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ANOTACE

Cilem bakalarské prace je posoudit finan¢ni zdravi Jablonecké energetické a. s. za obdobi
2019-2023. K hodnoceni byly vyuzity standardni ukazatele finan¢ni analyzy, pfi¢emz
vypocitané hodnoty byly porovnavany s primérnymi hodnotami v daném odvétvi. Z vysledka
analyzy vyplynulo, Ze od roku 2021 doslo ke zlepSeni finan¢ni situace spoleCnosti, a to
predevsim diky snizovani zadluzenosti, ristu vlastniho kapitalu a zvySujici se rentabilité. Na
zaklad¢ téchto zjisténi byla navrzena doporuceni, jako je snaha o dosazeni stabilniho
hospodaiského vysledku bez mimotadnych vynost (napf. rozsifenim sluzeb o energetické
poradenstvi), ¢i aktivni vyhledavani dotacnich pfileZitosti na modernizaci, které by pomohly
omezit zadluzeni a podpofit investice. Spolecnost 1ze celkoveé hodnotit jako stabilni a bonitni

s potencialem pro dal$i rozvoj.

KLiCOVA SLOVA

finan¢ni analyza, rozvaha, pomérovy ukazatele, souhrnné indexy hodnoceni, finan¢ni zdravi
TITLE

Financial analysis of a joint-stock company

ANNOTATION

The aim of this bachelor’s thesis is to assess the financial health of Jablonecka energeticki a. s.
for the period 2019-2023. Standard financial analysis indicators were used for the evaluation,
and the calculated values were compared with the average values within the industry. The
results of the analysis show that since 2021, the company’s financial situation has improved,
primarily due to a reduction in debt, an increase in equity, and growing profitability. Based on
these findings, several recommendations were proposed, such as striving to achieve a stable
economic result without extraordinary revenues (e.g., by expanding services to include energy
consulting) and actively seeking grant opportunities for modernization, which could help
reduce debt and support investment activities. Overall, the company can be evaluated as stable

and creditworthy, with potential for further development.
KEYWORDS

financial analysis, balance sheet, ratio indicators, aggregate assessment indicators, financial

health
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

a. s. akciova spolecnost

CK cizi kapital

CF cash flow

¢. ¢islo

DFM dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM dlouhodoby hmotny majetek
DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek
KFM kratkodoby finan¢ni majetek
MUM maximalni urokova mira

OA ob¢éZny majetek

ROA return on assets

Sb. sbirky

VH vysledek hospodateni

VK vlastni kapital

\V¥4 vykaz zisku a ztraty

ZK zakladni kapital



Uvod

V soucasném podnikatelském prostiedi, které je vyrazné ovlivnéno ekonomickou nejistotou,
vykyvy cen energii a ménici se trznimi podminkami, se finanéni analyza stava klicovym
nastrojem pro fizeni firem. Slouzi nejen k hodnoceni aktualniho finan¢niho stavu podniku, ale
predevsim k vCasné identifikaci slabych mist, odhaleni rizik a navrhu vhodnych strategickych
opatteni. Podniky, které pravidelné analyzuji své financni ukazatele, maji veétsi Sanci na udrzeni
stability, efektivni planovani budouciho vyvoje a odolnost vici vn&j§im vlivim. Z téchto

divodi je finan¢ni analyza nepostradatelnd jak pro interni fizeni, tak pro komunikaci

s investory, bankami ¢i obchodnimi partnery.

V praxi se finan¢ni analyza vyuziva pfi celé fadé manazerskych rozhodnuti, od stanoveni
cenové politiky, pres planovani investic, az po rozhodovani o financovani ¢i optimalizaci
nakladi. S rostouci dostupnosti dat a modernich softwarovych nastrojii je dnes navic mozné
provadét analyzy ptesnéji a rychleji nez diive, coz umoziuje flexibilné reagovat na aktudlni
vyvoj. Finan¢ni analyza se tak stava nedilnou soucasti strategického i operativniho fizeni a je

nezbytna pro zajisténi dlouhodobé konkurenceschopnosti a finan¢ni stability kazdé spolecnosti.

Pro svou bakaléafskou praci jsem si zvolila spolenost Jablonecka energetickd a. s., v niZ jsem
méla moZnost vykonéavat odbornou praxi. Tato zkuSenost mi umoznila 1épe porozumét jejimu
kazdodennimu fungovani a prohloubit své znalosti v oblasti finan¢niho fizeni. Diky tomu jsem
ziskala bliz§i vztah ke zkoumané problematice a mohla propojit teoretické poznatky

s praktickymi zkuSenostmi z realného prostiedi.

Cilem prace je posoudit vyvoj finan¢niho zdravi vybraného podniku prostiednictvim
vybranych ukazatell finan¢ni analyzy a na zakladé zjiSténé situace navrhnout pripadné

kroky pro dosaZeni zlepSeni.
Pro splnéni hlavniho cile bylo nejprve potieba splnit nésledujici parcialni cile:

- charakterizovat finan¢ni zdravi a faktory jeho dosahovani,
- charakterizovat finan¢ni analyzu jako nastroj pro hodnoceni finan¢niho zdravi,
- predstavit vybranou spolecnost a jeji hospodaienti,

- provést analyzu finan¢niho zdravi dané spolecnosti.
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1 Charakteristika financ¢niho zdravi

Prvni kapitola bude zamétena na finan¢ni zdravi podniku — co tento pojem znamena, pro koho

a proc¢ je tak dulezity, co ho ovliviiuje a jakymi zpisoby jej miize podnik dosahnout.

Finan¢ni zdravi podniku pfedstavuje klicovy pozadavek jeho ekonomické stability, efektivity
a schopnosti dlouhodobé¢ ptezit na trhu. Tento pojem nevystihuje jeden konkrétni ukazatel, ale
komplexni stav, ktery vznika vzajemnym plisobenim fady vnitinich i vnéjSich faktort. Finan¢né
zdravi podnik dokéze generovat zisk, udrzovat rovnovahu mezi vynosy a naklady, hospodatit
s dostupnymi zdroji, splacet své zavazky vcas a vytvaret si dostatecné rezervy na budouci
investice 1 nepredvidatelné situace (Synek a kol., 2021). Mimo to by mél byt takovy podnik

1 atraktivni pro investory, diveéryhodny pro véfitele a stabilni z pohledu zaméstnanci.

Zasadnim rysem finan¢né zdravého podniku je jeho dlouhodoba udrzitelnost — tedy schopnost
nejen prezit, ale i rlst a rozvijet se ve stile se ménicim podnikatelském prostiedi. Tato
schopnost vychazi predev§im z kvalitniho finanéniho fizeni, pravidelného vyhodnocovani
vykonnosti a disledného pldnovani. Podnik by mél mit piehled o svém hospodaieni nejen
retrospektivné (pomoci ucetnich vykazl), ale také v realném case, aby byl schopen vcas

reagovat na piipadné odchylky a problémy.

1.1 Vyznam finan¢niho zdravi pro riizné uzivatele
Finan¢ni zdravi neni dilezité pouze pro samotny podnik a jeho vlastniky, ale pro celou fadu
dalSich subjekti. Podle Valacha (2018) ma kazda skupina jiné motivace a informace, které

sleduje:

e Vlastnici a management sleduji finan¢ni zdravi kvili planovani strategickych cilq,
rozhodovani o investicich, rozdélovani zisku nebo fizeni rizik. Stabilita a vykonnost
firmy je pro né méfitkem uspésnosti jejich fizeni.

e Banky a véFitelé se zajimaji o bonitu firmy, zejména pied schvalenim uvéru nebo jiné
formy financovani. Posuzuji predevsim likviditu, zadluZenost a schopnost splacet.

e Investori hodnoti rentabilitu a potencidl navratnosti investic, obvykle sleduji ukazatele
ROE, ROA nebo EVA.

e Dodavatelé posuzuji financni zdravi svych odbératelii z hlediska solventnosti a rizika
nesplaceni pohledavek — ¢asto se divaji na ukazatele kratkodobé likvidity a primérnou
dobu splatnosti zavazk.

e Odbératelé, kteti zvazuji uzavieni obchodniho vztahu s danym podnikem.

13



e Zaméstnanci hodnoti stabilitu a perspektivistu firmy zejména z hlediska bezpecnosti
zameéstnani, v€asnosti vyplat mezd a moznosti profesniho ristu.

e Statni instituce, zejména financni UGfady, sprava socidlniho zabezpeceni nebo celni
urady, sleduji fadné plnéni danovych a zdkonnych povinnosti. V ptipadé insolvence
jsou zodpovédné za spravu pohledavek viici statu.

e Konkurence miize monitorovat financni situaci jinych firem v odvétvi jako orientaci

pfi stanoveni cen, sledovani trznich podilti nebo strategickych zmén v oboru.

1.2 Ukazatele finan¢niho zdravi

Podle Reznakové (2020) se finanéni zdravi zpravidla posuzuje na zaklad¢é nékolika dil¢ich
slozek, z nichz kazda sleduje jiny aspekt hospodateni. Zakladnim pilifem je likvidita, tedy
schopnost firmy hradit své kratkodobé zavazky. Ta se obvykle méfi pomoci ukazateld jako je
béznad likvidita, pohotova likvidita nebo okamzita likvidita. Podnik, ktery nedisponuje
dostatenymi penéznimi prostfedky nebo rychle likvidnimi aktivy, je nachylny k platebni

neschopnosti, 1 presto, ze mize byt dlouhodobé¢ ziskovy.

Dalsi slozkou je rentabilita, kterd odrazi ziskovost podniku a jeho schopnost generovat zisk na
zakladé vloZeného kapitalu ¢i aktiv. Mezi nejCast€j$i ukazatele patfi rentabilita aktiv (ROA),
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ¢i rentability trzeb (ROS). Rentabilitni podnik ma obvykle

vys$$i atraktivitu pro investory a vétsi prostor pro dalsi rozvoj bez nutnosti zadluZzovani.

Neméné dulezita je kapitalova struktura a mira zadluZenosti, ktera ukazuje, jaky podil
financovani tvofi cizi a vlastni zdroje. Zdravy podnik by mél usilovat o vyvazeny pomér téchto
slozek — ptili§ vysoka zadluzenost zvySuje finan¢ni riziko a néklady na obsluhu dluhu, coz mtze
vést ke ztrat¢ daveéry véritelll a investord. Naopak vysoky podil vlastniho kapitalu snizuje

zavislost na externim financovani, ale miize omezit dynamiku rastu.

Ukazatele aktivity (napi. doba obratu pohledavek, doba obratu zavazkil) méfi efektivitu
hospodateni s majetkem a schopnost podniku vyuZzivat své aktiva ke generovani vynost. Nizka
obratkovost nebo dlouhé splatnosti mohou byt signdlem neefektivniho fizeni nebo zvySeného

rizika nesplaceni.

Tyto ukazatele tvoti zaklad pro finan¢ni analyzu, kterd umozituje hodnotit minulou vykonnost

firmy a predikovat jeji budouci vyvoj.
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1.3 Faktory ovliviiujici finan¢ni zdravi
Finan¢ni zdravi je ovlivnéno fadou internich a externich faktort. Dle autorit Valacha (2018)

a Synka s kol. (2021) se faktory dé€li nasledovné.
Mezi interni faktory, které vyplyvaji z vnitiniho fizeni firmy a lze je ovlivnit, patfi:

e kvalita ucetnictvi a controllingového systému,

o cfektivni fizeni nékladi a vynosu,

e sprava pohledavek a zavazkd,

e Urovei investic, inovaci a vyzkumu,

e nastaveni cenové politiky a obchodnich podminek,
e schopnost vytvaret rezervy a fondy pro horsi Casy,

e zkuSenosti a rozhodovaci schopnosti vedeni.
Na druhou stranu existuji i faktory externi, které¢ podnik sdim ovlivnit nedokéze. Patii mezi né:

e zmény v danové legislative ¢i dotacni politice,

e makroekonomické faktory (inflace, irokové sazby, ménové kurzy),

e cenové vykyvy vstupll (napf. energii nebo surovin),

e nahlé krize a mimofddné udalosti (pandemie, ozbrojené konflikty ¢i pfirodni

katastrofy).

Finan¢né zdravé podniky se od ostatnich Casto li§i pravé schopnosti rychle se ptizplisobit

zménénym podminkam a minimalizovat jejich dopady.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze je financéni zdravi komplexnim a dynamickym pojmem.
Nelze ho jednoduse ur€it z jediného ukazatele — vyZaduje systematické sledovani rtiznych
aspektli hospodareni a pravidelnou aktualizaci informaci. Stabilni finan¢ni zdravi piedstavuje
pro podnik nejen konkurencni vyhody, ale i nezbytny ptedpoklad pro dlouhodoby rtst,

investice a schopnost reagovat na vyzvy vnéjsiho prostredi (Rezidkova, 2020).
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2 Financni analyza

Druha kapitola se bude zabyvat tim, co to finan¢ni analyza je a komu slouzi. Poté z ¢eho
cerpame prislusné informace a také popiSe nékteré vybrané metody, ukazatele a souhrnné

indexy hodnoceni finan¢ni analyzy.

Pojem finan¢ni analyza popisuje kazdy autor trochu jinak. Podle Vochozky (2020) ma finan¢ni
analyza podstatny charakter z hlediska hodnoceni situace, at’ uz té¢ ekonomické nebo finanéni,
v daném podniku. Poméha odkryt ptipadné potize a nasledné je také vyiesit. Jedna se tedy

o ptistup, diky kterému ziskédva podnik pfedstavu o svém finan¢nim zdravi.

Knéapkova a kol. (2017) definuji finan¢ni analyzu takto: ,, Financni analyza je nedilnou soucasti
financniho Fizeni, protozZe pusobi jako zpétnd informace o tom, kam podnik v jednotlivych
oblastech dosel, v cem se mu jeho predpoklady podarilo splnit a kde naopak doslo k situaci,

které chtél predejit nebo kterou necekal.

Rickova (2021) navic zdiraziluje, Ze financni analyza je proces zaloZeny na udajich z ucetnich
vykazi a slouzi ke zhodnoceni situace podniku nejen v minulosti a souc¢asnosti, ale i s vyhledem

do budoucna.

2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vysledky vyplyvajici z finanéni analyzy slouzi mnoha uZivateliim. Proto je nezbytné urcit, pro
koho se dana analyza zpracovava, nebot’ kazdy preferuje jiné informace. Vochozka (2020) tyto
uzivatele déli do dvou skupin, a to na interni a externi. Mezi interni uZivatele patfi manazefi,
zameéstnanci a odboraii, kteti maji pristup nejen k externim, ale i k internim datim — naptiklad
z vnitropodnikového ucetnictvi, které nemusi byt vzdy vefejné dostupné ostatnim subjektiim.
Kdezto do externich uzivatell patii stat a jeho orgdny, investofi, banky a jini véfitelé, obchodni
partnefi a konkurence. Ti maji moznost ziskat informace z vetejné dostupnych zdroju, kterymi
jsou napiiklad povinné zveifejnované ucetni vykazy podniku v ramci ucetni zavérky — rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, ptiloha s ptfehledem o penéznich tocich a vykazem o zménach vlastniho

kapitalu.

