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti.
Jejich soucet by mél byt piiblizné roven 1. Tento ukazatel vyjadiuje, do jaké miry je podnik
schopen kryt sviij majetek vlastnimi zdroji a jaké je jeho financni samostatnost. ZvySovani

ukazatele obecné znamend upeviiovani financni stability. [15],[3]

vlastni kapital

(18)

koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Ukazatel irokového kryti

Ukazatel trokového kryti udava vysi zadluZenosti pomoci toho, jakym zpiisobem je
podnik schopen splacet uroky. Vyjadiuje, kolikrat zisk pfevySuje uroky. Je-li hodnota tohoto
ukazatele rovna 1, pak podnik vytvafi takovy zisk, kterym pokryva veskeré uroky véfiteld, ale
pro vlastniky nezbyva nic. Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim je finanéni situace podniku
lepsi. Pokud je ukazatel nizs$i nez 1, pak podnik neni schopen svym ziskem uhradit ani
nakladové aroky. [8],[3]

EBIT
nakladové uroky

ukazatel Grokového kryti =

(19)

2.4.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Pomoci ukazatelll s vyuzitim cash flow jsou zachycovany jevy, které naznacuji platebni
potize. Déle je pomoci nich posuzovano, k jakému vysledku spéje finan¢ni situace podniku.
Neéktera varovna znameni vyplyvaji ze struktury penéznich tok a rovnéz z poméru mezi

piijmy a vydaji z finan¢ni ¢innosti. [15]

Ukazatelll konstruovanych na bazi cash flow existuje nékolik. Patfi mezi né napiiklad

obratova rentabilita a stupeil oddluZeni.

Obratova rentabilita

Obratova rentabilita vyjadiuje financni efektivitu hospodafeni podniku a je ukazatelem
finan¢ni rentability obratu. Jmenovatelem v tomto ukazateli je obrat, kterym se rozumi piijmy
z bézné ¢innosti podniku. VySe tohoto ukazatele a jeho vyvoj v ¢ase vypovida o schopnosti

podniku vytvaret z obratového procesu financni prebytky, jez jsou nutné pro dalsi posilovani
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pozice podniku, kudrzeni nebo opétovnému ziskani finanéni nezavislosti a k obsluze

kapitalu.

cash flow z provozni Cinnosti

obratova rentabilita = (20)

obrat

Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele se zvySuje pii vyuziti v kombinaci s obratkou
kapitalu (obrat / celkovy kapitdl). SouCin obratové rentability a obratky kapitalu

vypovida o finanéni efektivité nasazeného kapitalu.

cash flow z provozni Cinnosti obrat

ey

in. ktivita kapitalu = X
fin.efektivita kapitalu obrat vlozeny kapital

Z vyse uvedené rovnice plyne, Ze schopnost produktivné vyuzivat celkovy vlozeny kapital
za iGelem obratu je podminkou tvorby cash flow. Cim vyssi bude schopnost vyuziti kapitalu,

tim nizsi bude obratova rentabilita v pfipadé neménici se finan¢ni rentability kapitalu.

Stupen oddluzeni

Stupent oddluzeni vyjadfuje pomér mezi financovanim cizim kapitdlem a schopnosti
podniku vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni finan¢ni sily. Ideédlni velikost tohoto ukazatele
se pohybuje v rozmezi 20 — 30 %. Vétsi vypovidaci hodnotu ma vSak vyvoj ukazatele v Case.
Pokud ma hodnota klesajici tendenci, signalizuje to rostouci napjatost finan¢ni pozice

podniku. [15]

cash flow z provozni Cinnosti

stupen oddluzeni = (22)

cizi kapital

2.4.6 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu, nazyvané také jako ukazatele trzni hodnoty, jsou dulezité
pfedevSim pro stavajici a potencidlni investory z hlediska hodnoceni navratnosti
investovanych prostfedkl. T¢é 1ze dosdhnout pomoci dividend nebo ristem ceny akcii. Diky
ukazatele patii naptiklad ucetni hodnota akcie, Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos,

dividendové kryti, ukazatel P/E a pomér trzni ceny akcie k ucetni hodnoté. [15],[20]

Tyto ukazatele 1ze vyuzit pouze u téch spolecnosti, které¢ maji pravni formu akciové
spole¢nosti a jejich akcie jsou voln¢ obchodovatelné na kapitalovych trzich. Jelikoz podnik
analyzovany v praktické casti této prace je akciovou spolecnosti, kterd neni kotovana

na burze, nejsou zde tyto ukazatele vice rozebirany.
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2.4.7 Vzajemna interakce pomérovych ukazateli
Z vyslednych hodnot jednotlivych ukazateli uvedenych v ptredeslych podkapitolach je
mozné zjistit naptiklad, jakou ma podnik likviditu, aktivitu, rentabilitu ¢i zadluZenost, avsak
vysledek nemusi byt pro hodnoceni zcela jednoznacny. Proto je potieba zvazovat vzajemné

vazby mezi jednotlivymi oblastmi hodnoceni a posuzovat situaci komplexné.

Vztah likvidity a rentability

Snahou podnikl je dosdhnout co nejvétsi likvidity. Vysoka likvidita znamend, ze podnik
disponuje vysokou hodnotou obéznych aktiv. V téchto obéznych aktivech jsou ale vazany
prostiedky, jez by mély slouzit k vytvareni zisku. Véazanost téchto prostfedk podniku
nevynasi témét zadny vynos a diky tomu dochazi ke snizovani rentability podniku. Z toho

plyne, Ze rast likvidity vede k poklesu rentability.

Vztah aktivity a rentability

Cim vice se aktiva v podniku obraci, tim vice generuji zisku. V zavislosti na charakteru
podnikéni by mél byt sledovan obrat téch aktiv, ktera tvoii nejvétsi polozku. Obecné je
snahou podnikti drZet co nejnizsi a zaroven co nejproduktivnéj$i aktiva. Z toho je tedy patrné,
ze s rostouci aktivitou by mélo dochazet k rlstu rentability.

Vztah zadluZenosti a rentability

Jak jiz je v praci uvedeno, obecné plati, ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni. Pokud jsou
tedy néklady na financovani cizim kapitdlem niZz§i nez ndklady spojené s financovanim
akciemi, vyplati se podniklim nahrazovat vlastni kapital kapitadlem cizim. Tento vztah ovSem
plati pouze po urcitou mez, kterd se nazyva bod optima zadluZenosti, a celkové naklady
kapitalu jsou zde nejnizsi. Do tohoto bodu pisobi pozitivné tzv. finan¢ni paka. Po piekroceni
bodu optima naklady na kapital za¢inaji rlst a tim dochazi ke sniZovani rentability podniku.
Je tomu tak proto, Ze pii vysoké zadluZenosti se podnik stava rizikovéjSim pro véfitele, kteti
pak pozaduji vyS$i vynos, a to vede ke zvySovani urokové miry. Z vyse uvedeného tedy
vyplyva, ze do bodu optima zadluzenost zvySuje rentabilitu podniku a po piekro¢eni tohoto

bodu ji naopak snizuje. [8],[16]

Vztah rentability, zadluZenosti a likvidity 1ze vyjadfit pomoci nasledujiciho obrazku 2.
Jednotlivé oblasti jsou zde zastoupeny konkrétné ukazatelem rentability vlastniho kapitalu,
finan¢ni pakou a pohotovou likviditou. Jak je jiz uvedeno vySe, rostouci zadluZzenost vede
za urcitych pfedpokladii k ristu rentability vlastniho kapitdlu. Na druhé strané vSak

pti zvySovani zadluZenosti hrozi, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky a klesa jeho
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likvidita. Kazdy podnik voli hodnoty téchto ukazatelli v zavislosti na fazi svého vyvoje, riziku
a dalSich faktorech. Jak lze na obrazku 2 vidét, existuje vSak tzv. oblast kompromisnich

feSeni, ve které by se mél podnik pohybovat. Ta je zndzornéna vysrafovanym obdélnikem. [3]

Likvidita ' ROE

&

s :

O N %
S !

% sy 5

ol =

h-] s }

0 100

ZADLUZENOST
Obrazek 2: Vzajemné vztahy mezi zadluZenosti, rentabilitou a likviditou
Zdroj:[3]

2.5 Analyza soustav ukazatelii

Cilem finan¢ni analyzy je vyhodnocovéani financniho zdravi podniku. Ke zjiSténi
skute¢nosti, zda je podnik schopen piezit, je potfeba vypocitat velké mnozstvi pomérovych
ukazatelli, jejichz interpretace mohou pfindset rozporuplné nazory. Z tohoto divodu byla
zkonstruovéana fada souhrnnych indexii hodnoceni, jejichZ cilem je souhrnné charakterizovat
celkovou finan¢né-ekonomickou situaci a vykonnost podniku za pomoci jednoho cisla.
Vypovidaci schopnost téchto ukazateld je vSak niz$i a jsou vhodné pro rychlé srovnani

podnikii. Mohou téz slouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni.

Rostouci pocet ukazateli poskytuje moznost detailngjsiho zobrazeni situace v podniku,

avsak pfili§ velky pocet ukazateli v soustavé miiZze naopak zkreslit pohled na firmu.
Lze rozlisit dvé zékladni skupiny soustav ukazateli:

= soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateli, u kterych existuje matematicka

provazanost - typickym ptikladem této skupiny jsou pyramidové soustavy,

* tucelové vybrané skupiny ukazatelu, které maji za cil kvalitn¢ diagnostikovat
finan¢ni situaci podniku a predikovat jeho dalSi vyvoj - do této skupiny patii

bonitni a bankrotni modely. [15]
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2.5.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidové soustavy ukazateli jsou zalozeny na postupném rozkladu vrcholného
ukazatele, tj ukazatele na vrcholu pyramidy, na ukazatele dil¢i pomoci multiplikativnich
a aditivnich vazeb. Multiplikativni vazba v sobé zahrnuje operace nasobeni a déleni, zatimco

vazba aditivni operace sc¢itani a od¢itani. [20]

Cilem pyramidovych soustav je popis vzajemnych zavislosti jednotlivych ukazateld
a analyza slozitych vnitinich vazeb v rdmci pyramidy. Pokud je proveden zasah do jednoho

ukazatele, tato skuteCnost se pak projevi v celé vazbé.

vvvvvv

tzv. Du Pont rozklad, ktery byl vyvinut a poprvé pouzit v nadnarodni chemické spolecnosti
Du Pont de Nomeurs. Vtomto rozkladu jsou zobrazeny vazby mezi jednotlivymi
pomérovymi ukazateli a vliv a dopad téchto ukazateli na konecnou hodnotu rentability

vlastniho kapitalu. [15]

ROE
////\
rentabilita aktiv (ROA) . aktiva celkem/vlastnikapital
[
ziskova marie ! obrat celkovych aktiv
./\ ./\.
EAT triby triby aktivacelkem

Obrizek 3: Du Pont rozklad
Zdroj: upraveno podle[15]

Z obrazku 3 vyplyva, Ze hodnota rentability vlastniho kapitalu je ovlivnéna velikosti
ziskové marze (EAT/trzby), rychlosti obratu aktiv (trzby/aktiva celkem) a finan¢ni pakou

nazyvanou také jako multiplikator kapitalu akcionarii (aktiva celkem/vlastni kapital).

Je zteymé, Zze pokud by spolecnost pouzivala pouze vlastni kapital, rentabilita aktiv by se
rovnala rentabilité vlastniho kapitalu. Pouzitim ciziho kapitalu vSak za¢ina pusobit finan¢ni

paka, diky které se mize zvySovat rentabilita vlastniho kapitdlu. ZvySovani zadluZenosti ma

29



vSak dopad i na ukazatel ziskové marze, kdy nartist ndkladovych urokt snizuje zisk, a také
na obrat celkovych aktiv, kde se zvySuje hodnota jmenovatele o ptirtstek ciziho kapitalu. To
ma také za nésledek zménu ukazatele ROA. Z téchto zmén vyplyva, Ze zvySeni zadluzenosti
ma pozitivni vliv na ROE jen tehdy, pokud podnik dokaze vyprodukovat takovy zisk, kterym
vykompenzuje pokles obou ukazatelii vstupujicich do ROA. [16]

Ve vySe uvedeném rozkladu vstupuje do ukazatele ROA disty zisk po zdanéni (EAT).
V piipad¢, kdy je do citatele tohoto ukazatele dosazen EBIT, nelze ptedchozi rozklad vyuzit.
Poté 1ze vyuzit nasledujici rozklad ROE:

ROE = EAT/vlastni kapital
ROE = danové biemeno x rentabilita aktiv x slozend finan¢ni paka
= danové bfemeno x ziskova marze x obrat aktiv x rokové bfemeno x finan¢ni paka
e danové bfemeno = EAT/EBT
e rentabilita aktiv = ziskova marze x obrat aktiv
= ziskova marze = EBIT/trzby
= obrat aktiv = trzby/aktiva
e slozena finan¢ni paka = urokové biemeno x pakovy ukazatel
= urokové bfemeno = EBT/EBIT = (EBIT — nakladov¢ uroky)/EBIT
= pakovy ukazatel = aktiva/vlastni kapital. [7]

Na vyse uvedeném rozkladu a na obrazku 4 lze vidét, ze ukazatel ROE je rozloZen na tfi
¢asti, kterymi jsou danové biemeno, rentabilita aktiv a sloZzena finan¢ni péka. Danové
bfemeno vyjadiuje, jaky dil ze zisku pfed zdanénim zlstane podniku po zaplaceni dani.
SloZena finan¢ni pédka je pak déle rozloZena na urokové bifemeno a na klasickou finan¢ni
paku. Cim vysii jsou tyto dva ukazatele, tim vyssi je i celkova slozena péka, jeZ ,zveda®

rentabilitu vlastniho kapitalu.
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Obrazek 4: Rozklad ukazatele ROE pii dosazeni EBIT do ROA

Zdroj:[7]

Pro detailngj$i rozbor vlivu jednotlivych ukazatelli na vrcholovy ukazatel ROE lze pouzit

rizné metody. Jednou z nich je tzv. logaritmickd metoda rozkladu, kterd umoZiuje

kvantifikovat, jak zména dil¢ich ukazateli ovlivnila vrcholovy ukazatel. Tato metoda je

povazovana za nejpiesnéjsi, nelze ji vSak pouzit v ptipadé, kdy vrcholovy ukazatel nabyva

zapornych hodnot, jelikoZ pro zaporna Cisla neni definovan logaritmus.

Jak je jiz zminéno, ROE Ize vypocitat jako soucin danového bfemena, ukazatele ROA

aslozené financni pdky. Pii logaritmickém rozkladu jsou vyuzivany indexy zmén

jednotlivych ukazateli, pomoci kterych je mozZné zjistit, o kolik procent se jednotlivé

ukazatele zménily mezi dv€éma roky po sobé nasledujicimi. Tyto indexy se vypocitaji

nasledovné:

ROE,

Irog = WE{
Ip = g—j.
=g

(23)

(24)

(25)

(26)

kdy Iror je index ROE, I4 je index daniového biemene, Ig je index ROA a I¢ je index

sloZené finan¢ni paky.
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Po vypocteni jednotlivych indext lze jiz urCit vliv ukazateli na celkovou diferenci,
tj. absolutni zménu ukazatele ROE ve dvou po sobé nasledujicich letech. Tato diference se

tedy vypocita podle nésledujiciho vztahu:

AROE: ROEZ - ROE]_ (27)

Vliv jednotlivych ukazatelti na zménu ROE (diferenci) Ize pak vyjadrit nadsledovné:

A,
_ In (A_l) _ In(y)
Arog|a= W X (ROE; — ROEy) = mUrop) X Aroks (28)
"\ROE,
B,
A _ In (B_l) _ In(/) A 29
ROE|B= IR—OEz X (ROE; — ROEy) = Tl Aroes (29)
n(ROEl)
G
o In () LN
ROE|C™ IR—OEZ X (ROE, — ROE;) = EX) X AroE, (30)
n(R'OEl)

kdy Arog|a je vliv danového bifemene na celkovou zménu ukazatele ROE neboli zména
ROE v disledku vyvoje ukazatele A (daflového bfemene), Arog|s je zména ROE v disledku
vyvoje ukazatele ROA a Arog|cje zména ROE v dusledku vyvoje sloZzené finanéni paky. [7]

2.5.2 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeld je ptedpovédét, zda je podnik v blizké budoucnosti ohrozen
bankrotem. Nejc€asteji tyto modely vychazi z ptedpokladu, ze kazdy podnik, kterému hrozi
bankrot, urcitou dobu pfed touto udalosti vykazuje urcité ptiznaky pro bankrot typické.
a s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. Mezi tyto modely patii naptiklad Altmantv

model, indexy IN a Taffleriv model. [8]

Altmanuv model

Altmantiv model, nazyvany také jako Altmantv index ¢i Z-skore, vytvofil v roce 1968
americky profesor financi Edward I. Altman. Tento model vychéazi z tzv. diskriminacni
analyzy, ktera byla provedena u souboru zbankrotovanych a nezbankrotovanych podnikii.

Vysledkem diskrimina¢ni analyzy je rovnice, do které se dosazuji hodnoty finan¢nich
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ukazatelli. Podle vysledku této rovnice lze pravdépodobnostné predpoveédét, zda bude podnik

v budoucnu prosperovat nebo je adeptem na bankrot. [16],[7]

V literatufe je mozné nalézt nékolik variant tohoto modelu. Prvni z nich je varianta
pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi, tzv. Z Score. Druha verze, tzv.
7" Score, je pro spolecnosti neobchodovatelné na finan¢nich trzich. Dalsi varianta (Z"" Score)

je pro nevyrobni spolec¢nosti a posledni variantou je verze pro ¢eské podniky. [20]

Z Score je prvni verzi Altmanova modelu. Jak je jiz vySe zminéno, jednd se o variantu
pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi publikovanou v roce 1968.

Tento model je mozné vyjadrit rovnici:

Z=1,2X1+1,4‘X2+3,3X3+0,6X4+1X5, (31)

kde X = ¢isty pracovni kapital/aktiva celkem,

X, =nerozd¢leny zisk/aktiva celkem,

X5 = EBIT/aktiva celkem,

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,

Xs = trzby/aktiva celkem.

Pokud je hodnota vysledného indexu Z vys$si nez 2,99, ma podnik uspokojivou finan¢ni

situaci. Je-li hodnota Z indexu mezi 1,81 a 2,99, jednd se o tzv. Sedou z6énu, kdy nelze
jednoznacéné urcit, zda ma podnik problémy nebo je naopak uspésny. Nizsi hodnota Z indexu

nez 1,81 signalizuje finan¢ni problémy a ohroZeni bankrotem.

7" Score je upravou puvodni verze Altmanova modelu. Jedna se o variantu z roku 1983
pro spole¢nosti neobchodovatelné na financnich trzich. Zména oproti piivodni varianté
spociva ve zméné hodnot vah jednotlivych pomérovych ukazatelti a ve zméné ukazatele Xj.
Ukazatel X, v této modifikované varianté predstavuje podil ucetni hodnoty vlastniho kapitalu

na cizich zdrojich.

Z'=0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 X (32)

Je-1i hodnota indexu Z" vyssi nez 2,9, jedna se o prosperujici podnik. Pfi hodnoté indexu
7’ niz$i nez 1,23 je podnik ohroZeny bankrotem. V intervalu mezi t€émito dvéma hodnotami se

nachdzi, stejné jako u plivodni varianty, tzv. Sed4 zona.
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7" Score je tteti variantou Altmanova indexu, kterd byla publikovana v roce 1995 a je
uréena pro nevyrobni spole¢nosti. Zména oproti Z" Score spociva nejen ve zmeéné hodnot vah

jednotlivych pomérovych ukazateld, ale také ve vynechani ukazatele Xs.
Z” =6,56X; +3,26X,+ 6,72 x X3 + 1,05X, (33)

Pokud je hodnota indexu Z’" vyssi nez 2,6, méa podnik uspokojivou finan¢ni situaci. Je-li
hodnota Z"" indexu niz$i nez 1,1, je podnik ohrozeny bankrotem. V intervalu mezi t€émito

hodnotami se op¢ét nachéazi Seda zéna. [20]
Index IN

Index IN, zvany také jako Index divéryhodnosti, vytvorili ¢eSti manzelé Inka a Ivan

Neumaierovi pro podminky Ceské republiky.

,, Rozhodli jsme se analyzovat vybrané vyznamné bankrotni indikatory a zprostredkovat
nejcastéji vytypované ukazatele. Z ukazatelu, jez povazuje za nejvyznamnéjsi nejvice modelii,
a ve vyslednych indikatorech se objevuji nejcastéji, jsme sestavili index, ktery jsme pracovné

nazvali IN index, resp. IN95, podle roku svého vzniku. [10, s. 95]

Manzelé Neumaierovi vytvorili celkem ctyfi varianty indexi IN. Prvni index, jak je
uvedeno vyse, se nazyva IN95 a vznikl v roce 1995. V roce 1999 vznikla poté dalsi varianta
indexu, a to IN99. Tteti variantou je index INO1, jez byl formulovan v roce 2002. Poslednim

indexem je index INOS5 z roku 2005. [20]

Index IN9S je véfitelskou variantou indexu IN, jelikoZ zdlraziuje pohled vétitele na dany
podnik. Tento model rovnéZ zohlediuje pii hodnoceni podniku odvétvova specifika, a to tak,

ze pro kazdé odvétvi ptid€luje odlisné vahy jednotlivych ukazatelt.

Index IN99 je vlastnickou variantou indexu IN, jelikoZz zdlraziiuje pohled vlastnika
na dany podnik. V tomto indexu, ktery je vysledkem diskriminacni analyzy, jsou upraveny
vahy pouzité vindexu IN95 platné pro ekonomiku CR sohledem na jejich vyznam

pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA). [10]

Index INO1 je komplexni variantou indexu IN. JelikoZ oba vySe uvedené indexy zkoumayji
podnik z jiné stranky, vytvofili manzelé Neuimaierovi index, ktery oba piedchozi indexy
spojuje a zohledniuje snahu o sledovani tvorby ekonomické ptidané hodnoty. [15]

Index INO5 je modifikovanou komplexni variantou indexu IN. Jedné se o aktualizovany

index INO1 na datech zroku 2004. Oproti indexu INOI nedoSlo k podstatnym zménam

ve vahach ukazateli, byla pouze modifikovana vaha ukazatele ROA (ukazatel X3), a to
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z puvodni hodnoty 3,92 na hodnotu 3,97. Zménily se vSak pfedevSim hranice pro klasifikaci

podniki. Index INO5 mé nasledujici tvar:

INO5 = 0,13X, + 0,04X, + 3,97X5 + 0,21X, + 0,09X, (34)

kde X, =aktiva/cizi zdroje,

X, = EBIT/nakladové uroky,

X3 = EBIT/aktiva,

X4 = celkové vynosy/aktiva,

X5 = ob¢zna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni véry a vypomoci).

Pokud je hodnota indexu INOS5 vyssi nez 1,6, podnik tvoii hodnotu. Hodnota indexu nizsi

nez 0,9 znamend, Ze podnik hodnotu netvoii a spé&je k bankrotu. Mezi témito dvéma
hodnotami se nachdzi Sedd zoéna, kdy nelze jednoznacné urcit, v jaké situaci se podnik

nachazi.

Ukazatel X,, tedy EBIT/nakladové uroky, mize vyvolat problémy, pokud se nakladové
uroky blizi k nule. Aby se témto problémtm piedeslo, manzelé¢ Neumaierovi v tomto piipadé
doporucuji omezit hodnotu ukazatele X, na hodnotu 9. Tim se eliminuje vliv tohoto ukazatele

na ukazatele ostatni a pfedejde se zkresleni celkového vysledku indexu. [9]

2.5.3 Bonitni modely

Bonita vyjadiuje schopnost splacet své zdvazky a tim uspokojovat vétitele. Bonitni modely
diagnostikuji finan¢ni zdravi podniku pomoci bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené
oblasti hospodateni. Dle dosaZenych bodii je podnik zafazen do urcité kategorie. Do této

skupiny lze naptiklad zaradit Kralickiiv Quick-test, Tamariho model a Index bonity. [20],[8]

Kralickuv Quick-test

Kralickiv Quick-test, oznacovany také jako Kralickiv Rychly test, vytvotil v roce 1990
rakousky ekonom Peter Kralicek. V priibéhu let doslo u tohoto modelu k urcitym zménam,
proto se v soucasnosti rozliSuje piivodni varianta Kralickova Quick-testu a modifikovana

varianta Kralickova Quick-testu. [20]

Prvnim ukazatelem piivodni varianty je kvoéta vlastniho kapitalu vypovidajici o financni
sile podniku, jez je méfend pomérem vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv. Druhym
ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow vyjadfujici dobu, za kterou by byla firma
schopna splatit vSechny své zavazky, jestlize by kazdy rok vytvarela takové cash flow jako

v obdobi, které je pravé sledovano. Tyto dva zminéné ukazatele hodnoti finan¢ni stabilitu
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podniku. Dalsi dva ukazatele hodnoti vynosovou situaci podniku, €ili jeho rentabilitu. Jsou
jimi rentabilita trzeb nemétend ziskem, ale prostfednictvim cash flow, a rentabilita aktiv, ktera

vyjadiuje celkovou vydélecnou schopnost podniku.

vlastni kapital

kvéta vlastniho kapitalu = 35
véta vlastniho kapitalu riva celkem (35)
cizi zdroje — penéini prostredk
doba spléc.dl.z CF = - je — pencrnp Y) (36)
provozni CF
EBIT
ROA = 37
aktiva 37
5 provozni CF
CFv%trieb = ————— (38)

triby

Na zéklad¢ dosazenych hodnot jednotlivych ukazatelii jsou poté podniku, dle tabulky 2,
pfidélovany body. Souhrnné hodnoceni je pak vypocteno jako aritmeticky primér boda

ziskanych za jednotlivé ukazatele. [7]

Kromé souhrnného hodnoceni 1ze hodnotit zvIast’ financ¢ni stabilitu a vynosovou situaci.
Hodnoceni finanéni stability se vypocte jako aritmeticky primér bodl ziskanych za prvni dva
ukazatele, Cili za ukazatel kvoty vlastniho kapitdlu a doby splaceni dluhu z cash flow.
Hodnoceni vynosové situace lze pak vypocist jako aritmeticky primér boda ziskanych

u ukazateld cash flow v trzbach a rentabilita aktiv. [3]

Tabulka 2: Stupnice hodnoceni ukazateli Kralickova Quick-testu

Stupnice hodnoceni (body)
Ukazatel Vyborny X:II)T; Dobry | Spatny ifl)sl:)lizzflrcli
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu | >30 % >20% | >10% | >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF | <3 roky | <5let | <12let| >12let > 30 let
CF v % trzeb >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8 % >0 % negativni

Zdroj: upraveno podle[16]

V ptipadé, ze je vysledna hodnota hodnoceni nizsi nez 2, je podnik povazovan za bonitni.
Je-1i hodnota vyS$§i nez 4, nachazi se podnik ve Spatné finan¢ni situaci, Cili je ohroZen

insolvenci. Mezi témito hodnotami se nachézi Seda zéna.
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3 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU

3.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni firma: CEZ Distribuce, a. s.

Sidlo spolecnosti: Teplicka 874/8, DéCin IV- Podmokly
Prévni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 60 000 000 000 K¢

Datum vzniku: 1. 10. 2010

Identifikaéni ¢islo: 24729035

Spole¢nost CEZ Distribuce vznikla v roce 2010 jako nastupce disledkem faze splynutim
zanikajicich spole¢nosti CEZ Distribuéni zatizeni, a.s. a CEZ Distribuce, a.s. Hlavnim
pfedmétem c¢innosti spolecnosti je provoz distribu¢ni soustavy a distribuce elektrické energie
fyzickym a pravnickym osobam. Jejim jedinym akcionafem je spole¢nost CEZ, a.s., ktera
byla zalozena vroce 1992 Fondem néarodniho majetku CR a az doposud je majoritnim
vlastnikem jejich akcii stat (konkrétng vlastni 69,78 % podil na zakladnim kapitalu). CEZ
Distribuce je tedy souéasti Skupiny CEZ a také konsolida¢niho celku zminéné mateiské

spolecnosti. [22],[21]

Spolecnost je drzitelem licence na distribuci elekttiny a rovnéz provozovatelem distribucni
soustavy ve smyslu energetického zakona ¢. 458/2000 Sb. Pisobi na izemi kraji Plzeniského,
Karlovarského, Usteckého, Stiedodeského, Libereckého, Kralovéhradeckého, Pardubického,
Olomouckého, Moravskoslezského a ¢astecné také v kraji Zlinském a kraji Vysocina. Jejim
hlavnim poslanim je distribuce elektrické energie fyzickym a pravnickym osobam a stalé

zvySovani kvality a spolehlivosti dodavky vSem odbérateliim. [25]

Nasledujici tabulka 3 zobrazuje fyzicky podet zaméstnanci spole¢nosti CEZ Distribuce,
a.s. vletech 2011 — 2015 vzdy k 31. 12. pfislusného roku. Z tabulky je patrné, Ze do roku
2014 se pocet zaméstnanct vyznamne neménil. V roce 2012 nastal nepatrny pokles a od roku
2013 vykazuje pocet zaméstnanci spole¢nosti rostouci tendenci. V roce 2015 pak lze

zaznamenat vyraznou zménu v podobé ristu, a to o0 20 % oproti predeslému roku.
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Tabulka 3: Pofet zaméstnanci spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok 2011 2012 2013 2014 2015

Pocet zaméstnanct 1213 1191 1208 1228 1470
Zdroj:vilastni zpracovani dle[22]

V roce 2006 se CEZ Distribuce zapojila do tzv. realného cash poolingu Skupiny CEZ.
Vramci Skupiny je zaveden tento systém vyuzivani volnych penéznich prostiedkt
jednotlivych spolecnosti patficich do Skupiny. Prostiedky vlozené do tohoto systému
¢ivyuzivané z tohoto systému jsou pak v rozvaze vykazany v polozkadch Kratkodobé
pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba ¢i Kratkodobé zavazky - ovladana
nebo ovladajici osoba. Cash pooling v ramci své Skupiny pak vyuzivaji i1 distribucni
spolecnosti E.ON Distribuce, a. s. a PREdistribuce, a. s, které jsou v této kapitole dale

podrobnéji predstaveny. [22]

3.2 Trh s elektfinou v CR

Zakladni normou upravujici fungovani trhu s elektrickou energii je zékon ¢. 458/2000 Sb.,
o podminkach podnikdni a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné
nékterych zdkonl, ve znéni pozdéjSich predpisl, nazyvany také jako energeticky zakon.
Vykon statni spravy v tomto odvétvi zajistuje Ministerstvo priimyslu a obchodu, Energeticky
regulacni Ufad a Statni energeticka inspekce. Dle § 22 vyse zminéného energetického zakona
jsou ucastniky trhu s elektfinou vyrobci elektfiny, provozovatel pienosové soustavy,

provozovatelé distribuc¢nich soustav, operator trhu, obchodnici s elektfinou a zakaznici. [27]

Vyrobci elektiiny

Vyrobcem elektrické energie je subjekt provozujici vyrobnu elektiiny, tj. energetické
zafizeni pro preménu riznych forem energie na elektfinu, ktery ma licenci na vyrobu
elektrické energie. Tuto licenci udéluje ERU na 25 let. V CR plisobi velké mnozstvi vyrobcii
elektfiny, aviak nejvétsim a nejvyznamnéjsim je spoleénost CEZ, a. s., ktera dle Vyro¢ni
zpravy za rok 2015 wvyrobila vtomto sledovaném roce elektiinu brutto v hodnoté
46 495 GWh. Dle udaji Ministerstva primyslu a obchodu a Energetického regulacniho Gfadu
dosahla v CR celkova vyroba elektiiny brutto za rok 2015 hodnoty 83 888,3 GWh. Z toho
plyne, ze CEZ, a. s. vyrobila vice nez 55 % vyrobené elektiiny v CR. Mezi dalsi vyrobce
elektrické energie v CR patii napiiklad Elektrarny Opatovice, a. s. [27],[21],[17]
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Provozovatel pfenosové soustavy

Pfenosova soustava je vzajemné propojeny soubor vedeni a zafizeni o napéti 400 kV
a 220 kV a né¢kterych vedeni a zafizeni o napéti 110 kV, kterd slouzi pro zajisténi pfenosu
elektiiny po celém tizemi CR a propojeni s elektriza¢nimi soustavami sousednich statd. V. CR
je provozovatelem pienosové soustavy spoleénost CEPS, a. s., jejimZ jedinym akcionafem

je stat. [27]

Provozovatelé distribu¢nich soustav

Distribu¢ni soustava je vzdjemné propojeny soubor vedeni a zafizeni o napéti 110 kV,
s vyjimkou vedeni a zafizeni o tomto napéti, jeZ jsou soucasti vySe zminéné prenosové
soustavy, a vedeni a zafizeni o napéti 35 kV, 25 kV, 22 kV, 10 kV, 6 kV atd. (vice uvedeno
v energetickém zakon¢), ktera slouzi k zajisténi distribuce elektfiny na vymezeném tzemi
CR. Provozovatel¢ distribuénich soustav jsou vlastniky licence na distribuci elektiiny
na vymezeném tzemi. Rozliduje se distribu¢ni soustava lokalni a regionalni. V CR plisobi
celkem tii regionalni provozovatelé distribuénich soustav. Jsou jimi spole¢nosti CEZ
Distribuce, a.s., E.ON Distribuce, a.s. a PREdistribuce, a.s. PREdistribuce ptisobi na tizemi
hlavniho mésta Praha a mésta Roztoky u Prahy, E.ON Distribuce na tizemi jiznich Cech
ajizni Moravy a CEZ Distribuce na zbyvajicim tizemi CR. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze
provozovani distribu¢ni soustavy je pfirozené¢ monopolni ¢innost, podléhaji tyto spole¢nosti
regulaci ze strany ERU. Energeticky regulaéni ufad tak uruje metodiku regulace, aby
nedoslo ke zneuZiti monopolniho postaveni nastavenim vysokych cen ¢i poskytnutim
nekvalitnich sluZzeb. Obdobi sledované v této praci spadd do tretiho regulacniho obdobi.

V soucasné dob¢ (od roku 2016) bézi ¢tvrté regulacni obdobi. [27]

Operator trhu

Operatorem trhu v CR je spole¢nost OTE, a.s., jejimz jedinym akciondfem je stat.
Pfedmétem podnikani této spolecnosti jsou Cinnosti operatora trhu vykondvané na zakladé
licence udélené ERU. Jedna se naptiklad o zpracovavani udajii o ostatnich ucastnicich trhu

a sestavovani obchodni bilance elektfiny. [26]

Obchodnici s elektiinou

Obchodnikem s elektiinou je drzitel licence na obchod s elektfinou, kterou udéluje ERU
na 5 let. Hlavni ¢innosti obchodnika je nakup elektfiny od vyrobct €1 jinych obchodnikil a jeji

nasledny prodej. Obchodniki s elektfinou je v CR velké mnozZstvi. Mezi nejznaméjsi patfi

39



napiiklad CEZ Prodej, s. r. 0., BOHEMIA ENERGY entity, s. r. o., E.ON Energie, a. s.,
CENTROPOL ENERGY, a. s. a Prazska energetika, a. s. [27]

ERU byl zalozen v roce 2001 jako nezavisly organ statni spravy. Jeho tukolem je regulace
cen, podpora hospodarské soutéze a ochrana zdyml konecnych zadkaznikli a spotiebitell.
V roce 2002 zacala liberalizace energetického trhu v CR. K jejimu zavr$eni doslo v roce
2006. Od té doby ma kazdy konec¢ny spotiebitel pravo vybrat si svého dodavatele elektiiny.
Liberalizace trhu s plynem zacala s menSim zpozdénim oproti trhu s elektfinou a byla
dokoncena v roce 2007. V roce 2004 vstoupil v platnost pozadavek na tzv. unbundling, ktery
znamena odd¢leni kontroly energetickych firem nad energetickymi pfenosovymi sitémi
a vyrobou (a distribuci) energie. V CR jiz v tuto dobu byla pienosova soustava oddélena
od vyrobce jako samostatny pravni subjekt. Toto opatfeni (oddé€lit ¢innosti distribuce
od ostatnich licencovanych &innosti) se v CR dotklo pouze tif nejvétsich skupin, jeZ podnikaji
v elektroenergetickych odvétvich, a to skupin CEZ, E.ON a PRE Holding, jez provedly
unbundling k pocatku roku 2006. O rok pozdéji doslo kunbundlingu i1 v ramci
plynarenstvi.[13]

Cenu elektfiny uctovanou koneénému zakaznikovi lze rozdélit na dvé slozky,
neregulovanou a regulovanou. Neregulovanou slozkou je cena za silovou elektiinu obsahujici
pevnou cenu za mésic a cenu za odebranou jednotku energie. Regulovanou cast stanovuje
Energeticky regulaéni ifad a patii do ni cena za systémové sluzby, ptispévek na podporované
zdroje, cena za &innosti Operatora trhu pokryvajici néklady na ¢innosti OTE a ERU, a také
cena za distribuci, kterd se skldda ze dvou casti, a to z ceny za piikon odvijejici se
od proudové hodnoty hlavniho jistice a z ceny za distribuované mnozstvi elekttiny.
Dodavatel neboli obchodnik s elektfinou obdrzi od zdkaznika ob& tyto sloZky ceny.
Regulované ¢asti jsou pak dodavateli GU€tovany ze strany jednotlivych subjektl (napf. praveé
provozovatelem distribu¢ni soustavy). Neregulovanou ¢ast si dodavatel ponechd. Kromé
zminéné regulované a neregulované slozky ceny elektfiny je soucasti konecné ceny

za elektfinu také dan z elektfiny. [2]

3.3 Predstaveni dalSich distributori elektfiny

Tato podkapitola je zaméfena na predstaveni spoleCnosti, se kterymi je analyzovana
spolecnost porovndvana v ramci poméerové analyzy. Hlavni ¢innost distributort lze podle
Klasifikace ekonomickych c¢innosti CZ-NACE zatadit do sekce D, oddil 35 — Vyroba
arozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu. Jelikoz se jedna o pomérné

Siroky okruh firem, jez do tohoto odvétvi patfi, bude mit zajisté porovnani s podniky
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zabyvajicimi se téz ¢innosti, jakou je distribuce elektfiny, vétsi vypovidaci hodnotu. Nejedna
se o konkurenty, protoze, jak jiz bylo zminéno, plisobeni distributorti elektrické energie je
regionalné vymezeno, vzijemna konkurence je tedy vyloucena. Kazdy z distributort

elektrické energie plisobici na izemi Ceské republiky poskytuje své sluzby na jiném tzemi.

PREdistribuce, a.s.

Spole¢nost PREdistribuce, a.s. vznikla v roce 2005. AZ do soucasnosti je stale 100 %
dcefinou spolecnosti Prazské energetiky, a.s. Zaroven je také soucasti Skupiny PRE.
Spolecnost je drzitelem licence na distribuci elektfiny pro zdsobovaci izemi hlavniho mésta

Prahy a mésta Roztoky u Prahy. [11]

E.ON Distribuce, a.s.

Spolecnost E.ON Distribuce, a.s. vznikla v roce 2008. Jedinym akciondifem spolecnosti je
E.ON Czech Holding AG. Je soucasti skupiny E.ON Czech Holding AG a rovnéz soucasti
koncernu, jehoZ ftidici osobou je E.ON SE se sidlem v Némecku. Spole¢nost je drzitelem
licence na distribuci elektfiny pro uzemi jiznich Cech a jizni Moravy. Jeji sidlo je v Ceskych
Budé¢jovicich. [23]

PREdistribuce, a.s.
E.ON Distribuce, a.s.

*l’ i CEZ Distribuce, a.s.

Obrazek 5: Rozdéleni distribuénich tizemi elektiiny v CR

Zdroj:[4]

Z obrazku 5 je patrné, Ze nejvétsi izemi pokryva spoleénost CEZ Distribuce. Pro lepsi
predstavu o jednotlivych distributorech je nize uvedena tabulka 4 s podrobnéjSimi tdaji.
Uvedené udaje jsou za rok 2015. Tabulka potvrzuje, co je jiz zfejmé z obrazku, a to, Ze
nejvétsi tizemi obhospodatuje CEZ Distribuce. Spoleénost ma také zarovei nejvétsi pocet
odbérnych mist. 1 pfesto, Ze spolecnost PREdistribuce pokryvd oproti ostatnim dvéma

distributoriim vyrazné mensi uzemi, Ize vidét, Ze ma pomérné¢ vysoky pocet odbérnych mist
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na jednotku zasobované oblasti. Tato skutecnost je dana hustotou osidleni izemi, ve kterém
PREdistribuce ptsobi.