Vochozka (2020) také zminuje, Ze je financni analyza kliCovym néstrojem pro manazery pii
fizeni podniku, co se tyCe strategie i béZné¢ho provozu, a napomédha jim planovat a plnit
stanovené cile podniku. Zaméstnanci se naopak budou zajimat vice o rozvoj a stabilitu podniku
a samoziejme o jistotu jejich pracovni pozice. Stat dba hlavné na kontrolu ¢innosti, které¢ se

tykaji daniovych povinnosti (zdanéni vyprodukovaného zisku a nasledny odvod do statniho
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rozpoctu). Investofi se na zdkladé ziskanych informaci rozhoduji 0 mozném investovani do
podniku, zda jejich vlozeny kapital bude zhodnocen ¢i nikoliv a jak s jejich pifipadné jiz
vloZzenymi financnimi prostiedky hospodafi manazefi. Banka se zajima ptedevsim o finan¢ni
situaci daného podniku, o jeho finan¢ni zdravi a schopnost splacet své zavazky viaci ni.
Obchodni partnefi Ipi také na schopnost podniku hradit své zédvazky v€as a snazi se s nim
udrzet, pokud mozno, dlouhodobé¢jsi obchodni vztah. Sleduji jeho miru solventnosti, likvidity

a zadluzenosti.

2.2 Zdroje informaci pro zhotoveni finan¢ni analyzy

Hlavni podminkou vyhotoveni finanéni analyzy je ziskani kvalitnich dat, ze kterych bude
nasledné ziejmé finanéni zdravi podniku. Podle Knapkové a kol. (2017) plati: ,, Cim vice
analytik o spolecnosti vi, tim vétsi Sanci ma vytvorit financni analyzu s vysokou vypovidajici
schopnosti. “ Za nejvice pouzivané zdroje k Cerpani informaci patii ti€etni vykazy — rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, ptehled o penéznich tocich, vykaz o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha
ucetni zaverky. Je ale mozné si fadu véci ujasnit i pomoci vyro¢nich zprav, které¢ podnik také

vydava vetejné, nebo ze zprav zhotovenych auditory.

Dosazené vysledky podniku lze porovnéavat s konkurenci v odvétvi. Existuji pro to webové
stranky Ministerstva pramyslu a obchodu CR, kde jsou zvefejiiovany informace o vykonu

riznych odvétvi ceského primyslu a stavebnictvi.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zobrazuje slozeni majetku (aktiv) a zdrojt jeho kryti (pasiv)
v daném podniku k ur¢itému okamziku. Sestavuje se vzdy k poslednimu dni v roce v ramci
ucetni zaveérky. V rozvaze také musi platit pravidlo, Ze strana aktiv se rovna strané pasiv.

Zékladni sloZeni rozvahy dle Stekera (2021) lze vidét v tabulce 1.
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Tabulka 1 Zakladni struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
(sloZeni majetku) (zdroje financovani majetku)
A. Pohledavky za upsany zakladni A. Vlastni kapital
kapital

B. Stala aktiva AL Zékladni kapital

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek AL Azio a kapitalové fondy

B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek AL Fondy ze zisku

B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek AlV. Vysledek hospodareni minulych let

C. Obézna aktiva A.V. Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi

C.L Zasoby A.VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu
na zisku

C.IL Pohledavky B. + C. | Cizi zdroje

C.IL.1. | Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy

C.II.2. | Kratkodobé pohledavky C. Zavazky

C.III. | Kratkodoby finan¢ni majetek C.L Dlouhodobé zavazky

C.IV. | Penézni prostfedky C.II. Kratkodobé zavazky

D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani podle Stekera, 2021

Aktiva predstavuji majetkovou strukturu podniku a jsou rozfazena podle jejich doby
upotiebitelnosti neboli podle schopnosti pfeménit se v hotovost. V CR se polozky fadi od téch
nejméné likvidnich (stala aktiva, DM) po nejvice likvidni (OA) (Rackova, 2021). Aktiva jsou

rozlozena do tii skupin — stala aktiva (DM), obéZna aktiva a ostatni aktiva (Casové rozliSent).

Pasiva obsahuji zdroje, ze kterych je financovan majetek podniku. Tyto zdroje se rozliSuji
podle toho, zda vznikly ¢innosti podniku, ptipadné vlozenim spolec¢nikii (vlastni kapital), anebo
pijéenim od jinych subjektil (cizi zdroje) (Steker, 2021). Déli se tedy na vlastni kapital, cizi

zdroje a ¢asové rozliSeni pasiv.

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Rickova (2021) definuje VZZ jako pisemny piehled o hospodafeni podniku, velikosti trzeb,
nakladi (materidlové, mzdové, odpisy) a vysi zisku za urCité obdobi. Zjednodusené jde tedy
o prehled vynosii, nakladt a vysledku hospodateni. Knapkova a kol. (2017) tikaji, Ze vynos je
penézni Castka, kterou podnik ziskal ze vSech svych ¢innosti béhem ucetniho obdobi bez ohledu
na inkaso. Naopak néklad popisuji jako penézni ¢astku, kterou podnik vynalozil na ziskani

vynosti bez ohledu na uhradu. Dle Vochozky (2020) se v tomto vykaze nehledi na dobu inkasa,
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naklady a vynosy se tak neopiraji o skute¢né penézni toky — ptijmy a vydaje. Problém je tedy
v tom, ze vysledny zisk neobsahuje skute¢nou hotovost vyprodukovanou ¢innosti podniku.

Rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi ndklady tvofi vysledek hospodareni.

VZZ lze sestavit bud’ v druhovém nebo ucelovém ¢lenéni, to zalezi na rozhodnuti ucetni
jednotky. Steker (2021) fiké, Ze: , druhové clenéni sleduje povahu ndklads, tj. jaké druhy
ndkladit byly vynalozeny (napi. spotieba materidlu, odpisy DM, mzdové ndklady). Ucelové
Cleneni sleduje pricinu vzniku ndkladu, tj. na jaky ucel byly vynalozeny (napr. na vyrobu,

spravu, odbyt apod.). *“ Jednotliva ¢lenéni znazornuje tabulka 2 podle Ruckové (2021).

Tabulka 2 Zakladni ¢lenéni vykazu dle druhového a ucelového ¢lenéni

V druhovém ¢lenéni V ucelovém clenéni
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb Trzby z prodeje vyrobk, zbozi a sluzeb
Trzby z prodeje zbozi Néklady na prodeje (vCetné uprav hodnot)
Vykonova spotieba Hruby zisk nebo ztrata
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti Odbytové naklady (vEetné Gprav hodnot)
Aktivace Spravni naklady (vcetné uprav hodnot)
Osobni naklady Ostatni provozni vynosy
Uprava hodnot v provozni oblasti Ostatni provozni naklady
Ostatni provozni vynosy Provozni vysledek hospodareni
Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni

Zdroj: vlastni zpracovani podle Rickové, 2021

2.3 Metody financni analyzy

Existuje velké mnozstvi metod, které 1ze vyuzit ke zhodnoceni finanéniho zdravi podniku. Pfi
volbé metody je podle Rickové (2021) nezbytné zohlednit tii aspekty. Prvnim aspektem je
ucelnost, ktera dba na to, aby volba metody odpovidala pfedem stanovenému cili. Druhym je
nakladnost, ktera fikd, Ze provadéni analyzy je casové ndrocné a jednd se o kvalifikovanou
praci, ze které plyne spoustu nakladi. A poslednim aspektem je spolehlivost, ze které vychazi,
ze pokud budou pouzity spolehlivé vstupni informace, tak o to vice by mély byt spolehlivé

1 vysledky analyzy.

V této praci budou rozebrany a vice popsany metody elementarni analyzy, kam spada analyza

absolutnich a pomérovych ukazatelt.
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2.3.1 Analyza absolutnich ukazateli
Absolutni ukazatele vychézeji z informaci, které jsou obsazeny v zékladnich ucetnich vykazech

a lze je pouzit pfimo. Vyuzivaji se dva pfistupy, a to horizontalni ¢i vertikalni analyza.

Horizontalni analyza umoziuje sledovat vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, zejména
v porovnani k minulému ucetnimu obdobi, za které se obvykle povazuje jeden rok. Neboli
podle Vochozky (2021): ,, Horizontalni analyzou zjistujeme absolutni ukazatele k analyze
vyvojovych trendii. “ Je vyjadfovana bud’ v procentech nebo fetézovych ¢i bazickych indexech.
Porovnéni jednotlivych polozek vykazi v Case se provadi po ftadcich, tedy horizontalné
a vykazuje se to jak v absolutnich, tak i relativnich hodnotach. K provadéni této analyzy je dle
Vochozky (2021) nezbytné¢ mit alespont 3 po sobé jdouci obdobi, pomoci kterych se zjisti
odpovédi na 2 dualezité otazky — ,,O kolik jednotek se zmenila prislusnd polozka v case

(absolutni zmeéna)? a O kolik % se zménila prislusna polozka v case (procentni zména)? “
Nasledujici zmény lze vypocitat podle Knépkovée a kol. (2017) takto:

absolutni zmena = ukazatel ; — ukazatel .1 (1)

., . absolutni zména x 100
relativni zména = ( ) (2)
ukazatel ;4

Vochozka (2020) ve vertikdlni analyze porovnava procentni podil jednotlivych polozek
zakladnich ucetnich vykazii k celkové sumé aktiv €i pasiv (pfi analyze rozvahy) nebo piipadné
k celkovym vynostim a nakladim (pfi analyze VZZ) v jednotlivych letech od shora dold, tedy

vertikalné.

2.3.2 Analyza pomérovymi ukazateli

Analyza pomérovymi ukazateli je jedna z nejpouzivanéjSich metod finan¢ni analyzy, nebot
vyuziva vefejné dostupné informace ze zakladnich ucetnich vykazi. Pomoci nich je mozné si
rychleji zobrazit a piedstavit financni situaci v daném podniku. Hlavni podstatou téchto
ukazatell je, jakym zpusobem se vypocitavaji. Tato metoda dava do poméru riizné polozky
ucetnich vykazl —rozvahy, VZZ. Je moZné sestavit mnoho ukazateld, ale v této praci se objevi

pouze ty klicové, kterymi jsou ukazatele likvidity, aktivity, zadluzenosti a rentability.
Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidy fikaji, zda je podnik schopen platit za své zavazky v¢as. Obecné lze ukazatele
povazovat za poméer mezi tim, ¢im je mozno platit a co je nutno zaplatit (Knépkova a kol.,

2017). Podle Ruackové (2021) je s likviditou spojena jednak likvidnost, ktera vyjadiuje
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schopnost urcité polozky pfeménit se na hotovost rychle a pokud mozno bez velkych ztrat, ale

také solventnost, kterd je vniména jako dlouhodoba schopnost podniku hradit své zavazky.
Rozlisuji se celkem tfi stupné likvidity — okamzita, pohotova a bézna.

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné) vyjadiuje schopnost zaplatit kratkodobé zavazky
podniku v dany okamzik z nejlikvidnéjSich prostiedkii. Vochozka (2020) do citatele dosazuje
sumu penéznich prostfedktl, ktera obsahuje penize v pokladné, penize na uctu, kratkodobé
cenné papiry, Seky atd. a do jmenovatele se davaji kratkodobé zavazky. Doporucend hodnota
tohoto ukazatele je pfiblizné 0,2. Rickova (2021) dopliiuje piedchozi vétu tim, Ze ne vzdy
nesplnéni této hodnoty znamena Spatné financovani podniku. MiiZe na to mit vliv naptiklad
cash pooling — sdileni finan¢nich zdroji se spjatou skupinou podnikii k dorovnani rozdiltt mezi

debetnimi a kreditnimi zlstatky na bankovnich uétech jednotlivych podnikd.

enézni prostredk
okamsitd likvidita = = P 4 (3)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) z obéznych aktiv vyjima zasoby, které jsou nejméné
likvidni poloZkou, ¢imZ se docili ptesnéjSiho vyjadieni platebni schopnosti podniku
z kratkodobého hlediska (Vochozka, 2021). Doporu¢ené hodnoty se pohybuji v rozmezi 1-1,5.
Knapkova a kol. (2017) tikaji, Ze pokud je hodnota ukazatele pod 1, zasoby bude podnik

nejspiSe nucen prodat.

(obézna aktiva — zasoby)

(4)

pohotova likvidita = - —
kratkodobeé zavazky

Bézna likvidita (likvidita IT1. stupné) udava, zda by byl podnik schopen splatit vSechny své
zavazky veétiteli pouze ze zpenézeného obézného majetku. Doporucené hodnoty se pohybuji
vrozmezi 1,5 — 2,5 (Ruckova (2021). Vyssi hodnota ukazatele zajiStuje véEtsi platebni

schopnost podniku.
obéina aktiva

bézna likvidita = (5)

kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity

Rickova (2021) charakterizuje ukazatele aktivity jako posuzovatele, ktefi hodnoti, jak
efektivné podnik hospodati s vlozenymi prostiedky a jak jsou jednotlivé casti kapitalu

vyuzivany v riznych typech aktiv a pasiv.
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Obrat celkovych aktiv ukazuje, kolikrat se aktiva za rok otoci, a zdroven slouzi jako métitko
jejich celkového wvyuziti. Hodnoty ukazatele jsou ovliviiovany jednotlivymi pfedméty
podnikani, nejsou tedy striktné urceny. Dle Dluhosové (2021) by mély mit rostouci trend, nebot’

se da fict, ze ¢im vyssi hodnota ukazatele je, tim hospodarné€ji podnik dané aktivum vyuziva.

trzby

obrat celkovych aktiv = (pocet obratii/rok) (6)

aktiva celkem

Doba obratu zasob je Cas, po ktery se zasoby vyskytuji v podniku, dokud nejsou spotiebovany
¢i prodany (Vochozka, 2020). Naopak Knapkova a kol. (2017) uvadi, ze se jedna o hodnotu,
kterd vyjadiuje, za jak dlouho se pfeméni penézni prostiedky pies vyrobky a zbozi zpét na
penize. VétSinou je vhodna co nejkratsi doba obratu zasob — tedy co nejméné dni, to ale neplati

vzdy. Je nezbytné hledét na vyvoj trendu v Case a také hodnoty porovnavat s odvétvim.

doba obratu zasob = 365 (ve dnech) (7)

rychlost obratu zasob

Doba obratu pohledavek piedstavuje dobu, kdy jsou penize fixovany v dosud nesplacenych
pohledavkach. Tato hodnota by méla byt, pokud mozno, mensi nez hodnota doby obratu
zavazkl, aby zde nehrozil pfipadny nedostatek penéznich prostiedkd pii hrazeni zévazka
podniku (Rackova, 2021). Tento ukazatel fikd mnoho o platebni moralce odbérateld. Pokud

plati pozdéji, nez je primérna doba splatnosti faktur, nejedna se o piilis spolehlivé klienty.