Tabulka 4: Zakladni udaje o distributorech el. energie

. . y Délka
Podnik Zasobovanz; VPO,C ct , elektrickych
oblast (v km”) | odbérnych mist sitf (v km)
CEZ Distribuce, a.s. 52 001 3608 324 163 211
E.ON Distribuce, a.s. 26 499 1514 444 65 853
PREdistribuce, a.s. 505 778 138 12014

Zdroj:vlastni zpracovani dle[22],[14],[19],[24]
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4 FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

Cilem této kapitoly je provést finanéni analyzu spole¢nosti CEZ Distribuce, a.s. v letech
2011 — 2015 a pomoci ni zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Podkladem pro zpracovani
finan¢ni analyzy jsou vefejn¢ dostupné informace, a to Ucetni vykazy a vyro¢ni zpravy

spolecnosti. Polozky jednotlivych ucetnich vykazl jsou uvedeny v tisicich K¢.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Obsahem analyzy absolutnich ukazatelii je horizontalni a vertikdlni rozbor finan¢nich
vykazli podniku. V této podkapitole je provedena horizontdlni i vertikalni analyza rozvahy

a vykazu ziski a ztraty.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zachycuje vyvoj jednotlivych polozek uletnich vykazi v Case.
Zmény jsou zobrazeny v absolutnim a relativnim (procentnim) vyjadfeni ve vztahu
k predchozimu roku. Analyzovana spole¢nost u nékterych ucetnich polozek vykazuje
v pribéhu sledovanych let nulové hodnoty. V piipade, ze je udaj v pfedchozim roce roven

nule, neni mozné vyjadfit relativni zménu a piislusna kolonka je tudiz proskrtnuta.

Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy zachycuje vyvoj majetku a zdroji podniku v Case. Je zde

zvlast analyzovan vyvoj majetkové a kapitalove struktury, tedy aktiv a pasiv podniku.

Nasledujici tabulka 5 zobrazuje horizontalni analyzu aktiv.
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Tabulka 5: Horizontalni analyza aktiv CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Aktiva Absolutni zmény (v tis. K¢)

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 |2014/2015
DI. nehmotny majetek 26 181 27291 88 385 31791
DI1. hmotny majetek 2214971 1318121 1102871 825712
DI. finan¢ni majetek 0 0 0 0
Dlouhodoba aktiva celkem 2241152 1345412 1191256 857503
Zasoby 1496 -85 115 150 287 -7502
Dlouhodobé pohledavky -16 6 -16 -38
Kratkodobé pohledavky -1136429| 6071103 | 4566502 2136 646
Kratkodoby fin. majetek -24 -10 25 8
Obézna aktiva celkem -1134973| 5985984 | 4416206 2129114
Ostatni aktiva 34 026 -9 432 7 080 -5350
AKTIVA CELKEM 1140205| 7321964 -3217 870 2981 267

. Relativni zmény
Aktiva

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 |2014/2015
DI. nehmotny majetek 12,04% 11,20% 32,62% 8,85%
DI. hmotny majetek 1,96% 1,15% 0,95% 0,70%
DI. finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoba aktiva celkem 1,98% 1,17% 1,02% 0,73%
Zasoby 0,93% -52,56% 195,66% -3,30%
Dlouhodobé pohledavky -6,53% 2,62% -6,81% | -17,35%
Kratkodobé pohledavky -6,40% 36,55% -20,13% 11,79%
Kratkodoby fin. majetek -46,15% -35,71% 138,89% 18,60%
Obé&zna aktiva celkem -6,34% 35,69% -19,40% 11,61%
Ostatni aktiva 343.,32% -21,47% 20,52% | -12,87%
AKTIVA CELKEM 0,87% 5,55% -2,31% 2,19%

Zdroj: viastni zpracovani

Jak je ztabulky 5 patrné, tak 1 pfes malé zmény celkovych aktiv byl jejich vyvoj
ve sledovaném obdobi pomérné rozkolisany. U dlouhodobého majetku k vyraznym vykyvim
nedochazelo, a tak je logické, Ze bilan¢ni sumu nejvice ovlivnila obézna aktiva. Ta zapfticinila
nejprve narast aktiv v roce 2013, a nasledné jejich snizeni v roce nasledujicim. Snizeni v roce
2014 bylo zplsobeno konkrétné¢ kratkodobymi pohleddvkami, jejichz pokles Cinil
4 566 502 tis. K¢, coz predstavuje snizeni o 20,13 %. Detailngji se pak jednalo predevSim
o sniZzeni dohadnych ucti aktivnich predstavujicich zejména nevyfakturované dodavky sluzeb
spojenych s distribuci elektrické energie. Dale se snizila také polozka pohledavky — ovladajici
a fidici osoba, kterd predstavuje pohledavky za ovladajici a fidici osobou v ramci
skupinového cash poolingu, polozka pohledavky z obchodnich vztahti aj. Rok 2015 znamenal
opétovné zvyseni aktiv, kdy doslo k naristu kratkodobych pohledavek o 2 136 646 tis. K¢,

coz ptredstavuje nartst o 11,79 %. Je tedy zfejmé, ze na vyvoj ob&znych aktiv, stejné jako
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aktiv celkovych, meéla v pribé¢hu celého obdobi nejvétsi vliv polozka kratkodobych
pohledavek. Dlouhodoba aktiva méla v priibéhu celého sledovaného obdobi mirn€ rostouci
tendenci, ato zejména diky rostouci hodnoté dlouhodobého hmotného majetku. Vyrazny
narast byl zaznamenan také u dlouhodobého nehmotného majetku, jehoz absolutni zmény

vsak v kone¢ném diisledku nemély na celkovou bilan¢ni sumu velky vliv.

Nejvetsi relativni zmény nastaly v pribehu sledovanych let u polozky zasoby. Ty se v roce
2013 snizily 0 52,56 % a v roce 2014 naopak zvysily o 195,66 %. Na pokles v roce 2013 mélo
vliv snizeni hodnoty polozky nedokoncena vyroba a polotovary a na rast v roce 2014 méla

vliv polozka material.

Tabulka 6: Horizontalni analyza pasiv CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Pasiva Absolutni zmény (v tis. K¢)

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Zakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 159 538 0 -1
Fondy ze zisku 0 0 0 0
HV minulych let 1173797| 1305720| 1160059 | 1827289
HYV béZného obdobi -1368077| 2570338| -106769| -156241
Vlastni kapital -194 121 | 3876596| 1053290| 1671 047
Rezervy -1 384 561 323161 -110384 -47 497
Dlouhodobé zavazky 3481951 |-1379853|-1367602| 1897772
Kratkodobé zavazky -596 645 | 4 635235|-2600061| -461 545
Bank. Givéry a vypomoci 0 0 0 0
Cizi zdroje 1500 745| 3578543 (-4078 047 | 1388 730
Ostatni pasiva -166419| -133175| -193113 -78 510
PASIVA CELKEM 1140 205| 7321964 |-3217870| 2981 267

. Relativni zmény
Pasiva

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 25,77% 69,33% 0,00% -0,08%
Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
HV minulych let 13,51% 13,24% 10,39% 14,83%
HYV bézného obdobi -24,11% 59,70% -1,55% -2,31%
Vlastni kapital -0,22% 4,50% 1,17% 1,83%
Rezervy -81,28% | 101,35%| -17,19% -8,93%
Dlouhodobé zavazky 20,27% -6,68% -7,09% 10,59%
Kratkodobé zavazky -3,45% 27,74% | -12,18% -2,46%
Bank. uvery a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Cizi zdroje 4,15% 9,49% -9,88% 3,73%
Ostatni pasiva -1,99% -1,63% -2,40% -1,00%
PASIVA CELKEM 0,87% 5,55% -2,31% 2,19%
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Vzhledem k bilan¢ni rovnosti, kdy aktiva se rovnaji pasiviim, byl vyvoj celkovych pasiv
(viz. tabulka 6) shodny s vyvojem celkovych aktiv. Obdobi 2011/2012 znamenalo minimalni
zménu v celkovych pasivech, a to i piesto, Ze v jednotlivych polozkach dochazelo k vyraznym
relativnim zméndm. Dilezité je zminit pfedev§im pokles HV béZného obdobi o 24,11 %, a to
vlivem niz$§i hrubé marze z distribuce elektrické energie a také zvySenim urokl z piijatych
vlastniho kapitalu, tak cizich zdroji. Rust vlastniho kapitdlu pfi neménném zakladnim
kapitalu znamenal zvySenou ziskovost firmy, kdy hospodaisky vysledek bézného obdobi
vzrostl takika o 60 %. Pfi¢inou byla pfedev§im vyssi hruba marze z distribuce elektrické
energie. V ramci cizich zdroji byl v tomto roce nejvétsi ndrast zaznamenan v kratkodobych
zavazcich, kdy naptiklad kratkodobé piijaté zalohy vzrostly o vice nez 2 mld. K¢. Pokles
bilanéni sumy v roce 2014 byl ovlivnén snizenim vSech hlavnich polozek vstupujicich
do ciziho kapitalu, ktery v tomto obdobi klesl o 9,88 %. V roce 2015 celkova pasiva opét
vzrostla, a to jak vlivem vlastniho, tak i ciziho kapitdlu. V ramci vlastniho kapitalu doslo
v poslednim roce sledovaného obdobi k nejvétsimu rustu v HV minulého obdobi a v cizich

zdrojich pak v polozce dlouhodobych zavazkd.

Polozka ostatni pasiva, jez predstavuje casové rozliSeni, vykazovala v pribéhu

sledovanych let klesajici tendenci, a to v praméru o 1,75 %.

Nejvétsi relativni zmény byly v pribéhu sledovanych let zaznamendny u rezerv. Ty se
vroce 2012 snizili o 81,28 %. V nasledujicim roce naopak vzrostla jejich hodnota

0 101,35 %. Jejich vyvoj byl ovlivnén zejména polozkou rezerva na dan z piijma.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty zachycuje vyvoj nékladii a vynost podniku

v Case. Vyvoj ndkladl a vynosi je zde analyzovan zv1ast.
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Tabulka 7: Horizontalni analyza nakladi CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

; Absolutni zmény (v tis. K¢)
Naklady

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 |2014/2015
Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0
Vykonova spotieba 1292266 1312452 -6694931| 1917262
Osobni naklady 28 931 1 660 51779 85420
Dané¢ a poplatky -1407 -172 4342 -1 656
Odpisy dl. majetku 181 460 215 898 208 293 59 008
ZC prod. maj. a mat. -20 003 13 561 20 648 36272
Zm¢éna stavu rezerv a OP 7413 -93 668 107 758 -7 811
Ostatni provozni naklady 9443 22 486 -120 224 32310
Provozni néklady celkem 1498 103 | 1472217 -6422335| 2120805
Prodané CP a podily 0 0 0 72 690
Néakladové troky 71121 26 173 -66 134 | -148 170
Ostatni finan¢ni naklady 3759 -246 -419 2 286
Finan¢ni naklady celkem 74 880 25927 -66 553 -73 194
Mimotadné naklady 0 0 0 0
NAKLADY CELKEM 1572983 | 1498144 | -6 488 888 | 2 047 611

Niklady Relativni zmény

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 |2014/2015
Néklady na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonova spotieba 3,33% 3,27% -16,15% 5,52%
Osobni naklady 2,93% 0,16% 5,09% 8,00%
Dan¢ a poplatky -14,41% -2,06% 53,05% | -13,22%
Odpisy dl. majetku 2,95% 3,41% 3,19% 0,87%
ZC prod. maj. a mat. -64,34% 122,33% 83,77% 80,08%
Zména stavu rezerv a OP 9,83% | -113,11%| -992,43% -8,06%
Ostatni provozni naklady 2,44% 5,66% -28,65% 10,79%
Provozni naklady celkem 3,22% 3,07% -12,99% 4,93%
Prodané CP a podily 0,00% 0,00% 0,00% -
Nakladové troky 17,79% 5,56% -13,31%| -34,39%
Ostatni finan¢ni naklady 309,64% -4,95% -8,86% 53,06%
Finan¢ni ndklady celkem 18,68% 5,45% -13,27% | -16,82%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NAKLADY CELKEM 3,35% 3,09% -12,99% 4,711%

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce 7 1ze vidét, ze celkova suma naklada meéla v letech 2011 — 2013 stabilni rostouci
tendenci. V roce 2014 pak pomérné vyrazné klesla - o 6 488 888 tis. K&, coz v relativnim

vyjadreni predstavuje pokles o necelych 13 %. Tento pomérné vyrazny pokles nakladi byl

wrwe

jednalo o naklady na ndkup systémovych, pfenosovych a distribu¢nich sluzeb a naklady
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na nakup silové elektrické energie na ztraty. V roce 2015 celkové néklady opét vzrostly, a to

04,71 %. Hlavni vliv na vyvoj celkovych nakladi méla v celém obdobi vykonova spotieba.

Je logické, ze vyvoj celkovych provoznich nékladi, na které méla nejvétsi vliv polozka
vykonové spotieby, vykazoval takika stejnou tendenci jako vyvoj celkovych nakladii. Polozka
celkovych finan¢nich nakladi vykazovala do roku 2013 rostouci tendenci. Od roku 2014 jeji
hodnota klesala, a to vlivem poklesu ndkladovych urokd. V roce 2014 klesla hodnota

nakladovych tarokt o 13,31 %, v roce 2015 jiz dokonce o 34,39 %.

Nejvetsi relativni nartist byl v pribéhu sledovanych let zaznamenén v roce 2012 u polozky
ostatni finan¢ni néklady, a to témeét o 310 %. Naopak nejvétsi relativni pokles nastal v roce

2014 u polozky zména stavu rezerv a opravnych polozek, a to 0 992,43 %.

Tabulka 8: Horizontalni analyza vynosi CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Vynosy Absolutni zmény (v tis. K¢)

2011/2012 {2012/2013 | 2013/2014 |2014/2015
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0
Vykony -61356| 4618306| -6653694| 1828101
Trzby z dlouh. maj. a mat. -21 747 9257 49 882 21922
Ostatni provozni vynosy -25 897 53797 -25019 -49 957
Provozni vynosy celkem -109 000 | 4 681 360 | -6 628 831 | 1 800 066
Trzby z prodeje CP a podilii 0 0 0 72 690
Vynosové uroky -4 560 -5 788 3077 3214
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0
Finan¢ni vynosy celkem -4 560 -5 788 3077 75 904
Mimotéadné vynosy 0 0 0 0
VYNOSY CELKEM -113 560 | 4 675572 | -6 625754 | 1 875970

, Relativni zmény
Vynosy

2011/2012 {2012/2013 | 2013/2014 |2014/2015
Trzby z prodeje zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykony -0,12% 8,79% -11,64% 3,62%
Trzby z dlouh. maj. a mat. -31,66% 19,72% 88,78% 20,67%
Ostatni provozni vynosy -2,28% 4,85% -2,15% -4,39%
Provozni vynosy celkem -0,20% 8,71% -11,35% 3,48%
Trzby z prodeje CP a podilt 0,00% 0,00% 0,00% -
Vynosové troky -32,93% | -62,31% 87,89% | 48,86%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Finané¢ni vynosy celkem -32,93% | -62,31% 87,89% | 1153,91%
Mimotéadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VYNOSY CELKEM -0,21% 8,70% -11,34% 3,62%

Zdroj: vilastni zpracovani

Jak je ztabulky 8 patrné, vyvoj celkovych vynost v pribéhu sledovanych let znaéné

kolisal. Vliv na tuto skutecnost méla ptedevsim polozka vykony, konkrétné se jednalo o trzby
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za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Ty mély logicky nejvétsi vliv 1 na vyvoj celkovych
provoznich vynost. Nejvyraznéjs§i zmény ve vynosech byly zaznamendny mezi lety 2012
a 2014, kdy nejprve stouply o 8,70 % a v nasledujicim roce se propadly o 11,34 %. Tento
propad by mohl byt hodnocen negativné, avSak v roce 2014 doslo zaroven k téméi stejnému

poklesu nakladi, takze u HV doslo pouze k malému sniZeni.

Celkové vynosy z finan¢ni oblasti do roku 2013 klesaly, avSak v letech 2014 a 2015
vykazovaly rostouci tendenci. V roce 2015 vzrostly o 75904 tis. K¢, coz v relativnim
vyjadieni predstavuje ndrtst o 1 153,91 %. Vliv na tento vyrazny narist mély nejenom
vynosové uroky, ale zejména trzby z prodeje CP a podili. Absolutni zmény ve finan¢nich

vynosech vSak ovlivnily celkové vynosy pouze zanedbatelng.

Naésledujici tabulka 9 zobrazuje absolutni a relativni zmény ve vyvoji jednotlivych druht

hospodaiského vysledku a také zmény samotného HV pied zdanénim (EBT).

Tabulka 9: Horizontalni analyza HV CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

v Absolutni zmény (v tis. K¢)
2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Provozni HV -1607 103 | 3209 143 -206 496 -320 739
Finan¢ni HV -79 440 -31715 69 630 149 098
Mimotadny HV 0 0 0 0
EBT -1 686543 | 3177428 -136 866 | -171 641
v Relativni zmény
2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
Provozni HV -21,88% 55,92% -2,31% -3,67%
Finan¢ni HV -20,52% -6,80% 13,98% 34,79%
Mimotadny HV - - - -
EBT -24,23% 60,26% -1,62% -2,06%

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 9 je patrné, Ze vyvoj provozniho HV byl v prvnich tfech letech pomérné
rozkolisany. V roce 2012 Ize zaznamenat jeho pokles o 21,88 %. V nasledujicim roce pak
naopak jeho hodnota vzrostla, a to o 3 209 143 tis. K¢, coz v relativnim vyjadreni predstavuje
nartist 0 55,92 %. Tento nariist byl zaroven nejvyraznéj§i zménou provozniho hospodatského
vysledku v celém sledovaném obdobi, coz je ziejmé 1 z obrazku 6. V poslednich dvou letech
analyzovaného obdobi se provozni HV vyznamné neménil, jeho hodnota nepatrné klesala.
Financ¢ni vysledek vykazoval do roku 2013 klesajici tendenci, od roku 2014 pak jeho hodnota
rostla, coz lze jisté hodnotit pozitivng, jelikoZ se zmenSovala ztrata z finan¢ni ¢innosti. V roce

2015 1ze dokonce zaznamenat nejveétsi zmeénu v tomto HV, a to rist o 34,79 %. Je logické,
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ze na HV pted zdanénim (EBT) mél nejvétsi vliv provozni vysledek hospodareni, jehoz vyvoj

EBT kopiroval.
tis. K& Provozni HV
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Obrizek 6: Vyvoj provozniho HV spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza vyjadfuje procentni podil jednotlivych polozek ucetnich vykazl

ke zvolené zakladné (= 100 %).

Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza rozvahy zachycuje procentudlni zmény v majetkové a kapitalove
struktufe podniku, tj. zmény ve struktufe aktiv a pasiv, a podil jednotlivych poloZek

na celkové bilan¢ni sumé.

Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Aktiva 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby nehm. majetek 0,17% 0,18% 0,19% 0,26% 0,28%
Dlouhodoby hm. majetek 86,15% | 87,08% | 83,45%| 86,23% | 84,98%
Dlouhodoby fin. majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoba aktiva celkem 86,31% | 87,26% | 83,64% | 86,50% | 85,26%
Zasoby 0,12% 0,12% 0,06% 0,17% 0,16%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 13,56% | 12,58% | 16,28% | 13,31%| 14,56%
Kratkodoby fin. majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva celkem 13,68% | 12,70% | 16,33% | 13.47% | 14,71%
Ostatni aktiva 0,01% 0,03% 0,02% 0,03% 0,03%
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: viastni zpracovani
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Z tabulky 10 je patrné, ze ve vSech sledovanych letech méla nejvétsi podil (vzdy vice nez
80 %) na celkovych aktivech analyzované spolecnosti dlouhodoba aktiva, konkrétné
dlouhodoby hmotny majetek. Jednalo se piredevsim o rozvahovou polozku stavby, kam patii
napft. administrativni budovy, transformovny, rozvodny, aj. Tato skutecnost je pro energetické
spolecnosti charakteristicka. Naopak zdsoby u téchto podniki jsou minimalni, coz opét
potvrzuje vySe zminovana tabulka 10. Zasoby mély v priméru pouze 0,12 % podil
na celkovych aktivech. Kromé dlouhodobého majetku, majiciho vétsinovy podil na celkovych
aktivech, jsou dale vyznamnéjsi polozkou kratkodobé pohledavky. Ty mély v priubéhu
sledovanych let v priméru pfiblizné¢ 14 % podil na celkovych aktivech. Nejvyznamné;jsi
polozkou kratkodobych pohleddvek je rozvahova polozka dohadné ucty aktivni, ktera
predstavuje nevyfakturované dodavky sluzeb spojenych s distribuci elektrické energie. Dalsi
vyznamnou polozkou kratkodobych pohleddvek je rozvahovd polozka pohledavky -
ovladajici tidici osoba. Ta ptedstavuje pohledavky v ramci skupinového cash poolingu.
Z tabulky 10 také vyplyva, ze kratkodoby finan¢ni majetek predstavujici penézni prostredky
mél témét nulovy podil na celkovych aktivech, coz lze vysvétlit naptiklad pravé vyuzitim

cash poolingu.

Tabulka 11: Vertikalni analyza pasiv CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Pasiva 2011 2012 2013 2014 2015
Zakladni kapital 45,83% | 45,44% | 43,05% | 44,07% | 43,12%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 9,17% 9,09% 8,61% 8,81% 8,62%
HV minulych let 6,63% 7,47% 8,01% 9,05% | 10,17%
HYV bézného obdobi 4,33% 3,26% 4,93% 4,97% 4,75%
Vlastni kapital 65,97% | 6525%| 64,61%| 6691% | 66,68%
Rezervy 1,30% 0,24% 0,46% 0,39% 0,35%
Dlouhodobé zavazky 13,12% | 15,65% | 13,83%| 13,16% | 14,24%
Kratkodobé zavazky 13,22% | 12,65% | 1531%| 13,77%| 13,14%
Bank. uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Cizi zdroje 27,64% | 28,54% | 29,61% | 27,31%| 27,73%
Ostatni pasiva 6,38% 6,20% 5,78% 5,78% 5,60%
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 11 je patrné, Ze pomér ciziho a vlastniho kapitalu se v prib&hu sledovanych let
vyznamné nemeénil. Vys$i podil na celkovych pasivech mél kapitéal vlastni, jenz se v prubéhu
sledovanych let pohyboval v priiméru okolo necelych 66 %. PoloZku cizich zdroji vyznamné
ovlivitovaly dlouhodobé a kratkodobé zéavazky, jejichz podil na celkovych pasivech byl

podobny. Dlouhodobé zavazky se skladaji z rozvahovych polozek odloZeny danovy zavazek
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a zavazky — ovladajici a fidici osoba. Dlouhodobé zévazky za ovladajici osobou piedstavuji
uvéry poskytnuté mateiskou spolecnosti na financovani implementace Projektu rekonstrukce
a rozvoje distribuéni soustavy v Ceské republice a na refinancovéni investic do distribuéni
soustavy v lokalit¢ Vitkovice. Nejvétsi podil na kratkodobych zavazcich méla rozvahova

polozka kratkodobé¢ ptijaté zalohy.

Vertikélni analyza vvkazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty zachycuje procentudlni zmény ve struktuie
nakladi a vynost, a podil jednotlivych polozek na celkovych nékladech (v ptipadé polozek
nakladil) ¢i vynosech (v piipadé vynosovych polozek).

Tabulka 12: Vertikalni analyza vynosi CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Vynosy 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykony 97,74% | 97,83%| 9791%| 97,58%| 97,58%
Trzby z dlouh. maj. a mat. 0,13% 0,09% 0,10% 0,20% 0,24%
Ostatni provozni vynosy 2,11% 2,06% 1,99% 2,20% 2,03%
Provozni vynosy celkem 99.97% | 99,98% | 99,99% | 99,99% | 99,85%
Trzby z prodeje CP a podill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,14%
Vynosové uroky 0,03% 0,02% 0,01% 0,01% 0,02%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Finané¢ni vynosy celkem 0,03% 0,02% 0,01% 0,01% 0,15%
Mimotadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VYNOSY CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 12 je patrné, Ze vétSinovy podil na celkovych vynosech maji vynosy provozni,
jejichz nejvyznamnéjsi polozkou jsou vykony, konkrétné trzby za prodej vlastnich vyrobkl
asluzeb pfedstavujici trzby z prodeje systémovych a distribu¢nich sluZeb, jez vyplyvaji
z hlavniho pfedmétu Cinnosti podniku. Finan¢ni vynosy naopak tvoii zanedbatelnou cast
celkovych vynosti. Vynosy mimotadné pak po celé sledované obdobi nabyvaly nulovych
hodnot. Lze fici, Zze vyvoj struktury vynosti se ve sledovaném obdobi nijak vyznamné

nemeénil.

52



Tabulka 13: Vertikalni analyza nikladi CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Naklady 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonova spotieba 82,87% | 82,85% | 82,99% | 79,97%| 80,59%
Osobni naklady 2,10% 2,09% 2,03% 2,46% 2,53%
Dan¢ a poplatky 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,02%
Odpisy dl. majetku 13,10% | 13,05% | 13,09% | 15,52% | 14,95%
ZC prod. maj. a mat. 0,07% 0,02% 0,05% 0,10% 0,18%
Zména stavu rezerv a opr. pol. 0,16% 0,17% -0,02% 0,22% 0,20%
Ostatni provozni naklady 0,83% 0,82% 0,84% 0,69% 0,73%
Provozni naklady celkem 99,14% | 99,02% | 99,00% | 99,00% | 99,20%
Prodané CP a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,16%
Nakladové troky 0,85% 0,97% 0,99% 0,99% 0,62%
Ostatni finan¢ni naklady 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Finan¢ni naklady celkem 0,86% 0,98% 1,00% 1,00% 0,80%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NAKLADY CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: viastni zpracovani

Nejvetsi Cast celkovych ndkladi je tvofena, stejné jako u vynosid, v provozni oblasti
(viz. tabulka 13), kde nejvyznamnéjsi polozkou je vykonova spotieba, ktera dosahovala
v pribéhu sledovanych let v priméru téméf 82 %. V rdmci vykonové spotieby se jednalo
pfedev§im o polozku sluzby. Dalsi vyznamnou polozkou provoznich nédkladii jsou odpisy
dlouhodobého majetku. Ty se pohybovaly v priméru okolo necelych 14 %. Zanedbatelnou
cast celkovych nédkladl zde naopak tvofi finan¢ni nédklady. Mimotadné naklady byly po celé
sledované obdobi rovny nule. Zavérem je mozné konstatovat, Ze vyvoj struktury naklada se

v prubehu sledovanych let vyznamné neménil.

Nasledujici tabulka 14 zobrazuje podil jednotlivych druhti hospodaiského vysledku

na bézném vysledku hospodateni pred zdanénim (EBT).

Tabulka 14: Vertikalni analyza HV CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015
HV 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni HV 105,56% | 108,85% | 105,90% | 105,16% | 103,43%
Finanéni HV -5,56% | -8,85% | -5,90%| -5,16%| -3,43%
Mimoradny HV 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EBT 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: viastni zpracovani

Jak jiz vyplynulo z vertikalni analyzy nakladl a vynost, kde provozni naklady tvoftily
velkou ¢ast nakladi celkovych a provozni vynosy vétSinu celkovych vynost, na vysledku

hospodareni pied zdanénim se nejvetsi mirou podilel provozni HV. Ten ve vSech letech
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ptesahl 100 % EBT, a to z divodu ztraty z finanéni ¢innosti, ktera celkovy HV ponizila.

Na tuto ztratu méla nejvétsi vliv polozka ndkladovych trok.

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

V této podkapitole je provedena analyza Cistého pracovniho kapitalu, coz predstavuje tu

¢ast obézného majetku, jez je financovana dlouhodobym kapitalem.

Tabulka 15: Vyvoj istého pracovniho kapitilu CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 - 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva (v tis. K¢) 17908 758 | 16 773 785 | 22 759769 | 18 343 563 | 20472 677
Kratkodoba pasiva (v tis. K&) | 17 305404 | 16 708 759| 21 343 994 | 18 743 933 | 18 282 388
CPK (v tis. K¢) 603 354 65026 1415775 -400370| 2190289

Zdroj: vilastni zpracovani

V pribéhu analyzovaného obdobi lze u spolecnosti sledovat (viz. tabulka 15) vykyvy

vrwe

obé&zného majetku, tak zménami kratkodobych pasiv.

I pfes tyto zmény se spolecnosti dafilo ve sledovaném obdobi, az na rok 2014, dosahovat
kladnych hodnot cistého pracovniho kapitdlu, coz znamena, ze podnik disponoval
tzv. finanénim polStafem. Jak je jiz uvedeno, vyjimku zde tvofil rok 2014, kdy doslo
k hlubokému poklesu Cistého pracovniho kapitdlu az do zipornych hodnot. Doslo tedy
k ptevisu kratkodobych pasiv nad obéznymi aktivy, coz ptredstavuje tzv. nekryty dluh. Jak jiz
vyplynulo z horizontélni analyzy, hodnota obé&znych aktiv se v tomto roce snizila vlivem
kratkodobych pohledavek o 20,13 % oproti roku 2013. Hodnota kratkodobych zavazki se sice
snizila také, ale pouze o 12,18 %, coz v koneéném dasledku znamenalo pravé pievis

kratkodobych pasiv nad obéZznymi aktivy, tedy tzv. nekryty dluh.

Tento stav obecné znamend ohroZeni platebni schopnosti podniku. Je vSak dulezité zminit,
ze v ramci Skupiny CEZ je vyuzivano centralni fizeni likvidity v podobé tzv. cash poolingu.
Spolecnost tedy disponuje minimem penéznich prostiedkll, vyuziva vSak pravé néstroje cash
poolingu k financovani své Cinnosti. To znamenda, Ze 1 pfes zapornou hodnotu cistého
pracovniho kapitalu nedoslo k ohroZeni platebni schopnosti podniku, a to pravé diky moznosti
Cerpani financ¢nich prostfedkt z cash poolingu. Pokud by vSak podnik chtél v budoucnu,
stejné jako v roce 2015, dosahovat kladnych hodnot Cistého pracovniho kapitdlu, musi dale

udrZovat obéZzna aktiva vyssi nez kratkodoba pasiva.
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4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Tato podkapitola se zabyva analyzou pomérovych ukazateld, konkrétné¢ ukazatelt
likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti a cash flow. Jelikoz akcie tohoto podniku nejsou
obchodovatelné na burze, nejsou v této podkapitole zahrnuty ukazatele kapitalového trhu.
Pro lepsi vypovidaci schopnost analyzy je analyzovana spolecnost porovnavana s ostatnimi
distribu¢nimi spoleénostmi elektrické energie piisobicimi na tzemi Ceské republiky,

tj. spole¢nostmi E.ON Distribuce, a. s. a PREDistribuce, a. s.

4.3.1 Ukazatele likvidity

Tato podkapitola je rozd€lena podle stupné likvidity na likviditu béznou, pohotovou
a okamzitou. Pro vétsi vypovidaci hodnotu jsou vysledné hodnoty ukazatelii likvidity podniku

porovnany s ostatnimi distribu¢nimi spole¢nostmi.

Bézna likvidita

V tabulce 16 je zobrazena bézna likvidita, kterda udava, kolikrat obézna aktiva pokryvaji
kratkodobé cizi zdroje podniku. Obecné doporucenou hodnotou tohoto ukazatele je rozmezi

1,5-2,5.

Tabulka 16: Ukazatel b&Zné likvidity CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva (v tis. K<) 17908 758 | 16 773 785 | 22759 769 | 18 343 563 | 20472 677
Kratkodobé zavazky (v tis. K&) | 17305404 | 16708 759 | 21343994 | 18 743 933 | 18282 388
Bézna likvidita 1,03 1,00 1,07 0,98 1,12

Zdroj: viastni zpracovani

V pribéhu sledovaného obdobi bé&znd likvidita obecné doporucovanych hodnot
nedosahovala. Tato skutecnost je pro tento obor bézna, a to kvili nizkému zastoupeni
obézného majetku v celkovych aktivech. Jak je jiz v této kapitole uvedeno, je to dano téméet

nulovymi zasobami.

cvwr

zédvazky dokonce pievySovaly obézny majetek. Jak je jiz vpraci uvedeno, jedna
se o tzv. nekryty dluh. Celkové pak Ize konstatovat, Ze v celém obdobi k vyraznym vykyviim
ukazatele nedochazelo a dosahoval v priméru hodnoty 1,04, pficemz nejvétsi hodnota 1,12

byla zaznamendna v poslednim roce sledovaného obdobi, coZz by mohlo znalit pozitivni

Vyvoj.
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Tabulka 17: BéZna likvidita ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 1,03 1,00 1,07 0,98 1,12
E.ON Distribuce, a.s. 0,97 1,17 1,73 1,37 1,38
PREdistribuce, a.s. 0,99 1,91 1,59 2,94 2,35

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 17 zobrazuje ukazatel bézné likvidity vSech tii distributort elektrické energie
piisobicich na tizemi CR. Pfi porovnani b&zné likvidity podniku s ostatnimi distribu¢nimi
spole¢nostmi je ziejmé, z¢ CEZ Distribuce dosahovala ve sledovaném obdobi v praméru
nejnizsich hodnot. NejvysSich hodnot naopak dosahovala, jak lze vidét na obrazku 7,

spolecnost PREdistribuce, ktera v roce 2014 dokonce piesédhla horni hranici doporuc¢ovanych

hodnot.
Vyvoj bézné likvidity u distributorti el. energie
v letech 2011 - 2015
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Obrazek 7: Vyvoj bézné likvidity u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

Pohotova likvidita

V tabulce 18 je zobrazen ukazatel pohotové likvidity. Jak je jiZ zminéno v teoretické Casti

préace, obecné doporucend hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi 1 — 1,5.
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Tabulka 18: Ukazatel pohotové likvidity CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Obé&zna aktiva (v tis. K<) 17908 758 | 16773 785| 22759769 | 18343563 | 20472 677
Zasoby (v tis. K¢) 160 430 161 926 76 811 227 098 219 596
Kratkodobé zavazky (v tis. K€) | 17305404 | 16708 759 | 21343994 | 18 743933 | 18282 388
Pohotova likvidita 1,03 0,99 1,06 0,97 1,11

Zdroj: viastni zpracovani

Pohotova likvidita podniku se v pribéhu sledovanych let pohybovala okolo spodni hranice
intervalu obecné doporucovanych hodnot pro tento ukazatel. V letech 2012 a 2014 byly
vysledné hodnoty ukazatele nepatrné nizsi, nez je tato spodni hranice, avSak vyrazné se ji
ptiblizovaly. Lze si povSimnout, Ze hodnoty bézné a pohotové likvidity byly ve sledovaném
obdobi takika shodné a vyvoj pohotové likvidity tedy kopiroval vyvoj likvidity bézné. Je to
dano skute¢nosti, Ze energetické distribucni spolecnosti disponuji velmi nizkym ¢i dokonce

nulovym podilem zasob v ob&zném majetku.

Tabulka 19: Pohotova likvidita ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 1,03 0,99 1,06 0,97 1,11
E.ON Distribuce, a.s. 0,97 1,17 1,73 1,37 1,38
PREdistribuce, a.s. 0,99 1,91 1,59 2,94 2,35

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 19 zobrazuje ukazatel pohotové likvidity vSech tfi distributorti elektrické energie.
Ostatni dvé distribu¢ni spolecnosti charakterizuje naprostd absence polozky zasob v obézném
majetku. Z tohoto diivodu se hodnoty bézné a pohotové likvidity u kazdé této spolecnosti
ve sledovaném obdobi rovnaly. Vzhledem k tomu, Ze ani ve spole¢nosti CEZ Distribuce
netvofily zasoby velkou ¢ast obéZzného majetku, nedoslo u tohoto ukazatele ve srovnéani
s ostatnimi distributory k vyraznym zménam. CEZ Distribuce tak vykazovala i u tohoto
ukazatele niz8§i hodnoty neZ ostatni srovnavané spolecnosti. E.ON Distribuce kromé& roku
2011 dosahovala pro tento stupeii likvidity obecné doporucovanych hodnot. V roce 2013 méla
hodnoty dokonce vyssi. Spolecnost PREdistribuce pak dosahovala, kromé roku 2011, vyssich

hodnot nez je doporu¢eny interval (viz. obrazek 8).
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Vyvoj pohotové likvidity u distributorti el. energie
v letech 2011 - 2015
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Obrazek 8: Vyvoj pohotové likvidity u distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

Okamzita likvidita

V tabulce 20 je zobrazen ukazatel okamzité likvidity. Obecné doporu¢ovanou hodnotou

tohoto ukazatele je rozmezi 0,2 — 0,5.

Tabulka 20: Ukazatel okamZité likvidity CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Penézni prostiedky (v tis. K¢) 52 28 18 43 51
Kratkodobé zavazky (v tis. K&) | 17 305404 | 16708 759 | 21343994 | 18743933 | 18282 388
Okamzita likvidita 0,000003 0,000002 0,000001 0,000002 0,000003

Zdroj: viastni zpracovani

Okamzité likvidita podniku byla v pribehu sledovanych let témét nulova, a tak ani zdaleka

nedosahovala obecné doporucovanych hodnot. Jiz ztabulky 20 je patrné, ze spolecnost

disponuje velmi malym mnoZzstvim penéznich prostfedkt v obéznych aktivech. Je to dano

tim, Ze vyuziva jako dalsi zdroj pené¢znich prostredkti cash pooling.

Tabulka 21: Okamzita likvidita ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Podnik Rok
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
CEZ Distribuce, a.s. | 0,000003 | 0,000002 | 0,000001 | 0,000002 | 0,000003
E.ON Distribuce, a.s. | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,001704 | 0,001631
PREdistribuce, a.s.  |0,072016 | 0,001541 | 0,000221 | 0,001638 | 0,002050
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Z tabulky 21 zobrazujici ukazatel okamzité likvidity vSech tii distributora elektrické
energie je patrné, ze hodnoty okamzité likvidity ostatnich distribu¢nich spolecnosti téz ani
zdaleka nedosahovaly doporucovanych hodnot pro tento stupenn likvidity. Je mozné
konstatovat, ze se jedna o typicky aspekt Ceskych distribuc¢nich spole¢nosti, které disponuji
bud’ velmi malym, nebo dokonce nulovym mnozstvim penéznich prostiedkii v obéznych
aktivech. VSechny spolecnosti v rdmci své skupiny totiz vyuzivaji jako zdroj penéznich

prostiedkii cash pooling.

Za normalnich okolnosti by se dalo konstatovat, Ze spole¢nost ma s likviditou pomérné
vyrazné problémy a jeji platebni schopnost je tak zna¢né narusena. Jak je jiz vSak uvedeno,
podnik vyuziva jako néstroj financovani svych aktivit cash pooling, jehoz ticelem je nahrazeni
decentralizovaného ftizeni finan¢ni hotovosti centrdlnim fizenim likvidity. To znamena, Ze
v piipad¢ potifeby muze Cerpat finan¢ni prostiedky z tohoto systému. Z toho vyplyva, ze

schopnost dostat svym kratkodobym zavazklim ohrozena nebyla.

4.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nejvice zajimaji akcionafe a potencialni investory. Pro tyto ukazatele
neni stanoven doporuceny interval hodnot, ve kterych by se mély pohybovat, aviak jejich
hodnota by méla byt kladna, jelikoz cilem firmy je dosahovat zisku. Snahou podniku by také

mélo byt, aby méla tato hodnota v ¢ase rostouci tendenci.

Rentabilita aktiv

Tabulka 22: Ukazatel ROA spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

. Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (v tis. K¢) 7 358 978 5743 556 8947 157 8 744 157 8 424 346
Aktiva (v tis. K<) 130905981 | 132046 186| 139368 150| 136 150280 139131 547
ROA 5,62% 4,35% 6,42% 6,42% 6,05%

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce 22 jsou zobrazeny hodnoty ukazatele ROA vypoctené pomoci EBIT. Hodnota
tohoto ukazatele v pribéhu sledovanych let kolisala jen nepatrné. Pfi pohledu na hodnoty
ukazatele v Case lze zkonstatovat, ze nejhiife si v této oblasti vedl podnik v roce 2012, kdy
byla ROA ve vysi 4,35 %. Naopak nejvyssi rentability aktiv dosahoval v letech 2013 a 2014,
a to hodnoty 6,42 %. Nartust EBIT, a tim i ROA, mezi roky 2012 a 2013 byl zplisoben
zejména velkym narGstem vynosi pii relativné men$im rastu ndkladd. V poslednim

analyzovaném roce pak hodnota ukazatele nepatrné klesla. Dosahovani kladnych hodnot 1ze
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jisté hodnotit jako pozitivni jev, avSak do budoucna by jisté bylo dobré hodnotu ukazatele

spiSe zvysSovat a nepokracovat dale v klesajici tendenci.

Tabulka 23: Ukazatel ROA ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Podnik Rok
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 5,62% | 4,35% 6,42% | 642%| 6,05%
E.ON Distribuce, a.s. | 6,40%| 8,01% 11,20%| 4,18% | 4,16%
PREdistribuce, a.s. 5,29% | 4,70% 557% | 5,01%| 4,91%

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 23 zobrazuje ukazatel rentability aktiv vSech tii distributori elektrické energie.

Pfi porovnani s ostatnimi distribu¢nimi spolec¢nostmi Ize konstatovat, ze spolecnost E.ON

Distribuce si v pocatku sledovanych let vedla 1épe nez analyzovana spolecnost a hodnoty

ukazatele mé€ly prvni tii sledované roky rostouci tendenci. V poslednich dvou letech I1ze v§ak

zaznamenat pomérné vyrazny pokles EBIT a tim padem i pokles ukazatele ROA na horsi

hodnoty nez ma nejvétsi Cesky distributor. Rentabilita aktiv prazského distributora se

pohybovala bez vyraznych odchylek okolo 5 %, avSak v poslednich dvou letech méla klesajici

tendenci. Z obrazku 9 je patrné, Ze na konci sledovaného obdobi klesla hodnota ukazatele

uvsech tii spolecnosti. V poslednich dvou letech dosahovala nejlepSich hodnot pravé

analyzovana spolecnost. To znamend, ze se ji dafilo z dostupnych aktiv dosahovat zisku

ve vEtsi mire.
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Obrizek 9: Vyvoj ukazatele ROA u distributori el. energie v letech 2011 — 2015
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu je jednim z hlavnich ukazateld, ktery slouzi
k hodnoceni uspésnosti podniku z pohledu vlastnikti. Slouzi ke zjisténi vynosnosti kapitalu

vlozeného vlastniky. Pro jeho vypocet byl pouzit Cisty zisk po zdanéni.

Tabulka 24: Ukazatel ROE spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
EAT (v tis. K¢&) 5673797 4305720 6876058| 6769289| 6613048
Vlastni kapital (v tis. KE) | 86359 578 | 86 165457 | 90 042 053 | 91 095 343 | 92 766 390
ROE 6,57% 5,00% 7,64% 7,43% 7,13%

Zdroj: vilastni zpracovani

Z tabulky 24 je patrné, Ze hodnota ukazatele ROE méla ve sledovaném obdobi pomérné
vyrovnany vyvoj s mirnym propadem v roce 2012. V tomto roce byla dosazena nejnizsi
hodnota ukazatele, a to ve vysi 5 %, coz bylo zptisobeno poklesem ¢istého zisku po zdanéni.
Naopak nejvyssi hodnoty podnik dosahoval hned v roce nasledujicim, a to opét zejména
vlivem zmény EAT. Hodnota ROE v tomto roce €inila 7,64 %. V zavéru analyzovaného
obdobi vykazoval ukazatel mirn€ klesajici tendenci. I pfesto, Ze se hodnota ukazatele drzela
v poslednich letech na vysSich hodnotach nez na pocatku sledovaného obdobi, bylo by

do budoucna dobré, aby dale neklesala.

Tabulka 25: Ukazatel ROE ceskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Podnik Rok
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 6,57% 5,00% 7,64% 7,43% 7,13%
E.ON Distribuce, a.s. 8,80% 10,17% 13,24% 5,14% 5,02%
PREdistribuce, a.s. 5,90% 5,19% 6,35% 5,65% 5,45%

Zdroj: viastni zpracovani

V prvnich tiech letech sledovaného obdobi si distributor pro jizni Cechy a jizni Moravu
vedl Iépe nez ostatni dva distributofi. Jeho hodnota ROE zde méla rostouci tendenci a zaroveil
dosahoval vyssich hodnot ukazatele. AvSak v roce 2014 nastal vyrazny pokles cistého zisku
a tim padem 1 pokles hodnoty ROE o cca 8 % na 5,14 %. V poslednich dvou analyzovanych
letech vykazoval tedy hor$i hodnoty ukazatele ROE neZz nejvétSi Cesky distributor.
Pti pohledu na hodnoty ukazatele prazského distributora v tabulce 25 lze vidét, Ze jeho
hodnota kolisala, ale odchylky nejsou nikterak vyrazné. Je patrné, ze stejn¢ jako ostatni dva
distributofi, byl podnik v roce 2013, co se hodnoty ukazatele tyce, na svém vrcholu. Poté

nasledoval u vSech spolecnosti pokles hodnoty tohoto ukazatele. Je mozné tedy pozitivné
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konstatovat, Ze nejvétsi Cesky distributor nejen, Ze dosahoval nejvy$si hodnoty ROE
v poslednich dvou letech, ale také zaznamenal nejmensi propad mezi lety 2013 a 2014 (viz.

obrazek 10).

Vyvoj ukazatele ROE u distributori el. energie
v letech 2011 - 2015
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Obrazek 10: Vyvoj ukazatele ROE u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

Je ziejmé, ze 1 zde jsou vysledné hodnoty ukazatele, stejn€ jako tomu je u ROA, ovlivnény
zejména zmeénami v dosazeném zisku spolecnosti. Tento fakt je pti¢inou podobného vyvoje

obou ukazatelli v celém sledovaném obdobi a u vSech spolecnosti.

Rentabilita investovaného kapitalu

Tabulka 26: Ukazatel ROCE spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (v tis. K¢) 7358978 | 5743 556| 8947 157| 8744 157| 8424346
Vlastni kapital (v tis. K¢) 86359 578 | 86 165457 | 90 042 053 | 91 095 343 | 92 766 390
Dlouhodobé dluhy (v tis. K&) | 17 179 331 | 20 661 282 | 19281429 | 17913 827| 19 811 599
ROCE 7,11% 5,38% 8,18% 8,02% 7,48%

Zdroj: vilastni zpracovani

V tabulce 26 jsou zobrazeny hodnoty ROCE za sledované obdobi vypoctené pomoci

EBIT. Hodnota tohoto ukazatele méla opét podobny pribéh jako u ptedchozich dvou

v

nejvyssi hodnotu mél v roce nésledujicim, a to ve vysi 8,18 %. V poslednich dvou letech

analyzovaného obdobi 1ze zaznamenat klesajici tendenci ukazatele.
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Tabulka 27: Ukazatel ROCE ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 7,11% 5,38% 8,18% 8,02% 7,48%
E.ON Distribuce, a.s. 9,09% 10,68% 14,21% 5,30% 5,23%
PREdistribuce, a.s. 6,37% 5,31% 6,39% 5,58% 5,50%

I pti pohledu na hodnoty E.ON Distribuce v tabulce 27 1ze vidét, Ze ukazatel ma podobny
vyvoj jako predeslé ukazatele rentability. Prvni tfi roky vykazovaly hodnoty ukazatele
rostouci tendenci a podnik dosahoval nejlepSich hodnot ze vSech distributorti, poté opét
nasledoval velky propad o téméf 9 % vlivem snizeni EBIT. V poslednim analyzovaném roce
ukazatel dal nepatrné klesl. Jeho hodnoty byly tak niz$i nez u CEZ Distribuce. Prazsky
distributor pak ve vSech letech dosahoval nizsich hodnot ukazatele ROCE nez nejvétsi cesky

distributor (viz. obrazek 11). Lze tedy konstatovat, ze analyzovany podnik dopadl oproti

ostatnim dvéma podniktim Iépe.

Zdroj: viastni zpracovani

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%

ROCE 8,00%
6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

v letech 2011 - 2015

== PREdistribuce, a.s.

2011

2012

2013
Rok

2014

2015

Vyvoj ukazatele ROCE u distributori el. energie

CEZ Distribuce, a.s.
=@=E.ON Distribuce, a.s.

Obrazek 11: Vyvoj ukazatele ROCE u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Rentabilita trzeb

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 28: Ukazatel ROS spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

y Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
EAT (v tis. K¢&) 5673797 4305720 6876058 6769289| 6613048
Trzby (v tis. K<) 52 482 754 | 52 365244 | 57 063 345| 50260 021 | 52 008 425
ROS 10,81% 8,22% 12,05% 13,47% 12,72%
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V tabulce 28 jsou uvedeny hodnoty ukazatele ROS vypoctené jako podil EAT a trzeb.
Pro tento vypocet jsou zde pouzity trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb tvorici
vétSinovou cast trzeb celkovych. V priméru tato polozka tvotila za sledované obdobi 99,81 %
celkovych trzeb. Trzby za prodej zbozi ma podnik po celé obdobi rovny nule. Pii pohledu
hodnotu lIze, stejn¢ jako u predeslych ukazatelii rentability, zaznamenat v roce 2012, naopak
maxima podnik dosahl v roce 2014. Zajimava je skutec¢nost, ze praveé v roce 2014 mél podnik
nejnizsi hodnotu trzeb a i presto se mu podafilo dosdhnout zisku jen nepatrné nizSiho nez
v roce predchazejicim, kdy byly trzby o necelych 7 mld. vyssi. Je to dano vlivem snizeni
nakladl, konkrétné¢ vykonové spotieby. V poslednim analyzovaném roce pak hodnota ROS

nepatrné klesla, i piesto ale dosahovala vyss$i hodnoty nez na poc¢atku sledovaného obdobi.

Tabulka 29: Ukazatel ROS ¢eskych distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

Podnik Rok
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 10,81% 8,22% 12,05% 13,47% 12,72%
E.ON Distribuce, a.s. 9,95% 11,94% 24,83% 11,11% 11,28%
PREdistribuce, a.s. 12,43% 10,67% 11,53% 11,48% 11,21%

Zdroj: vilastni zpracovani

Pti pohledu na hodnoty ukazatele ROS vsech distributort v tabulce 29 je zfejmé, Ze jejich
vyvoj je podobny jako u predeslych ukazatelii rentability. Nejvétsi hodnota tohoto ukazatele
byla opét nameéfena vroce 2013 u spole¢nosti E.ON Distribuce, u niz byl vSak takeé
zaznamenan nejvetsi propad v roce nasledujicim (viz. obrazek 12). V poslednich dvou letech
pak dosahuje nejvyssich hodnot opét analyzovana spoleénost CEZ Distribuce, coZ je jisté

pozitivni.
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Vyvoj ukazatele ROS u distributorti el. energie
v letech 2011 - 2015
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Obrazek 12: Vyvoj ukazatele ROS u distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

4.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity pomahaji zjistit, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy. Lze je
vyjadtit dobou obratu ve dnech ¢i poctem obrati za rok. V této podkapitole je pocitano
s celkovymi trzbami. Zaroven je nutné zminit, ze ceny za distribuci elektfiny plné podléhaji
regulaci Energetickym regulacnim ufadem, coz ma vliv na vysledné trzby a tim i na hodnoty

téchto ukazatelt.

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv vyjadfuje, kolikrat se aktiva podniku za rok obrati. Cilem
je maximalizace hodnoty tohoto ukazatele, pficemz obecné by podnik mél dosdhnout

minimalni doporu¢ované hodnoty 1.

Tabulka 30: Ukazatel obratu celkovych aktiv CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (v tis. K<) 52551433 52412176 57119534 50366092| 52209108
Aktiva (v tis. K<) 130905981 | 132046 186| 139368 150| 136 150280| 139 131 547
Obrat celkovych aktiv 0,40 0,40 0,41 0,37 0,38

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 30 je patrné, Ze podnik v pribéhu sledovanych let zdaleka nedosahoval

minimalni doporu¢ované vyse ukazatele. Jeho hodnota se ve sledovaném obdobi pohybovala
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okolo 0,4. Vliv na nizké hodnoty ukazatele méla ziejmé skutecnost, ze aktiva podniku maji
velky objem a vice nez 80 % z nich je tvofeno dlouhodobym hmotnym majetkem. Nejvyssi
hodnota ukazatele byla zaznamenana v roce 2013, kdy se aktiva podniku obratila 0,41 krat.
Na tuto skutecnost mélo vliv zvyseni trzeb. Vliv tohoto nariistu na ukazatel obratu celkovych
hned v roce nasledujicim, kdy trzby poklesly. Pokud by spole¢nost chtéla dosahovat vyssich
hodnot ukazatele, bylo by toho mozné dosahnout naptiklad prodejem dlouhodobého majetku.
To by pro spole¢nost znamenalo pokles stalych aktiv o jejich ztistatkovou hodnotu, vlivem
prilivu finan¢nich prostredkii by vSak zaroven vzrostla aktiva obézna. V kone¢ném disledku
by to v zavislosti na odepsanosti proddvaného majetku znamenalo niz$i nértst celkovych

aktiv nez o kolik by vzrostly vlivem prodeje celkové trzby.

Tabulka 31: Obrat celkovych aktiv ¢eskych distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 0,40 0,40 0,41 0,37 0,38
E.ON Distribuce, a.s. 0,53 0,56 0,37 0,32 0,31
PREdistribuce, a.s. 0,33 0,34 0,38 0,34 0,34

Zdroj: vilastni zpracovani

Pti porovnani hodnot ukazatele analyzovaného podniku s ostatnimi distributory v tabulce
31 je zfejmé, Ze minimalni doporu¢ované hodnoty nedosahuje ani jedna ze spole¢nosti.
NejvyssSich hodnot dosahovala v prvnich dvou letech analyzovaného obdobi (tj. v roce 2011
a2012) spolecnost E.ON Distribuce. V roce 2013 vSak hodnota ukazatele této spolecnosti
klesla, a to predev§im vlivem pomérné vyrazného snizeni trzeb. Od tohoto roku vykazuje
nejvyssi hodnoty analyzovana spole¢énost CEZ Distribuce, avsak hodnoty ostatnich

spole¢nosti jsou jen nepatrné nizsi (viz. obrazek 13).
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Vyvoj obratu celk. aktiv u distributorti el. energie
v letech 2011 - 2015

—

0,60

0,50

0,40 +—

Pocet
obratt

0,30 CEZ Distribuce, a.s.

0,20 =@—E.ON Distribuce, a.s.

0,10 == PREdistribuce, a.s.

0,00 T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015

Rok

Obrazek 13: Vyvoj obratu celkovych aktiv u distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

Obrat dlouhodobého majetku

Tabulka 32: Obrat dlouhodobého majetku CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (v tis. K<) 52551433 52412176 57119534 50366092| 52209 108
DI. majetek (v tis. K¢&) 112987312 | 115228464 | 116573 876| 117765 132| 118 622 635
Obrat dlouh. majetku 0,47 0,45 0,49 0,43 0,44

Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku vyjadiuje, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
v trzby za rok. Pfi pohledu na hodnoty ukazatele v tabulce 32 lze vidét podobnost
s hodnotami pfedchoziho ukazatele a jejich podobny vyvoj. Je tedy ziejme, ze vEtSina majetku
podniku je tvofena pravé dlouhodobym majetkem. Nejvyssi hodnoty ve sledovaném obdobi
tak, stejné jako v ptfipad¢ ukazatele obratu celkovych aktiv, dosahl podnik v roce 2013,
hodnoty nejnizsi pak v roce nésledujicim. V roce 2013 lze vSak zaznamenat vétsi narGst
hodnoty tohoto ukazatele oproti predeSlému roku nez u ukazatele obratu celkovych aktiv.
Dtvodem bylo zvySeni kratkodobych pohleddvek o 36,55 % predstavujici zvySeni o cca
6 mld., které se promitlo pouze do aktiv celkovych a tim padem i pouze do ukazatele obratu

celkovych aktiv.
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Tabulka 33: Obrat dlouhodobého majetku ¢eskych distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

Rok
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 0,47 0,45 0,49 0,43 0,44
E.ON Distribuce, a.s. | 0,68 0,69 0,48 0,40 0,39
PREdistribuce, a.s. 0,37 0,37 0,42 0,37 0,37

Zdroj: viastni zpracovani

Podnik

U ostatnich distributorti Ize také zaznamenat témeét identicky vyvoj ukazatele obratu
dlouhodobého majetku (viz. tabulka 33) aukazatele obratu celkovych aktiv, coz opét
potvrzuje skutecnost, ze aktiva téchto spolecnosti jsou z vétSiny tvoiena pravé dlouhodobym
majetkem. Nejvyssich hodnot tak od roku 2013, stejné jako u predeslého ukazatele, dosahuje

spole¢nost CEZ Distribuce (viz. obrazek 14).

Vyvoj obratu dl. majetku u distributort el. energie
v letech 2011 - 2015
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Obrazek 14: Vyvoj obratu dlouhodobého majetku u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

Obrat zasob a doba obratu zasob

Jak jiz je zminéno v teoretické ¢asti prace, ukazatel obratu zasob udava, kolikrat je kazda
polozka zasob v pribéhu obdobi prodana a znovu naskladnéna. Ukazatel doby obratu zasob
pak vyjadfuje primérny pocet dni, po které¢ jsou zasoby v podniku vazany do doby jejich

spotieby ¢i prodeje.
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Tabulka 34: Obrat zisob a doba obratu zasob CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (v tis. K<) 52 551433| 52412 176| 57 119 534| 50 366 092 | 52 209 108
Zasoby (v tis. K<) 160 430 161 926 76 811 227 098 219 596
Obrat zasob 327,57 323,68 743,64 221,78 237,75
Doba obratu zasob 1,10 1,11 0,48 1,62 1,51

Zdroj: viastni zpracovani

Vzhledem k tomu, ze zdsoby tvoii pouze zanedbatelnou cast aktiv spoleCnosti, (viz.
vertikalni analyza) pohybovala se jejich doba obratu v prubéhu sledovaného obdobi v rozmezi
0,48 — 1,62 dne. Vroce 2013 se zasoby vyrazné snizily, coz vedlo k nartGstu jejich
obratkovosti téméf na hodnotu 744 a adekvatnimu sniZzeni doby obratu na 0,48 dne (viz.
tabulka 34). To znamend, ze se zasoby za jeden rok ve spoleCnosti obratily 744 krat
a v podniku byly vdzany priiméru pouze 0,48 dne. Hned v nasledujicim roce 2014 1ze naopak
zaznamenat vyrazny narust zadsob. Doba obratu tak z 0,48 dne vzrostla na 1,62 dne a obrat
zasob se snizil na hodnotu 221,78. Je vSak zfejmé, ze se jedna o extrémné nizké hodnoty doby

obrattl, coz je ddno oborem ¢innosti analyzovaného podniku.

Jelikoz z&soby ostatnich distributorli byly po celé sledované obdobi rovny nule, neni zde
srovnani vSech tii distribu¢nich spolecnosti provedeno a informace o téchto dvou ukazatelich

analyzované spolecnosti jsou zde uvedeny pouze doplikové.

Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazka

Tabulka 35: Ukazatel doby obratu pohlediavek CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (v tis. K¢&) 52551433 52412 176| 57119534| 50366 092| 52209 108
Kratkodobé pohl. (v tis. K<) 14621 795| 13563314 | 15147242| 12183414 12779 926
Doba obratu pohledavek 100,17 93,16 95,47 87,08 88,12

Zdroj: viastni zpracovani

Obecné je pro podnik vyhodna nizsi doba obratu pohledavek a naopak vyssi doba obratu
zavazkl. V pfipad€ pohledavek je zde pocitano s kratkodobymi pohleddvkami ociSténymi
ovliv cash poolingu a o kratkodobé pohledavky za statem. Z tabulky 35 je ziejmé,

ze u ukazatele doby obratu pohledavek dochazelo v pribéhu sledovaného obdobi k nepatrnym

cv v

cv v

dosahoval v prvnim roce sledovaného obdobi, tj. vroce 2011. V roce 2013 byl sice stav

kratkodobych pohledavek nejvyssi, avSak vyrazny narist trzeb rlst ukazatele zna¢né zbrzdil.
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Tabulka 36: Ukazatel doby obratu ziavazki CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (v tis. K<) 52551433| 52412176| 57 119534| 50366092 | 52209 108
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 15995546 15278 008| 19503723 | 17 121327| 16916 285
Doba obratu zavazku 109,58 104,94 122,92 122,38 116,64

Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatel doby obratu zavazkti udava dobu od vzniku zavazku do doby jeho splaceni.