365
rychlost obratu pohledavek

doba obratu pohledavek = (ve dnech)  (8)

Doba obratu zavazki se vyznacuje tim, za jakou dobu je podnik schopen splatit své zavazky.
Hodnota by méla byt vétsi, neZ je hodnota doby obratu pohledavek, aby penize piijimal podnik
diive, neZ bude muset platit svym dodavatelim (Ruckova, 2021). I zde se projevuje platebni

moralka, ale tentokrat podniku. Ta je dllezitd pro véfitele ¢i potencidlni investory.

365
rychlost obratu zavazkt

doba obratu zavazkii = (ve dnech) 9)

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti ukazuji, do jaké miry je podnik zadluZen, tedy jak moc vyuziva na kryti
svych potieb cizi kapital. Obecné plati, Ze pouziti cizich penéznich prostfedki je levnéjsi nez
pouziti vlastnich. Podle Knapkové a kol. (2017) jsou hlavnim dvodem uroky plynouci z ciziho
kapitalu, které snizuji danové zatizeni podniku. Jsou soucasti ndkladi, o které se snizuje zisk,

z n¢hoz podnik odvadi dan€. Tento efekt se nazyva daiiovym Stitem.
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Mezi zakladni ukazatele zadluZenosti patfi ukazatel véfitelského rizika, koeficient

samofinancovani, trokové kryti a maximalni urokova mira.

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio), znamy také jako celkova zadluzenost, vyjadiuje
podil celkovych zavazkii na celkovych aktivech. Slouzi k urceni podilu véfitelli na celkovém
kapitalu vyuzivaném k financovani majetku. DluhoSova (2021) tvrdi, Ze riziko véfitelt stoupa

s vyssi hodnotou tohoto ukazatele, a proto tedy preferuji spiSe nizsi hodnotu.

: izi kapital
debt ratio = —22 (10)

celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je podle DluhoSové (2021) ukazatel hodnotici
finan¢ni stabilitu podniku z dlouhodobého hlediska. Ukazuje, zjak velké ¢asti je podnik

schopen financovat sviij majetek z vlastnich zdroji a jak je finanéné€ nezavisly.

. . __ vlastni kapital
equity ratio = ———————

(11)

celkova aktiva

Ukazatel arokového kryti informuje podnik o tom, zda je schopen platit své ndkladové troky.
Jde tedy o to, kolikrat provozni zisk pokryva uroky. Cim vyssi je Grokové kryti, tim lepsi
a stabilngjsi je finan¢ni pozice podniku (Rackova, 2021). Obecné je dano. ze by se hodnoty
mély pohybovat v rozmezi 5—8. Pokud podnik neni schopen splacet své troky ze zisku, miize

se jednat o znamku bliZiciho se upadku.

. . , zisk
urokové kryti =

(12)

nakladové uroky

Maximalni arokova mira se vyuziva v porovnani s ukazatelem ROA pro posouzeni dalSiho
mozného zadluzeni. Rackova (2021) popisuje 2 pripady, které mohou nastat. Pokud je ROA
vétsi nez MUM, je zde moznost daliiho zadluZzeni, podnik bude schopen splacet. V situaci, kdy

to bude piesné naopak — ROA je mensi nez MUM, se neni vhodné dale zadluZovat.

finanténi naklady

MUM = (13)

(vlastni kapital + wvéry +obligace)
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou pomérem dosazeného vysledku hospodatfeni a vlozeného kapitélu,
kterym muze byt kapital, trzba nebo celkové aktivum. Kazdy tento ukazatel tika, kolik K¢ zisku
odpovida 1 K¢ kapitalu, trzby ¢i aktiva (Vochozka, 2020). Rentabilita jako takova poukazuje

na to, jak se podniku dafi v daném oboru podnikéni a zda je schopen vytvaret nové zdroje

23



pomoci investic (Rackova, 2021). Hodnoty ukazateli by m¢ly mit v ase rostouci trend

a nejvice se o n¢ zajimaji akcionafi a mozni investoti dané¢ho podniku.

Jsou zde pouzivany ruzné druhy vysledku hospodateni, tedy zisku, které Knapkova a kol.

(2017) popisuji takto:

e EBIT — zisk pfed zdanénim a uroky, ktery se rovna provoznimu vysledku hospodateni
a vyuziva se v mezipodnikovém srovnani.

e EBT - zisk pfed zdanénim, ktery je roven provoznimu zisku snizenému nebo
navySenému o mimofadny a finanéni VH, od kterého jest¢ nebyly odecteny dang.
Vyuziva se v piipadé zajisténi srovnatelnosti vykont jednotlivych podnikii.

o EAT — zisk po zdanéni (Cisty zisk), ktery se d€li na 2 ¢asti:

o zisk k rozdé€leni — vyplaceni dividend,

o zisk nerozdéleny — k reprodukci v podniku.

K hodnoceni rentability se vyuZivaji 4 zékladni ukazatele - ROA, ROCE, ROE a ROS.

vvvvvv

vyjadiujici vykonnost, tj. produkéni silu podniku (Knapkova, 2017). Tento ukazatel v Citateli
zahrnuje rizné druhy zisku, které poméfuje k celkovym aktiviim, u kterych nezéalezi na tom,

zda byly pofizeny z vlastnich nebo cizich zdroji.

ROA =—28K (14)

aktiva celkem

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) podle Ruckové (2021) ,, vyjadiuje

miru zhodnoceni vsech aktiv spolecnosti financovanych vlastnim i cizim dlouhodobym

3

kapitalem.

isk
ROCE = e (15)
dlouhodoby kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) méii vynosnost kapitalu, ktery byl do podniku vlozen
bud’ samotnymi vlastniky nebo akcionafi. Rickova (2021) tika, Ze si tak dani investofi mohou

ovéftit, zda jejich vlozeny kapital roste pfiméfené k rovni investi¢niho rizika.

Knépkova a kol. (2017) dale dodéavaji, Ze by obvykle hodnota tohoto ukazatele méla prevySovat
urokovou sazbu bezrizikovych cennych papirii. Rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu
a touto sazbou se oznacuje rizikovou prémii. Tato prémie, pokud je kladna, je brana jako

odména vlastnikiim za podstoupené riziko. Naopak pokud zistavd dlouhodobé nulova c¢i
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zapornd, vyplati se investorim rad¢ji penize ulozit do banky s vidinou dosazeni zisku pod mirou

mensiho rizika.

Ruackova (2021) také dopliuje, Ze miiZze nastat situace, kdy hodnota ukazatele bude trvale nizsi
oproti rokové sazbé cennych papiri. To miize mit vazné nasledky, nebot’ investoii piestanou
byt ochotni tento podnik podporovat svymi vklady. Podnik je tedy de facto odsouzen k jeho

zaniku.

ROE = Cisty zisk (]6)

vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS) je ukazatelem odrazejici ziskovou marzi, ktera je klicovym prvkem
pfi posuzovani podnikové tspésnosti (Knapkova a kol., 2017). Znamena to tedy, kolik zisku
dokaze podnik vyprodukovat na kazdou 1 K¢ trzeb. Do vzorce Ize dosadit rizné druhy zisku —

zisk po zdanéni, zisk pfed zdanénim, anebo zisk pied zdanénim a uroky.

zisk
ROS =2 (17)

2.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Smyslem souhrnnych indexi hodnoceni je vyjadfit troveil finan¢ni situace a vykonnosti
v podniku jedinou hodnotou. VyuZivaji se spiSe pro rychlé srovnani vice podnikii, ale mohou
poslouzit také jako podklad k dalSimu hodnoceni. Tyto indexy se d€li do dvou skupin, prvni je
rozdelena podle hierarchického uspotadani ukazateli a druhé podle ucelu (Dluhosova, 2021).
Nize bude popséana skupina ucelové vybranych ukazatell, jejimZ cilem je pfedpoveédét dalsi
vyvoj podniku na zéklad¢ jednoho ¢isla. Je sloZzena zbonitnich a bankrotnich modeld.

Konkrétn¢ bude zminén model Kralicktiv Quicktest a model INOS.

2.4.1 Bonitni modely

Dluhosova (2021) tyto modely, resp. jejich cil, definuje takto: ,, Bonitni modely hodnoti moznost
zhorSeni financni urovné podniku. “ Knapkova a kol. (2017) vidi podnik jako bonitni pouze
v ptipadé, ze je schopen hradit své zdvazky vici véfitelim. Na zéklad€ zjisténého hodnoceni

1ze dany podnik zatfadit do jednotlivych kategorii.
Kralickiv Quicktest

Kralicktiv Quicktest vyuziva Ctyii rovnice k posouzeni situace v podniku. Prvni dvé se zamétuji

na finan¢ni stabilitu, zatimco zbyvajici dvé hodnoti vynosovou situaci.
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__ vlastni kapital

RI 1
aktiva celkem ( 8)
cizi zdroje—penézini prostredk
provozni cash flow
EBIT

R3I=—"F""—— (20)

aktiva celkem

rovozni cash flow

R4="2 ! 1)

vykony
Vysledné hodnoty jednotlivych rovnic se porovnavaji s hodnotami v tabulce 3 zndzornéné nize
a prifadi se jim ptislusné zndmky.

Tabulka 3 Stupnice hodnoceni Kralickova Quicktestu

Stupnice hodnoceni (znamky)
Ukazatele | Velmi dobry | Dobry (2) Stfedné | Spatny (4) Hrozi
1) dobry (3) insolvence
)
R1 >30 % >20% >10% <10 % <0 %
R2 <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
R3 > 15 % >12% >8 % <8% <0%
R4 >10 % >8 % >5% <5% <0%

Zdroj: vlastni zpracovani podle Vochozky, 2021

Proces hodnoceni probiha ve tfech krocich. Nejdiive se financni stabilita urci jako pramér
hodnot R1 a R2, poté se obdobn¢ stanovi vynosova situace z hodnot R3 a R4. Nakonec se
vyhodnoti celkova situace, které se dosahne zprimérovanim dvou pfedchozich vysledki. Cim
vy$8i hodnota, tim horsi je situace v podniku. Vyslednou hodnotu lze podle Vochozky (2021)

op¢t zaradit do jedné ze tii kategorii:

e K <2 ... bonitnipodnik,
o 2<K<3... “Sedazona“,

e K>3 ... bankrotni podnik.

2.4.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k odhadu finan¢nich potiZi podniku a mohou také predvidat riziko
jeho bankrotu (Vochozka, 2020). Podnik oznaceny jako bankrotni je tedy podnik v ohrozeni
budouciho tpadku.
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Model INOS — Index divéryhodnosti

Model IN vytvofili manzelé Neumaierovi s cilem posoudit finan¢ni zdravi ¢eskych podnikt
v domacim prostfedi. Ma celkem Ctyii podoby — vétitelsky model IN9S, vlastnicky model IN99,
komplexni model INO1 (spojeni dvou pfedchozich modeld) a modifikovany komplexni model
INOS, ktery bude popsan nize. Podobné¢ jako Altmantiv model je i model IN zaloZen na rovnici,
ktera se skladéa z pomérovych ukazateli zadluzenosti, aktivity, rentability a likvidity (Rackova,
2021). Jednotlivy ukazatele maji stanovenou vahu, kterd predstavuje primér hodnot v daném

odvétvi. Z toho vyplyva, ze zohlediuji urcitd specifika jednotlivych sektort.

aktiva EBIT EBIT vynosy

INO5 = 0,13 x ozt hapteal + 0,04 x TP — +397x ——+0,21x ——=+
009 X e otons savaziy 22
Pro interpretaci se vysledna hodnota zatadi do jedné z téchto tii kategorii:
e INO5> 1,6 ... podnik tvofi hodnotu,
e 09<INO5<1,6...,8eda zona“ nevyhranénych vysledkl (podnik netvoti hodnotu ani

nebankrotuje),

e [INO05<0,9 ... podnik netvoii hodnotu, sp&je k bankrotu.
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3 Predstaveni akciové spole¢nosti

Tteti kapitola bude zaméfena na predstaveni spolecnosti, konkrétn¢ se jednd o spolecnost
Jabloneckd energetickd a. s., ktera bude v nasledujicich kapitolach podrobnégji analyzovana

a porovnavana s hodnotami z odveétvi.

3.1 Zakladni informace o a. s.

Jablonecké energetickd je akciovéd spolecnost, kterd je od roku 2013 ve 100% vlastnictvi
Statutarniho mésta Jablonce nad Nisou, v némz také sidli. Dlouhodobé patii mezi lidry
teplarenského trhu v regionu. Jejim hlavnim cilem je dodavani tepla a teplé vody za ptiznivé
ceny vice nez 4 000 domacnostem, desitkaim firem, sportovnim zafizenim, Skolam ¢i
primyslovym arealim. Své zdkazniky (odbératele) mé nejen v tomto mésté, ale 1 v jeho okoli,
napt. v Rychnoveé u Jablonce nad Nisou nebo v Liberci. Po¢atky spole¢nosti sahaji az do 90. let
19. stoleti. Piivodni teplarna ¢elila na poc¢atku 21. stoleti technickému i ekonomickému kolapsu,
ze kterého se ale dostala a postupné se preménila na moderni a ekologicky Setrnou méstskou
teplarnu (Jablonecka energeticka a. s., 2022). NiZe je tabulka se zdkladnimi informacemi

0 spolecnosti.

Tabulka 4 Zakladni informace o Jablonecké energetické a. s.

Obchodni jméno: Jablonecké energeticka a. s.

JABLONECKA
6 ENERGETICKA
1CO: 615398 81

U Rybnika 2402/5
466 01 Jablonec nad Nisou

Sidlo spole¢nosti:

Vyroba a rozvod tepla

Predmét podnikani: | vyyoha obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3

zivnostenského zakona (v celém rozsahu)

Zakladni kapital: 150 500 000 K¢

Datum vzniku: 7.12. 1994

Zdroj: vlastni zpracovani podle Vefejny rejstiik a Sbirka listin, 2024

28



4 Provedeni financni analyzy

Tato kapitola se zaméfuje na finan¢ni analyzu spole¢nosti Jablonecka energeticka a. s. za roky
2019 az 2023. Budou pouzity jednotlivé metody a postupy, které byly popsany v piedchozich
kapitolach. Analyza bude vychazet z vefejn¢ dostupnych dat a informaci, které byly Cerpany
z n¢kolika davéryhodnych zdroji. Mezi tyto zdroje patii zejména Ministerstvo primyslu
a obchodu (MPO), oficidlni webové stranky Jablonecké energetické a. s. Déle pak Vetejny
rejstiik a Sbirka listin, které poskytuji pfistup k dilezitym dokumentiim, jako jsou Ucetni

vykazy nebo vyro¢ni zpravy.

Samotna finan¢ni analyza bude zpracovana v softwaru Microsoft Excel. Ten umozni ptehledné

zpracovani dat, vytvoreni tabulek i graf.