Jak je jiz napsano v teoretické ¢asti prace, hodnota tohoto ukazatele by méla dosahovat

alespont hodnoty predesliého ukazatele, tj. doby obratu pohledavek. V ptipadé zavazki je zde

pocitano s kratkodobymi zavazky ocisténymi o vliv cash poolingu a o kratkodobé zavazky

VvUCi statu a jinym institucim a zaméstnanctim. Pii pohledu na hodnoty ukazatele v tabulce 36

lze v pribéhu sledovaného obdobi zaznamenat jejich nepatrné vykyvy. Nejniz§i hodnoty

LA

nejvyssi pak podnik zaznamenal v roce nasledujicim.

Pfi srovndni obou ukazateli v obrazku 15 je zifejmé, Ze analyzovany podnik mél

ve sledovaném obdobi vyssi dobu obratu zdvazkii nez je doba obratu pohleddvek, coz je jisté

pozitivni.
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Porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu
zavazki CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 - 2015
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Obrizek 15: Porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki CEZ Distribuce, a.s. v letech

2011 -2015
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Tabulka 37: Doba obratu pohledavek ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 100,17 93,16 95,47 87,08 88,12
E.ON Distribuce, a.s. 134,63 126,85 156,90 168,80 164,84
PREdistribuce, a.s. 72,44 81,84 82,73 83,68 84,94

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 38: Doba obratu zavazki ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 109,58 104,94 122,92 122,38 116,64
E.ON Distribuce, a.s. 88,00 96,00 125,83 158,30 158,91
PREdistribuce, a.s. 28,16 12,81 21,59 21,09 22,38

Zdroj: viastni zpracovani

Ostatnim dvéma distributorim se zdaleka nedafilo dodrZovat doporuceni, aby doba obratu
zavazkll dosahovala alesponn vySe doby obratu pohledavek. Pii pohledu na samostatny
ukazatel doby obratu pohledavek vSech tii distributort v tabulce 37 lIze vidét, zZe
PREdistribuce vykazovala niz$i hodnoty ukazatele nez analyzovana spole¢nost, naopak E.ON
Distribuce hodnoty vyrazné vyssi. U ukazatele doby obratu zavazkl je situace podobna.

v

kromé roku 2011 a 2012 me¢la hodnoty opét nejvyssi (viz. tabulka 38).

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluZenosti

Jak jiZ je zminéno v teoretické Casti prace, doporufend hodnota ukazatele celkové

zadluzenosti, nazyvaného také jako ukazatel véfitelského rizika, je v rozmezi 30 - 60 %.

Tabulka 39: Ukazatel celkové zadluZenosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Cizi kapital (v tis. K¢) 36 188 144 37688 889 | 41267432| 37189385 38578 115
Aktiva (v tis. K<) 130905981 | 132046 186| 139368 150| 136 150280| 139 131 547
Celkova zadluzenost 27,64% 28,54% 29,61% 27,31% 27,73%

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 39 je patrné, ze celkova zadluzenost podniku se pfiblizovala v prabéhu
sledovaného obdobi spodni hranici intervalu doporu¢enych hodnot pro tento ukazatel.
V priméru dosahovala hodnoty 28,17 %. Je tedy zfejmé, Ze spole€nost financuje sviij majetek

ve vEétsi mife kapitdlem vlastnim. Béhem sledovanych let nedochéazelo k vyraznym vykyvim

71




tohoto ukazatele. V prvnich tfech letech lze zaznamenat mirné rostouci tendenci. Nejvyssi
zadluzenosti dosahovala spole¢nost v roce 2013, kdy méla zaroven nejvyssi hodnotu ciziho
v roce nasledujicim. V poslednim sledovaném roce dosahovala aktiva takika stejné hodnoty
jako v roce 2013, celkovéd zadluZenost vSak byla o témét 2 % nizsi, coz znacilo navySeni
vlastniho kapitalu. Na zmény ukazatele mél vliv pfedevsim cizi kapital, konkrétné kratkodobé

zavazky.

Tabulka 40: Celkova zadluZenost ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 27,64% 28,54% 29,61% 27,31% 27,73%
E.ON Distribuce, a.s. 32,45% 27,70% 23,80% 23,93% 23,38%
PREdistribuce, a.s. 23,33% 23,67% 24,65% 24,12% 24,46%

Zdroj: viastni zpracovani

U vsech distributort se pohybovala celkova zadluzenost pod hranici 30 %. Jak lze vidét
v tabulce 40 a na obrazku 16, vyjimkou zde byl rok 2011 u spole¢nosti E.ON Distribuce, kdy
se hodnota ukazatele pies spodni hranici intervalu doporucovanych hodnot nepatrné
prehoupla. V priméru ma CEZ Distribuce mirné vyssi celkovou zadluZenost ne ostatni dva
distributofi. Obecné lze ale konstatovat, ze vSichni distributofi vyuzivaji ve véEtsi mife
financovani kapitdlem vlastnim, coZ naznacuje konzervativnéjsi piistup k financovani svych
aktivit. JelikoZ davaji véfitelé prednost niz§im hodnotdm ukazatele, mély by byt pro né tyto

pomérné nizké hodnoty pozitivni.

Vyvoj celkové zadluzenosti
u distributori el. energie v letech 2011 - 2015
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Obrazek 16: Vyvoj celkové zadluZenosti u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani
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Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je dopliikovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti.
Soucet téchto dvou ukazateld by mél byt pfiblizn€ roven 1. Je to dano skutecnosti, ze soucet
vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a ostatnich pasiv piedstavujicich ¢asové rozliSeni je roven

celkovym pasiviim.

Tabulka 41: Koeficient samofinancovani CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Polozka Rok
2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kap. (v tis. K¢) 86359578 86165457 90042053| 91095343| 92766390
Aktiva (v tis. K¢) 130905981 | 132046 186| 139368 150| 136 150280 139 131 547
Koef. samofinancovani 65,97% 65,25% 64,61% 66,91% 66,68%

Zdroj: viastni zpracovani

Jelikoz je koeficient samofinancovéani, jehoz hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 41,
doplnkovy ukazatel k predchazejicimu ukazateli, jeho vyvoj mél v priabéhu sledovanych let
opacny trend nez ukazatel celkové zadluzenosti. Nejvyssi hodnota ukazatele byla
zaznamenana vroce 2014, hodnota nejniz§i pak vroce piedchazejicim. V priméru
dosahovala hodnota ukazatele vySe 65,88 %. SpoleCnost tedy vyuzivala ve vétsi mife

k financovani svych aktiv pravé vlastni kapital.

Tabulka 42: Koeficient samofinancovani ceskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik 2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. | 65.97%| 6525%| 64,61%| 6691%|  66,68%
E.ON Distribuce, a.s. | 60.28% |  6521%|  69.61%|  69.54%|  70.39%
PREdistribuce, a.s. 69.81%|  69,68%| 6890%| 69.26%|  69,02%

Zdroj: viastni zpracovani

Pohled na vyvoj hodnot ostatnich distributorti v tabulce 42 potvrzuje opét, stejné jako

u analyzovaného podniku, opacny trend oproti ukazateli celkové zadluZenosti. Je tedy ziejme,

v

CEZ Distribuce (viz. obrazek 17), ktery zaroveii dosahoval v priméru nejvyssich hodnot

u ukazatele celkové zadluzenosti.
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Vyvoj koeficientu samofinancovani
u distributora el. energie v letech 2011 - 2015
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Obrazek 17: Vyvoj koeficientu samofinancovani u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatel irokového kryti

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat zisk ptrevySuje ndkladové uroky. Pokud se
vysledna hodnota ukazatele rovna jedné, vytvaii podnik takovy zisk, kterym pokryva veskeré
uroky véftiteli.

Tabulka 43: Ukazatel irokového kryti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

. Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (v tis. K¢) 7358978 | 5743556| 8947 157| 8744 157| 8424346
Nakladové troky (v tis. K¢) 399 679 470 800 496 973 430 839 282 669
Ukazatel iirokového kryti 18,41 12,20 18,00 20,30 29,80

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 43 je patrné, ze hodnota ukazatele byla ve vSech sledovanych letech vétsi nez 1,
tj. spolecnost byla schopna svym ziskem uhradit své ndkladové troky. Zaroven jsou v celém
byla zaznamendna v roce 2012. V poslednim sledovaném roce byla hodnota ukazatele
urokového kryti nejvyssi a zisk podniku témet 30 krat prevySoval ndkladové uroky. To bylo

zplisobeno vyraznym snizenim nékladovych trokii v tomto roce.
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Tabulka 44: Urokové kryti éeskych distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 18,41 12,20 18,00 20,30 29,80
E.ON Distribuce, a.s. 145,92 273,31 3448.,61 11709,47 57087,48
PREdistribuce, a.s. 27,13 21,59 35,26 32,92 18,72

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyslednych hodnot ukazatele vSech tii distributori uvedenych v tabulce 44 je ziejmé,
ze analyzovany podnik dosahoval v priméru hodnot nejnizSich. Prazsky distributor sice
dosahoval hodnot vysSich nez nejvétsi Cesky distributor, ale nijak vyrazné. Naopak E.ON
Distribuce dosahovala hodnot extrémné vysSich nez zbylé dvé spolecnosti a hodnota
urokového kryti vlivem vyrazné klesajicich ndkladovych urok v pribé¢hu sledovanych let
rapidné rostla. Celkové lze spolecnosti hodnotit pozitivné, jelikoz ve sledovaném obdobi

generovaly dostatecny zisk k tthradé nakladovych trokd.

4.3.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Obratova rentabilita a finanéni efektivita kapitalu

Tabulka 45: Obratova rentabilita a fin. efektivita kapitalu CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Provozni CF (v tis. K¢) 11776 808 10768 074| 16694 019 13333796 | 12777222
Trzby (v tis. K<) 52 482 754 52365244 | 57063 345 50260021 | 52008425
Vlozeny kap. (v tis. K¢&) 130905981 | 132046 186| 139368 150| 136 150280 139 131 547
Obratova rentabilita 22,44% 20,56% 29,26% 26,53% 24,57%
Fin. efektivita kapitalu 9,00% 8,15% 11,98% 9,79% 9,18%

Zdroj: viastni zpracovani

Pti vypoctu téchto dvou ukazatelti bylo pocitano s trzbami z hlavni ¢innosti, tj. trzbami
za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb. Pii pohledu na tabulku 45 Ize vidét, Ze oba ukazatele
dosahovaly ve sledovaném obdobi kladnych hodnot, pficemz jejich vyvoj byl podobny.
Kladné hodnoty znamenaji, Ze spole€nost vytvaiela z obratového procesu finan¢ni piebytky,

které jsou nutné pro dalsi posilovani pozice podniku a k udrzeni finan¢ni nezavislosti.
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Stupen oddluzeni

Tabulka 46: Stupeii oddluzeni CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Provozni cash flow (v tis. K&) | 11 776 808 | 10 768 074 | 16 694 019 | 13 333 796 | 12 777 222
Cizi zdroje (v tis. K¢) 36 188 144 | 37 688 889 | 41 267 432 | 37 189 385 | 38 578 115
Stupern oddluZeni 32,54% 28,57% 40,45% 35,85% 33,12%

Zdroj: viastni zpracovani

Jak je jiz uvedeno v teoretické Casti prace, idedlni hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji

vrozmezi 20 - 30 %.

Z tabulky 46 je patrné, ze této idealni hodnoty (pohybujici se

ve zminéném intervalu) dosahovala spole¢nost v roce 2012. V ostatnich letech byl ukazatel

vysSi. Nejvyssi hodnoty dosahovala spole¢nost v roce 2013. Vyrazny nartst byl zplisoben

zvySenim polozky provozniho cash flow. V poslednich letech dochazelo k poklesu hodnoty

ukazatele, avSak stale se nachazel nad doporu¢ovanym intervalem. I kdyby v rdmci Skupiny

CEZ neexistoval nastroj cash pooling, je patrné, Ze by spolenost CEZ Distribuce neméla mit

problém se splacenim zavazki ze své vlastni ¢innosti.

Tabulka 47: Stupeii oddluZeni ¢eskych distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 32,54% 28,57% 40,45% 35,85% 33,12%
E.ON Distribuce, a.s. 3,83% 49,84% 63,08% 30,80% 35,47%
PREdistribuce, a.s. 41,85% 32,87% 36,10% 38,18% 34,73%

Zdroj: viastni zpracovani

U ostatnich distributort (viz. tabulka 47) byla hodnota ukazatele téZ vySSi neZ rozmezi

idedlnich hodnot. Vyjimku zde tvofil rok 2011 u spolecnosti E.ON Distribuce, kdy byla

hodnota ukazatele, jak Ize vidét na obrazku 18, extrémné nizka, a to vlivem niz§iho

provozniho cash flow spole¢nosti oproti nasledujicim roktm.
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Vyvoj stupné oddluZeni u distributoru el. energie
v letech 2011 - 2015
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Obrazek 18: Vyvoj stupné oddluZeni u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

4.4 Analyza soustav ukazateli
Tato podkapitola je zamétfena na analyzu soustav ukazatell, konkrétné se jedna o rozklad
ukazatele ROE, tzv. Du Pont rozklad, a o bonitni a bankrotni modely.
4.4.1 Du Pont rozklad

Du Pont rozklad je nejtypictéjSim piikladem pyramidové soustavy ukazatelt. Jednd se
o rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu na jednotlivé dil¢i ukazatele a zobrazeni

vlivu a dopadu téchto dil¢ich ukazatelti na kone¢nou hodnotu ROE.

Nasledujici tabulka 48 zobrazuje jednotlivé dil¢i polozky a ukazatele vstupujici do ROE
v letech 2011 —2015.
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Tabulka 48: Rozklad ukazatele ROE CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015
EAT 5673797 4305 720 6 876 058 6 769 289 6 613 048
EBT 6 959 299 5272756 8450 184 8313 318 8 141 677
EBIT 7 358 978 5743 556 8947 157 8 744 157 8 424 346
trzby 52551433 52412176| 57119534 50366092| 52209108
aktiva 130905981 | 132046 186| 139368 150| 136 150280| 139 131 547
vlastni kapital 86359578 86165457 90042053| 91095343| 92766390
ziskova marze 14,00% 10,96% 15,66% 17,36% 16,14%
obrat aktiv 0,40 0,40 0,41 0,37 0,38
urokové bfemeno 94,57% 91,80% 94,45% 95,07% 96,64%
finan¢ni paka 1,52 1,53 1,55 1,49 1,50
danové biemeno 81,53% 81,66% 81,37% 81,43% 81,22%
ROA 5,62% 4,35% 6,42% 6,42% 6,05%
sloZena financ¢ni paka 143,35% 140,69% 146,18% 142,10% 144,95%
ROE 6,57% 5,00% 7,64% 7,43% 7,13%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro lepsi a ptehlednéjsi zobrazeni vlivu, ktery mély dil¢i ukazatele na vyslednou hodnotu
ROE, je niZe uvedena tabulka 49. Pfi vypoctu tohoto vlivu byla pouzita logaritmickd metoda

rozkladu.

Tabulka 49: Logaritmicky rozklad ukazatele ROE CEZ Distribuce, a. s.

obdobi | AROE % |AROE|A% | AROEB% | AROE|C% | Iroe % | I % Is % Ic %
2012/2011 -1,57 0,01 -1,47 -0,11 76,06 | 100,16 | 77,37| 98,14
2013/2012 2,64 -0,02 2,42 0,24 152,82 99,65| 147,59 103,91
2014/2013 -0,21 0,01 0,00 -0,22 97,31| 100,07 | 100,04| 97,20
2015/2014 -0,30 -0,02 -0,43 0,14 95,93 99,75 94,28 102,01

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedenych tabulek 48 a 49 je patrné, ze vyvoj ukazatele ROE byl v celém
sledovaném obdobi pomérné¢ vyrovnany. K jeho nejvétsim vykyviim dosSlo v prvnich tfech
letech sledovaného obdobi. Nejvétsi zmeéna ROE nastala mezi roky 2012 a 2013, kdy hodnota
tohoto ukazatele mezironé vzrostla o 2,64 %. Na této zméné se nejvice podilela rentabilita
aktiv, ato konkrétné 2,42 %, dale pak slozend financ¢ni paka 0,24 % a danové bfemeno
-0,02 %. Narust rentability aktiv a rust sloZzené finan¢ni paky plsobily na rast ukazatele ROE,
danové bifemeno pak nepatrnou ¢ast rastového vlivu téchto dvou slozek vstupujicich do ROE
eliminovalo. Lze vidét, ze rast ROA ovlivnil v roce 2013 zejména rist ziskové marze. Riist
sloZené finan¢ni paky pak ovlivnil riist obou poloZzek do ni vstupujicich, a to riist urokového
bfemene 1 finanéni paky. Obecné lze konstatovat, Ze nejvétsi vliv na zmeénu ukazatele ROE

méla ve sledovaném obdobi rentabilita aktiv, tj. A ROE|B%.
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4.4.2 Bankrotni modely

Ukolem bankrotnich modelt je piedpovédst, zda je podnik v blizké budoucnosti ohrozen

bankrotem. V této praci je pouzit Altmantv model a index IN.

Altmanuv model

Pro vypocet Altmanova modelu je zde vybrana varianta Z° Score, tedy verze

pro spolecnosti neobchodovatelné na finan¢nich trzich.

Tabulka 50: Z~ Score spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015
Rok

Polozka Vaha

2011 2012 2013 2014 2015
Cisty prac. kapital/Aktiva celkem 0,717 0,003 0,0004 0,007 -0,002 0,011
Nerozdeleny zisk/Aktiva celkem 0,847 0,06 0,06 0,07 0,08 0,09
EBIT/Aktiva celkem 3,107 0,17 0,14 0,20 0,20 0,19
Ugetni hodnota VK/Cizi zdroje 0,420 1,00 0,96 0,92 1,03 1,01
Trzby/Aktiva celkem 0,998 0,40 0,40 0,41 0,37 0,37
Z" Score 1,64 1,56 1,60 1,67 1,67

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 50 je ziejmé, ze podnik ve vSech letech spadal do tzv. Sedé zony, kdy nelze
jednoznaéné urcit, zda ma podnik problémy nebo je naopak uspésny. Vysledné hodnoty
Z’ Score jsou negativné ovlivnény zejména prvnim ukazatelem. Jiz z pfedeslych podkapitol
vyplynulo, Ze Cisty pracovni kapital dosahoval v roce 2014 zaporné hodnoty a hodnota aktiv
je u tohoto podniku vlivem velkého objemu aktiv stalych vysoka. Vysoka hodnota aktiv pak

m¢la vliv 1 na nizsi hodnoty ostatnich ukazatela.

Tabulka 51: Z’ Score ¢eskych distributorii el. energie v letech 2011 — 2015

Podnik Rok
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 1,64 1,56 1,60 1,67 1,67
E.ON Distribuce, a.s. 1,71 2,05 2,28 2,04 2,09
PREdistribuce, a.s. 1,75 1,75 1,75 1,74 1,71

Zdroj:viastni zpracovani

V tabulce 51 jsou zobrazeny hodnoty Z" Score vSech tii distributorti za celé analyzované
obdobi. I hodnoty ostatnich distributor spadaly béhem sledovanych let do tzv. Sedé zony.
Negativni vliv mé&l na vysledné hodnoty, stejné jako u CEZ Distribuce, pfedeviim prvni
ukazatel. U spole¢nosti PREdistribuce to pak byl 1 ukazatel druhy. Je nepravdépodobné, Ze by
tyto podniky byly ohroZeny bankrotem vzhledem k monopolnimu postaveni na svém tzemi.
Vliv na hodnoty spadajici do Sedé zony tak maji jisté sviy podil i specifika oboru ¢innosti.

Nejvyssich hodnot vybrané varianty Altmanova modelu dosahovala, kromé roku 2011,
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spole¢nost E.ON Distribuce. CEZ Distribuce méla hodnoty ve viech letech niZsi neZ ostatni

dva distributofi (viz. obrazek 19).

Vyvoj Z* Score u distributori el. energie
v letech 2011 - 2015

3,50

3,00

2,50

} 2,00 m Sedd z6na
Z" Score .

1,50 == CEZ Distribuce, a.s.

1,00 =@—E.ON Distribuce, a.s.
=f=—PREdistribuce, a.s.

0,50

0,00

2011 2012 2013 2014 2015
Rok

Obrazek 19: Vyvoj Z" Score u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani
Index IN

Z indexi IN je pro tuto praci vybrana jejich nejnovéjsi varianta, a to INOS.

Tabulka 52: Index IN05 CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015 pied tipravou

. a Rok

Polozka Vaha o0 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Aktiva/Cizi zdroje 0.13 | 047 | 046 | 044 | 048 | 047
EBIT/Nakladové troky 0.04 | 074 | 049 | 0.72 | 081 1,19
EBIT/Aktiva 397 | 022 | 017 | 025 | 025 | 0024
Vinosy/Aktiva 021 | 009 | 009 | 009 | 008 | 008
Ob&n4 aktiva/(KZ+KBU) | 0.09 | 009 | 009 | 0.0 | 009 | 0,10
INO5 161 | 129 | 1,60 | 1,71 | 2,08

Zdroj: viastni zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze analyzovand spole¢nost méla ve sledovaném obdobi relativné nizké
nakladové uroky, dosahovala hodnota ukazatele EBIT/ndkladové turoky po celé obdobi
vyrazn¢ vysSich hodnot oproti ostatnim ukazatelim. Z tabulky 52 je zifejmé, ze celkovy
vysledek indexu je timto ukazatelem ovlivnén. Proto jsou hodnoty tohoto ukazatele
v nésledujici tabulce 53 upraveny podle doporuceni autorti indexu INO5. Ti radi omezit

hodnotu ukazatele urokového kryti na hodnotu 9.
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Tabulka 53: Index IN05 CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015 po tipravé

PoloZka Vaha Rok

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Aktiva/Cizi zdroje 0,13 | 047 | 046 | 044 | 048 | 047
EBIT/Nakladové troky 0.04 | 036 | 036 | 036 | 036 | 036
EBIT/Aktiva 397 | 022 | 017 | 025 | 025 | 024
V{nosy/Aktiva 021 | 009 | 009 | 009 | 008 | 008
Ob&z4 aktiva/(KZ+KBU) | 0,09 | 0,09 | 009 | 0,10 | 009 | 0,10
INO5 123 | 1,16 | 124 | 126 | 125

Zdroj: viastni zpracovani

Pti srovnani vysledki ukazatele irokového kryti pted upravou a po Gpraveé lze zaznamenat
rozdil v kone¢nych hodnotach indexu INOS. Pted upravou jsou hodnoty, kromé roku 2012,
vyssi nez 1,6 - podnik by tedy mél tvotit hodnotu. Avsak po Gprave ukazatele urokového kryti
se kone¢né hodnoty indexu snizily a podnik tak ve vSech letech spada do tzv. Sedé zony, kdy
nelze jednoznacné urcit, v jaké situaci se nachazi - tedy, zda tvoti hodnotu ¢i hodnotu netvori
a je ohrozen bankrotem. V tabulce lze také vidét, ze pted upravou jsou celkové vysledky
indexu vice rozkolisané oproti vysledkiim, kde byl vyuzit upraveny ukazatel urokového kryti.
To je dano vykyvy nakladovych uroki. Po tpravé jsou celkové vysledky indexu takika
konstantni, vyjimku zde tvoii rok 2012, ktery byl ovlivnén sniZzenim hodnoty ukazatele

rentability aktiv, na jehoZ pokles mélo vliv snizeni EBIT.

Tabulka 54: Index INO5 ¢eskych distributori el. energie v letech 2011 — 2015

. Rok
Podnik
2011 2012 2013 2014 2015
CEZ Distribuce, a.s. 1,23 1,16 1,24 1,26 1,25
E.ON Distribuce, a.s. 1,22 1,37 1,59 1,26 1,27
PREdistribuce, a.s. 1,29 1,34 1,33 1,44 1,37

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 54 zobrazuje hodnoty indexu INO5 vSech tii distributorli za celé sledované
obdobi. I pfi vypoctu indexu u E.ON Distribuce a PREdistribuce je hodnota ukazatele
urokového kryti, vzhledem k nizkym hodnotdm nakladovych urokt, upravena dle doporuceni
autorti indexu. Pfi pohledu na hodnoty indexu INOS5 vSech tfi distributorii je ziejmé, ze
vSechny spolecnosti spadaji ve sledovaném obdobi do tzv. Sedé zony. Z toho je opét mozné
usuzovat, ze na této skutecnosti maji sviij podil oborova specifika. Nejvice se horni hranici

Sedé¢ zony priblizila v roce 2013 spole¢nost E.ON Distribuce (viz. obrazek 20).
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Vyvoj indexu INO5 u distributorti el. energie
v letech 2011 - 2015
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Obrazek 20: Vyvoj indexu INO5 u distributori el. energie v letech 2011 — 2015

Zdroj: viastni zpracovani

4.4.3 Bonitni modely

Ukolem bonitnich modelii je diagnostikovani finanéniho zdravi podniku. Z kategorie
bonitnich modelt je v této praci pouzit Kralickiiv Quick-test. U tohoto modelu Ize hodnotit

zvlast financni stabilitu a vynosovou situaci a poté provadét také souhrnné hodnoceni.

Kralickuv Quick-test

Tabulka 55: Kralickuv Quick-test spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel
Stav | Body | Stav | Body | Stav | Body | Stav | Body | Stav | Body

Vlastni kapital/Aktiva 0,66 1 (065 1 065 1 (067 1 |[0,67] 1
(CK-KFM)/Provozni CF 3,07 | 2 |3,50| 2 |247| 1 (2,79 1 [3,02| 2
Finan¢ni stabilita 1,50 1,50 1,00 1,00 1,50
EBIT/Aktiva 0,060 4 |004| 4 0,06 4 0,06/ 4 |0,06| 4
Provozni CF/Trzby 022 1 (021 1 029 1 027 1 ]025| 1
Vynosova situace 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Celkové hodnoceni 2,00 2,00 1,75 1,75 2,00

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 55 je zfejmé, Ze v ramci finan¢ni stability dopadla analyzovand spole¢nost
ve sledovaném obdobi velmi dobie a Ize ji hodnotit pozitivné. Vysledky prvniho ukazatele,
kvoty vlastniho kapitalu, byly ve vSech sledovanych letech ohodnoceny nejlepsi znamkou.

Druhy ukazatel, doba splaceni dluhu z CF, byl v letech 2013 a 2014 ohodnocen téz znamkou
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nejvyssi, v ostatnich letech pak dopadl o bod hiife. Oproti tomu vynosova situace podniku
dopadla hife vlivem ukazatele rentability aktiv, ktery dosahoval po celé¢ obdobi znamky 4.
Posledni ukazatel, CF v % trzeb, byl pak jiz v celém sledovaném obdobi ohodnocen nejlepsi
moznou zndmkou. V celkovém hodnoceni dosahovala spolecnost nejlepsich znamek v letech
2013 a 2014, kdy byla dle dosazenych bodli povazovana za bonitni. V ostatnich letech pak
dosahovala horni hranice Sedé¢ zony. Na skutecnost, zda je podnik povazovan za bonitni ¢i,
zda spada do Sedé zony, tak mél v koneéném duasledku ve sledovaném obdobi vliv druhy
ukazatel, tedy doba splaceni dluhu z CF, jelikoz ostatni ukazatele mély po celé sledované

obdobi konstantni hodnoceni.
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5 ZHODNOCENI A NAVRHY

V této kapitole je provedeno shrnuti vysledkli zjisténych pomoci financéni analyzy
a na zdklad¢ toho je zhodnocena finan¢ni situace vybrané spolecnosti. Jsou zde zaroven

navrzena doporuceni ke zlepSeni ¢i udrzeni souc¢asného stavu podniku.

Z horizontalni analyzy rozvahy bylo zjisténo, ze vyvoj aktiv byl v celém sledovaném
obdobi nejvice ovlivnén zménami aktiv obéznych, a to kratkodobymi pohledavkami. NejveEtsi
relativni nartst bilanéni sumy byl zaznamenan v roce 2013. K nejvét§imu relativnimu poklesu
pak doslo v roce nésledujicim, tj. v roce 2014. Vzhledem k bilan¢ni rovnosti nastal i u pasiv
nejvetsi relativni nartst v roce 2013. Ten byl zplisoben zménou jak vlastniho kapitalu, tak

1 cizich zdrojt. Pokles v nasledujicim roce 2014 byl zaptic¢inén sniZenim cizich zdroju.

Z horizontalni analyzy vykazu zisktl a ztrat vyplynulo, Zze v ramci nakladt doslo k nejvétsi
zmeéné v roce 2014. V tomto roce doslo k jejich vyraznému snizeni, a to vlivem poklesu
polozky sluzby v rdmci vykonové spotieby. Ta méla v celém sledovaném obdobi nejvétsi
podil na vyvoji celkové sumy ndkladd. Vyvoj vynost byl ve sledovaném obdobi znacné
rozkolisany. Nejvice byl ovlivnén polozkou vykony, konkrétn¢ pak trzbami za prodej
vlastnich vyrobkll a sluzeb. Nejvétsi nartist vynost spole¢nost zaznamenala v roce 2013,

nejvetsi pokles pak hned v roce nésledujicim.

Horizontalni analyza HV ukazala v prvnich letech sledovaného obdobi rozkolisany vyvoj.
K nejvéts§imu propadu doSlo v roce 2012. Nejptiznivej$i zmény pro spolecnost pak nastaly
vroce 2013, kdy doSlo k vyraznému narGstu HV. V poslednich dvou letech sledovaného
obdobi postupné dochéazelo k jeho mirnému poklesu. Je logické, Ze na celkovy HV se nejvétsi
mirou podilel provozni HV. Finanéni HV vykazoval do roku 2013 klesajici tendenci, poté

jeho hodnota rostla, coz je vzhledem ke zmenSujici se ztraté z finan¢ni €innosti pozitivni.

Vertikdlni analyza rozvahy ukdazala, Ze nejvétsi podil (vice nez 80 %) na celkovych
aktivech méla v pribéhu sledovaného obdobi aktiva dlouhodoba, konkrétné dlouhodoby
hmotny majetek. Zbyld c¢ast aktiv byla tvofena zejména kratkodobymi pohledavkami.
Vyrazné zastoupeni stalych aktiv na bilanéni sumé je pro energetické spolecnosti
charakteristické, stejné¢ jako minimdlni ¢i nulova pfitomnost zasob v aktivech obéZnych.
Pro analyzovanou spolecnost je zaroven charakteristicky témét nulovy podil kratkodobého
financniho majetku na celkovych aktivech, coz lze vysvétlit vyuzitim cash poolingu.

Na celkovych pasivech mél ve sledovaném obdobi vétsi podil vlastni kapital, ktery
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se v priméru pohyboval okolo necelych 66 %. To naznacuje konzervativnéjsi piistup podniku

k financovani svych aktivit.

Z vertikalni analyzy vykazu ziskil a ztrat bylo zjisténo, ze vétSinovy podil na celkovych
vynosech mély vynosy provozni, konkrétné se pak jednalo o vykony, polozku trzby za prode;j
vlastnich vyrobkl a sluzeb. V ramci nékladi byla jejich vétSina tvofena také v provozni

oblasti. Zde se jednalo zejména o vykonovou spotiebu.

V analyze rozdilovych ukazatelll byl v této préci feSen Cisty pracovni kapital. Ten kromée
roku 2014 nabyval kladnych hodnot, coz znamenalo, Ze disponoval tzv. finan¢nim polStarem.
Rok 2014, kdy se Cisty pracovni kapital dostal do zdpornych hodnot, znamenal tzv. nekryty
dluh, ktery obecné znamend ohrozeni platebni schopnosti podniku. Jelikoz je vSak ve Skupiné

CEZ vyuzivan cash pooling, k ohroZeni platebni schopnosti podniku nedoglo.

Vramci analyzy pomérovych ukazateli byly v této praci nejprve feSeny ukazatele
likvidity, které podrobnéji rozebiraly platebni schopnost podniku. U bézné likvidity
se spolecnost v celém obdobi pohybovala pod hranici obecné doporuc¢enych hodnot, a to
predevsim kvili nizkému podilu obézného majetku na celkovych aktivech, coz jiz vyplynulo
z vertikalni analyzy rozvahy. Pohotovéd likvidita se pohybovala okolo spodni hranice
doporucovaného intervalu a zarovei se jeji hodnoty takika neliSily od likvidity bézné, coz je
dano velmi nizkym zastoupenim zasob v aktivech. Hodnoty okamzité likvidity se nachazely
vyrazn¢ pod intervalem doporuc¢enych hodnot, coz bylo zpiisobeno nizkou hodnotou
kratkodobého finanéniho majetku. Tato skute¢nost je déna tim, Ze spolecnost vyuziva jako
zdroj financovani jiz vySe zminény cash pooling. V zavéru sledovaného obdobi doslo u vSech
ukazatelti likvidity k jejich nartistu, coz by mohlo znacit pozitivni vyvoj do budoucna.
Zaroven lze vSak konstatovat, ze krom¢& prvniho sledovaného roku dosahovala spolecnost
niz8ich hodnot ukazatelii nez ostatni dva distributofi, a to 1 pfesto, Zze vSichni distributofi
vyuzivaji cash pooling a maji podobnou strukturu majetku. Je tedy zfejmé, Ze analyzovand
spole€nost v oblasti likvidity za ostatnimi distributory mirné zaostava. Z této analyzy by bylo
mozné usuzovat, ze spole¢nost ma s likviditou znacné problémy a jeji platebni schopnost je
tak naruSena, avSak diky moZnosti Cerpani finan¢nich prostfedkli z cash poolingu schopnost

dostat svym kratkodobym zavazkiim ohroZena nebyla.

U ukazatel rentability byly v celém sledovaném obdobi zaznamenany kladné hodnoty,
coZ znamend, ze analyzovana spolecnost byla v celém obdobi ziskova. Nejvyssich hodnot
bylo dosazeno vletech 2013 a 2014, a to diky nejvyS$im ziskim. V poslednim roce

sledovaného obdobi doslo k mirnému poklesu rentability, coz bylo zptsobeno jak snizenim
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zisku podniku, tak také riistem polozek vstupujicich do jmenovatele ukazatela. U téchto
ukazateld je doporuceno, aby mély ristovy charakter, coz zde v poslednim roce splnéno
nebylo. To by mohlo znacit nezadouci vyvoj do budoucna, a proto by bylo vhodné v této
klesajici tendenci nepokracovat. Pozitivné 1ze zcela jisté¢ hodnotit fakt, ze v poslednich tfech
letech analyzovaného obdobi zaznamenala spole¢nost CEZ Distribuce hodnoty vys$§i neZ

ostatni distributofi, coZz znamend, ze se ji datfilo dosahovat zisku ve vétsi mite.

Obor, kterym se analyzovany podnik zabyva, je znacné specificky. To mélo pomérné
velky vliv na ukazatele aktivity. Spole¢nost CEZ Distribuce disponuje velkym objemem
stalych aktiv, minimalnim mnozstvim zasob a zaroven jsou ceny za distribuci elektiiny
regulovany Energetickym regulaénim ufadem, coz ma vliv na vysledné trzby. Obrat
celkovych aktiv se tak v celém obdobi pohyboval vyrazné pod obecné doporucenou
minimélni hodnotou. Zarovenl byly jeho hodnoty i vyvoj podobné jako u ukazatele obratu
dlouhodobého majetku, coz bylo dano pravé vysokym podilem stalych aktiv na aktivech
celkovych. Diky specifickému odvétvi byl vSak i u ostatnich distributort zaznamenan
podobny vyvoj, pficemz v poslednich tfech letech dosahovala analyzovana spole¢nost hodnot
nepatrné vysSich. Vysledky doby obratu zasob byly v celém obdobi extrémné nizké, coz je
opét dano odvétvim. Dulezit¢ porovnani doby obratu pohleddvek a zavazkd vyslo
pro analyzovanou spole¢nost pozitivn€. To znamend, ze doba obratu pohledavek byla nizsi
nez doba obratu zavazkl. Ve srovnani s ostatnimi spolecnostmi lze podnik hodnotit také

kladng¢, jelikoz ostatni dva distributoti nedokazali splnit toto doporuceni.

Z ukazatelli zadluZenosti vyplynulo, Ze spole¢nost vyuzivala ve vétsi mife financovani
vlastnim kapitalem, coz naznacuje konzervativnéjSi piistup k financovani svych aktivit.
Jelikoz véftitelé davaji prednost niz§im hodnotam ukazatele celkové zadluzenosti, mély by byt
pro né¢ pomérné nizké vysledné hodnoty pozitivni. Bylo zaroven zjiSténo, Ze ostatni
distributofi volili stejnou strategii. To znamend, Ze jejich vlastni kapital pfevySoval kapital
cizi. Nicméné analyzovana spole¢nost méla celkovou zadluzenost v priméru nepatrné vyssi
nez ostatni distributofi. V celém sledovaném obdobi podnik také vytvarel takovy zisk, kterym
byl bez vétSich probléml schopen uhradit své ndkladové uroky. V porovnani s ostatnimi
distributory mél vSak analyzovany podnik pfevis EBIT nad ndkladovymi uroky nejniZsi.
Pozitivné lze ale hodnotit skutecnost, ze v poslednich tfech letech se tento pievis stéale

navysuje.

Analyza ukazatelll s vyuzitim cash flow ukézala, Ze spolec¢nost byla schopna z obratového

procesu vytvaret financni prebytky, které jsou nutné pro dalsi posilovani jeho pozice. Podnik
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zarovenl nem¢l problémy s vyrovnanim svych zavazkl ze své vlastni ¢innosti. Dle vysledki
stupné oddluzeni by byl schopen splatit své zdvazky vlastni ¢innosti v priiméru za necelé tii
roky. Je ziejmé, Ze i kdyby v ramci Skupiny CEZ neexistoval néstroj cash pooling, spole¢nost
by neméla mit problém se splacenim svych zavazkl. V poslednich dvou letech doslo u vSech
ukazatelli cash flow ke snizeni vlivem poklesu provozniho cash flow. To by mohlo znacit
negativni vyvoj do budoucna, avSak u ukazatele stupné oddluzeni se hodnoty i pres pokles

stale pohybovaly nad doporuc¢enym intervalem.

Ukazatel ROE byl ve sledovaném obdobi pomérné vyrovnany, k jeho nejvétsim vykyvim
doslo v prvnich tfech letech. Pomoci Du Pont rozkladu bylo zjiSténo, Ze nejvétsi vliv
na zménu tohoto ukazatele méla v takika celém analyzovaném obdobi rentabilita aktiv. Pouze

mezi roky 2013 a 2014 se na zmén¢ ROE nejvétsi mirou podilela slozend finanéni paka.

V ramci bankrotnich modelt byl v praci feSen Altmanliv model a index INO5. U obou
téchto modelt spadala do Sedé zdény nejen analyzovanad spolecnost, ale také ostatni
distributofi. To znamend, ze nelze jednoznacné urcit, zda podniky tvoii hodnotu ¢i jsou
ohrozeny bankrotem. Vzhledem k postaveni téchto distributord a oboru, kterym se zabyvaji,
je vSak nepravdépodobné, ze by doSlo v blizké budoucnosti k jejich bankrotu. Vliv

na vysledné hodnoty u téchto modelli maji zajisté také specifika oboru jejich ¢innosti.

Bonitni modely zde byly zastoupeny Kralickovym Q-testem. V ramci finan¢ni stability byl
podnik hodnocen pozitivné. Vynosova situace byla vSak vlivem nepfiznivého hodnoceni
rentability aktiv hodnocena hiife. Celkové byl pak podnik v letech 2013 a 2014 hodnocen jako

bonitni, v ostatnich letech dosahoval horni hranice Sedé zony.