4.1 Analyza absolutnich ukazatela
V této podkapitole bude provedena analyza absolutnich ukazatell, kterd zahrnuje rozbor
rozvahy jak z pohledu horizontalniho, tak i vertikdlniho. Déle bude také popsan vykaz zisku

a ztraty. Oba kompletni vykazy jsou uvedeny v piilohach.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy
Nejprve bude provedena horizontdlni analyza strany aktiv, kterd je znazornéna tabulkou 5
apoté analyza strany pasiv v tabulce 6. Obé uvedené tabulky obsahuji vybrané polozky,

u kterych je vyznamny vyvoj v prubéhu sledovanych let.
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Tabulka 5 Horizontélni analyza aktiv

zména zména zména zména
. . 2020 2021 2022 2023
AKTIVA (v tis. KO) Horizontalni analyza absolutné
Horizontalni analyza v %
-11 434 41 078 146 969
NI S o) -3,83 % 14,31 % 44,80 %
(1r 1gs -14 254 -11 735 2124 1531
Stald aktiva 5.65%|  493%|  094%| 0.67%
, .. -1 675 -3 365 -10 180 250
Dlouhodoby nehmotny majetek 78.69 % 19.11 % 71,49 % 6.16 %
, .. -12 579 -8 370 12 304 1281
Dlouhodoby hmotny majetek 5.40 % 3.80 % 5.80 % 0.57 %
Pozemky a stavby -6 769 -6 408 -7 339 -817
-4,33 % -4,29 % -5,13 % -0,60 %
Pozemky 650 0 -122 94
9,40 % 0,00 % -1,61 % 1,26 %
Stavby -7 419 -6 408 -7217 911
-4.97 % -4,52 % -5.33 % -0,71 %
. 723 1068 21 064 -11116
Nedokonceny DHM 61,06 %|  56,00%| 708,03 %| -46,24%
Ob&sns aktiva 3143 52 370 144 636 -1 156
6,92 % 107,83 % | 143,30 % -0,47 %
Zasoby 233 991 196 -511
77,67 % 185,93 % 12,86 % | -29,71 %
Pohleiaky 299 10 769 46 331 -22 730
2,60 % 91,25%| 20528 % | -32,99 %
Penézni prostredky 2611 40 610 98 109 22 085
7,17 % 112,09 % | 127,68 % 12,62 %
Penézni prostiedky v pokladné _77,14%/3 12.50 (ylo 42.86 (;) 100,00 (;)
Penézni prostfedky na actech 2638 40611 98 112 22 081
7,85 % 112,11 % | 127,69 % 12,62 %
Casové rozliSeni aktiv =L et D) =le5
-49,54 % 134,65 % 2448 % | -16,13 %

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

Jak je mozné vidét v tabulce 5, hodnota celkovych aktiv poklesla nejvice mezi lety 2019 a 2020,
a to o 11434 tis. K¢ neboli o -3,83 %. Jedna se také o jediny pokles za sledovand obdobi.
Naopak nejvetsi narlst je zaznamenan v obdobi 2021-2022, ktery €ini 146 969 tis. K¢, tedy
44,80 %. Co se tyce stalych aktiv, u nich je v prvnich tfech letech vyrazny pokles, ale
v nésledujicich dvou letech je moZzné vidét mirny narast. U ob&znych aktiv je naopak vysoky

nartist hodnot béhem prvnich ¢tyt sledovanych obdobi, v poslednim roce je vSak mensi pokles.

Vyznamny podil na poklesu v letech 2019-2020 ma ziejmée polozka ze stalych aktiv, konkrétné
dlouhodoby hmotny majetek. V némz je nejvetsi zmeéna zaznamenana v polozce pozemky

a stavby. Stavby poklesly o 7 419 tis. K¢ z divodu odstraniovani témét 1 000 metrii nadzemnich
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parnich a kondenzatnich rozvodu, které jiz nebyly vyuzivany a v dobé provozu zptsobovaly

zbytecné tepelné ztraty.

Na nartstu v letech 2021-2022 ma ptevazny podil polozka z obéznych aktiv, kterou jsou
penézni prostfedky na bézném uctu. V tomto obdobi mezirocné vzrostly o 98 112 tis. K¢, tedy
0 127,69 %. Diivodem byl prodej 51 000 ks emisnich povolenek, ze kterych spolecnost ziskala
105 102 tis. K¢. Dale se na nartistu podilel také nedokonceny DHM, ktery mezirocné vzrostl
021 064 tis. K&, coz predstavuje nartst o 708,03 %. Pod tuto polozku spadd investice na
vystavbu fotovoltaickych elektraren, které byly prubézné umistovany na odkoupené mestské

kotelny a rovnéz investice na vystavbu piipojky k Jablonecké nemocnici v hodnoté 8 mil. K¢&.

V roce 2020 doslo ke zméné sidla spolecnosti. Byvala vytopna Brandl, kterd jiz od roku 2017
slouzila pouze pro administrativni ucely, tak ztratila své posledni vyuziti. Bylo tedy rozhodnuto
o0 jeji demolici, jejiz soucasti byl 1 planovany odstfel komina vytopny v roce 2021, ktery stal
ptiblizné 1,5 mil. K¢. Tuto udalost je mozné zaznamenat v poloZce stavby, kterd mezirocné
klesla o 6 408 tis. K&. Likvidace méla pozitivni dopad, zejména v podobé snizeni provoznich
nakladti spolecnosti. Na tuto akci navazovala demolice vytopny Paseky. Ta byla zahajena
v roce 2022, coz je opét patrné z tabulky zobrazené vySe, kdy mezirocni zména staveb Cini -

7 217 tis. K¢.

V obdobi pandemie COVID-19 spolecnost nakupovala ¢erpadla za zvyhodnéné ceny, proto je

nariist zasob tak viditelny.

Co se tyce pohledavek, u nich je v prvnich ¢tyfech letech vyrazny nardst a v poslednim roce
naopak pokles. Nejvyssi meziro¢ni nartist je v obdobi 2021-2022, ktery ¢ini 46 331 tis. K¢
neboli 205,28 %. Dlivodem je navySeni cen za dodavani tepla a teplé vody pro odbératele, které

nastalo kvuli energetické krizi.

Z tabulky 6 lze vycist, Ze na jediném poklesu celkovych pasiv maji hlavni podil zavazky,

konkrétné¢ ty dlouhodobé. Na nejveétsim narlistu pasiv se naopak podili vlastni kapital.
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Tabulka 6 Horizontalni analyza pasiv

zména 2020 | zména 2021 | zména 2022 | zména 2023
PASIVA (v tis. K¢) Horizontalni analyza absolutné
Horizontalni analyza v %
PASIVA CELKEM -11 434 41 078 146 969
-3,.83 % 14,31 % 44,80 %
Viastni kapitdl 3112 15206 118 487 31 165
1,78 % 8,56 % 61,47 % 10,01 %
Vysledek hospodateni minulych let 42 3 063 15255 118 486
-0,03 % 2,17 % -11,05 % -96,52 %
Vysledek hospodareni bézného 3070 12 143 103 232 -87 321
ucetniho obdobi 7309,52%|  390,20%| 676,71 %|  -73,70 %
. . . -14 559 25 888 28 482 -30 965
Cizi zdroje
-11,74 % 23,66 % 21,05 % -18,91 %
1 500 34 234 -16 086 -9 752
Rezervy
25,04 % 457,06 % -38,55 % -38,04 %
. -16 059 -8 346 44 568 -21 213
Zavazky
-13,61 % -8,19 % 47,63 % -15,36 %
Diouhodobé zavazky -10 000 -10 000 -10 000 -10 000
-16,67 % -20,00 % -25,00 % -33,33 %
Kratkodobé zivazky -6 059 1 654 54 568 -11 213
-10,45 % 3,19 % 101,84 % -10,37 %
Dohadné tiéty pasivni 875 2293 29 943 -23 389
9,26 % 2221 % 237,34 % | -178,11 %
> , o . 13 -16 0 0
Casové rozliSeni pasiv
162,50 % -76,19 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

Vlastni kapital v pribéhu sledovanych let stale roste. Nejvyssi narast je v obdobi 2021-2022,
ktery ¢ini 118 487 tis. K&. Spolecnost dosdhla vysokého vysledku hospodateni, ktery v tomto
obdobi vzrostl o 103 232 tis. K¢, tedy o 676,71 %. Tohoto abnormélniho zisku dosdhla diky
tomu, Ze musela tfikrat navysit ceny svych sluzeb v disledku energetické krize, kdy dramaticky

nariistaly ceny vSech energii, zejména zemniho plynu.

Zakladni kapital spolecnosti byl naposledy zménén v roce 2013, kdy se snizil z 301 mil. K¢ na
soucasnych 150 500 tis. K¢. V této analyze vybranych let proto nebude déle rozebiran. Stejné
tak nedos$lo k zddnym zméndm u kapitalovych fonda. Spole¢nost rovnéz netvoii ani fondy ze

zisku.
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Vysledek hospodaieni minulych let mé vyrazny rostouci trend, nebot” dochazi k postupné
uhrad¢ ztraty minulych let. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi vykazoval
v prvnich Ctyfech letech rust, pfiCemz v poslednim roce doslo k jedinému poklesu. Pandemie
COVID-19 méla negativni dopady, zejména v podob¢ snizeni dodavek tepla odbératelim
z oblasti automobilového primyslu, prodejniho sektoru, skolstvi, kultury a sportu. I pies
uzavieni vétsiny vetejnych prostor musela byt ¢ast z nich (napt. $koly) nadale vytapéna alespon
na minimalni teplotu. Zaroven i lidé travili vice ¢asu ve svych domacnostech, coz vedlo ke
zvysené spotieb¢ tepla. Spolecnosti tak plynuly pfijmy i nadale, byt v nepatrné mensim
mnozstvi. Situace méla ale i pozitivni stranku, diky vyvoji na trhu mohla spole¢nost nakoupit

energie na dalsi roky za vyhodnéjsi ceny.

Ve srovnani s vlastnim kapitalem doslo u cizich zdroji ke dvéma poklesiim — nejprve v obdobi
2019-2020 o 14 559 tis. K¢ a poté v letech 2022-2023 0 30 965 tis. K¢&. Nejvétsi podil na prvnim
poklesu maji dlouhodobé zavazky. Spolecnost uzaviela v roce 2014 Smlouvu o sméne¢ném
programu s Komer¢ni bankou a. s. na ¢astecné financovani investicniho projektu. Smluvena
vySe mozného Cerpani Cinila 100 000 tis. K& Vroce 2017 bylo zahajeno splaceni, kdy

spolecnost kazdorocné odvadi ¢astku 10 mil. K¢.

Druhy pokles je zplisoben dohadnymi ¢ty pasivnimi, jejichZ meziro¢ni zména v daném obdobi
¢ini 23 389 tis. K¢&. Tato polozka zahrnuje odhady spotieby plynu, jelikoz faktury od dodavatela
prichazeji obvykle az ve druhém ¢i tfetim mésici nasledujiciho tcetniho obdobi. Dale sem patti
také odhad spotieby tepla, které spole¢nost kupuje od CEZ Energo za nizsi ceny, nez kdyby si
ho vyrabé&la sama ve svych kotelnach. CEZ Energo zde vystupuije i jako investor — v roce 2021
instaloval prvnich pét kogeneracnich jednotek do méstskych kotelen spolecnosti. Spoluprace
spoéiva v tom, ze CEZ Energo plati njem za vyuZiti prostor a zaroven dodava teplo za nizsi

cenu.

Spolec¢nost tvoii také rtizné druhy rezerv. Jejich nejvetsi narlst je zaznamenan v obdobi 2020-
2021, ktery ¢ini 34 234 tis. K¢. Divodem je tvorba rezervy na navySeni cen zemniho plynu
a elektrické energie v roce 2022 ve vysi 32 806 tis. K¢. Byla také navySena rezerva na ztratu
z prodeje majetku o 1 455 tis. K¢. Nové byla vytvofena rezerva na dan z pfijmu ve vysi 393 tis.
K¢. Rezervy také zaznamenaly nejvétsi pokles v letech 2021-2022, ktery ¢ini 16 086 tis. K¢&.
Diivodem je vycCerpani rezervy na navySeni cen energii. I nadale je tvofena rezerva na dan

z ptijmu, ktera stoupla o 16 051 tis. K¢.
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4.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Prvné bude provedena vertikalni analyza aktiv a poté pasiv.

Z tabulky 7 je patrné, ze nejvetsi podil na celkovych aktivech maji stala aktiva. V obdobi 2019-
2020 se pohybuji kolem 80 %, kdy dochazelo k odkupu méstskych kotelen a k jejich
naslednému pievedeni do majetku spolecnosti. Od tohoto obdobi je pokles v nasledujicich tfech
letech, pficemz se pomér stalych a obé&znych aktiv téméi vyrovnal. Na posileni objemu
obéznych aktiv maji podil penézni prostfedky na bézném Uctu, které se navysily diky prodeji

emisnich povolenek.

Tabulka 7 Vertikalni analyza aktiv

Lo 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA (v tis. K¢)
Vertikalni analyza

00,00 % 00,00 % 00,00 % 00,00 % 00,00 %
Stala aktiva 84,56 % | 82,96%| 69,00 % 48,10 % | 48,40 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 6,46 % 6,13 % 4,34 % 0,85 % 0,91 %
Dlouhodoby hmotny majetek 78,10 % | 76,83 % | 64,66 % 4724 % | 47,49 %
Pozemky a stavby 52,34 % 52,07% | 43,59 % 28,56 % | 28,38 %
Pozemky 2,32 % 2,64 % 2,31 % 1,57 % 1,59 %
Stavby 50,02% | 4943%| 4129% 26,99 % | 26,79 %
Hmotné movité véci a jejich
soubory 2537% | 24,10%]| 20,16 % 13,62 %| 16,40 %
Obézna aktiva 15,22 % 16,92 % | 30,77 % 51,69% | 51,43 %
Zasoby 0,10 % 0,19 % 0,46 % 0,36 % 0,25 %
Pohledavky 3,85 % 4,11 % 6,88 % 14,50 % 9,72 %
Penézni prostredky 11,27 % 12,62 % 23,42 % 36,83 % | 41,46 %
Penézni prostfedky v pokladné 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Penézni prostfedky na actech 11,25 % 12,62 % 23,42 % 36,83 % | 41,46 %
Casové rozliSeni aktiv 0,22 % 0,11 % 0,24 % 0,20 % 0,17 %

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

Tabulka 8 naznacuje, Ze spolecnost dlouhodobé vyuziva vice vlastni kapital nez cizi, nebot’
jeho podil ve vSech sledovanych obdobich ptesahuje 50 % z celkovych pasiv. Nejvyssi hodnoty
dosahuje vroce 2023, kdy c¢ini 72,05 % z celkovych pasiv. Druhd nejvyssi hodnota je
zaznamenana v roce 2022, kdy se na ni nejvice podilel vysledek hospodaieni bézného ucetniho
obdobi s 24,94 %. Tento vyrazny nartst byl zptisoben prodejem emisnich povolenek v celkové

hodnoté 105 102 tis. K¢&.

cvwr

podil je zaznamenan v roce 2023, kdy tvoii pouze 27,95 %. Tento pokles souvisi s vyraznym
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umortenim zavazka z titulu sméneéného programu uzavieného s Komer¢ni bankou a. s., jehoz

zastatek ke konci tohoto roku &ini 30 mil. K¢&. Casové rozliseni zde tvoii zcela zanedbatelnou

Cast pasiv.

Tabulka 8 Vertikalni analyza pasiv

PASIVA (v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023
Vertikalni analyza

P A . 00,00 % 00,00 % 00,00 % 00,00 % 00,00 %
Vlastni kapital 58,45% | 61,87 % 58,76 % | 65,52 % 72,05 %
Vysledek hospodareni minulych let 4729 % | -49,16% | -42,07%| -25,84% -0,90 %
Vysledek hospodaieni bézného

ucetniho obdobi 0,01 % 1,08 % 4,65%| 24,94 % 6,56 %
Cizi zdroje 41,54 %| 38,13%| 4124%| 3448% 27,95 %
Rezervy 2,01 % 2,61 % 12,72 % 5,40 % 3,34 %
Zavazky 39,54% | 3552%| 28,52%| 29,08 % 24,61 %
Dlouhodobé zavazky 20,11 % 17,42 % 12,19 % 6,32 % 4,21 %
Kratkodobé zavazky 19,43 % 18,09 % 1633 % | 22,77 % 20,40 %
Casové rozliSeni pasiv 0,00 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecké energeticka a. s.

4.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Nejprve budou popsany vybrané polozky VZZ v tabulce 9, jejichz hodnoty maji nejvyraznéjsi
vyvoj v prubéhu danych let. Poté budou okomentovany dva grafy. Prvni porovnava hodnoty
provozniho a celkového vysledku hospodateni, druhy znazornuje vyvoj trzeb a naklada

spole¢nosti.
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Tabulka 9 Zkraceny vykaz zisku a ztraty

e 2019 2020 2021 2022 2023
(v tis. K¢)
Skuteény stav ve sledovaném obdobi

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a

sluzeb 97025 95796 108401| 204140 181478
Trzby za prodej zboZi 0 2 854 14 182 67 492 33 289
Vykonova spotieba 69 524| 66 063 79943 249335| 151446
Spotifeba materialu a energie 61114 53601 52272 168089| 102903
Osobni naklady 19385] 15906 16 795 17 557 21162
Upravy hodnot v provozni oblasti 13172 8725 12 153 12 697 12 644
Ostatni provozni vynosy 9 740 10 761 37628 116 604 725
Ostatni provozni néklady 3 840 13 145 40 186| -20375 2771
Provozni vysledek hospodareni 844 5572 11134 129022 27 469
Financni vysledek hospodareni -802 -2 460 4517 6 549 9489
Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim 42 3112 15648 | 135571 36 958
Dan z pfijmu 0 0 393 17 084 5792
Vysledek hospodai‘eni po zdanéni 42 3112 15255| 118487 31166
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 42 3112 15255| 118487 31166

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

Zietelny je zejména rist trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, které v roce 2022 dosahly
vrcholu ve vysi 204 140 tis. K¢, coZ je témét dvojnasobek oproti roku 2019. Nejvice se na nich
podilel vynos z prodeje tepla a teplé uzitkové vody s ¢astkou 193 624 tis. K¢&. Rust byl zptisoben
zdrazovanim cen tepla a teplé vody pro odbératele. Probéhly celkem tii etapy zdrazovani, kdy
v lednu klienti zaplatili 681-699 K¢/GJ, v dubnu 876-899 K&/GJ a v zari 2 136,10-2 083,32
K¢&/GJ. V roce 2023 vSak trzby mirn€ poklesly na 181 478 tis. K¢&. Ve vyro¢ni zpraveé za rok
2022 bylo napsano toto: ,,diky vyhlaseni tzv. ,,stropovych cen energii* dle Narizeni viady
¢. 298/2022 Sb. mohla spolecnost stabilizovat a sniZit ceny tepla s ucinnosti od 1. 1. 2023.“ Na
trzbach se dale podili vynos z prodeje vody, trzby z ndjmu, ostatni sluzby, vynos za sluzbu
(obsluha kogeneracnich jednotek) a prodej materidlu. Podobny trend vykazuji také trzby
z prodeje zbozi, které se v roce 2022 vyrazné zvySily na 67 492 tis. K¢. Jak jiz bylo zminéno,
divodem bylo zvySeni trznich cen zemniho plynu, a tedy i navySeni cen pro odbératele.
Nasledujici rok trzby opét poklesly. Tyto vynosy pochézeji vyhradné z prodeje plynu, ktery
spole¢nost nakupuje za vyhodné ceny a dodava ho napiiklad bytovym druzstviim do jejich

plynovych kotelen, které jim sama spravuje.

Vykonova spotieba rovnéZ zaznamenala nariist, zejména v letech 2022 a 2023, kdy extrémné

vzrostly naklady na energie v disledku energetické krize. Vyrazny rust lze sledovat také
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u osobnich nékladt, které postupné nartistaly az na 21 162 tis. K¢ v roce 2023, coz bylo

pravdépodobné disledkem inflace a tlaku na mzdy.

Zajimavym vyvojem prosly ostatni provozni vynosy, které v roce 2022 vzrostly na 116 604 tis.
K¢. Tento nartst souvisi s mimofddnymi vynosy z prodeje emisnich povolenek, coz se
pozitivn¢ promitlo do provozniho vysledkll hospodateni. Ten dosahl svého maxima prave
v roce 2022 s hodnotou 129 022 tis. K¢. Nasledujici rok provozni vysledek klesl na 27 4609 tis.
K¢, ale 1 presto ziistal druhym nejvyssim vysledkem za sledovana obdobi. Ze vsech vysledkt
se spolecnosti dafi v daném oboru podnikani. Co se ty¢e finan¢niho vysledku hospodateni, ten

je v obdobi 2019-2020 zaporny, v nasledujicich letech ma vsak kladny rostouci trend.

Z obrazku 1 je patrné, ze celkovy vysledek hospodareni za ucetni obdobi dosahuje nejvyssi
hodnoty v roce 2022 a i v roce 2023 je nadprimérny ve srovnani s predchozimi lety. Naopak
je tu také vidét vyvoj provozniho vysledku hospodateni, ktery byl popséan vyse.
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Obrazek 1 Prehled vysledkt hospodafeni za roky 2019-2023
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

Obrazek 2 znazoriiuje vyvoj trzeb a nakladii spole¢nosti v obdobi 2019-2023. Trzby z prodeje
vlastnich vyrobkil a sluzeb ziistdvaly relativné stabilni do roku 2021, nasledné vSak doslo
k vyraznému narastu v roce 2022 az na ptiblizné¢ 204 mil. K¢. Tento narlst byl spojen se
zvySenim cen. V roce 2023 doslo k mirnému poklesu na 181 mil K¢&, i pfesto ale zlstavaji trzby

vyrazn¢ vyssi nez v ptedchozich letech.

Trzby za prodej zbozi, které v letech 2019-2021 rostly jen pozvolna, avSak v roce 2022 prudce

vzrostly na vice nez 67 mil. K¢&. Tim, Ze se zdrazila trzni cena zemniho plynu, se zvysila i cena
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pro odbératele (napt. bytova druzstva) a spolecnost tak dosahla vyssich trzeb. V roce 2023 vsak

tyto trzby opét klesly, a to na ptiblizn€ 33 mil. K¢.

Naklady na vlastni vyrobky a sluzby kopiruji vyvoj trzeb. Mirny rast do roku 2021, vyrazny
nartist v roce 2022 a nasledny pokles v roce 2023. Tento vyvoj svéd¢i o proménlivosti naklada,
zejména v souvislosti s vyvojem cen energii na trhu. Nejvyssi hodnoty dosahuji v roce 2022,

kdy ptesahuji 180 mil. K¢, coz souvisi s tehdejsi energetickou krizi.

Néklady na prodané zbozi se od roku 2021 zvySovaly soubézné s ristem trzeb za zbozi, pticemz
vrcholu dosahly také v roce 2022, kdy presdhly 67 mil. K¢ (diivod opét stejny — zvySeni cen)

a v roce 2023 nasledoval pokles.

Z grafu je tedy patrné, Ze rok 2022 byl pro spole¢nost z hlediska objemu jak trzeb, tak naklada
vyjime¢ny. Tento vyvoj byl ovlivnén mimotfddnymi trznimi okolnostmi, kterymi byly ve

vetSing€ piipadl zvysené ceny energii a inflacni tlaky.
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Obrazek 2 Vynosy a naklady vykazu zisku a ztraty za roky 2019-2023

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

4.3 Analyza pomérovymi ukazateli

V této kapitole byla provedena analyza ukazatell rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.
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4.3.1 Ukazatele rentability
Na obrazku nize jsou zachyceny tii ukazatele rentability — ROA, ROE a ROS, vcetné jejich
porovnani s primérem daného odvétvi. U téchto ukazatelll je doporuceno, aby hodnoty v Case

rostly.

Ve sledovanych letech doslo k vyraznému zlepseni vSech tfi ukazatelli. NejvyraznéjSiho
narastu bylo dosazeno v roce 2022, kdy ROA dosahla 27,16 %, ROE az 38,07 % a ROS
29,78 %. Tento skokovy rust byl opét zptisoben mimofadnym vynosem z prodeje emisnich

povolenek, ktery pozitivné ovlivnil celkovy hospodatsky vysledek spolecnosti.

V nésledujicim roce 2023 hodnoty rentability vyrazné klesly, piesto ale ROA a ROS ziistaly
nad primérem odvétvi, a dokonce dosahly nejvyssich hodnot (bez mimotadného vykyvu) za
sledované obdobi. Spolecnost i ptes pokles ziistala vykonnostné¢ nadstandardni, zejména

v oblasti efektivnosti trzeb.

V prvnich letech 2019-2020 byly hodnoty rentability velmi nizké, coz ukazuje na slabou
vynosnost aktiv a kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitalu byla v roce 2019 nizka z divodu
dosazeni malého zisku, ktery Cinil pouze 42 tis. K¢ (ptfedchozi rok méla spolecnost ztratu)
a v poméru k vlastnimu kapitalu zplsobil, ze ROE bylo téméf nulové. V roce 2020 byl také
niz8i zisk oproti nasledujicim rokiim. Vyrazny obrat nastal aZ v roce 2021, kdy podnik zacal
dosahovat lepsSich vysledkli napfic¢ vSemi ukazateli. Nejvice se zlepsil ukazatel ROS, ktery ¢inil
9,20 %. Pravdépodobné se tak stalo diky prvnimu zavedeni kogeneracnich jednotek (KGJ) od
investora CEZ Energo do provozu. Ty zajistily dlouhodoby vynos z obsluhy KGJ a pronajmu
prostor (méstskych kotelen), kde se jednotky nachazeji.
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Obrazek 3 Ukazatele rentability za roky 2019-2023

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

4.3.2 Ukazatele likvidity

Obrézek 4 znazornuje vyvoj tii zékladnich ukazatelli likvidity-okamzita (L1), pohotova (L2)
abéznd (L3). Porovnani jednotlivych ukazatelii je doplnéno o primérné hodnoty odvétvi
(vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu), které reprezentuje Sedy
sloupec. Cervena piimka znaéi spodni hranici doporudené hodnoty, zelend naopak horni

hranici.

Okamzita likvidita L1 vyjadiuje schopnost spolecnosti kratkodobé splacet své zavazky pomoci
nejrychleji dostupnych prostiedkd (napt. penézni prostfedky na uctu). Ve vSech zkoumanych
letech je nad minimalni doporuc¢enou hodnotou Ministerstva primyslu a obchodu, kterd ¢ini
hodnoty 0,58, coz znaci podprimérnou schopnost spolecnosti kryt své kratkodobé zavazky,
nebot’ vlastni méné¢ penéznich prostfedki, nez je hodnota téchto zavazkl. Postupné vSak L1
vyrazng roste, zejména v obdobi 2021-2023, kdy v poslednim roce dosahla hodnoty az 2,03.
V tomto obdobi piekrocila také doporuenou hodnotu horni hranice, a to z divodu prodeje
emisnich povolenek, které ptisp€ly ke zlepSeni financni situace a zvysily tak penézni prostiedky
na bankovnim G¢tu. Spolecnost v roce 2017 zfidila kontokorentni uvér u Komercni banky a. s.,

ale v analyzovanych letech nebyl ani jednou vyuzit, tudiz nijak neovlivnil L1.

Pohotova likvidita L2 sleduje schopnost spole¢nosti uhradit zavazky z pohotovych aktiv,

kterymi jsou penize a kratkodobé pohledavky. L2 roste obdobnym tempem jako L1, avSak

40



v letech 2019 a 2020 je pod minimalni doporuc¢enou hodnotou, dokonce i pod primérem
odvétvi. Za nartstem v letech 2021-2023 stoji zvySené pohledavky a penézni prostiedky, které
se oproti roku 2019 mnohonasobné zvysily. Pohledavky rostly z diivodu energetické krize
v roce 2022, kdy spole¢nost navysila ceny pro své odbératele az o 140 %, a diky tomu dosahla

vysokého vysledku hospodateni (tj. vice penéznich prostiedk).

Bézna likvidita L3 zohlediiuje vSechna obézné aktiva a jejich schopnost pokryt kratkodobé
zavazky. Vyvoj opét odpovida rostoucimu trendu jako u pfedchozich dvou ukazateld. Roky
2019 a 2020 jsou vyrazné pod minimalni doporuc¢enou hranici a mirn€ pod hodnotou odvétvi.
V téchto letech hodnota obéznych aktiv tvotila sotva 50 mil. K¢, kdezto v obdobi 2021-2023
dosahovala téméf 250 mil. K& Mohou za to pfevazné penézni prostiedky a pohledavky, které
byly oproti nasledujicim roktim velmi nizké. Tyto dvé polozky rostly ze stejného diivodu, ktery

byl zminén vyse u L2.
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Obrazek 4 Jednotlivé stupné likvidity za roky 2019-2023
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.
Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze spolecnost dlouhodobé udrzuje vSechny tfi ukazatele
likvidity nad primérem v odvétvi, a v pribehu sledovanych obdobi je navic vyrazné zvysuje.
To ukazuje na vysokou miru financni stability a schopnosti dostit svym zavazkim

v kratkodobém horizontu bez potieby ciziho kapitélu.
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4.3.3 Ukazatele aktivity
Obrazek 5 znazornuje vyvoj ukazateld aktivity, mezi které patii doba obratu pohledavek, doba

obratu zavazkua a doba obratu zasob.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérny pocet dni, za ktery spolecnost inkasuje své
pohledavky od odbératelti. V roce 2019 a 2020 ¢ini doba 43 dni, nasledujici tii roky se pohybuji
vrozmezi 67 az 93 dni. ZvySujici se vyvoj lze povazovat za zhorSenou platebni moralku
odbératelti, anebo prodlouzeni splatnosti faktur, coz muze negativn¢ ovlivnit likviditu

spole¢nosti.