V celkovém srovnani s ostatnimi distributory si spole¢nost vedla pomérné dobfte. Jedinou
oblasti, kde dosahovala prevazné horsich vysledkd, byla likvidita. V oblasti rentability si
po hor§im zacatku sledovaného obdobi vedla v poslednich dvou letech nejlépe. Podobné to
bylo v oblasti aktivity, kde byla spolecnost nejlepsi v poslednich tfech letech sledovaného
obdobi a ve srovnani doby obratu pohledavek a zavazka se ji jako jediné dafilo dodrzet
ve vSech letech doporuceni, aby doba obratu zavazkl byla vyssi nez doba obratu pohledavek.
V oblasti zadluZenosti byly spole€nosti srovnatelné, pouze ukazatel urokového kryti byl
u analyzovaného podniku v priméru hor$i. U bankrotnich modeld se vSechny podniky

pohybovaly po celé sledované obdobi v Sedé zoné.

Celkové¢ lze finan¢ni situaci analyzovaného podniku hodnotit jako pozitivni. U spole¢nosti

nebyly zjistény Zzadné vyrazné problémy, které by ohrozovaly jeji plisobeni v budoucnu.
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Ptesto by jisté bylo vhodné se na nékteré oblasti, za ucelem udrzeni soucasné¢ho stavu nebo

jeho zlepseni, zaméfit.

V ramci rentability by bylo vhodné zamezit jejimu dal§Simu snizovéani. V poslednim roce
doslo k jejimu mirnému poklesu ve vSech ukazatelich a pokud by takovy vyvoj pokracoval,
nebylo by to jisté pro spolecnost pozitivni. Jelikoz v tomto oboru ceny podléhaji regulaci,
neni jednoduché ovlivnit vysledné trzby. Proto za Gc¢elem zvySovani ziskovosti doporucuji
zaméfit se na neustdlou optimalizaci ndkladl, zejména téch provoznich, které maji nejvetsi
podil na nakladech celkovych. A to napfiklad zaméfenim se na minimalizaci ztrat —
technickych i1 netechnickych a vramci téch se snazit neustdle nachazet nové zplsoby
odhalovani neopravnénych odbért elektiiny s naslednym efektivnim vyméhanim pohledavek

z nich plynoucich.

Dale doporucuji zaméfit se na stala aktiva. V daném oboru ¢innosti je vysoky podil stalych
aktiv na aktivech celkovych bézny. Pokud by vSak existovala nckterd stald aktiva, kterad
nejsou soucasti distribu¢ni soustavy a kterd negeneruji zadné nebo velmi nizké trzby, stal by
za zvazeni jejich prodej. Tim by se snizila stala aktiva o jejich zGstatkovou hodnotu a vlivem
ptilivu finanénich prosttedkil by zaroven vyraznéji vzrostla aktiva obéznd a trzby. Niz$i nariist
celkovych aktiv oproti nartstu trzeb by znamenal pozitivni zménu v oblasti aktivity. Pfilivem
finan¢nich prostfedkll z prodaného majetku by doslo k néartstu aktiv. Spolecnost by s nejveétsi
pravdépodobnosti tyto prostfedky odvedla na master ucet v ramci cash poolingu, ¢imz by
doslo k nértstu kratkodobych pohleddvek. To by mélo pozitivni vliv na hodnoty ¢istého
pracovniho kapitélu a zaroven né€kterych ukazatelt likvidity. Znamenalo by to také navySeni
vynosovych uroki z cash poolingu, ¢imz by se alespon mirn¢€ snizila ztrata z financni
¢innosti. Je vSak nepravdépodobné, ze by spole¢nost drzela tak velké mnozstvi prebytecného
dlouhodobého majetku, aby jeho prodejem vyrazné€ ovlivnila vySe zminéné ukazatele. Piesto

si myslim, Ze by bylo vhodné se na stala aktiva sousttedit.

Dalsi moznosti, jak zlepsit vysledky v oblasti Cist¢ho pracovniho kapitalu a likvidity, by
mohlo byt snizeni kratkodobych zavazk. Pro udrzeni ¢istého pracovniho kapitalu v kladnych
hodnotéch je zaroven nutné udrZet obéZzna aktiva vyssi neZ kratkodobé zavazky. Ve finan¢ni
¢innosti se podniku v poslednich letech dafilo snizovat svou ztratu. Proto doporucuji v tomto

nastaveném trendu pokracovat.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo pomoci financni analyzy zhodnotit financni situaci

vybrané spoleCnosti a navrhnout piipadnd doporuceni ke zlepSeni soucasného stavu.

Analyzovanym podnikem byl nejvétsi ¢esky distributor elektiny, CEZ Distribuce, a. s.

V teoretické ¢asti prace byl nejprve vymezen vyznam finanéni analyzy, zdroje informaci,
jez jsou pokladem pro jeji zpracovani, a jeji uzivatelé. Nasledn¢ zde byl vénovan prostor
metoddm finan¢ni analyzy a jejim vybranym ukazatelim. U skupin ukazateld likvidity byl

pak stru¢né vysvétlen i pojem cash pooling, ktery je v této praci Casto zminovan.

Uvod praktické &asti byl vénovan seznameni s analyzovanou spoleénosti. Snahou zde také
bylo pfiblizit problematiku fungovani trhu s elektfinou. Vzhledem k rozsahlosti této
problematiky se jednalo pouze o jeji stru¢né vymezeni, avSak pro zakladni piedstavu, dle
mého nazoru, dostaCujici. Poté nasledovalo piedstaveni ostatnich distributorti elektrické
energie pusobicich na uzemi Ceské republiky, a to spole¢nosti PREdistribuce, a.s. a E.ON
Distribuce, a.s. Stémi byla analyzovana spoleCnost v ramci analyzy dale porovnavéana.
Stézejni kapitola praktické ¢asti prace se zabyvala aplikaci vybranych metod finan¢ni analyzy
na zvolenou spole¢nost. V zavéru prace pak bylo provedeno shrnuti finan¢ni analyzy, kde
byla rovnéz zhodnocena financ¢ni situace podniku, a to 1 ve vztahu k ostatnim distributortim.
Na zékladé¢ vysledki analyzy byla navrzena uréitda doporuceni ke zlepSeni ¢i udrzeni

soucasného stavu.

Celkova financni situace spole€nosti je hodnocena pozitivné. Z provedenych analyz
nebyly zjiStény Zadné vyrazné problémy, které by ohroZovaly jeji plsobeni v budoucnu.
V celkovém srovnani s ostatnimi distributory si vedla, zejména v poslednich letech, pomérné

dobfe, pouze v oblasti ukazatell likvidity dosahovala pifevazné horsich vysledk.

V z4jmu udrzeni souc¢asného stavu ¢i zlepSeni situace bylo spolecnosti doporu¢eno zaméfit
se na oblast rentability, kde v poslednim roce sledovaného obdobi nebyl naplnén doporuceny
rustovy trend. Pro zlepSeni rentability bylo navrzeno zaméfit se na oblast ndkladli, zejména
provoznich, a jejich optimalizaci. Dalsi doporuceni se tykalo oblasti stalych aktiv, které maji
vetsinovy podil na aktivech celkovych. Pokud by v podniku existoval pfebytecny dlouhodoby
majetek, ktery negeneruje z4dné nebo velmi nizké trzby, bylo spolecnosti doporuceno tento
majetek prodat. Doséhlo by se tak zlepSeni v oblasti likvidity, ¢istého pracovniho kapitélu,

aktivity ataké finan¢niho vysledku hospodatfeni. V zajmu pozitivnich zmén v oblasti
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ukazatell likvidity a Cistého pracovniho kapitalu bylo dale doporuceno snizeni kratkodobych

zavazku.

Je zfejmé, Ze spole¢nost je stabilnim a dilezitym ¢lankem Skupiny CEZ. Proto v soucasné
dob¢é dochazi k jejimu neustalému ristu, a to nejen navySovanim poctu zaméstnanct.
Budoucnost distribucnich spolec¢nosti je pravdépodobné v zavadéni a rozSifovani chytrych

siti, v instalaci inteligentnich métidel a ve vyuzivani dalSich novych technologii.
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Piiloha A: Rozvaha CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015 v tis. K&

Dlouhd majetek

112 987 312

115 228 464

116 573 876

117 765 132

118 622 635

B. 1. Dlouhodoby nehmotny majetek 217 467 243 648 270 939 359 324 391115
Bl Zizovaci vydaje 43 26 8 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a wvoje 1313 511 129 0 0
3 Software 34024 150790 180832 269 572 298 815
4. Ocenitelna prava 20827 18318 17 445 11 089 6168
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 54 653 71470 68 457 71 497 73134
7 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 106 607 2114 4068 7 166 12 998
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehm. majetek 0 419 0 0 0
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 112 769 845 114 984 816 116 302 937 117 405 808 118 231 520
B. I 1. Pozemky 666 341 713122 733779 807 847 843 787
2 Stavby 84122 077 85984 559 87 220692 88 432 053 89416 736
3 Samastatné mov. véci a soubory hm. mov. véci 25080 976 25792367 26 293 403 26 130 444 26090 650
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 6741 6437 6133 10 372 11164
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 2765033 2 348615 1896 458 1881 688 1716 603
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hm. majetek 118 677 139716 152 472 143 404 152 580

B. Il Dlouhodoby finanéni majetek - - - - -
C ObéZna aktiva 17 908 758 16 773 785 22 759 769 18 343 563 20 472 677
C. I Zasoby 160 430 161 926 76 811 227 098 219 596
;2 s o Material 0 0 0 163 512 148 303
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 160 430 161926 76 811 63 586 71293
C.IL Dlouhodobé pohledavky 245 229 235 219 181
7. Jiné pohledavky 245 229 235 219 181
C. 1. Kratkodobé pohledavky 17 748 031 16 611 602 22 682 705 18 116 203 20 252 849
1 Pohledavky z obchodnich vztahil 1793 226 1716465 2211703 1472 639 1622245
2; Pohledavky - ovladand nebo ovladajici osoba 1891 156 2955973 7 535 463 5932789 7472923
6. Stat - dariové pohledavky 1235080 92315 0 0 0
ra Kratkodobé poskytnuté zalohy 591 242 384628 576 689 536 844 609 093
8. Dohadné Gcty aktivni 12237 194 11461724 12 358 254 10173 399 10548 128
9. Jiné pohledavky 133 497 596 532 460
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 52 28 18 43 51
L. Penize 52 28 18 43 51
D. I Casové rozliseni 9911 43 937 34 505 41 585 36 235
1. Néklady pfistich obdobi 9560 43770 34133 38 372 35916
3. Pijmy pFistich obdobi 351 167 372 3213 319




ROK

Gengean i 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 130 905 981 132 046 186 139 368 150 136 150 280 139 131 547
A Vlastni kapital 86 359 578 86 165457 90 042 053 91 095 343 92 766 390
Al 2akladni kapital 60 000 000 60 000 000 60 000 000 60 000 000 60 000 000
ALl Zakladni kapital 60 000 000 60 000 000 60 000 000 60 000 000 60 000 000
A.ll. Kapitalové fondy 617 776 1314 1314 1313
Al 2. Ostatni kapitalové fondy 617 776 1314 1314 1313
A. Il Fondy ze zisku 12 000 000 12 000 000 12 000 000 12 000 000 12 000 000
AL 1. Rezervni fond 12 000 000 12 000 000 12 000 000 12 000 000 12 000 000
A. IV. Vysledek hospodareni minulych let 8 685 164 9858 961 11 164 681 12 324 740 14 152 029
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 8 685 164 9 858 961 11164 681 12 324740 14 152 029
A.V.1. Vysledek hospodafeni béiného Gé. obd. (+/-) 5673 797 4 305 720 6 876 058 6 769 289 6 613 048
B Cizi zdroje 36 188 144 37 688 889 41267 432 37 189 385 38578 115
B. I Rezervy 1703 409 318 848 642 009 531 625 484 128
3. Rezerva na daf z pFijm0 1462 444 90 093 380 548 247 644 153 954
4. Ostatnirezervy 240 965 228 755 261461 283981 330174
B. Il. Dlouhodobé zavazky 17 179 331 20 661 282 19 281 429 17 913 827 19 811 599
2 Zavazky - ovladana nebo ovlddajici osoba 5 409 950 9012 050 7724 500 6 436950 8 358 100
10. OdloZeny danovy zavazek 11 769 381 11 649 232 11556929 11476877 11 453 499
B. lll. Kratkodobé zavazky 17 305 404 16 708 759 21 343 994 18 743 933 18 282 388
5 B Zavazky z obchodnich vztaht 2914 619 3 000 684 2479904 2841532 2 308 350
2 Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 1159 280 1287 550 1287 564 1287550 858 464
5. Zavazky k zaméstnancim 38 920 37 318 308 676 45264 51 005
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav. pojisténi 2222 20 649 22025 26254 27 413
7. Stat - danové zavazky a dotace 89 436 85 234 492 006 263538 429 221
8. Kratkodobé prijaté zalohy 11 352 977 10 501 590 12733120 11 367 582 10 890 816
10. Dohadné tcty pasivni 1713055 1760923 4286329 2903245 3707 062
11. Jiné zavazky 14 895 14 811 4370 8968 10057

B. V. Bankovni tvéry a vypomoci - - - - -
C. 1 Casové rozliseni 8 358 259 8 191 840 8 058 665 7 865 552 7 787 042
CLL Vydaje pristich obdobi 196 866 1408 1227 1045 45 162
2. Vynosy pfistich obdobi 8161 393 8190432 8057 438 7 864 507 7741 880




Piiloha B: Vykaz zisku a ztraty CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015 v tis. K¢&

Oznaceni l

.
1.
2.
3.
B.

D *OoZIXIFmIS *IT 2B

Vykony

Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Vykonova spotieba

Spotreba materialu a energie

Sluzby

Pfidana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény élentm organl obchodni korporace
Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav. pojisténi
Socidlni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dl. nehm. a hmot. majetku
Triby z prodeje dl. majetku a materialu
Triby z prodeje dlouhodobého majetku

Triby z prodeje materialu

ZC prodaného dlouh. majetku a materialu
Zlstatkova cena prodaného dlouh. majetku
Prodany materidl

ZS rezerv a OP v provoz. obl. a kompl. nakl. pi. obd.

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Trzby z prodeje cennych papir a podil
Prodané cenné papiry a podily
Vynosové troky

Nakladové troky

Ostatni finanéni naklady

Financni vysledek hospodareni

Dan z pfijmil za béZnou €innost

- splatna

- odlozena

Vysledky hospodafeni za béinou éinnost
Vysledky hospodafeni za tcet.ob. (+/-)
Vysledky hospodareni pred zdanénim (+/-)

D ROK =
2011 | 2012 ‘ 2013 | 2014 | 2015 |
52 627 846 52 566 490 57 184 796 50531102 52 359 203
52 482 754 52 365 244 57063 345 50 260021 52 008 425
52 607 1496 -85 115 -13225 7 707

197 699 199 750 206 566 284 306 343 071

38 854 244 40 146 510 41 458 962 34 764 031 36 681 293
20 796 118 22 981 513 4182 939 3321072 3185762
18 058 126 17 164 997 37276023 31442959 33495531
13 773 602 12 419980 15 725 834 15767 071 15 677 910
985 952 1014 883 1016 543 1068 322 1153 742
676 811 678 616 699 086 721739 771 896
2136 2057 2132 11219 19 125

228 440 227 849 237 338 249 843 269 757

77 565 106 361 77 987 85521 92 %64
9763 8 356 8184 12 526 10 870
6141 485 6322 945 6538 843 6747 136 6 806 144
68 679 46 932 56 189 106 071 127 993
35087 15998 27 896 19721 17 465
33592 30934 28 293 86 350 110528
31089 11 086 24 647 45 295 81 567
31089 11 086 24 647 14196 16 865

0 0 ] 31099 64 702

75 397 82 810 -10 858 96 900 89 089
1135426 1109529 1163326 1138 307 1 088 350
387 678 397 121 419 607 299 383 331693

7 346 343 5739 240 8948 383 8 741 887 8 421 148
0 0 0 0 72 690

0 0 0 0 72 690

13 849 9 289 3501 6578 9792
399679 470 800 496 973 430 839 282 669
1214 4973 4727 4308 6594

-387 044 -466 484 -498 199 -428 569 -279 471
1285 502 967 036 1574 126 1544 029 1528 629
1467 394 1087 185 1666429 1624081 1552007
-181 892 -120 149 -92 303 -80052 -23 378
5673 797 4305 720 6 876 058 6 769 289 6 613 048
5673 797 4 305 720 6 876 058 6 769 289 6 613 048
6 959 299 5272 756 8 450 184 8313318 8 141 677



Piiloha C: Piehled o penéZnich tocich CEZ Distribuce, a. s. v letech 2011 — 2015 v tis. K&

Oznaceni

A_*

A-**

AFE*

B *k %

Stav penéinich prostfedkl a pen. ekvivalentli na
zacatku ucetniho obd.

PENEZNI TOKY Z PROVOZNi CINNOSTI
Q(‘fetni zisk z bé7né &in. pfed zdan&nim
Upravy o nepenéini operace

Odpisy stalych aktiv a pohledavek

ZS opr. pol., rezerv a casového rozliseni

Zména stavu opravnych polozek

Zména stavu rezerv

Zména zUstatkl casového rozliseni

Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv, vl. akcii/vl. podila
Vyuctované nakladové a vynosoveé troky
Vylctované nakladové troky

Vylictované vynosové Groky

ww s

Cisty penéini tok z provoz.¢innosti pred
zdanénim, zménami prac. kapitalu a
mimofFadnymi pol.

Zména stavu nepenéznich slozek prac. kapitalu
Zména stavu pohleddvek z provoz. ¢innosti
Zména stavu kr. zavazki z provoz. ¢innosti
Zména stavu zasob

Cisty penéini tok z provoz. ¢innosti pred zdanénim
a mimofadnymi pol.

Vydaje z plateb dGroku

Prijaté uroky

Zaplac. dar z pfijm0 vE. domérkl dané za min. obd.

Cisty penéini tok z provozni éinnosti

PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

Prijmy z prodeje stalych aktiv

Cisty penéini tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti

ROK

2011 2012 2013 | 2014 I 2015
31 52 28 18 43
6 959 299 5272756 8450 184 8313318 8 141677
5934 983 6172514 6 387 400 6 356 431 6310322
6147 678 6335 455 6 645764 6771029 6 826 937
-594 527 619 540 -748 587 -833 334 -788 891
64 817 95 020 -43 564, 44 001 42 896
10 580 -12 210 32706 -110 384 -47 497
-669 924 -702 350 -737729 -766 951 -784 290
-3 998 4912 -3249 -5 525 -600
385 830 461 511 493472 424261 272 876
399 679 470 800 496973 430 839 272876
-13 849 -9289 -3501 6578 0
12 894 282 11 445 270 14 837 584 14 669 749 14 451 999
300 640 1490 613 3725881 845 294 199 029
-1 668 915 685 642 -1308 553 2888 885 -654 730
1914 337 806 467 4949319 -1.893 304 846 257
55218 -149 85115 -150 287 7 502
13194922 12 935 883 18 563 465 15515043 14 651028
-203 493 -666 986 -496 973 -430 839 -237 900
13 849 9289 3501 6578 9792
-1228 470 -1510112 1375974 -1756 986 -1 645 698
11776 808 10768 074 16 694 019 13 333 796 12777 222
-10 088 218 -8951 617 -7 854 899 -7 952 602 -7 877 380
30 098 17 966 2789% 19721 90 236
-10 058120 -8 933 651 -7 827 003 -7 932 881 -7 787 144




C * ok

PENEZNI TOKY Z FINANCNIi CINNOSTI

Zména stavu dl. zavazki a kratk. avérl
Zména stavu pohl. /zav. ze skup. cash poolingu

Dopady zmén VK na penéini prostredky

Vyplacené/vracené podily na zisku

we

Cisty penéini tok vztahujici se k finanéni €innosti

Cisté zvyieni/snizeni penéznich prostfedki a pen.
ekvivalentt

Stav penéinich prostiedkl a pen. ekvivalentli na
konci ohd.

-386 435
4567 768
0

-5 900 000

-1718 667

21

52

3730370
-1064 817
-4 500 000
-4 500 000

-1 834 447

-24

28

-1 287536
-4 579490
-3 000 000
-3 000000

-8 867 026

-10

18

-1 287 564
1602 674
-5 716 000
-5 716 000

-5 400 890

25

43

1492 064
-1540 134
-4 942 000
-4 942 000

-4 990 070

51