Doba obratu zdvazkl udava, za jak dlouho spole¢nost hradi své zavazky viici dodavatelim. Od
roku 2019, kdy ¢ini 218,14 dni, postupné klesd az na 145,32 dni, poté zase mirné vzroste na

vvvvvv

dodavateltim.

Doba obratu zasob se v jednotlivych letech zna¢né¢ lisi. Nejvyraznéjsi nartst nastal v roce 2021,
ktery ¢ini 4,54 dne. Souvisi to nejspiSe s navySenim poctu ¢erpadel a s ndkupem zemniho plynu,
ktery spole¢nost nakupovala do zasoby v dobé pandemie COVID-19 za vyhodnéjsi ceny.
V dalsich letech se tento ukazatel stabilizoval, v roce 2023 dosahl 2,05 dne, coz znaci rychlejsi

obrat zasob.

Obecné plati, Ze by doba obratu pohledavek méla byt krat$i nez doba obratu zavazki, nebot’ by
v opaéném piipadé¢ mohlo dojit k platebni neschopnosti spolecnosti. Neméla by tak dostatek
penéznich prostfedkli na thradu dodavatelim. Z obrazku 5 je vSak zfejmé, Ze se doba obratu
pohledavek prodluzuje a doba obratu zavazkli se naopak zkracuje, coz milze vést
v dlouhodobém horizontu k ohroZeni likvidity. U této spole¢nosti ale zatim tato situace nehrozi,

nebot’ stale existuje vyrazny rozdil.
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Obrazek 5 Ukazatele aktivity za roky 2019-2023
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.
Doba dodavatelského uvéru (DDU) je znazornéna obrazkem 6. Vypodita se jako rozdil mezi
dobou obratu zavazkti a dobou obratu pohledavek. Piedstavuje tak dobu, po kterou si spole¢nost
muze dovolit financovat své zavazky prostiednictvim prostfedkii ziskanych od odbérateld.
V pribéhu sledovanych let vykazuje DDU klesajici trend. V poslednim roce doslo k mirnému
zlepSeni v podob¢ jejiho prodlouzeni, nicméné jeji hodnota zlstava vyrazné nizsi nez v roce
2019. V roce 2022 doséahla doba obratu pohledavek t¢éméi 100 dni, coz znamenalo potencialni

riziko ohrozeni likvidity spole¢nosti.
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Obrazek 6 Doba dodavatelského véru

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.
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4.3.4 Ukazatele zadluZenosti
Obrazek 7 znédzoriiuje vyvoj kapitdlové struktury spolecnosti, konkrétné¢ podil vlastniho
kapitalu (equity ratio) a ciziho kapitalu (debt ratio) na celkovych pasivech. Zaroven je uvedeno

srovnani s primérnou hodnotou v daném odvétvi.

Na prvni pohled je patrné, Ze spolecnost uplatiiuje opacny systém financovani, nez je bézné
v odvétvi. Zatimco v rdmci oboru pievazuje cizi kapital, ktery tvoii 62,70 % celkovych pasiv,

u spolecnosti prevazuje kapital vlastni, a to dlouhodobé.

V priibéhu sledovanych let dochazi k postupnému posilovani podilu vlastniho kapitalu. V roce
2019 predstavoval 58,45 %, zatimco v roce 2023 dosahl az 72,05 %. Na tomto riistu se
vyznamné podilel zejména vysledek hospodatfeni roku 2022, ktery byl ovlivnén prodejem

emisnich povolenek v hodnoté 105 mil. K¢&.

Naopak podil ciziho kapitalu se ve stejném obdobi snizil ze 41,54 % na 27,95 %. Tento pokles
je zpusoben predev§im postupnym splacenim sménecného programu sjednaného s Komeréni
bankou a. s., jehoz ptivodni hodnota ¢inila 100 mil. K&. Ke konci roku 2023 ¢ini vyse dluhu

30 mil. K¢.
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Obrazek 7 Ukazatele zadluzenosti
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.
Obrazek 8 znazoriuje srovnani rentability aktiv (ROA) vypoctené pomoci ukazatele EBIT a
maximélni Grokové miry (MUM=finanéni naklady/(vlastni kapital+bankovni avéry+emitované
obligace)), kterd urcuje, jak drahy dluh si spolec¢nost jesté mize dovolit, aniz by ohrozila svou

finan¢ni situaci. Pokud hodnota ROA pfevySuje maximalni irokovou miru, znamena to, ze
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vynosnost aktiv je vyssi nez ndklady na cizi kapital, a tedy ze dalsi zadluzeni je pro spolecnost

vyhodné.

Z obrazku je tedy ziejmé, ze témer ve vsech sledovanych letech (kromé roku 2019) dosahovala
spolecnost vyssi ROA, nez je jeji maximalni urokova mira, coz svéd¢i o efektivnim vyuzivani
aktiv a zdravé finan¢ni politice. Nejvyraznéjsi rozdil 1ze pozorovat v roce 2022, kdy hodnota
ROA dosahla 27,16 %, zatimco MUM ¢inila pouze 0,88 %. Tento vykyv byl zpiisoben

mimotadnym naristem provozniho zisku v dasledku vynost z prodeje emisnich povolenek.

V ostatnich letech byl rozdil mezi ROA a trokovou mirou méné vyrazny, piesto vSak vzdy ve
prospéch spolecnosti. Tento stav ukazuje, Ze spolecnost byla v daném obdobi schopna
dosahovat vys$siho zhodnoceni svych aktiv, nez kolik by zaplatila na trocich, pokud by

vyuzivala cizi kapital.
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B Max. Urokova mira 0,56% 0,50% 0,42% 0,88% 0,76%

Obrazek 8 Porovnani ROA s maximalni urokovou mirou
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.
4.4 Souhrnné indexy hodnoceni

V této kapitole byl popsan nejprve bonitni model — Kralicktiv Quicktest a poté bankrotni model
— Model INOS.

4.4.1 Kralickiv Quicktest
Tabulka 10 zachycuje vysledky testu, ktery slouzi k orientaénimu zhodnoceni finan¢ni stability
spolecnosti a sklada se ze 4 ukazateld. Jejich vzorce byly popsany v teoretické ¢asti pod Cisly

(18), (19), (20) a (21).
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Tabulka 10 Vypocet Kralickova Quicktestu

2019 2020 2021 2022 2023
VK/aktiva 58,45 % 61,87 % 58,76 % 65,52 % 72,05 %
(CK-KFM)/provozni CF 0,1189 0,1314 0,0031 -0,0004 -0,0012
Provoz.CF/trzby 783,50 % | 564,63 % | 15225,04 % | 11123,10 % | 25027,30 %
EBIT/aktiva 0,28 % 1,94 % 3,39 % 27,16 % 5,78 %

2019 2020 2021 2022 2023
VK/aktiva 1 1 1 1 1
(CK-KFM)/provozni CF 1 1 1 1 1
Provozni CF/trzby 1 1 1 1 1
EBIT/aktiva 4 4 4 1 4

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energetickd a. s.

Z tabulky 10 je zfejmé, ze spole¢nost dosahovala ve tfech ukazatelich nejlepsi mozné znamky.

Ovsem posledni ukazatel hodnotici rentabilitu byl ohodnocen nejhiife (znamkou 4) ve vSech

sledovanych obdobich, kromé& roku 2022. Tento rok byl vyrazn€ ovlivnén provoznim

vysledkem hospodareni, ktery byl za sledovana obdobi nejvyssi a €inil tedy 129 022 tis. K¢. Co

se tyCe celkového zhodnoceni Kralickova Quicktestu, vSechny hodnoty se nachazeji pod

hodnotou 2, coZ znaci bonitni podnik. Lépe je toto zndzornéno na obrazku niZe, kde zelena

pfimka znaci horni hranici bonitniho podniku (0,00-2,00), cervena piimka naopak znaci spodni

hranici bankrotniho podniku (3,00 a vice) a prostor mezi t€émito pfimkami znaci ,,Sedou zénu*

(podnik netvoii hodnotu, ale ani nebankrotuje).
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Obrazek 9 Graf Kralickova Quicktestu

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.

4.4.2 Model INOS

Pomoci Modelu INOS je financni situace spolecnosti Jabloneck4 energetickd a. s. hodnocena
méné piiznivé nez prostiednictvim Kralickova Quicktestu. V letech 2019 a 2020 se spole¢nost
nachdzi v zoné hroziciho bankrotu, jeji hodnoty jsou pod hranici 0,9. V nasledujicich letech
2021 a 2023 jiz prechazi do Sedé zony, spolecnost tedy netvoii hodnotu, ale ani nebankrotuje.
LeZzi v pasmu, jehoz rozmezi je 0,9 az 1,6. Pouze v roce 2022 se d4 povazovat za prosperujici
spolecnost, nebot’ hodnota indexu ptesdhla hranici 1,6. Pro lepsi ptehled je vyvoj zobrazen na
obrazku 10, kde zelena piimka znaci spodni hranici bonitniho podniku (1,6 a vice), ¢ervena

znaci horni hranici bankrotniho podniku (0,9 a mén¢) a prostor mezi nimi znaci ,,Sedou zénu*.
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Obrazek 10 Graf indexu INO5
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav 2019-2023 Jablonecka energeticka a. s.
Hodnoty jednotlivych dil¢ich ukazatell jsou uvedeny v nasledujici tabulce spolu s celkovym

ukazatelem INOS.

Tabulka 11 Vypocet INO5

2019 2020 2021 2022 2023

Aktiva/cizi zdroje 2,41 2,62 2,42 2,90 3,58
EBIT/nakladové uroky 0,61 4,72 9,00 9,00 9,00
EBIT/aktiva 0,00 0,02 0,03 0,27 0,06
Trzby/aktiva 0,33 0,34 0,37 0,57 0,45
OA/kratkodobé zavazky 0,78 0,94 1,88 2,27 2,52

2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav 2019-2023 Jablonecka energetickd a. s.
Prvni ukazatel vyjadiuje schopnost spolecnosti pokryt cizi zdroje svym majetkem. Tento
ukazatel ma dlouhodobé¢ stabilni rostouci trend. Nejvyssi hodnoty 3,58 dosahuje v roce 2023,

coz odrazi snizujici se zadluZenost spolecnosti a tim padem i1 zvySenou finan¢ni stabilitu.

Druhy ukazatel méii schopnost splacet uroky z provozniho zisku. V roce 2019 je ukazatel velmi
nizky, ¢ini pouze 0,61. To miize naznacovat urcité potize s krytim nadkladovych trokt. Od roku
2020 vsak dochazi ke skokovému zlepSeni a od roku 2021 dosahuje ukazatel stabilni hodnoty

9, coz znaci velmi dobrou schopnost hradit své urokové zavazky z provozniho zisku.

Tteti ukazatel zobrazuje miru navratnosti aktiv na zaklad¢ provozniho zisku. Jeho vyvoj je po

vétSinu sledovaného obdobi nizky, s vyjimkou roku 2022, kdy hodnota ¢ini 0,27. Tento nartist
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lze pficist mimofadnému vynosu zprodeje emisnich povolenek. V roce 2023 je sice
zaznamenan pokles, nicméné oproti hodnotam z let 2019-2021 je ztejmy pozitivni vyvoj. To

potvrzuje, ze spole¢nost dokéaze efektivnéji vyuzivat sviij majetek i bez mimotadnych piijmi.

Ctvrty ukazatel sleduje obratovost aktiv, tedy jak efektivné spole¢nost vyuzivéa sviij majetek
k tvorbé trzeb. I zde 1ze pozorovat stabilni pozitivni vyvoj, pfi¢emz roky 2022 a 2023 vykazuji

zlepsené hodnoty, coz potvrzuje rostouci efektivitu provozu.

Paty ukazatel hodnoti likviditu neboli schopnost spolecnosti pokryt své kratkodobé zavazky
obéznym majetkem. I tady sledujeme pozitivni trend, kdy se hodnota ukazatele kazdoro¢né

zvySuje. Poukazuje to na zvysenou likviditu a niZsi riziko platebni neschopnosti.

Vysledky Modelu INOS ukazuji, ze se finan¢ni zdravi spole¢nosti postupné zlepsuje. Prestoze
prvni dva roky naznacuji vysokou miru rizika, od roku 2021 spolecnost stabilizuje své
hospodateni a v roce 2022 dosahuje nejlepsich vysledkl za sledované obdobi. Tento vyvoj se
odrazi nejen ve vysledném IN indexu, ale i v jednotlivych slozkach modelu, které ukazuji na

zvysujici se likviditu, vynosnost a finan¢ni stabilitu.
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5 Zhodnoceni situace a doporuceni

Na zaklad¢ provedené financni analyzy lze konstatovat, Zze se celkova financni situace

spolecnosti Jablonecka energeticka a. s. v prub¢hu let 2019 az 2023 postupné zlepSovala.

Horizontalni analyza aktiv ukazuje na celkové pozitivni vyvoj, prestoze byly
zaznamenany urcité vykyvy zptisobené internimi i externimi faktory. Nejvyrazngjsi pokles
aktiv nastal mezi roky 2019 a 2020, kdy doslo ke sniZzeni hodnoty o 11 434 tis. K¢. To bylo
zpusobeno odstranénim zastaralych parnich rozvodl, demolici vytopny Brandl a pozdé&ji
1 vytopny Paseky. Tyto kroky vedly nejen ke sniZzeni ti€etni hodnoty aktiv, ale zaroveit mély
pozitivni dopad na provozni naklady spole¢nosti. Naopak nejvétsi nartst aktiv byl v obdobi
2021-2022, a to o 146 969 tis. K¢. Tento nartst byl zpisoben zvySenim hodnoty penéznich
prostfedkli na bézném Uctu. Hlavni pfi¢inou byl prodej emisnich povolenek, ze kterych
spole€nost ziskala pres 105 mil. K¢ Vyrazné narostl i nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek, ktery meziro¢né vzrostl o 21 mil. K¢ v souvislosti s vystavbou fotovoltaickych
elektraren a investici do pfipojky k Jablonecké nemocnici. Co se tyce zasob, byl v dobé
pandemie COVID-19 zaznamenan jejich narust, ktery souvisel s vyhodnymi nakupy cerpadel
a zemniho plynu. Tento krok lze hodnotit pozitivné, nebot’ spole¢nost vyuZila soucasné
situace na trhu a zaroven prispéla k moZnému sniZeni vydaji na spotiebni material do
budoucna. Pohledavky do roku 2022 rostly. V tomto roce nastala energeticka krize, kterad

wrwe

k poklesu pohledavek, nebot’ spolecnost sniZila ceny energii podle nafizeni vlady.

V ramci horizontdlni analyzy pasiv dochazelo k postupnému nardstu celkovych pasiv,
ptfi¢emz hlavni podil na jejich ristu mél vlastni kapital, zejména diky zvySujicimu se vysledku
hospodareni. Nejvyraznéjsi narast nastal mezi lety 2021-2022, a to o vice nez 118 mil. K¢,
pfedevSim vlivem mimotaddného zisku z prodeje emisnich povolenek. Cizi zdroje naopak
vykazovaly kolisavy vyvoj. Poklesy vletech 2019-2020 a 2022-2023 byly zplsobeny
pfedevsim sniZovanim dlouhodobych zavazkl a zménami v dohadnych uctech pasivnich, které
odpovidaji odhadim spotieby energii. Stabilni snizovani dlouhodobych zévazki je disledkem
pravidelného splaceni sménecného programu uzaviené¢ho s Komeréni bankou a.s. Rezervy
vyrazné vzrostly v roce 2021 v reakci na o¢ekavané zvySeni cen energii na trhu, coz svédc¢i
o opatrném pristupu k Fizeni budoucich rizik. Celkové lze vyvoj pasiv hodnotit pozitivné,
zvySujici se VK zlepSuje finanéni stabilitu spole¢nosti, zatimco pokles cizich zdroji

ukazuje na odpovédné hospodareni a sniZzovani zadluZenosti.
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Vertikalni analyza aktiv ukazala, Ze aktiva spolecnosti tvoii v letech 2019-2021 ze 70-80 %
pouze stala aktiva. V nésledujicich letech se poméf stalych a obéznych aktiv vyrovnal na cca

50 %.

Vertikalni analyza pasiv zjistila, Ze spole¢nost dlouhodobé spoléha predevSim na vlastni
kapital, jehoZ podil na celkovych pasivech ve vSech sledovanych letech presahuje 50 %.
Nejvyssi hodnoty dosahl VK vroce 2023, kdy ¢inil 72,05 %. Naopak cizi zdroje nikdy
také v roce 2023, coz bylo spojeno se splacenim zavazku ze sménecného programu, které ma

byt ukonéeno v roce 2026.

Z analyzy vykazu zisku a ztraty vyplyva, Ze rok 2022 byl pro spole¢nost mimoradné
uspésny, a to zejména diky prudkému narustu trZzeb i ostatnich provoznich vynosi,
zejména z prodeje emisnich povolenek. Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb dosahly
vrcholu (204 mil. K¢), stejné jako trzby z prodeje zbozi (67 mil. K¢). Tento vyvoj vedl
k historicky nejvy$Simu provoznimu vysledku hospodareni (129 mil. K¢). V roce 2023 doslo
k mirnému poklesu trzeb i provozniho zisku, ptfesto vSak vysledky ztstaly silné a nadprimérné
ve srovnani s pfedchozimi obdobimi. Naklady, zejména na energie, byly ovlivnény vykyvy
na trhu a energetickou krizi, coZ se projevilo predev§im ve vyrazném rustu vykonové
spotieby v letech 2022 a 2023. Osobni naklady rovnéz vykazovaly rostouci trend, coz bylo
dasledkem inflace a mzdového tlaku. Finanéni vysledek hospodaieni se od roku 2021 zlepSoval
a prechazel do kladnych hodnot, coz ptispivalo ke zlepSujici se financni stabilité. Vysledky

ukazaly na schopnost spole¢nosti prizpusobit se ménicim se podminkam na trhu.

Analyza ukazateld likvidity (L1, L2 a L3) potvrdila, Ze spole¢nost vykazuje z hlediska
kratkodobé platebni schopnosti velmi dobré vysledky, a to predevs§im ve druhé poloviné
sledovaného obdobi. Ve vsech letech prekrocila okamzita likvidita (L1) doporuc¢enou hranici
0,2 1 primér v odvétvi, pficemz v roce 2023 dosahla hodnoty az 2,03, coz svédc¢i o vyjimecné
schopnosti spolecnosti rychle hradit své zavazky. Tento riist byl zejména disledkem vyrazného
ptilivu hotovosti z prodeje emisnich povolenek. Pohotova likvidita (L2) se v pocatecnich letech
pohybovala pod doporuc¢enou hodnotou, ale od roku 2021 se zlepSovala, coZ souvisi s ristem
pohledavek 1 hotovostnich rezerv. ZvySeni pohledavek bylo zpiisobeno vyraznym navysSenim
cen energii béhem energetické krize. Podobny vyvoj zaznamenala i bézna likvidita (L3), ktera
se z nizkych hodnot v letech 2019-2020 dostala na vysokou troven po roce 2021, kdy doslo

k vyraznému navySeni ob&znych aktiv (pohledavky, penézni prostiedky). Celkové lze tedy
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konstatovat, Ze vSechny tfi ukazatele likvidity vykazuji stabilni riist a prekracuji primér
odvétvi, coZ ukazuje na vybornou likvidni pozici a vysokou finan¢ni stabilitu spolecnosti.
Spolecnost je schopna pIné pokryt své kratkodobé zavazky bez nutnosti vyuZziti externiho

financovani, coZ sniZuje jeji financni riziko.

Pomérovy ukazatele aktivity odhalily n¢které potencidlni rizikové trendy, které mohou mit
negativni dopad na provozni likviditu spole¢nosti. Doba obratu zasob byla po celou dobu na
nizké Grovni, coz znaci efektivni fizeni zasob a rychlou obratkovost. Jediny vykyv byl v roce
2021 kvuli mimofadnému ndkupu cerpadel a zemniho plynu béhem pandemie COVID-19.
Nicmén¢ zvysujici se doba inkasa pohledavek a zkracujici se doba splatnosti zavazkl vytvari
tlak na likviditu. Pokud by tento trend pokrac¢oval, mohl by v del§im ¢asovém horizontu vést
k platebnim potiZim. Doporucenim je tedy zlepSeni Fizeni pohledivek, napriklad

dislednéjSim vymahanim nebo upravou obchodnich podminek se zakazniky.

Pomérovy ukazatele zadluZenosti vyhodnotily spole¢nost jako takovou, ktera uplatiiuje
konzervativni pristup k financovani, coZ se projevuje vyraznou prevahou vlastniho
kapitalu nad cizim. Tento pristup je opacny vici odvétvi, v némz dominuje cizi kapital.
Zadluzenost spole¢nosti v prubéhu sledovanych let vyrazné klesala, nebot’ dochézelo
k pravidelnému splaceni sménecného programu, jehoz celkova ¢astka byla 100 mil. K¢. Nyni
¢ini hodnota dluhu ke konci roku 2023 pouze 30 mil. K¢. Dale za pomoci ukazatele rentability
aktiv (ROA) ve srovnani s maximalni urokovou mirou (MUM) bylo zjiiténo, Ze spole¢nost
dosahovala v letech 2020-2023 vys§i ROA nez MUM. To znamen4, Ze by si mohla dovolit
1 vy$8i zadluZeni. Obecné se doporucuje vyuZzivat cizi kapital, nebot’ je levnéjsi nez vlastni

a mohl by pomoci zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE).

Pomérovy ukazatele rentability zaznamenaly vyrazné zlepSeni od roku 2021, a to napfic¢
vSemi tfemi ukazateli. Nejvétsi skokovy narlst nastal vroce 2022, ktery byl zplsoben
jednorazovym vynosem z prodeje emisnich povolenek. Ten mél zdsadni dopad na hospodarsky
vysledek. Vyvoj ukazateli potvrdil pozitivni trend a schopnost spole¢nosti generovat zisk,

coz zvySuje divéryhodnost vuci investorum i véritelim.

Kralickiiv Quicktest ohodnotil spolecnost velmi dobie. Ve tiech ze ¢ty hodnocenych
ukazatell dosahovala nejlepS§i mozné znamky, coz svéd¢i o jeji vysoké financni stabilité,
likvidité a nizké mite zadluzenosti. Jedinym ukazatelem, ktery opakované ziskal nejhorsi
hodnoceni (znamku 4), je ukazatel rentability. Ta byla nizka ve vSech sledovanych letech,

s vyjimkou roku 2022, kdy doslo k dosazeni rekordniho vysledku hospodateni. Prestoze
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rentabilita ve vétSiné let nebyla silnou strinkou spolecnosti, jeji celkové hodnoceni
Kralickova Quicktestu ziistalo ve vSech obdobich pod hranici 2, coZ zna¢i Ze se jedna

o finan¢né zdravy podnik.

Hodnoceni pomoci modelu INO5 prineslo realisti¢téjSi a prisnéjsi pohled na financ¢ni
zdravi spolecnosti ve srovnani s Kralickovym Quicktestem. Z vysledkii vyplyva, ze
spolecnost si v prvnich dvou sledovanych letech (2019 a 2020) vedla podpramérné, nebot’ se
nachazela v pasmu hroziciho bankrotu. Hodnota indexu se nachazela pod 0,9. To signalizovalo
vysoké riziko finan¢nich problémi. V néasledujicich letech ale doslo ke stabilizaci a spole¢nost
se tak nachdzela v Sedé zon€. To znamena, ze jeji hospodareni nebylo nijak zdvazné ohrozeno,
ale zaroven ani netvofila hodnotu. Jedinym rokem prosperity byl rok 2022, kdy se diky
mimoradnému provoznimu zisku dostala nad hodnotu 1,6 a byla tak v bonitni zéné.
V poslednim sledovaném roce sice doslo k mirnému poklesu, ale i tak si spole¢nost udrzela
leps$i pozici nez v pocatecnich letech. Do budoucna bude kli¢ové, aby si spole¢nost udrzela
pozitivni vyvej i bez mimoradnych jednorazovych prijmu (napf. prodej emisnich

povolenek), coz by potvrdilo jeji dlouhodobou finan¢ni stabilitu.

Ptesto ze 1ze spole¢nost Jabloneckou energetickou a. s. povaZovat za financné¢ stabilni, existuje
nékolik oblasti, ve kterych by bylo vhodné provést urcité kroky vedouci ke zlepSeni celkové
vykonnosti podniku, zejména sohledem na zvySovani rentability a dlouhodobou
konkurenceschopnost. Jednim z hlavnich problému je dlouhodobé nizka rentabilita (ROE
1 ROA). Spole¢nost by méla zvazit tipravu cenové politiky, kdy 1épe promitne naklady do
kone¢nych cen za poskytované sluzby a zbozi, zejména pfi ristu ceny vstupu jako je zemni
plyn. Vramci zvySeni efektivnosti provozu doporucujeme dale pokracovat v zavadéni
kogeneracnich jednotek. DalSim doporucenim je se snazit budovat stabilni a ptredvidatelné
zdroje vynost bez jednorazovych a mimotfadnych ptijma, jak jiz bylo zminéno vysSe. Jednou
z moznosti je napiiklad rozsifeni nabidky stavajicich sluzeb, kdy by spole¢nost poskytovala
poradenstvi v oblasti energetickych tspor. K modernizaci spole¢nosti by bylo vhodné vyuzivat
n¢jaké dotacni programy, diky kterym by se nemusela spolecnost, v ptipadé nedostatku volnych

penéznich prostredkd, ptili§ mnoho zadluZovat.
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Zavér

Cilem prace bylo posouzeni vyvoje financniho zdravi vybraného podniku prostfednictvim
vybranych ukazateld financni analyzy a na zéklad¢ zjiSténé situace byly navrzeny piipadné
kroky pro dosazeni zlepSeni. Analyza byla provedena prostfednictvim horizontalni a vertikalni

analyzy ucetnich vykazl (rozvaha, vykaz zisku a ztraty), pomérovych ukazatell i souhrnnych

indexi hodnoceni (Kralicktiv Quicktest a Model INOS).

Nejprve bylo nutné vymezit pojem financni zdravi a jeho klicové faktory. Nasledovalo
zpracovani teoretickych poznatkii o finanéni analyze, jejich nastrojich a metodach, vcéetné
ukazateltl likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti. Poté byla predstavena vybrana
spole¢nost Jablonecka energeticka a. s., jejiz i€etni vykazy za obdobi 2019-2023 byly podrobné
analyzovany. Vypocitané hodnoty jednotlivych ukazatelii byly porovnavany s doporuc¢enymi
hodnotami 1 s odvétvovym primérem. Na zdkladé¢ dosazenych vysledki byly navrhnuty

konkrétni doporuceni pro zlepSeni financni situace spolecnosti.

Horizontéalni analyza prokdzala, Ze spolecnost ¢elila v letech 2019-2020 poklesu aktiv, coz bylo
zpisobeno zejména odstranénim zastaralych provozi (byvalych vytopen a parovodniho
potrubi). Naopak v letech 2021-2022 doslo k jejich vyznamnému narlstu, a to predevSim

v disledku ptilivu hotovosti z prodeje emisnich povolenek a novych investic.

Vertikalni analyza ukédzala postupné vyrovnani struktury aktiv, kdy se pomér stalych
a obéznych aktiv ustalil na vyvazené trovni. Na strané pasiv pfevladal vlastni kapital, jehoz
podil se kaZzdoro¢né zvySoval a v roce 2023 dosahl hodnoty ptes 72 %, zatimco cizi zdroje mély

klesajici trend.

Analyza ukazateli likvidity potvrdila vybornou platebni schopnost spolec¢nosti, kterd ve

sledovaném obdobi vyrazné posilila.

Véaznéjsi pozornost si zaslouZzila analyza aktivity, kde bylo identifikovano riziko spojené
s prodluZovanim doby inkasa pohledavek a zkracovanim doby splatnosti zavazkl. Spole€nost

se ale zatim nenachazi v situaci, kterd by vyrazné€ ovlivnila jeji schopnost hradit své zavazky.

Ukazatele zadluzenosti potvrdily konzervativni ptistup ke kapitdlové struktufe, nebot
spolecnost uptednostiiuje vlastni kapital pied cizimi zdroji. Déle ukazatele potvrdily klesajici
zadluZenost, protoze dochéazi ke splaceni smé€necného programu, jehoz celkova ¢astka Cinila

100 mil. K¢. Hodnota dluhu ke konci roku 2023 ¢inila pouhych 30 mil. K¢.
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U ukazatelli rentability bylo zaznamenano zlepSeni, zejména po roce 2021. Navratnost aktiv
(ROA) 1 vlastniho kapitalu (ROE) rostly, ackoliv z velké casti diky jednorazovému piijmu

z prodeje emisnich povolenek.

Z vysledki tedy vyplyva, ze spolenost zaznamenala v prib¢hu sledovaného obdobi vyrazné
zlepseni své finanéni situace, zejména od roku 2021. Tento pozitivni vyvoj byl ¢astecné
ovlivnén mimoiadnymi pifijmy, jako byl prodej emisnich povolenek v roce 2022, ale také
dlouhodobym trendem ve snizovani zadluZenosti, ristu vlastniho kapitdlu a zlepSujici se

rentabilitou a likviditou.

Nelze opomenout ani vliv vnéjsich faktori, pfedev§im energetické krize, ktera vedla ke zvySeni
cen energii a tim i k ristu provoznich nékladt. Na druhou stranu vSak tyto vyssi ceny pfinesly
spole¢nosti vyssi trzby, coz se pozitivné projevilo na hospodatském vysledki. Spole¢nost tak
dokazala vyuzit situace na trhu, a pfestoze Celila vy$$im nékladiim, zachovala si stabilitu,

a dokonce zlepsila nékteré klicové ukazatele vykonnosti.

Model INOS5 ukézal, ze zatimco v pocatecnich letech byla spole¢nost v rizikové zon€, od roku
2021 dochazi k postupnému zlepSeni, coz potvrzuje i celkové zhodnoceni Kralickova

Quicktestu.

Na zaklad¢ provedené analyzy lze konstatovat, ze spoleCnost se nachéazi v relativné dobré
finan¢ni kondici, nicméné by se méla soustfedit na dosahovani stabilniho hospodaiského
vysledku i1 bez mimotadnych pi{jmi (napf. rozSifenim nabidky svych sluzeb o poskytovani
poradenstvi v oblasti energetickych tspor) a zlepSit spravu pohledavek. Déle by méla zvazit
své nastaveni cen, aby se ptipadny rust ndkladt na nadkup vstupu (zemniho plynu) 1épe promital
do konecnych cen poskytovanych sluzeb a zbozi. DalSim doporu¢enim je pokracovat
v zavadéni kogeneracnich jednotek, které zvysuji efektivitu provozu. A v neposledni fadé zacit
vyuzivat dotacni programy, diky kterym bude moct vice investovat do modernizace, aniz by se

zadluzovala.

Celkové lze fict, Ze Jablonecka energeticka a. s. vykazuje zndmky bonitni a zdravé spolecnosti
s potencidlem pro dal§i rozvoj, pokud bude i naddle zodpovédné fidit své finan¢ni toky

a prizptisobovat se vnéjSim ekonomickym podminkam.
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PRILOHA A: Rozvaha (v tis. K¢&)

20159 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 1 798 428| 286994 328072 475041| 475241
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Stala aktiva 3 252 354 235 100 226 365 225 489 230 020
B.| L Diouhodoby nehmotny majetek 4 19 280 17 605 14 240 4060 4310
B[ L |1 Nehmotné visledky vyvoje 5
2 Oceniteina prava 6 63 63 411 260 510
21  |Software 7 53 53 411 260 510
22 Ostatni oceniteind prava 2
3 Goodwil ]
4 Ostatni diouhodoby nehmotny majetek 10 16 217 17 472 13 829 3 200 3 200
A F‘u:lsk:,-'tnu:cé zalohy na dlouhodoby n_ehm!:ltn;u'r majetek a 1"
nedokonceny diouhodoby nehmotny majetek 0 70 0 0 0
5.1 Poskytnuté zalohy na dicuhodoby nehmotny majetek 12
52 Medokonceny diouhodoby nehmotny majetek 13 0 70 0 0 0
B.| I Dlouhodoby hmotny majetek 14 233074 220495 212125 224429 235710
B[ L1 Pozemky a stavby 15 156 193 140 424 143 016 135 677 134 850
1.1 Pozemky 18 6915 7 565 7 565 7443 7537
12 Stavby 17 145 278 141 255 135 451 128 234 127 323
2 Hmotné movité véci a jejich soubary 18 75 697 59 164 56 134 54713 77 927
3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19
4 Ostatni diouhodoby hmotny majetek 20
41 Péstitelzské celky trvabych porosti |
4.2 Dospéla zvirata a jejich skupiny 2
43 |[Jiny diouhodoby hmotny majetek 23
5 F‘u:lsk:,-'tnu:cé z.éluhy na dluphudub}? hmptn}}r majetek a 24
nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 1184 1907 2975 24038 12923
5.1 Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 25
52 Medokonéeny diouhodoby hmotny majetek 26 1184 1007 2 975 24 030 12 923
B[ Dlouhodoby finanéni majetek 27 0 0 0 0 0
B[ m |1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 28
2 Zapljtky a véry - ovliadana nebo oviadajici osoba ra:]
3 Podily - podstatny viv 30
2 Zapljtky a 0véry - ovliadana nebo ovladajici osoba 29
3 Podily - podstatny viiv 30
4 Zaplijeky a (véry - podstatny viiv 31
5 Ostatni diouhodobé cenné papiry a podity 3z
6 Zapljtky a (véry - ostatni 33
T Ostatni diouhodoby finanéni majetek 34
71 Jiny diouhodoby finanéni majetek 35
7.2 Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanéni majetek 36
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B Obé&#na aktiva a7 45422 48565 100935 245571| 244415
c | Zasoby 36 300 533 1524 1720 1209
[ Material 39 300 333 1524 1720 1209

s Nedokoncena vyroba a polotovary 40

3 Vyrobky a zboZi 41

31 |Wyrobky 42

32 Fhozi 43

4 Miada a ostatni zvirata a jejich skupiny 44

5 Poskytnuté zalohy na zasoby 45
co|n Pohledavky 45 11 502 11 801 22 570 68 901 46 171
co|n| Diouhodobé pohledavky AT

1.1 Pohledavky = obchodnich vztahi 48

1.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 49

1.3 Pohledavky - podstatny viiv 50

14 OdloZena dafiova pohledavka 51

15 Pohledavky — ostatni 52

1.5.1 [Pohledavky za spoleéniky 53

152 [Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54

1.5.3 |Dohadné déty aktivni 55

1.5.4 [Jiné pohledavky 56
c.| I Kratkodobé pohledavky 57 11 502 11 201 22 570 638901 45 171

21 Pohledavky z obchodnich vztahd S8 1249 181 7 005 25 243 7 054

b Pohledavky - oviddana nebo oviddajici osoba 59

23 Pohledavky - podstatny viiv 60

24  |Pohledavky — ostatni 61 10 253 11 620 15 565 42 658 39 117

241 [Pohledavky za spoleéniky B2

242 [Socidini zabezpeceni a zdravotni pojigténi 63

243 |Stat - dafove pohledavky B4 0 74 0 2183 2083

244 (Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 63 26 479 2705 2083

245 |Dohadneé Géty aktivni 66 8215 10 705 11 595 34 090 33 040

248 [liné pohledavky 87 1975 815 3 541 3680 191
c.o|m Kratkodoby finanéni majetek 72 0 0 0 0 0
C.o| |1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 73

2 Dstayll' Igrétkudugﬁ finanéni majetek 74
C. [ Penezni prostredky 75 33620 36 231 76 841 174 950 197 035
C. W1 Penézni prostredky v pokladné 76 a5 2 7 4 2

2 Penézni prostfedky na Gltech 77 33 585 35 223 76 834| 174945 197 027
D. Casove rozliseni aktiv 78 652 329 772 961 806
D. 1 Maklady pFigtich obdobi 79 52 329 772 061 206

2 Komplexni naklady prigtich cbdobi 20

3 Prijmry pristich obdobi a1
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2018 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 22 2098 428 286 994 328072 475 041 475 241
A Viastni kapital 33 174 444 177 556 192 762 311 249 342 414
AL Zakladni kapital 24 150 500 150 500 150 500 150 500 150 500
1 Zakladni kapital 85 150 500 150500 150500 150500| 150500
2 “lastni podity (-) 36
3 Zmény zakladniho kapitalu a7
AL Afio a kapitalove fondy o5& 165 022 165 022 165 022 165 022 165 022
AL |1 Afio 89
2 Kapitalové fondy S0 165 022 165 022 165 022 165 022 165 022
2.1 Ostatni kapitdlové fondy 91 165 022 185 022 185 022 165 022 165 022
22 Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd (+-) 9z
23 Ocefovaci rozdity z pfecenéni pfi pfeménach obch korp (+-)[ 93
24 Rozdity z pfemén obchodnich korporaci (+-) 94
25 Rozdity z ocenéni pfi pfeméndch obchodnich korporaci (+1-) 95
A Fondy ze zisku 95 1] 0 0 0 0
AL 1 Ostatni rezervni fondy 97
2 Statutarni a ostatni fondy o8
AN Vysledek hospodareni minulych let (+-) 09 -144 120 -141 078 -138 015 -122 760 -4 274
AN 1 Nerozdéleny zisk min let nebo neuhrazena ztrata min let (<) [ 100 1411200  -141 078 -138015| -122 760 4274
2 Jiny visledek hospodafeni minubych let (+-) 101
AW Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+-) [ 102 42 3112 15 255 118 487 31 166
A WL Rozhodnuto o zalohove vyplaté podilu na zisku (-) 104
B.+C. Cizi zdroje 105 123 976 109 417 135 306 163 787 132 822
B. Rezervy 106 5990 7490 41724 25 638 15 886
B. 1 Rezerva na dichody a podobné zavazky 107
2 Rezerva na dafl z pfimd 108 0 0 393 16 444 5 200
3 Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisi 108
4 Ostatni rezervy 110 5990 7 490 41 33 9194 10 626
C. Zavarky 111 117 986 101 927 93 581 138 149 116 936
c.| L Dlouhodobé zavazky 112 60 000 50 000 40 000 30 000 20 000
cClL Vydané diuhopisy 113
1.1 Vymeénitelné diuhopisy 114
12  |Ostatni diuhopisy 115
2 Zavazky k Uvérovym institucim 118 80 000 50 000 40 000 30 000 20 000
3 Diouhodobé pFijaté zalohy M7
4 Zavazky z obchodnich vztahl 118
g Diouhodobé sménky k Ghradé 119
6 Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 120
7 Favazky - podstatny viiv 121
a OdloZeny danovy zavazek 122
g Favazky — ostatni 123
c.|n Kratkodobé zavazky 127 57 986 51 927 53 581 108 149 96 936
C. | IL |1 Vydané diuhopisy 128
1.1 Vyménitelné diuhopisy 129
1.2 Ostatni diuhopisy 130
2 Zavazky k GvErovym institucim 131 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
3 Kratkodobé pfijaté zalohy 132 7251 T 255 9 093 14 554 383N
4 Zavazky z obchodnich vztahd 133 9841 5135 5605 35178 23078
5 Kratkodobé sménky k Ghrad& 134
6 Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 135
7 Zavazky - podstatny viv 128
;] Zavazky — oztatni 137 31 094 25457 28 883 43 17 25549
8.1 Zavazky ke spolecnikim 138
2z Kratkodobé finanéni vypomoci 139
23 ZFavazky k zaméstnancim 140 h] 722 766 943 1225
3.4 Zavazky ze socidiniho zabezpedenia zdravotniho pojigténi 141 539 425 416 516 671
25 Stat - dafové zavazky a dotace 142 20 069 18 027 15 085 3999 4483
26 Dohadné Géty pasivni 143 0442 10 323 12616 42 55O 19170
27 |Jiné zavazky 144
D. Casove rozliseni pasiv 148 8 21 5 5 5
D. 1 \ydaje prigtich obdobi 145
2 Vynosy pigtich obdobi 150 2 21 5 5 5
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PRILOHA B: Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

(v tis. KE) 2019 2020 2021 2022 2023
l. Triby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 1 97 025 95 796 108 401 204 140 181 478
IL. Triby za prodej zboZi 2 0 2854 14182 67 492 33 289
A Vykonova spotieba 3 69 524 66 063 70943 249 335 151 446
1. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 4 0 2 854 14 182 67 492 33 289
2 Spotfeba materidlu a energie 5 651114 53 601 52 272 168 089 102 903
3 SluZby 5] 8410 9 608 13 489 13754 15 254
B. Zmeéna stavu zasob viastni cinnosti (+/-) 7
C. Aktivace (-) 8
D. Osobni naklady 9 19 385 15 906 16795 17 557 21162
1. Mzdové naklady 10 13539 11 689 11675 12 336 14833
5 ::'}I:II:;I: na socialni zabezpeceni, zdravotni pojigténi a ostatni 1 5 845 4217 5190 5331 6379
2. 1 |Maklady na socidini zabezpeéeni a zdravotni pojigténi 12 4653 3 198 3957 4107 4976
2. 2 |Ostatnindklady 13 1183 1019 1163 1114 1253
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 + 19) 14 13172 8725 12153 12 697 12 644
1. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku (7. 16 15 13 989 2 706 12172 13 209 12 p44
1. 1 |Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trva 16 20 862 13076 80 167 21022 17 138
1. 2 |Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dod; 17 -6 873 -10 370 -67 995 -7 813 -4 494
2. Upravy hodnot zasob 18 -817 0 0 o o
3 Upravy hodnot pohledavek 19 0 19 -19 -512 ]
1. Ostatni provozni vynosy (i. 21 + 22 + 23) 20 9740 10 761 37 628 116 604 725
. 1 |TrZby z prodaného diouhodobého majetku 21 7730 2 632 31151 106 507 142
2 |Triby z prodaného materidlu 22
3 |Jiné provozni vimosy 23 2 010 2 079 6 477 10 097 583
F. Ostatni provozni naklady (f. 25 az 29) 24 3840 13145 40 186 -20 375 271
1. Zlistatkova cena prodaného diouhedobého majetku 25 1838 10727 4707 10 150 o
2. Prodany materidl 26
3. Dané a poplatky 27 1486 386 933 596 622
4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi 28 529 1500 33 841 -32 136 1492
5. Jing provozni naklady 29 1277 532 705 1015 657
= Provozni vysledek hospodareni (+-) 30 844 5572 11134 129022 27 469
. Wynosy z dlouhodobého financéniho majetku - podily (. 32 + 3| 31
. 1 |[Wvynosy z podili - ovladana nebe ovladajici osoba 32
2 |Ostatnivinosy z podid 33
G. Naklady vynalozené na prodané podily 34
W Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (i, 36 4 35
V. 1 |vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku - oviadana neb) 36
2 |Ostatni vinosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 37
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim maje 33
V. Vynosove uroky a podobne vynosy (. 40 + 41) 39 319 202 329 9497 14 511
VI, 1 |v¥nosoveé droky a podobné vinosy - oviadana nebo ovladajici osobg 40
2 |Ostatnivynosové droky a podobné vynosy 41 318 202 329 9 4497 14511
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J. Nakladové droky a podobné naklady (i, 44 + 45) 43 1293 1133 964 2913 2 TG0
1. Nakladové (roky a podobné naklady - oviddana nebo oviddajici osobg 44
2z Ostatni nakladové Groky a podobné naklady 45 1293 1133 964 2913 2 760
VIl Ostatni finanéni vimosy 45 259 -1481 5196 139 -2 207
K. Ostatni financni naklady 47 87 48 47 174 55
= Financéni visledek hospodareni | +- ) 48 -802 -2 460 4 517 6 549 9489
= Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) (F. 30 + 48) Ag 42 3112 15 648 135 571 36 958
L. Dafi z prijmi (F. 51+ 52) 50 0 0 393 17 084 5792
1. Dafi z pfijmi splatna 51 0 0 393 17 084 5792
2. Dafi z pfimd odloZend ( +/- ) 52
= Vysledek hospodafeni po zdanéni ( +-) (. 49 - 50) 53 42 312 15255 118 487 31166
M. Pfevod podilu na vysledku hospedafeni spoleénikim (+-) 54
= Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (#-) (i. 53 - 54) 55 42 3112 15255 118 487 31166
= Cisty obrat za acetni obdobi= 1. + Il + lll. + V. + V. + V1. = VIl L1 107 343 108 132 165 736 397 872 227 796
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